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ZUSAMMENFASSUNG

Die «Blockchain-Technologie» wurde erstmals fiir Bitcoin, ein privates digitales
Geldsystem, entwickelt. Dabei libernimmt die Blockchain-Technologie die Funkti-
on eines Registers, in dem Transaktionen sicher gespeichert werden kénnen. Die-
se Technologie ist jedoch weit (iber Bitcoin hinaus einsetzbar. Die Blockchain-
Technologie wird seither weltweit von einer Vielzahl von Personen und Organisa-

tionen weiterentwickelt und fiir andere Einsatzgebiete erweitert.

Die Relevanz der Blockchain-Technologie ist in der Mdglichkeit begriindet, «In-
formationen» so digital abzubilden, dass diese praktisch weder kopier- noch ma-
nipulierbar sind und sicher zwischen Personen libertragen werden kénnen. Die
Sicherheit wird ausschliesslich durch mathematische Verfahren (z.B. Verschliisse-
lungstechnik, Kryptographie) und definierte Regeln gewdhrleistet. Die Blockchain-
Infrastruktur wird (iblicherweise (iber das Internet Gffentlich bereitgestellt und

steht einem breiten Kreis an Privatpersonen und Unternehmen zur Verfiigung.

Die Anwendungen der Blockchain-Technologie sind dabei nicht nur auf einfache
Transaktionen von Coins oder Token mit Tauschwert zwischen Privatpersonen
beschrdnkt. Sie bietet vielmehr die Méglichkeit fiir eine grosse Palette an wirt-
schaftlichen Dienstleistungen, da auch Vermégenswerte oder Rechte im Allge-
meinen auf Blockchain-Systemen abgebildet werden kénnen. Dies ist insofern
bemerkenswert, da die digitale Abbildung von Zahlungsmitteln resp. des Vermé-
genswerts und die Mdglichkeit zu Transaktionen ohne direkt verantwortlichen
Intermediér geschaffen werden. Unternehmen, welche Dienstleistungen auf
Blockchain-Systemen erbringen, nutzen so eine allgemein zugdngliche digitale
Infrastruktur fiir ihre Leistung. Bereits heute gibt es auf den verschiedenen ver-
fligbaren Blockchain-Systemen eine Vielzahl von Unternehmen, welche Dienstleis-
tungen anbieten, wie z.B. digitale Portemonnaies (sogenannte Wallets), Ver-
wahrdienstleistungen und Bérsen fiir virtuelle Wéhrungen. Ebenfalls wird die
Blockchain-Technologie heute fiir die Unternehmens- oder Projektfinanzierung
verwendet (z.B. iiber ,Initial Coin Offerings” (ICO) oder ,,Security Token Offerings“
(STO)). In Zukunft ist jedoch davon auszugehen, dass eine deutlich grdssere
Bandbreite an Vermégenswerten oder anderen Rechten auf Blockchain-Systemen
abgebildet werden und eine Vielzahl an Dienstleistungen mit Bezug auf diese

Rechte angeboten wird. Vor allem die geringen Kosten fiir digitale Transaktionen



erdffnen gemdss Experten neue Modoglichkeiten in z.B. Finanzdienstleistungen,
Logistik, Mobilitdt, Energiewirtschaft, Industrie, Medien, u.v.m. Diese Anwendun-
gen werden gesamthaft unter dem Begriff ,, Token-Okonomie” zusammengefasst.

Aufgrund des hohen Innovationstempos der Blockchain-Technologie und der An-
wendungsgebiete ist es von grosser Bedeutung, ein Gesetz so abstrakt zu definie-
ren, dass es auch (iber die folgenden Technologie-Generationen giiltig ist. Des-
halb wird in diesem Gesetz der Begriff ,auf vertrauenswiirdigen Technologien
beruhende Transaktionssysteme (VT-Systeme)” fiir Blockchain-Systeme verwen-
det.

Die Méglichkeit, Vermégenswerte oder — allgemeiner — Rechte in Token abzubil-
den, wirft rechtliche Grundsatzfragen auf, welche fiir die allgemeine Rechtssi-
cherheit fiir Nutzer auf VT-Systemen sowie VT-Dienstleister gekldrt werden miis-
sen. Ein Beispiel dafiir ist die Rechtswirkung einer Ubertragung von Token in Be-
zug auf das reprdsentierte Recht. Der vorliegende Gesetzesvorschlag iiber Token
und VT-Dienstleister (TVTG) fiihrt mit dem «Token» ein neues Rechtsobjekt ein,
um die Abbildung der ,realen” Welt auf VT-Systeme rechtssicher zu erméglichen

und so das volle Anwendungspotential der Token-Okonomie zu erschliessen.

Die zunehmende Verbreitung der Blockchain-Anwendungen haben auch heute
schon Problemfelder erkennen lassen wie offene Fragestellungen in Zusammen-
hang mit Kunden- resp. Vermdgensschutz, sowie mit Missbrauch fiir Geldwdische-
rei oder andere kriminelle Zwecke. Dem soll mit einer klaren Regulierung entge-
gengewirkt werden. Da die Blockchain-Technologie auch in Liechtenstein aktiv
genutzt wird, will die Regierung mit diesem Gesetz kléren, welche Anforderungen
flir wichtige Tdtigkeiten auf VT-Systemen (VT-Dienstleistungen) gelten. Damit
wird nicht nur Rechtssicherheit geschaffen, sondern auch einerseits der Kunden-
schutz verbessert und andererseits offene Fragen in der Anwendung der gelten-
den Gesetze — insbesondere im Bereich der Sorgfaltspflichten — gekldrt, um die
Einhaltung der internationalen Standards und eine umfassende und wirksame
Bekdmpfung der Geldwdischerei zu gewdihrleisten.

Das Token- und VT-Dienstleistergesetz definiert einen rechtlichen Rahmen fiir alle
Anwendungen der Token-Okonomie, um die Rechtssicherheit bei vielen heutigen

und zukiinftigen Geschdftsmodellen zu gewdihrleisten. Dabei geht es vor allem



um die grundlegenden Aspekte einer Token-Okonomie, wie die Erzeugung von
Token oder die Verwahrung und nicht um die Regulierung von finanzmarktnahen
Tdtigkeiten, wie z.B. einer Bérse fiir Zahlungstoken.

Damit Wertpapiere ohne Umweg l(iber eine physische Urkunde in einem Token
auf einem VT-System reprdsentiert und dort libertragen werden kénnen, wird die
Rechtsfigur des Wertrechts im liechtensteinischen Recht aufgenommen und zu-
gleich die Schnittstelle zwischen Wertpapierrecht und TVTG geschaffen. Wert-
rechte sind entmaterialisierte Wertpapiere, bei denen die Funktionen der Urkun-

de durch Eintrag in das sogenannte Wertrechtebuch ersetzt werden.

Aufgrund des hohen Potentials der « Token-Okonomie» fiir breite Teile der Wirt-
schaft will die Regierung mit diesem Gesetz die Rechtssicherheit fiir Nutzer und
Dienstleister stirken, um die positive Entwicklung der Token-Okonomie in Liech-
tenstein zu unterstiitzen. Sie begegnet damit nicht nur den teilweise heute schon
bestehenden Risiken sondern kommt auch den Bediirfnissen der Marktteilnehmer

nach mehr Rechtssicherheit im Zusammenhang mit VT-Systemen nach.

ZUSTANDIGES MINISTERIUM

Ministerium fir Prasidiales und Finanzen

BETROFFENE STELLEN

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein
Landgericht

Staatsanwaltschaft

Amt fir Justiz

Amt fir Volkswirtschaft



Vaduz, 7. Mai 2019
LNR 2019-510
P

Sehr geehrter Herr Landtagsprasident,

Sehr geehrte Frauen und Herren Abgeordnete

Die Regierung gestattet sich, dem Hohen Landtag nachstehenden Bericht und
Antrag betreffend die Schaffung eines Gesetzes liber Token und VT-Dienstleister
(Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG) und die Abdanderung weiterer Geset-

ze zu unterbreiten.

. BERICHT DER REGIERUNG

1. AUSGANGSLAGE

Die Entwicklung der Informationstechnologie hat die Finanzbranche seit jeher
stark beeinflusst. Parallel zur Leistungssteigerung der Computer hat sich auch
seine Einsatzbreite in den Finanzdienstleistungen entwickelt und die Effizienz

und Leistungsfahigkeit des Finanzwesens sukzessive gesteigert.

Neben dem exponentiellen Wachstum der Rechenleistung hat die Computer-
technik einige weitere Basisinnovationen ermdoglicht, welche das Privatleben und
die Wirtschaft stark beeinflussen. Zu diesen Basisinnovationen gehoren die Er-
findung des Internets und des Smartphones, die es ermdglichen, von tberall her

auf Informationen zuzugreifen und diese auszutauschen. Dazu kommen Angebo-



te wie die glinstige und skalierbare Verfligbarkeit von Hochleistungsrechnern
und Datenspeichern sowie grosse Fortschritte im Bereich der Kiinstlichen Intelli-
genz (KI), welche insbesonders mit der Leistungssteigerung der Rechner einher-

gehen.

Mit diesen Entwicklungen, die Gblicherweise als digitale Revolution oder Digitali-
sierung zusammengefasst werden, sind grundlegend neue Geschaftsmodelle
moglich geworden. Im Finanzbereich fasst man diese Unternehmen unter dem
Begriff «Financial Technology» oder kurz «Fin-Techs» zusammen. Die Fin-Techs
haben seit Ende der 1990er Jahre immer weitere Prozesse der Finanzbranche
adaptiert oder unterstitzt: Wahrend der Fokus am Anfang mehr auf Zahlungs-
dienstleistungen (z.B. PayPal) lag, sind spater die Kreditversorgung von Privatper-
sonen und Kleinunternehmen und die Finanzierung von Start-ups und Unter-
nehmen dazugekommen (Crowd-Lending, Crowd-Investing). Diese Typen von
Fin-Techs verwenden jedoch meistens die klassische Finanzmarktinfrastruktur

(Bankkonti, Zahlungsinfrastruktur etc.).

Die ,,Blockchain-Technologie”, die im Jahr 2008 als Grundlage fiir «Bitcoin», eine
Art elektronisches Geldsystem, entwickelt wurde, ermoglicht hingegen Fintech-
Anwendungen, welche ohne die klassische Finanzmarktinfrastruktur auskom-

men.

Bitcoin wurde zu Beginn vor allem als Zahlungsmittel und -system eingesetzt. Mit
der Zeit hat sich Bitcoin — unter anderem getrieben durch eine starke Wertent-
wicklung in den Jahren 2016 bis 2018 — auch als Anlageobjekt fiir spezialisierte
Anleger entwickelt. Parallel dazu sind immer mehr sogenannte ,,Virtuelle Wah-
rungen” entstanden — mit zum Teil sehr unterschiedlichen Funktionalitaten. Auf-
grund der Tatsache, dass bei Bitcoin der Inhaber des Vermoégenswertes nicht
bekannt sein muss, steht Bitcoin auch immer wieder in Kritik, fir kriminelle Zwe-

cke verwendet zu werden (z.B. Losegeldforderungen). Die erste Generation von
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Blockchains, die fur Bitcoin entwickelt wurde, weist darliber hinaus einige Prob-
lemstellungen auf, die den Einsatz fir die breite Wirtschaft erschweren, wie z.B.
den hohen Energieverbrauch oder eine relativ geringe Transaktionskapazitat.
Diese Probleme sind heute bereits teilweise von den neueren Generationen von
Blockchain-Systemen geldst. Angesichts der weltweit fiir die Weiterentwicklung
der Blockchain eingesetzten Innovationskraft ist davon auszugehen, dass die zu-
kiinftigen Generationen von Blockchains die noch offenen Probleme I6sen wer-

den.

Auch in Liechtenstein hat sich die Entwicklung der Fin-Techs in den letzten Jahren
stark beschleunigt. Wahrend im Jahr 2014 fast keine Fin-Techs um eine Bewilli-
gung bei der FMA angesucht haben, haben sich die Anfragen in den letzten Jah-
ren signifikant gesteigert. Im Jahr 2015 haben die Regierung und die Finanz-
marktaufsicht das «Regulierungslabor» geschaffen, um innovative Unternehmen
bei Fragen der Bewilligung und Aufsicht zu unterstitzen. Dies hat sich aus meh-
reren Perspektiven sehr bewdhrt: Wahrend bei klassischen Finanzdienstleistern
meistens klar ist, welche regulierte Tatigkeit man aufnehmen will, ist es bei Fin-
Techs meistens unklar, ob und wie sie reguliert sind, da dies haufig auch von der
konkreten Ausgestaltung des Business-Modells abhangt. Aus diesem tiefen Dia-
log mit der Praxis erhalt die FMA wertvolles Know-how und kann feststellen, wo

das heutige regulatorische Umfeld Verbesserungspotential hat.

Durch das Regulierungslabor hat die FMA seit 2015 stark zunehmende Kontakte
mit Fin-Techs: Im Jahr 2017 waren es rund 100 Fin-Techs, im Jahr 2018 bereits
Uber 250. Viele dieser Unternehmen wiesen einen Bezug zur Blockchain-
Technologie auf. Wahrend auch hier anfanglich der Fokus auf Anwendungen im
Zahlungsverkehr lag, verschiebt sich dieser derzeit merklich in Richtung Ausgabe
von neuen Token in verschiedenen Anwendungsbereichen, wie z.B. zur Projektfi-

nanzierung der Entwicklung einer neuen Generation von Blockchain. Diese «Erst-
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ausgaben von Token» werden Ublicherweise unter dem Begriff «Initial Token
Offerings (ITO)» oder gelaufiger «Initial Coin Offerings (ICO)» zusammengefasst,
wobei sehr verschiedene Ausgestaltungen anzutreffen sind, welche Auswirkun-
gen auf die finanzmarktrechtliche Einordung haben. Aus dem Dialog mit der Pra-
xis war relativ frih zu erkennen, dass die Blockchain einige grundlegende Frage-

stellungen aufwirft, die aus Griinden der Rechtssicherheit zu kldren sind.

Das Ministerium fur Prasidiales und Finanzen hat sich aus diesem Grund seit
2016 intensiv mit der Thematik der Blockchain auseinandergesetzt. Interne und
externe Experten sind zum Schluss gekommen, dass die Bedeutung der block-
chain-basierten Transaktionssysteme deutlich tGber die heute sichtbaren Anwen-
dungen hinausgeht. Die Technologie besitzt das Potential, grosse Teile der Wirt-
schaft, und damit auch den Finanzsektor, massgeblich zu verdandern. Gleichzeitig
ist festzuhalten, dass eine praxisnahe Regulierung die Rechtssicherheit von allen
Beteiligten stark verbessern und so die Entwicklung dieser Innovation wesentlich

beglinstigen kann.

2. BEGRUNDUNG DER VORLAGE

2.1 Begriffsabgrenzungen und Ubersicht iiber die heutigen Anwendungen

«Bitcoin» und «Blockchain» sind historisch eng miteinander verbunden, bezeich-
nen aber Verschiedenes. «Bitcoin» ist eine der moglichen Anwendungen der

«Blockchain».

«Bitcoin» ist ein privates, digitales Geld- und Zahlungssystem, das im Internet
Zahlungen mit der gleichen Qualitdt wie Bartransaktionen ermoglichen soll (so-
genanntes ,electronic Cash (eCash)“). Das Konzept von Bitcoin beinhaltet alle
klassischen Funktionen von Geld, das heisst die Zahlungsmittelfunktion, die Wer-

taufbewahrungsfunktion sowie die Funktion als Recheneinheit. Das Konzept von
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Bitcoin beinhaltet jedoch zudem ein volkswirtschaftliches Modell, das im We-

sentlichen ohne Intermediare und Zentralbanken auskommt.

«Blockchain» hingegen ist die technologische Grundlage fiir Bitcoin und ermdg-
licht sichere Transaktionen zwischen Privatpersonen, im Wesentlichen durch
Kombination mehrerer Technologien (insbesondere die Kryptographie und ein
Rechner-zu-Rechner Netzwerk). Die Blockchain entspricht funktional gesehen

einem Transaktionsregister.

,Geld“ ist der Uberbegriff (iber alle von einem breiten Personenkreis anerkann-
ten Zahlungs- und Tauschmittel, wahrend Wahrungen als gesetzliche Zahlungs-
mittel definiert sind, welche in einem Land von allen Unternehmen entgegen
genommen werden mussen. Staatliche Wahrungen werden Ublicherweise von
einer Zentral- oder Nationalbank ausgegeben, welche — je nach nationalem Auf-
trag — beispielsweise fir die Preisstabilitdt verantwortlich sind. Zentralbanken
geben einerseits physisches Bargeld aus (Banknoten, Minzen), andererseits lei-
hen Geschaftsbanken von der Zentralbank Geld aus, welches sie iber Kredite an
die Volkswirtschaft weiterverleihen kénnen. Das von Geschaftsbanken verwalte-
te Geld wird Buchgeld genannt. Buchgeld stellt eine Forderung auf Bargeld dar,
die im Bankwesen durch Ubertragung von Girokonto zu Girokonto mittels Bu-

chungen genutzt werden kann.

Da Bitcoin zwar als Zahlungsmittel konzipiert ist, aber im Gegensatz zu einer
Wahrung wie dem Schweizer Franken nicht von einem Staat ausgegeben wird
und in den meisten Fallen nicht als gesetzliches Zahlungsmittel anerkannt ist,
wird Bitcoin deswegen als privates Geld kategorisiert. Bei Wahrungen unterlie-
gen die Einwohner eines Landes zudem auch einem Annahmezwang, d.h., dass
jeder Schuldner seine Schulden in der staatlich anerkannten Wahrung begleichen

kénnen muss, was bei Bitcoin nicht der Fall ist.
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Flr Bitcoin werden verschiedene Begriffe zur Klassifizierung verwendet, je nach
Perspektive und Intention: Virtuelle Wahrung, Kryptowahrung oder Kryptogeld.

Ill

Die Begriffe ,virtuell” oder ,Krypto” beschreiben eine technologische Auspra-
gung und sind aus Griinden der Technologieneutralitdt nicht geeignet, um diese
als Uberbegriff im Rahmen dieses Gesetzes zu verwenden. Wie spater noch aus-
gefihrt wird, fuhrt das Token- und VT-Dienstleistergesetz den Token als neues
Rechtsobjekt ein, um alle Anwendungen zu umschreiben. Deshalb stiitzt sich das
vorliegende Gesetz auch bei der Klassifizierung von digitalen Zahlungsmitteln auf
den Begriff ,Zahlungstoken®, der als Uberbegriff iber alle auf VT-Systemen ab-

gebildeten Zahlungsmittelfunktionen verwendet wird. Darunter sind auch gesetz-

liche Wahrungen, die auf VT-Systemen ausgegeben wiirden, umfasst.

Um die Wertaufbewahrungsfunktion gewahrleisten zu kdnnen, braucht Geld
eine gewisse Stabilitat und innere Werthaltigkeit. Wahrungen haben dies in be-
stimmten Zeitraumen Uber eine Golddeckung erreicht. Seit den 1970er Jahren
haben die meisten wichtigen Wahrungen aus mehreren Griinden die vollstandige
Golddeckung aufgegeben. Wahrungen ohne Realwertdeckung werden als Fiat-
Wahrungen bezeichnet. Die Geldwertstabilitat wird dabei durch die Notenbank-
politik gewahrleistet, wie z.B. die Geldmengensteuerung und die Zinspolitik. Da
Bitcoin ebenfalls von keinem anderen Realwert (wie z.B. Gold) abhangt, ist Bit-
coin funktional im Prinzip ebenfalls ein FIAT-Geld. Die Geldwertstabilitadt soll bei
Bitcoin durch eine Begrenzung der Geldmenge, mathematischen Verfahren und
transparenten Regeln zur Geldschopfung erreicht werden. Diese Charakteristik
von Bitcoin hat zu intensiven Diskussionen gefiihrt, da es im Prinzip ein Gegen-

modell zur staatlichen Geldpolitik mit einer zentralen Notenbank darstellt.

Diskussionen Uber elektronisches Bargeld (,electronic Cash“) als Gegensatz zum
Buchgeld wurden von der Entwicklung des Internets in den 1990er Jahren ausge-

I6st. Wahrend einige Protagonisten aus Griinden der Privatsphare nach Losungen
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suchten (vgl. Cypher-Punks), forderten andere aus ékonomischen Uberlegungen
neue Losungen, wie z.B. der Nobelpreistrager Milton Friedman im Jahr 1999 in
einem Interview! mit der US-amerikanischen National Tax Payers Union («The
one thing that’s missing, but that will soon be developed, is a reliable e-cash, a
method whereby in the Internet you can transfer funds from A to B, without A
knowing B or B knowing A. That kind of thing will develop on the Internet and

that will make it even easier for people to use the Internet»).

Durch die Mengenbegrenzung von Bitcoin, verbunden mit einem gewissen Ener-
gieaufwand zur Schépfung von neuen Bitcoins, erhilt Bitcoin eine Ahnlichkeit mit
Gold, dessen innerer Wert sich ebenfalls u.a. von der beschrankten Verfligbar-
keit, dem Aufwand fir die Gewinnung durch das Minenunternehmen und einer
langen Haltbarkeit definiert. Das Potential von Bitcoin zur Wertaufbewahrung
und Anlage wurde von Investoren friih erkannt. Vor allem die starke Preisent-
wicklung in den Jahren 2016 bis 2018 hat die direkte Spekulation in Bitcoin stark
wachsen lassen. Kurze Zeit spater sind auch Finanzprodukte wie strukturierte
Produkte oder Investmentfunds mit Bezug auf Bitcoins entstanden, um Investo-
ren die Anlage zu erleichtern. Wie bei Gold unterliegt der Preis von Bitcoin star-
ken Schwankungen, getrieben von Angebots- und Nachfrageschwankungen. Seit
Anfang 2018 hat sich der Wert von Bitcoin wieder stark reduziert. Inzwischen hat
sich der Wert wieder stabilisiert resp. wieder erhoht, was von der Bitcoin-

Community als Beleg dieser inneren Werthaltigkeit gesehen wird.

Neben Bitcoin sind in den letzten Jahren weitere Token in unterschiedlichster
Ausfiihrung entstanden. Obwohl viele in erster Linie als Zahlungsmittel gedacht
sind, ist die Verwendung dieser Token als Anlageobjekt verbreitet. Man spricht

deshalb haufig von ,,Crypto-Assets”. Die breite Verwendung von Token als Anla-

1 vgl. https://www.youtube.com/watch?v=mlwxdyLnMXM (aufgerufen am 15.3.2019)
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geobjekte hat eine intensive Diskussion bei den Behorden und Regulatoren in

allen Staaten entfacht, ob und wie die Finanzmarktgesetze anzuwenden sind.

Neben Zahlungstoken wird die Blockchain-Technologie auch fiir die Begebung
von Forderungs- und Mitgliedschaftsrechten zur Finanzierung von Unternehmen,
aber auch fir die Ausgabe von sogenannten ,Utility Coins“, Coins oder Token mit
weiteren Funktionalitaten, wie z.B. einem digitalem , Nutzungsrecht” an einem
neuen Blockchain-System, verwendet. Die 6ffentliche Ausgabe von neuen Token
oder ,,Utility Coins“ wird haufig iber sogenannte «lInitial Coin Offerings (ICO)»
durchgefiihrt. Bei ,Wertpapier“-Token spricht man hingegen von «Security To-
ken Offerings (STO)». Als Uberbegriff wird meist der Begriff «Initial Token Of-

ferings (ITO)» verwendet.

Da es mittlerweile verschiedene Arten von ,,Coins” oder , Token” gibt, und diese
flr unterschiedliche Zwecke eingesetzt werden, zeigt die folgende Abbildung
eine Ubersicht (iber die wichtigen heutigen Anwendungsbereiche. Damit soll die

Einordnung der Diskussionen erleichtert werden.

Fiat-Zahlungstoken

Utility Coin

Zahlungsverkehr

Stable Coin

Handelsplattform
Privates Investment

c
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(=14}
c
3
E ot
g
Q
=
%]
c
Y
=]
N
=
o
c
[V

Security Token

Abbildung 1: Ubersicht iiber die heutigen Anwendungen der Blockchain
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2.2 Grundziige der Blockchain-Technologie

Da die Blockchain-Technologie im Prinzip fiir ein elektronisches Zahlungsmittel
erfunden wurde, sollen die Grundziige dieser Technologie liber dieses Anwen-

dungsbeispiel hergeleitet werden:

Eine physische Banknote bietet im Alltag den Vorteil, dass eine Person A einen
Geldbetrag unmittelbar an eine weitere Person B iibergeben kann. Die Ubertra-
gung kann direkt vollzogen werden, d.h. der Verkdufer erhalt das Geld sofort und
ohne Risiko, dass das Geld spater wieder zuriickgezogen wird. Die aufwandigen
Sicherheitsvorkehrungen auf Banknoten und -miinzen reduzieren das Risiko ei-

ner Falschung stark.

Bei elektronischen Zahlungen, wie z.B. Uber eine Kreditkarte, wird viel mehr
Aufwand bendétig, um die gleiche Sicherheit zu erreichen, was sich zum Teil in
den Gebihren dussert. Die Griinde liegen unter anderem in einem nicht geringen
Missbrauchsrisiko (z.B. da der Kunde seine kompletten Zahlungsauslésedaten
dem Verkiufer libermittelt) und einem relativ aufwindigen Zahlungs- und Uber-
prifungsprozess, in dem mehrere Dienstleister und Intermedidre einbezogen

sind.

Das Bediirfnis nach einem elektronischen Zahlungsmittel mit der Qualitdt von
physischem Bargeld ist deshalb spatestens mit dem Aufkommen des Internets
und des elektronischen Handels (,,e-Commerce”) durchaus nachvollziehbar und
ist demzufolge als eine natirliche Entwicklung im Rahmen der Digitalisierung der
Wirtschaft anzusehen. Aus dieser Perspektive ist durchaus denkbar und im Prin-
zip auch naheliegend, dass staatliche Wahrungen, wie der Schweizer Franken
und der Euro, in Zukunft digitales Geld mit der Qualitdt von Bargeld ausgeben

werden, um die Rechtssicherheit von digitalen Transaktionen zu erhéhen.
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Mochte man eine physische Banknote digital abbilden, stellt sich ein wichtiges
Problem: Auch wenn liber technische Verfahren die ,Echtheit” einer digitalen
Banknote sichergestellt werden kann, konnte eine digitale Banknote verlustfrei
kopiert werden. Die Folge ware eine unkontrolliert wachsende Geldmenge sowie
einen Vertrauensverlust in den Geldverkehr. Die Umsetzung von digitalem Bar-
geld (in Abgrenzung zum digitalen Zahlungsverkehr mit Buchgeld, der tGber Ban-
ken abgewickelt wird) war deshalb aus technischer Sicht lange Zeit nicht mit der
notwendigen Sicherheit moglich. Die Blockchain-Technologie hat dieses Problem

gelost und damit den Weg fir digitales Bargeld geebnet.

Im Gegensatz zum klassischen digitalen Zahlungsprozess werden fiir blockchain-
basierte Transaktionen keine Intermediare benétigt, welche die Gewahrleistung
der Sicherheit und Qualitat tbernehmen. Die Gewahrsfunktion wird durch in der
Technologie abgebildete, unveranderliche Regeln Gbernommen. Die hohe Si-
cherheit der Blockchain-Technologie leitet sich aus der Kombination von ver-
schiedenen Merkmalen ab, wie z.B. dem Einsatz von Verschlisselungstechnolo-
gie (Kryptographie) sowie der Verteilung des Transaktionsregisters (Hauptbuch)
auf sehr vielen, Uber das Internet verbundenen Rechnern (Rechner-zu-Rechner
Netzwerk, peer-to-peer). Man spricht deshalb haufig von «Distributed Ledger
Technologies (DLT)», also sinngemass «Technologie des verteilten resp. dezent-
ralen Hauptbuchs». Die Entwicklung der Blockchain-Technologie ist rasant. Be-
reits heute sind Blockchain-Generationen erkennbar, welche weder auf der so-
genannten asymmetrischen Kryptographie noch auf einem dezentralen Haupt-

buch basieren.

Die Blockchain-Technologie erméglicht also die Rechteinnehabung an einem digi-
talen Objekt und die eindeutige und sichere Ubertragung des digitalen Objekts
an eine weitere Person. Dabei kann sich diese zweite Person darauf verlassen,

dass die erste Person nicht mehr tber das Objekt verfiigen kann und auch keine
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Kopie angefertigt hat. Die Blockchain lasst also im digitalen Raum eine Art ,Ein-
zigartigkeit” entstehen, die davor nicht moéglich war. Digitale Objekte oder In-
formationen kdnnen mit erhdhter Sicherheit insbesondere im Hinblick auf Fal-
schungen und gleicher ,Funktionalitat” wie analoge Urkunden, im Prinzip wie
Gegenstande, Ubertragen werden. Der digitale Raum ermoglicht jedoch zudem

eine schnelle und weltweit mogliche Transaktion zwischen zwei Personen.

Eine der wichtigsten Innovationen der Blockchain ist demnach die Erfindung des
ydigitalen Originals” oder der ,digitalen Urkunde”. Die Blockchain stellt dabei
sicher, dass das Original nicht dupliziert wird, dass es eindeutig zugeordnet wird

und dass es sicher libertragen werden kann.

Diese Eigenschaft ist nicht nur eine fundamentale Voraussetzung fir eine digitale
«Banknote», sondern auch fiir alle Anwendungsbereiche, in denen — abstrakt
formuliert — digitale Informationen nicht kopiert werden diirfen und gleichzeitig

fiir den Rechtsverkehr zur Verfligung stehen sollen, wie z.B. digitale Wertpapiere.

2.2.1 Aufbau und Funktionsweise von «Blockchain»-Systemen

Das folgende Bild zeigt eine Ubersicht {iber die typischen Elemente eines Block-

chain-Systems:
Information auf der
Blockchain
Zuord
| / e
erson
Optional: Optional:
Eigenschaften = | Funktionen

BLOCKCHAIN

Abbildung 2: Ubersicht iiber die typischen Elemente eines Blockchain-Systems
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Kern eines Blockchain-Systems ist eine Information, die einer Person eindeutig
zuordenbar ist und von dieser an eine weitere Person sicher Ubertragen werden
kann. Diese Information kann sehr unterschiedlich ausgestaltet sein und auch
unterschiedliche Funktionen lGbernehmen. Sie kann zum Beispiel digitales Geld
wie Bitcoin reprasentieren. Der Schliisselinhaber kann das digitale Geld durch die
Blockchain-Technologie einem Dritten lbertragen. Die Blockchain tbernimmt
dann zusammen mit den Benutzerschnittstellen (z.B. Wallet-App auf einem

Smart Phone) die Funktion eines Zahlungssystems.

Digitales Geld

\
\
BLOCKCHAIN .
Abbildung 3: lllustration Zahlung von digitalem Geld auf Blockchain

Diese Information nennt man auf bestimmten Systemen «Token», in Anlehnung
an den englischen Begriff fiir eine private Pragemiinze oder ,Wertmarke”. Es gibt
Blockchain-Systeme wie z.B. Bitcoin, in denen diese Information nicht als Token,
sondern als Coin bezeichnet wird, doch der Begriff versinnbildlicht die Eigenstan-
digkeit und Ubertragbarkeit dieser Information. Deshalb wird im Gesetz spater
funktional der Begriff «Token» fir alle Arten der technischen Umsetzung ver-

wendet.

Die Technologie der Blockchain-Systeme stellt dabei sicher, dass diese Informati-
on nicht doppelt verwendbar (double-spending) ist. Es ist technisch deshalb nicht
moglich, Kopien zu erstellen. Dadurch erfillt die «Blockchain»-Technologie die

idealen Voraussetzungen fir die Digitalisierung von Vermoégenswerten.
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Token werden auf Blockchain-Systemen Uber den Eintrag in das Blockchain-

Protokoll eindeutig einem ldentifikator zugeordnet, somit mittelbar einem Nut-

zer (einer Person). Dabei hat der Nutzer Gewalt Uber diesen Identifikator. Die

meisten heute bekannten Blockchain-Technologien basieren auf der sogenann-
ten asymmetrischen Kryptographie, bei denen die Adresse aus dem «Public Key»
oder «o6ffentlichen Schliissel» generiert wird. Die Adresse kann dabei 6ffentlich
bekannt sein, damit andere Personen Token an ihn tbertragen kénnen. In der
Kryptographie gehort zum «o6ffentlichen Schlissel» immer auch ein «Private
Key» oder «privater Schllissel», um Transaktionen freizugeben resp. zu signieren.
Da die asymmetrische Kryptographie nur eine der moglichen Lésungen fir die
Funktionalitdat der Blockchain ist, werden im Gesetz die technologieneutralen
Begriffe , VT-ldentifikator” fir ,Adresse” bzw. fur ,6ffentlichen Schlissel” und
»VT-Schlissel” fur ,privaten Schlissel” verwendet. ,VT“ steht flir ,Vertrauens-
wirdige Technologien” (vgl. Abschnitt 2.5). Funktional gesehen braucht jedes
Transaktionssystem ldentifikatoren, zu dem Token zugeordnet werden kdnnen,
sowie Schlissel, mit dem (iber Token verfiigt und eine Transaktion ausgelost

werden kann.
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VT-

Identifikator | Transaktion Identifikator
P

Abbildung 4: lllustration der Funktionsweise der Blockchain —
Ubertrag von Token zwischen zwei Identifikatoren

Damit eine Person einer anderen Person Token (ibertragen kann, wird der Token
dem «ldentifikator» der anderen Person zugeordnet, indem mit dem «Schliissel»
des Senders eine Transaktion signiert wird. Auf diese Art werden Transaktionen
unveranderbar im Blockchain-Protokoll und fiir alle Teilnehmer des Systems ein-

sehbar gespeichert.

Bei der Bitcoin-Blockchain und bei vielen anderen Blockchain-Systemen wird das
Transaktionsprotokoll (Blockchain) von allen (vollwertigen) Teilnehmern des Sys-
tems dezentral gespeichert. Jeder Teilnehmer hat also eine Kopie des Protokolls
auf seinem Rechner. Bevor eine Transaktion ausgeflihrt wird, wird geprift, ob
der Absender auch wirklich Gber den Token verfiigen kann. Erst dann wird die
Transaktion in das Protokoll geschrieben und dann schliesslich wieder an alle
Teilnehmer verteilt. Die Transaktionen werden dabei in Blocken zusammenge-
fasst und jeder Block mit dem vorigen Block kryptographisch verbunden. Durch
dieses Prinzip wird der Rechenaufwand zur Manipulation der Blockchain (Ent-

schlisselung) so gross, dass man davon ausgeht, dass diese Protokolle in der Pra-
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xis nicht manipulierbar sind. Es ist davon auszugehen, dass der technologische
Fortschritt bei der Rechenleistung mit Verbesserungen der kryptographischen

Methoden kompensiert wird.

Diese Beschreibung soll verdeutlichen, wie die Blockchain-Technologien die In-
tegritdt von Token, der Zuordnung zu einer Person und einer Transaktion ge-

wahrleisten kdnnen, ohne dass ein Intermediar dies Gberwacht.

Mit der Blockchain-Technologie findet die Zuordnung von Token zu einer «Adres-
se» resp. ldentifikator nur im dezentral gespeicherten Transaktionsprotokoll
statt. Damit ist diese Information im Prinzip auf einer 6ffentlich zugénglichen
Infrastruktur, wie dem Internet, gespeichert. Derjenige, der Kenntnis vom
«Schlussel» hat, kann somit — mit Zugang zum Internet — Token an andere Perso-
nen direkt libertragen, ohne dass dafiir ein Intermediar, wie eine Bank bspw.,

notwendig ist. Man spricht hier von «peer to peer» Ubertragung, d.h. direkt von

Person zu Person.

Im Fall von digitalem Geld bedeutet dies, dass eine Privatperson einer anderen
Privatperson ohne Umwege Geld tbertragen kann. In der Praxis funktioniert dies
z.B. (iber Smartphones: Uber eine sogenannte ,Wallet-App“ sind der «6ffentliche
Schlissel» und der «private Schliissel» auf dem Smartphone gespeichert. Um
eine Zahlung auszulésen, muss der Sender bspw. nur den «6ffentlichen Schlis-
sel» oder eine davon abgeleitete «Adresse» des Empfangers in Form eines QR-
Codes fotografieren, den Betrag eingeben und die Zahlung freigeben. Je nach
Blockchain-System ist das Geld sofort oder innerhalb von wenigen Minuten dem

Empfanger zugeordnet.



23

Abbildung 5: Adresse «12c6DSiU4Rq3P4ZxziKxzrL5LmMBrzjriX»
in QR-Code Darstellung

In Token kdnnen nun auch zusatzliche Eigenschaften oder Funktionen program-
miert werden. Zum Beispiel — und das ist fiir die «Token Okonomie» sehr we-
sentlich — kdnnen reale Vermogenswerte oder Rechte abgebildet (siehe Kapitel
3.1) oder die Ubertragung kann nach bestimmten Regeln eingeschrankt werden.
Funktionen kénnen sogenannte Smart Contracts sein, bei denen die Ubertragung

von Token vertragsgemass automatisch ausgefihrt wird.

2.2.2 Anwendungsmoglichkeiten von «Blockchain»-Systemen

Wie bereits beschrieben, ist der Zahlungsverkehr ein moéglicher Anwendungsfall
der Blockchain. Durch die Blockchain-Technologie besteht die Méglichkeit, dass
eine Privatperson digitales Geld direkt in einer Art digitalem Portemonnaie (so-
genannte Wallets) mit sich tragt und einer anderen Person Ubertragen kann. Das
Vertrauen, dass die zahlende Person auch Eigentiimerin des Geldes ist und dass
die Transaktion sicher abgewickelt wird, wird durch die Ubrigen Netzwerkteil-
nehmer gebildet. So ist es heute schon moglich, durch die Ausschaltung der an-
sonsten notigen Intermediarskette im Zahlungsverkehr die Verzogerung der

Geldibertragung massiv zu verkirzen.

Ein weiteres naheliegendes Anwendungsfeld ist der Handel und die Verwaltung
von Wertpapieren, wie Aktien oder Obligationen. Auch wenn der Prozess heute
schon stark digitalisiert ist, sind die Kosten fiir die Kotierung, Aufbewahrung,

Ubertragung und Verwaltung der Wertpapiere immer noch relativ hoch. Dies
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fihrt als Nebenwirkung auch dazu, dass nur grosse Unternehmen von den Maog-

lichkeiten des Finanzmarkts profitieren.

Der Einsatz von Distributed Ledger Technologien wie der Blockchain konnte die
Eintrittshirde in den Finanzmarkt deutlich senken und bietet so mittleren Unter-

nehmen die Chance auf einfachere und ausreichendere Finanzierung.

Die Aufbewahrung und die Uberweisung von digitalem Geld sowie die Wert-
schriftenverwaltung werden in Zukunft bedeutende Einsatzgebiete der Block-
chain-Technologie sein. Die Regierung geht aber davon aus, dass das Einsatzge-
biet der Blockchain deutlich dariiber hinausgehen wird. Einerseits ist zu erwar-
ten, dass die Bandbreite an auf Blockchain-Systemen gehandelten Vermdgens-
werten deutlich grésser sein wird: Angefangen bei Rechten an Edelmetallen,
Edelsteinen und Rohstoffen Gber Rechte an Kunstwerke, Grundstiicke und Im-
mobilien bis hin zu Rechten an Gebrauchsgegenstianden wie Autos, Uhren oder
Yachten kénnen in Zukunft umfangliche Rechte an wirtschaftlich relevanten Gu-
tern eine Reprasentation in Blockchain-Systemen finden. Diese enorme Anwen-
dungsbreite von Blockchain-Systemen wird (iblicherweise unter dem Begriff «To-

ken Okonomie» zusammengefasst.
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Abbildung 6: lllustration des Anwendungsbereichs der "Token-Okonomie"

Zum zweiten ermoglicht die Blockchain-Technologie, dass Handels- und Tausch-
tatigkeiten, welche heute vor allem physisch oder im persdnlichen Kontakt
durchgefihrt werden, weltweit effizient und rechtssicher durchgefiihrt werden
kdnnen. Dies wird einerseits grosse Auswirkungen auf direkte (privat-)wirt-
schaftliche Prozesse haben. Andererseits ist zu erwarten, dass auf der Basis der
Blockchain-Technologie effiziente Handelsplattformen, die bis heute nur ausge-
wahlten Vermogenswerten offenstanden, auch fiir kleinere und weniger liquide
Vermogenswerte verfiigbar werden. So kénnten z.B. KMU leichter Zugang zu
Kapitalmarkten erhalten. Das bedeutet, dass in Zukunft ausserhalb der regulato-
risch erfassten Handelsplattformen wie geregelten Markte, MTF (Multilateral
Trading Facility) oder OTF (Organised Trading Facility) neue Wege eroffnet wer-
den, die beim einfachen Tausch zwischen Privatpersonen beginnen und viele
verschiedene Ausprdagungen annehmen konnen, wie z.B. eine Schwarze-Brett-

Funktion.
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2.2.3 Konzepte der «Token-Okonomie»

Zur besseren lllustration der Anwendungsmoglichkeiten im Rahmen einer Token-
Okonomie und auch zum besseren Verstidndnis der im Gesetz definierten Tatig-

keiten werden im Folgenden einige Anwendungsfalle beschrieben:

2.2.3.1  Digitaler Zahlungsverkehr

«Blockchain»-System
Wallet
Restaurant
Digitales
Portemonnaie
(Wallet) Wallet
Digitales Shop
Geld

Digitaler
Tresor

Abbildung 7: lllustration von Anwendungen von digitalem Geld

Die Einsatzmaoglichkeiten des digitalen Zahlungsverkehrs iber Token sind so um-
fangreich wie die Wirtschaft selbst. Digitales Geld stellt die Grundlage fiir die
Token Okonomie dar und kann in jedem der im Folgenden beschriebenen An-
wendungsfille eingesetzt werden. An dieser Stelle sollen nur einige wenige Bei-

spiele ausgefiihrt werden, um das Potential zu verdeutlichen:
Kauf im Internetshop

Fir Kaufe in einem Internetshop sind heute verschiedene Verfahren im Einsatz
(Kreditkarten, Zahlungsdienstleister, per Rechnung, per Vorauskasse, Paypal), die
alle mit teilweise erheblichen Gebiihren fiir beide Parteien, teilweise mit zeitli-

chen Verzogerungen, verbunden sind.

Mit digitalem (Bar-)Geld kann eine Kauferin Geld direkt, ohne oder mit geringen

Gebihren und weiteren Risiken an den Verkaufer (ibertragen. Dieser hat direkt
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die Gewissheit, dass er das Geld auch bekommt. Es ist zudem denkbar, die Uber-
tragung des Geldes an den Verkdufer an die erfolgreiche Lieferung zu koppeln

(siehe «Smart Contracts»).
Zahlung im Restaurant

Im Zuge der Digitalisierung werden in Zukunft immer mehr Restaurants die Be-
stellung digital, d.h. Giber ein Tablet oder Smart Phone aufnehmen, um die inter-
nen Prozesse effizienter zu gestalten. Da mit digitalem (Bar-)Geld auch Klein-
transaktionen moglich sind, kann mit der Bestellung direkt auch die digitale Be-
zahlung pro Speise/Getrank gekoppelt werden. Restaurantbesucher kénnen sich

dadurch Wartezeit sparen.
Zahlung fiir die Nutzung eines Car-Sharing-Dienstes

Als Car-Sharing wird die geteilte Nutzung eines Pools von Autos fiir eine Gruppe
von Personen bezeichnet. Mit digitalem Geld kénnen die Nutzungsgebiihren au-
tomatisch direkt bezahlt werden. Das bedeutet, dass z.B. eine Grundgebiihr beim
Offnen eines Fahrzeugs direkt an den Dienstleister ibertragen wird oder eine
laufende Gebiihr pro Fahrkilometer jeweils direkt bezahlt wird. Solche
Mikrotransaktionen, welche in Zukunft im Rahmen des sogenannten Internet of
Things Ublich werden, sind auf eine kostenglinstige, effiziente und automatisch

abwickelbare Geldtransaktion angewiesen.

Wichtig fiir die Funktionsfahigkeit von digitalem Geld sind die breite Akzeptanz,
eine innere Wertfunktion sowie ein transparenter und liquider Handel, um eine

ausreichende Preisstabilitat sicherzustellen.

Digitale Zahlungsmittel konnen verschiedene Grundlagen haben:
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a) die direkte Unterlegung mit gesetzlichen Wahrungen, d.h. der Kaufer erhilt
das Recht, jederzeit das digitale Zahlungsmittel in die gesetzliche Wahrung

umtauschen zu kdnnen;

b) falls eine Zentralbank digitale Zahlungsmittel auf ,Blockchain-Systemen”
emittiert, ibernimmt das digitale Zahlungsmittel direkt die Funktion von

Bargeld;

c) realwertbesicherte Zahlungstoken (z.B. mit Gold): Der Inhaber des digitalen

Geldes hat das Recht, die unterlegten Werte jederzeit zu beziehen; sowie

d) Fiat — Zahlungstoken (z.B. Bitcoin): Die Funktion als Zahlungsmittel wird

durch die Systemregeln und nicht durch einen Bezug zu einem Wert erreicht.

Digitales Geld wird in einem sogenannten Wallet, d.h. in einem digitalen Porte-
monnaie, verwaltbar gemacht und steht — analog zu Banknoten und Miinzen —
fir Transaktionen zur Verfligung. Diese Wallets kénnen auf dem Smartphone als

App installiert sein.

2.2.3.2  Unternehmensfinanzierung

Mochte sich ein Unternehmen heute mit zusatzlichem Kapital ausstatten, kann
es dies entweder Uber private Investoren oder (iber die Finanzmarkte, wie z.B.
einem Borsengang, umsetzen. Der Weg Uiber die Finanzmarkte ist mit erhebli-
chen Kosten verbunden und lohnt sich fir viele kleinere und mittlere Unterneh-

men meistens nicht.

Die digitale Reprasentation eines Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechts (z.B.
eine Aktie auf einem Blockchain-System) ermoglicht grundsatzlich die sichere
Ubertragung dieses Rechts zwischen zwei Personen, und damit die attraktive

Moglichkeit fur Investoren, ihre Forderungs- und Mitgliedschaftsrechte auf ei-
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nem Sekundarmarkt (siehe weiter unten) effizient weiterzuverkaufen. Selbstver-
standlich missen die Ubertragungsvoraussetzungen oder -einschrinkungen, wie

z.B. im Fall von vinkulierten Aktien auch digital eingehalten werden.

Die Ausgabe von neuen Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechten kann nun auf

verschiedenen Stufen erfolgen:

1) Private Finanzierung: Der private Verkauf durch das Unternehmen an Investo-

ren ist digital genauso moglich wie ohne die Blockchain. Mit der Blockchain ent-
stehen insbesondere fiir Aktien neue effiziente Moglichkeiten zur Erzeugung,
Registerfiihrung und Administration (Stimmrechte und Dividendenzahlung), wel-
che heute aufwandig sein kénnen. Fir den Investor bietet die Blockchain Zugang

zu erweiterten Moglichkeiten, die Rechte am Sekundarmarkt weiterzuverkaufen.

2) Eigene Emission: Ein Unternehmen kann neue Forderungs- oder Mitglied-

schaftsrechte (iber das Internet selbst 6ffentlich emittieren und das Kapital iber
Zahlungstoken einzahlen lassen, ohne dass dafiir eine Bank nétig ist. Selbstver-
standlich muss das Unternehmen dafiir die relevanten Gesetze (z.B. Wertpapier-
prospektgesetz oder Sorgfaltspflichtsgesetz) genauso beriicksichtigen wie ohne
Blockchain. Der Vorteil fiir das Unternehmen ist der Zugang zu einem grosseren
Investorennetzwerk Gber das Internet, verbunden mit einem geringeren Basis-
aufwand pro Investor, sodass auch kleinere Stlickelungen angeboten werden
konnen. Dies ermoéglicht wiederum die Investition von Anlegern mit kleinerem

Anlageportfolio.

3) Emission durch Dienstleister: Falls das Unternehmen einen Dienstleister fir

die offentliche Emission in Anspruch nimmt, fallt das Gblicherweise in den Be-
reich der Finanzmarktregulierung (wie z.B. des Bankengesetzes), welche regelt,
wer eine Emission von Wertpapieren vornehmen darf. Dadurch, dass die Wert-

papiere dank der Blockchain-Technologie direkt an Investoren verkauft werden
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koénnen, sind die Transaktionskosten im Allgemeinen niedriger und ermdoglichen
den Zugang von kleineren und mittleren Unternehmen zu einer breiten Palette

an Investoren.

2.2.3.3  Handel mit Wertpapieren

Die Blockchain-Technologie ermdglicht sichere Transaktionen von Wertpapieren

auf verschiedenen Ebenen:

1) Direkter Verkauf zwischen Privatpersonen: Technisch gesehen kdnnen Wert-

papiere von einer Privatperson wie Zahlungstoken digital in Wallets gespeichert
werden und direkt an eine weitere Privatperson Uibertragen werden. Diese Mog-
lichkeit besteht im persénlichen Kontakt wie {iber das Internet. Bei der Ubertra-
gung miussen die  jeweiligen Ubertragungsvoraussetzungen und
-einschrankungen eingehalten werden, wie Beispielsweise die Eintragung in ein

Register bei Inhaberaktien (Art. 326¢ PGR).

2) Nutzung einer Internet-Plattform, um potentielle Kaufer zu finden: Es existie-

ren heute schon Plattformen, welche Kaufer und Verkaufer von Wertpapieren
zusammenbringen, selbst aber keine Einwirkung in die Preisfindung oder die
Durchfiihrung einer Transaktion vornehmen. Es handelt sich dabei vornehmlich

um eine Art , Schwarze-Brett-Funktion®”.

3) Nutzung einer Handelsplattform: In Analogie zum klassischen Finanzmarkt

werden die Funktionen von professionellen Handelsplattformen auch fiir tokeni-
sierte Wertpapiere angeboten. Dies sind z.B. die Zusammenfiihrung von einer
Vielzahl von Kaufern und Verkaufern, der Geschaftsabschluss, der Einbezug von
professionellen Handlern und die Publikation von Preisinformationen. Der Be-
trieb eines multilateralen oder organisierten Handelssystems oder eines geregel-

ten Markts (,,Borse”) fiir Wertpapiere ist reguliert.
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2.2.3.4 Vermogensverwaltung

Die auf Blockchain-Systemen abgebildeten Vermdgenswerte kénnen auch als
Basis flir die Dienstleistung von professionellen Vermoégensverwaltern dienen.
Vermogensverwalter konnen von ihrem Kunden eine teilweise Verfligungsbe-
rechtigung Uber ein sogenanntes Wallet, einem digitalen Portfolio, erhalten, da-
mit sie im Namen des Kunden Anlageentscheidungen treffen und gegebenenfalls

Handler fur den Kauf/Verkauf beauftragen konnen.

Aktien

Vermogens-
verwalter

Forderung

Aktie

Aktie
Derivat .
Borse
Forderung

Abbildung 8: lllustration der moglichen Finanzdienstleistungen auf Blockchain-Systemen

WALLET

Der konzeptionelle Unterschied zwischen blockchain-basierten Transaktionssys-
temen und dem traditionellen Finanztransaktionssystem liegt in der Loslosung
der Vermogenswerte vom Dienstleister. Dies erleichtert die Spezialisierung, aber

auch den Wechsel des Dienstleisters.
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2.2.3.5 Andere Vermogenswerte und Verwaltung

Durch die niedrigere Eintrittsschwelle von Vermoégenswerten in eine sichere
Transaktionsinfrastruktur besteht die Moglichkeit, einen sehr viel breiteren Anla-
gehorizont als Basis fiir Dienstleistungen zu verwenden. Dies erméglicht z.B. ei-
nem Vermogensverwalter oder einem der oben beschriebenen Dienstleister,
seine Dienstleistungen Uber das gesamte Vermdgensportfolio eines Kunden zu
erbringen und — im Falle von Spezialinvestments — auch eine grossere Chance auf

einen spezialisierten Dienstleister (z.B. Bewertung, Preisfindung) zu finden.

2.2.3.6 Fonds

Investment-Fonds konnen auch auf Blockchain-Systemen aufgesetzt werden. Die
Anteilsrechte am Fonds werden dann in Token abgebildet und sind so grundsatz-
lich handelbar. Das Fondsregime nach AIFMG, UCITSG oder UG ist anzuwenden,
wenn die Verwaltung der Fondsanteilscheine tber das Blockchain-System abge-
bildet wird. Diese Anwendungen sind auch deshalb interessant, weil gewissen
regulatorischen Anforderungen technologisch nachgekommen werden kann

(look-through).
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Abbildung 9: lllustration Fonds-Struktur auf Blockchain-Systemen
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2.2.3.7  Luxusguter

Uber Blockchain-Systeme kdnnen Eigentums-, Lizenz- und Garantierechte von
Luxusgutern eindeutig digital abgebildet und lber eine Adresse einer Person zu-
geordnet werden. Ein Unternehmen kann so diese Rechte direkt bei der Produk-
tion digital abbilden und schliesslich dem Kaufer beim Kauf tber ein Blockchain-
System Ubertragen. Dieser kann dann seine Eigentiimerschaft sicher nachweisen,
beispielsweise gegenliber dem Zoll. Die Identifikation des Luxusguts kann Uber
die Seriennummer oder qualifizierte technische Verfahren geschehen. Falls meh-
rere Kopien einer Seriennummer kursieren, konnte die rechtmassige Eigenti-

merschaft Gber das digitale Eigentumsrecht nachgewiesen werden.

An diesem Beispiel lassen sich auch die weiteren Vorteile der , Token Okonomie*
aufzeigen: Mit dem digital im , Wallet” des Eigentiimers verwalteten , Garantie-
rechts” entfallt die Notwendigkeit eines Kaufbelegs oder einer anderen Garan-
tiekarte. Das Garantierecht kann bei Bedarf gegenliber dem Handler oder dem

Produktionsunternehmen sicher bewiesen werden.
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Weitere Dienstleistungen kdnnen auf diesen digitalen Abbildungen von Wertsa-
chen aufbauen: Zum Beispiel kann eine produktbezogene Wertsachenversiche-
rung beim Kauf direkt abgeschlossen werden, da der Nachweis der Existenz, der
Eigentimerschaft und evt. des Kaufpreises digital eindeutig abgebildet sind.
Auch Diebstahl lasst sich leichter verfolgen, da ein als gestohlen gemeldetes Gut

ohne digitalen Eigentumsnachweis leichter erkannt werden kann.

2.2.3.8  Musiklizenzrechte

Digitalisierte Musik (z.B. eine MP3-Datei?) ist im Allgemeinen leicht kopierbar.
Mit dem Konzept der Blockchain kann dieses Problem gelost werden, indem das
»Nutzungsrechts” und die Zuordnung zum rechtmassigen Kaufer sicher abgebil-
det werden. Damit ist dieses Recht nicht kopier- sondern nur tibertragbar, sofern
die Kaufbedingungen dies zulassen. Dies fiihrt zu mehr Rechtssicherheit fir
Kiinstler und Produktionsfirmen. Aber auch fir die Konsumenten kdénnten so
Modelle entstehen, welche ihnen ein Mehr an Rechtssicherheit bieten, da das
erworbene ,Lizenzrecht” an der Musik ihnen direkt zugeordnet ist, unabhangig

von einem Intermediar, einer Plattform oder einer Technologie.

2.2.3.9 Smart Contracts

Smart Contracts sind in Computer-Code formulierte Regelwerke, die durch eine
Plattform automatisch ausgefiihrt werden. Dies kénnen einfache Tauschtransak-
tionen sein, wie die Zahlung eines Geldbetrags bei Erhalt einer Ware. Aber auch
durchaus komplexere Moglichkeiten sind denkbar, insbesondere in Verbindung
mit dem Internet der Dinge, in dem viele Alltagsgegenstande oder Maschinen
Uber das Internet verbunden sind. Viele Automatisierungsmaoglichkeiten in die-

sen Visionen sind verbunden mit Smart Contracts: Die automatische Zahlung

2 MP3 steht fiir ein Verfahren zur verlustbehafteten Kompression digital gespeicherter Audiodaten.
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eines Geldbetrags, wenn ein ein Auto im Car-Sharing-Pool durch einen bestimm-
ten Benutzer gedffnet wird, kann lGber einen Smart Contract umgesetzt werden.
Die ldee, dass ein Kihlschrank direkt eine Ware bestellt und bezahlt, bezieht sich

in der Umsetzung haufig auf einen Smart Contract.

2.2.3.10 Blockchain fiir Car-Dossier

Die Blockchain-Technologie kann auch dazu benutzt werden, die Rechtssicher-
heit und Transparenz von Autoverkdufen zu verbessern, indem ein digitales Au-
to-Dossier gefiihrt wird. Darin werden alle relevanten Informationen wahrend
des Lebenszyklus eines Autos falschungssicher gespeichert. Z.B. kénnen alle War-
tungstatigkeiten, Verkaufstransaktionen usw. abgebildet werden, so dass ein
Kiufer beim Kauf eine Ubersicht {iber die gesamte , Geschichte” des Autos hat.

Das Risiko von Betrug und Desinformation werden so deutlich reduziert.

2.2.3.11 Nachverfolgung von Medikamenten / Nahrungsmittel

Bei gewissen Medikamenten und Nahrungsmitteln ist es entscheidend, dass das
Produkt wahrend des gesamten Transportzyklus garantiert in einem bestimmten
Temperaturbereich gelagert wird. Mit der Speicherung von Messdaten in einer
Blockchain kann falschungssicher und mit relativ kleinem Kostenaufwand dieser

Beweis erbracht werden.

Mit der Blockchain kann zusatzlich das Ursprungszertifikat falschungssicher ein-
gebaut werden, womit sowohl bei Nahrungsmitteln als auch bei Medikamenten

Betrug und Falschungen leichter erkannt werden kénnen.

2.2.3.12 Lieferketten

Lieferketten in Industrie oder der Paketversand bendétigen ebenfalls eine genaue

und falschungssichere Abbildung der verschiedenen Stationen. Dies ist vor allem
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dann ein Problem, wenn im internationalen Handel eine Vielzahl von Zwischen-
stationen bendtigt werden (z.B. Schiffe, LKW etc.). Mit der Blockchain-
Technologie kdnnen diese Lieferketten mit hoher Sicherheit und niedrigeren Kos-
ten transparent umgesetzt werden, indem bei jeder Ubergabe ein Eintrag in die

Blockchain gemacht wird.

2.2.3.13 Getrankegutschein an Festivals

Die Blockchain-Technologie lasst sich auch fir ,einfache” Gutscheine verwenden,
wie z.B. bei Getrankegutscheinen an Festivals. Die Digitalisierung der Gutscheine
konnte gewisse Prozesse, wie den Kauf eines Gutscheins vereinfachen (z.B. den
direkten Kauf tGber ein App oder eine Webpage, womit das Schlangestehen tber-
flissig wird). Dies ware theoretisch auch ohne Blockchain moglich aber mit der
Blockchain kdnnte ein Festivalbetreiber auf eine bestehende Infrastruktur mit
hoher Rechtssicherheit zugreifen (Wallets und Transaktionen). Die Nutzer erhal-
ten dadurch eine hohere Rechtssicherheit, indem der Gutschein direkt Gbertra-
gen wird und als solches — und ohne den Festivalbetreiber selbst — funktionsfahig

und damit werthaltig ist.

2.2.3.14 Schnittstellen zu anderen Rechtsgebieten

Einige Anwendungsmoglichkeiten der «Token-Okonomie» beriihren neben dem
TVTG auch weitere Rechtsgebiete (z.B. Finanzmarktrecht, Gesellschaftsrecht,
Grundverkehrs- und Sachenrecht). Das TVTG versteht sich als Rahmengesetz, um
eine angemessene Rechtsgrundlage fir token-basierte Anwendungen zu bieten.
Dariber hinaus miissen spezialgesetzliche Regelungen weiterhin eingehalten
werden. Das bedeutet einerseits, dass die Anforderungen an bestimmte Tatigkei-
ten hoher sein kénnen, wenn sie z.B. in den Geltungsbereich der Finanzmarktge-

setze fallen und andererseits, dass auch mit Inkrafttreten des TVTG nicht alle
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Anwendungen direkt moglich sein werden und — falls politisch gewollt — in ge-

trennten Projekten umgesetzt werden missen.
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2.3 Regulierungsbedarf

2.3.1 Ubersicht iiber Token-Okonomie

Die Abbildung 10 illustriert die grundliegende Wertschopfungskette einer Token-
Okonomie in Zusammenhang mit der grésseren Bandbreite an Objekten, die im
Rahmen einer Token-Okonomie digital abgebildet werden kénnen. Sie zeigt auf,
dass gewisse Funktionen, die heute vor allem im Zusammenhang mit Kryptogeld

gesehen und diskutiert werden, auch fiir alle anderen Objekte wichtig sind.

Funktionale Finanzdienstleistungen
Vermdogensverwaltung, Anlagefonds,
Bdrsen (geregelte Markte)...

Private Vermogensanlage
Allgemeine Dienstleistungen

Offentlicher Verkauf von Token

Tausch- /Handelsplattformen

Verwahrung

Token Erzeugung

Immobilien
Rohstoffe
Software

Maschinen
Entwick-
lungshilfe
Getranke-
gutschein

Abbildung 10: Funktionale Ubersicht iiber die Token-Okonomie

Token Erzeugung: Token missen immer erst erzeugt werden, bevor sie fir wei-
tere Tatigkeiten und Funktionen verwendet werden kénnen. Mit der Token Er-
zeugung wird eine Information auf einem Transaktionssystem eingebracht und
steht a priori dem Erzeuger bzw. dem Auftraggeber der Erzeugung zur Verfi-

gung. Nur die Einbringung auf ein Transaktionssystem entspricht dabei nicht ei-
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nem offentlichen Verkauf. Die meisten Token werden lber die Erzeugung in den
Umlauf gebracht. Bei der Token Erzeugung missen die Vermoégensobjekte und
Rechte korrekt digital abgebildet werden, damit eine ausreichende Rechtssicher-

heit besteht.

Verwahrung: Schliissel kdnnen grundsatzlich vom Eigentiimer selbst verwahrt
werden. Da mit dem Verlust von Schlisseln auch die Vermdgenswerte verloren
sein kdonnen, werden sich fur die Verwahrung verschiedene Formen von profes-
sionellen Dienstleistern etablieren, um den Komfort und die Sicherheit fiir die

Eigentimer zu erhéhen.

Tausch- und Handelsplattformen: Die Grundtransaktion in einer Token-
Okonomie besteht im direkten Tausch zwischen bspw. Privatpersonen oder (Ge-
werbe-) Unternehmen. Dies entspricht in etwa den alltdglichen Geschaftstrans-
aktionen (Bargeld gegen Dienstleistungen oder ein Produkt), die durch Token
rechtssicherer gemacht werden kdénnen. Dariliber hinaus werden Token aller Art
auch getauscht, d.h. dass Privatpersonen ihre Token (z.B. den Eigentumstoken
am Fahrrad) an weitere Privatpersonen weiterverkaufen wollen. Die Funktionali-
tat entspricht dann etwa den privaten Internettauschplattformen wie z.B. eBay,

tutti.ch etc.

Auch die sogenannten Kryptobdrsen fallen z.T. unter einfache Tauschplattfor-
men, in denen Privatpersonen Zahlungstoken tauschen, ohne dass die Plattform

selbst eingreifen kann oder in die Transaktion involviert ist.

Die Tausch- und Handelsplattformen lassen sich funktional immer weiter aus-
bauen, bspw. mit Preisfindungsmechanismen oder Mechanismen zur Zuteilung
von Auftragen. Dies ist vor allem dann der Fall, wenn grosse Volumina an glei-

chen Token gehandelt werden.
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Dies ist grundsatzlich fiir alle Token Anwendungen vorstellbar, wird aber nur bei
bestimmten Arten von Token praktisch relevant, wenn das nétige Handelsvolu-

men erreicht wird.

Allgemeine Dienstleistungen: Wie im Kapitel 2.2.3. beschrieben, kdnnen Token
fir viele Tatigkeiten und Dienstleistungen ausserhalb des Finanzmarkts benutzt

werden.

Private Vermogensanlage: Alle Token sind im Rahmen der Vermogensanlage
durch Privatpersonen prinzipiell nutzbar. Es ist wichtig zu sehen, dass diese pri-
vate Vermogensanlage nicht zwingend mit Finanzdienstleistern zu tun hat (diese
Dienstleistungen sind in der Ebene ,Finanzdienstleistungen” umfasst), sondern
rein das private Halten von Vermégenswerten betrifft, wie z.B. mit Kunstobjek-

ten oder nicht kotierten Aktien.

Finanzdienstleistungen: Die Funktionalitdt der Finanzdienstleistungen ist prinzi-
piell auf alle Anwendungsbereiche anwendbar. Anleger werden nach Dienstleis-
tungen wie Anlageberatung oder Vermdégensverwaltung auch fiir andere Token,
wie z.B. «Kunsttoken» oder «Immobilientoken», fragen. Auch sogenannte Kryp-
tobodrsen kdnnen Funktionalititen und Volumina aufweisen, die eine hohe Ahn-

lichkeit zu einem regulierten Markt (Borse) aufweist.

Es ist wichtig zu verstehen, dass nicht die ganze Token-Okonomie mit dem Fi-
nanzmarkt gleichzusetzen ist, sondern dass die Finanzdienstleistungen nur einen
kleinen, wenn auch wichtigen, Teil umfassen. Viele grundlegende Tatigkeiten

sind aber ausserhalb der Finanzdienstleistungen zu sehen.
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2.3.2 Klassifikation von Token und zivilrechtliche Grundlagen

Eine Token-Okonomie braucht ein Modell fiir den Token, genauer gesagt fiir die
Abbildung einer grossen Bandbreite von Vermoégenswerten und Rechten auf ei-

nem digitalen Transaktionssystem und fiir den Umgang mit den Token.

Eine grosse Bedeutung erhalt dabei die rechtliche Klassifikation von Token. Da
Bitcoin die erste Anwendung einer Blockchain war, orientiert sich die Diskussion
in vielen Staaten an ,virtuellen Wahrungen” resp. Zahlungstoken oder auch an
den sogenannten ,,Utility Coins“. Aus der Perspektive der Token-Okonomie wird
jedoch schnell klar, dass eine zu enge Klassifizierung von Token (z.B. als Krypto-
geld oder als ,Crypto-Asset”) sehr viele sinnvolle Anwendungen der Token-
Okonomie ausschliesst. Fiir die Regierung ist deshalb klar, dass ein anderer An-

satz gewahlt werden muss, der dem Potential der Token-Okonomie gerecht wird.

Die Natur von Token ist flir das Rechtssystem neu. Deshalb ist es nicht angemes-
sen moglich, gewisse grundlegende Rechtsfragen im Hinblick auf Token auf der

Basis der bestehenden Gesetze zu klaren.

Zudem bestehen bei der Abbildung von Vermogenswerten auf einem digitalen
Transaktionssystem weitere Komplexitatsstufen in Bezug auf das Zusammenspiel
zwischen digitaler und ,analoger” Welt, die heute nicht geklart sind, aber von

grosser Bedeutung fiir alle Nutzer von VT-Systemen sind.

2.3.3 Reduktion von heute bekannten Risiken

Da die Blockchain-Technologie mittlerweile seit mehr als zehn Jahren verwendet
wird, konnten verschiedene Erfahrungen Uber Risiken und Herausforderungen
dieser Technologie gewonnen werden. Uber effektive Regulierung kénnen diese

Risiken reduziert werden.
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Trotz der hohen Sicherheit der Blockchain-Technologie selbst, d.h. der Funktion
des Transaktionsregisters, kénnen Vermoégenswerte grundsatzlich entwendet
werden. Hauptangriffspunkt ist dabei der private Schlissel, der entweder durch
den Verfligungsberechtigten selbst oder von Dienstleistern in ,,Wallets” aufbe-
wahrt wird (Funktion ,Verwahrung” in der Abbildung 10). Computer-Hacker
konnten sich in der Vergangenheit schon mehrfach — meist durch Unvorsicht der
Nutzer aber auch Softwareschwachstellen® — Zugriff auf ,Wallets” verschaffen
und so Millionenbetrdage unautorisiert ibertragen. In der Folge wurden zwar die
Softwareschwachstellen behoben und so das Risiko von solchen unautorisierten
Ubertragungen auf demselben Weg reduziert. Es besteht jedoch — wie in jedem
IT-System — ein Wettlauf zwischen Hacker und Softwareanbietern. Die Benutzung

der Systeme bleibt aber derzeit die Hauptangriffsflache.

Aus Sicht des Vermogensinhabers stellen sich einige grundlegende Fragen, deren
Klarung fir die Rechtssicherheit und die Verbreitung dieser Systeme dusserst
wichtig sind. Zum einen stellt sich die Frage, wie das Rechtssystem mit Diebstah-
len oder dhnlichen Delikten umzugehen hat. Wird ein privater Schlissel un-
rechtmdssig kopiert oder das Hardware-Wallet, auf dem der private Schlissel
gespeichert ist, gestohlen, kann sowohl der «Eigentiimer» wie der Tater tber die
Token verfligen. Auch hier ist der Nachweis der «Eigentimerschaft» in vielen
Fallen nicht trivial. Falls der Tater identifiziert werden kann, stellen sich weitere
Fragen nach der Riickgabe des Token an den Geschadigten. Da die Blockchain
bekanntlich nicht oder nur dusserst schwer manipuliert werden kann, kann die
Transaktion ebenfalls nicht einfach geldscht werden. Falls der Tater den Token
zuvor an einen gutglaubigen Dritten lbertragen hat, stellen sich weitere Fragen,

die zu kldren sind. Ahnliche Fragen stellen sich, wenn der private Schliissel durch

3 Dabei handelte es sich nicht um Schwachstellen des Bitcoin Protokolls, sondern um Zusatzsoftware von
Drittanbietern.
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einen Dienstleister aufbewahrt wird (z.B. Walletanbieter oder Kryptoboérse). Hier
ist besonders die Stellung des «rechtlichen Eigentiimers» zum Dienstleister von

Bedeutung.

In diesem Zusammenhang stellen sich zudem wichtige Fragen rund um den Kon-
kurs von Dienstleistern, welche Token oder private Schlissel im Namen der Kun-
den aufbewahren. Heute ist es nicht in allen Fillen klar, ob diese Token in die

Konkursmasse fallen oder ausgesondert werden kénnen.

Es ist eine wichtige Aufgabe des Staates, Antworten auf diese Fragen rund um
«Eigentum», Delegation und Missbrauch zu bieten, um ein hohes Mass an

Rechtssicherheit fiir alle Beteiligten zu gewahrleisten.

Ein weiteres Risiko stellt die Veruntreuung durch Dienstleister dar. Veruntreuung
kann die anvertrauten Vermogenswerte betreffen (z.B. bei Wallets oder Kryp-
toborsen), indem die darin enthaltenen Vermogenswerte abredewidrig verwen-
det werden. Die Tatigkeit rund um die Verwahrung von Token ist aus Sicht des
Konsumentenschutzes zentral und sollte qualitativen Anforderungen unterlie-

gen.

Zudem bieten die sogenannten Initial Coin Offerings (ICO) mehrere Angriffsfla-
chen fir betrigerische Absichten: Es gibt weltweit immer wieder Fille, bei denen
ICO unter falschen Vorgaben genutzt werden, um hohe Vermdgenswerte einzu-

sammeln.

Bei den heute bekannten Blockchain-Systemen, wie z.B. Bitcoin, sind zwar die
Transaktionen und die Zuordnung zu Adressen vollstandig transparent, im Ge-
genzug missen die Inhaber der Adressen nicht bekannt sein. Dies ero6ffnet An-
griffsflachen durch Missbrauch, wie Geldwascherei oder andere illegale Transak-

tionen, die wirkungsvoll zu bekdampfen sind.
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2.3.4 Regulierung und Rechtssicherheit fiir Anwendungen der Token-Okonomie

ausserhalb der Finanzmarktgesetzgebung

Die Finanzmarktregulierung ist grundsatzlich technologieneutral und ist deshalb
auch auf regulierte Tatigkeiten auf VT-Systemen anwendbar. Der Geltungsbe-
reich der Finanzmarktregulierung knipft in vielen Fallen an Begriffe wie der ge-
setzlichen Wahrung, des Wertpapiers oder des Finanzinstruments an. Damit ist
klar, dass alle Token, welche Wahrungen, Wertpapiere oder Finanzinstrumente
reprasentieren, auch als solche im Sinne der Finanzmarktregulierung zu klassifi-
zieren sind. Das bedeutet aber auch, dass im Hinblick auf Token, welche andere
Rechte reprasentieren und nicht als Finanzinstrument zu klassifizieren sind, die
Finanzmarktregulierung nicht a priori anwendbar ist. Dies trifft in erster Linie auf
private Zahlungstoken und , Utility Coins“ zu, aber im Prinzip auch auf alle ande-

ren Token.

Funktionale Finanzdienstleistungen
Vermogensverwaltung, Anlagefonds,
Borsen (geregelte Markte)...

Private Vermégensanlage
Allgemeine Dienstleistungen

Offentlicher Verkauf von Token

Tausch- /Handelsplattformen

Token Erzeugung

Wert-
papier
Rohstoffe
Software
Maschinen
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Abbildung 11: Vereinfachte Darstellung des Anwendungsfelds der Finanzmarktregulierung
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Abbildung 11 zeigt auf, dass die Anwendungsgebiete der Finanzmarktgesetzge-

bung nur einen kleinen Teil der Token-Okonomie ausmachen.

Durch die Finanzmarktgesetzgebung ist klar definiert, welche Publikationspflich-
ten beim offentlichen Verkauf von Wertpapiertoken bestehen (gemass WPPG),
wer Security Token als Dienstleister 6ffentlich ausgeben darf oder welche Han-

delsplattformen reguliert sind.

Da sowohl im Bereich der Wertpapiere und im Umfeld um Wahrungen durch die
Blockchain-Technologie neue innovative Anwendungen moglich wurden, stellen
sich auch in diesem Bereich konkrete Fragen zur Anwendung der Finanzmarktge-
setze in Bezug auf Token. Dabei sind zwei Fragestellungen zu unterscheiden: Ers-
tens geht es um die Frage, wie ein Unternehmen behandelt wird, das eine
Dienstleistung anbieten mochte, welche im rechtlichen Sinn keine Finanzdienst-
leistung darstellt, aber dennoch mit Wertpapieren oder Finanzinstrumenten zu
tun hat. Ein Beispiel daflir sind Handelsplattformen, bei welchen eine reine Ver-
mittlung von Verkaufs- und Kaufsinteressen zwischen Privatpersonen stattfindet,
ohne dass die Plattform selbst in die Preisfindung, in die Handelsabschlisse und

die Abwicklung der Transaktionen involviert ist.

Zweitens geht es um die Frage, wie ein Unternehmen behandelt wird, das eine
Dienstleistung anbieten méchte, die eine funktional mit einer Finanzdienstleis-
tung vergleichbare Leistung darstellt, aber aufgrund des Instruments gemass der
heutigen Definition der Finanzmarktgesetze nicht in deren Geltungsbereich fallt.
Ein Beispiel dafir sind sogenannte Kryptoborsen, bei denen Zahlungstoken («vir-
tuelle Wahrungen») oder «Utility Coins» mit hohen Volumina gehandelt werden,

die den geregelten Wertpapiermarkten («Borsen») sehr nahe kommen.
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Fiir die Regierung geht es bei dieser Vorlage vor allem darum, die Rechtssicher-
heit in der ganzen Bandbreite der Token-Okonomie zu erhéhen und insbesonde-
re die wichtigen Dienstleister, welche fir den Nutzerschutz und die weiteren
Interessen des Staates von Bedeutung sind, zu regulieren. Mit einer grundlegen-
den Regulierung soll allen Dienstleistern in der Token-Okonomie Klarheit und
Rechtssicherheit gegeben werden, unabhangig davon, welche Token-Arten sie

umfassen.

Die Diskussion Uber den Anwendungsbereich der Finanzmarktgesetze bei fi-
nanzmarktnahen Tatigkeiten wird derzeit auch in der Europdischen Union ge-
fihrt. Die Regierung beobachtet diese Diskussionen und wird bei Bedarf die ent-

sprechenden Anpassungen vornehmen.

Die Abbildung 12 illustriert den Regulierungsansatz des TVTG: Es geht beim TVTG
um die Regulierung der Grundlagen fiir alle Anwendungen der Token-Okonomie

und nicht um die Behandlung von finanzmarktnahen Anwendungen.

Funktionale Finanzdienstleistungen
Vermogensverwaltung, Anlagefonds,
Borsen (geregelte Markte)...

Private Vermogensanlage

n

—_

metalle
Immobilien
Rohstoffe
rechte
Marken
Software
Maschinen
Entwick-
lungshilfe
Getranke
gutsche

Abbildung 12: lllustration des Anwendungsbereichs des TVTG



47

2.3.5 Effiziente Transaktionen und Rechtssicherheit als Basis fur die Token-

Okonomie

Das Potential der Token-Okonomie basiert wesentlich auf der Méglichkeit, die
»reale Welt” rechtssicher digital abzubilden und Rechte effizient (ibertragen zu
kénnen. Dabei sind die ,,technischen” Transaktionskosten nur ein Teil dieser Effi-
zienz. Ein weiterer Effizienzfaktor, den eine Token-Okonomie benétigt, ist Ver-
trauen. Ein Kdufer braucht Vertrauen, dass er das digitalisierte Recht an einer
Ware oder einem Vermogenswert effektiv ausiiben und seine Rechte notfalls
unter Zuhilfenahme des Rechtsstaats auch durchsetzen kann. Er braucht zudem
Vertrauen in die Unternehmen und Privatpersonen, welche Dienstleistungen auf

VT-Systemen erbringen.

Hier ldsst sich eine Analogie zum Finanzsystem ziehen: Wenn ein Anleger z.B.
Aktien kaufen will, nutzt er ein ausgefeiltes und hochgradig standardisiertes
Transaktionssystem, das von der Bank des Kaufers und des Verkaufers, Brokern,
Verwahrstellen und einer Borse gewahrleistet wird, mit einer Vielzahl an bilate-
ralen Vertragen, Gesetzen, Verordnungen sowie einer staatlichen Aufsicht be-
steht. Dieses System erlaubt es einem Privatanleger, mit einem Klick in seinem
eBanking-System eine Aktie zu kaufen und sich darauf zu verlassen, dass er diese
Aktie wirklich ins Eigentum Ubertragen erhdlt und die Stimm- und Dividenden-
rechte nutzen kann. Seine Rechte sind im Konkursfall eines Intermediars eben-

falls festgelegt.
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Abbildung 13: lllustration Rechtssicherheit von Finanztransaktions-
systemen im Vergleich zu Blockchain-Systemen

Die Ubertragung dieser ,Errungenschaften” des Finanzmarkts auf die Token-
Okonomie kann ihre Entwicklung massiv beschleunigen. Dabei ist jedoch zu be-
ricksichtigen, dass die Blockchain-Technologie im Allgemeinen nicht von einem
Dienstleister zur Verfliigung gestellt wird, sondern als eine Art digitale Infrastruk-
tur offentlich zuganglich ist. Blockchain-basierte Transaktionssysteme sind des-
halb eher mit Protokollen wie bspw. dem Netzwerk-Protokoll (TCP/IP) zu verglei-
chen, welche erst die Informationsibertragung Uber ein dezentrales Netzwerk

ermoglichen und so die Basis fir professionelle Dienstleistungen bereitstellen.

Es stellt sich die berechtigte Frage, ob Blockchain-Protokolle bzw. Software selbst
oder die Programmierer reguliert werden sollen, um die Rechtssicherheit der
Nutzer zu steigern. Die Regierung ist jedoch zum Schluss gekommen, dass eine

Regulierung der Programmierer die Innovation bremst und nicht zielfihrend ist.

Wichtig fiir die Rechtssicherheit sind vielmehr zwei Ebenen: Auf der ersten Ebene
braucht es Rechtssicherheit fir die ,,Reprasentation” der ,realen” Welt in einem
Blockchain-System. Hier spielt die Frage der Klassifikation von Token eine grosse

Rolle, da nur mit einem geeigneten , Token“-Modell diese Transformation in allen
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Facetten der Token-Okonomie méglich ist. Dabei entstehen jedoch neue Fragen
in Bezug auf «Eigentum» am Token und — davon abgeleitet — Fragen zu Strafta-

ten und Missbrauch, die wiederum rechtlich geklart werden missen.

Da in einer Token-Okonomie nicht nur rein digitale Vermdgenswerte reprisen-
tiert werden, sondern auch digitalisierte Rechte an physischen Objekten oder aus
Vertragen abgeleitete digitalisierte Rechte, muss das Verhaltnis zwischen digita-
len Reprasentationen in Token und den ,,analogen” Rechten geklart werden. Ein
Kaufer eines Token muss sich darauf verlassen kdnnen, dass seine rechtliche Stel-
lung in Bezug auf das analoge Recht oder das reale Vermogensobjekt klar ist. Vor
allem bei physischen Objekten besteht zudem Rechtsunsicherheit, da sie ohne
Wissen des , digitalen Eigentlimers” ,analog” lbertragen werden konnen. Eine
Ubertragung eines Rechts an einem physischen Gegenstand wird nur dann effi-
zient stattfinden kénnen, wenn sich ein Kaufer ohne vor-Ort-Augenschein darauf

verlassen kann, dass der Gegenstand auch vorhanden ist.

Die zweite Ebene betrifft die Dienstleister, die einen wesentlichen Teil des To-
ken-Okosystems bilden. Ein Kunde muss Vertrauen in die Zuverlissigkeit des
Dienstleisters und Qualitat seiner Dienstleistungen haben kdnnen. Auch wenn
grundsatzlich eine individuelle Prifung durch den Kunden denkbar ware, wiirde
die Effizienz des Blockchain-Transaktionssystems markant verschlechtert. Es ist
deshalb deutlich sinnvoller, in Analogie zum Finanzmarktrecht grundlegende An-
forderungen an Zuverlassigkeit und Qualitat staatlich zu definieren und die

Dienstleister staatlich zu registrieren sowie effizient zu beaufsichtigen.

Mehr Rechtssicherheit auf diesen beiden Ebenen kann dazu beitragen, dass ein
effizientes Okosystem fiir digitale Vermoégenswerte und Transaktionen entsteht,

und somit das Potential der Token-Okonomie ausgeschépft werden kann.



50

2.3.6 Diskussion in anderen Landern

Die Entwicklung von Blockchain-/ DLT-basierten Innovationen wird von den meis-
ten Landern genau verfolgt und analysiert. Jedoch fallen die aus den Analysen
resultierenden staatlichen Massnahmen und (Gesetzes)Projekte sehr unter-
schiedlich aus. Wahrend einige Staaten die Vorteile der Innovationswelle fiir sich
nutzen wollen oder Handlungsbedarf erkennen und deshalb frihestmoglich Ge-
setze oder Gesetzesentwirfe veroffentlicht haben, hat z.B. die Finanzaufsichts-
behérde von Luxemburg im Marz 2018 eine Warnung vor Investitionen in Kryp-
towahrungen und ICOs veroffentlicht. Nachfolgend werden zur lllustration Rege-

lungsansatze einzelner Lander beispielhaft aufgefihrt:

Die Schweiz beschaftigt sich mit dem Thema Token und nimmt eine Klassifizie-
rung in drei Kategorien vor: Zahlungs-Token, Nutzungs-Token, Anlage-Token. Der
Bundesrat hat im Dezember 2018 ein beabsichtigtes Regulierungsvorhaben be-
kannt gegeben und im Marz 2019 die Vernehmlassung zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen fur Blockchain/DLT er6ffnet. Wesentliche Eckpunkte sollen
dabei die Schaffung der Moglichkeit einer elektronischen Registrierung von Rech-
ten, welche die Funktionen von Wertpapieren gewadhrleisten kdnnen, die Aus-
sonderung «kryptobasierter Vermogenswerte» im Konkursfall, die Schaffung
einer neuen Bewilligungskategorie fiir «DLT-Handelssysteme» im Finanzmarktinf-
rastrukturrecht sowie die Moglichkeit des Erwerbs einer Bewilligung als Wertpa-
pierhaus fir den Betrieb eines organisierten Handelssystems sein. Im Rahmen
der Geldwaschereibekampfung soll die gegenwartige einschlagige Praxis prazi-

siert werden®.

Gibraltar hat ein DLT-Framework bestehend aus 9 Prinzipien erlassen. Unter an-

derem bendétigen seit dem 1. Januar 2018 alle Dienstleister, welche fir Dritte

4 https://www.efd.admin.ch/efd/de/home/dokumentation/nsb-news_list. msg-id-74420.html
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Vermogenswerte auf DLT-Systemen speichern oder transferieren, eine Bewilli-
gung als DLT-Dienstleister. Davon nicht erfasst werden ICOs. DLT-Dienstleister
missen im Rahmen ihrer Tatigkeit Massnahmen zur Bekampfung von Geldwa-
scherei und Terrorismusfinanzierung setzen, die im Hinblick auf die Risiken an-
gemessen sind; zudem missen verdachtige Transaktionen gemeldet werden.
Von DLT-Dienstleistern wird erwartet, dass sie sich der Angreifbarkeit ihrer Pro-
dukte und Dienstleistungen hinsichtlich finanzdeliktbezogener Risiken bewusst

sind und Massnahmen setzen, um diese Risiken zu minimieren>.

Malta veroffentlichte Anfang 2018 drei Gesetzesentwiirfe, welche die Themen
Blockchain, Kryptowdhrung und DLT aus einer stark technologisch gepragten
Perspektive angehen. Dabei stehen neben den Zertifizierungen von DLT Platt-
formen, Borsen- und Handelsplattformen, auch die Durchfiihrung und Lizenzie-
rung von ICOs im Zentrum. Die einschlagigen Gesetze traten im Juli 2018 in Kraft.
Dienstleister im Rahmen des Virtual Financial Assets Act unterstehen dabei den
Pflichten zur Bekampfung von Geldwascherei. Whitepapers, welche der Finanz-
dienstleistungsbehorde Ubermittelt werden miissen, haben eine Beschreibung
der Verfahren betreffend Whitelisting sowie zur Bekampfung von Geldwascherei
und Terrorismusfinanzierung zu enthalten, welche den einschlagigen Gesetzen

entsprechen missen®,

Bermuda hat im Juli 2018 ein Gesetz fiir ICOs erlassen. Erfasst werden nur ICOs
und Token-Verkaufe die zum Zweck von 6ffentlichen Crowdfunding oder ahnli-
chen Projekten dienen. Solche ICOs missen ein ,White Paper” veroffentlichen
und brauchen eine Bewilligung. Im Zusammenhang mit der Bekdmpfung von
Geldwaéscherei und Terrorismusfinanzierung missen Unternehmen, die im Be-

reich «digital assets» tatig sind, entsprechende interne Regeln schaffen und Ver-

5 http://www.gfsc.gi/dlt
6 https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/malta, Kapitel 5.
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fahren einrichten. Dabei missen zu deren Einhaltung kundenbasierte Sorgfalts-
pflichten eingehalten, die Geschaftsbeziehungen laufend tiberwacht, verdachtige
Transaktionen gemeldet, einschldagige Aufzeichnungen gefiihrt sowie interne
Kontrollen und Risikobewertungen durchgefiihrt werden; gleichzeitig ist die Ein-

haltung der Regeln und Verfahren zu liberwachen und sicherzustellen’.

2.4 Zielsetzungen der Regierung

Die Digitalisierung hat seit Jahrzehnten eine hohe Dynamik in der Wirtschaft im

Allgemeinen, aber insbesondere auch im Finanzdienstleistungssektor ausgel6st.

Die Regierung ist Uberzeugt, dass der zukiinftige Wohlstand und ein attraktives
Angebot an Arbeitsplatzen fiir Liechtenstein und die Region nur durch stetige
Weiterentwicklung und unternehmerische Innovation erhalten werden kann.
Aufgrund der hohen Regulierungsdichte im Finanzsektor braucht private Innova-
tion eine entsprechende Innovationsbereitschaft seitens Regierung und Behor-

den.

Die Regierung hat deshalb Strukturen geschaffen, um aus Sicht eines liberalen
Staats die private Innovation besser unterstiitzen zu kénnen. Hier sind insbeson-
dere die «Innovationsclubs», ein Kanal des staatlichen Innovationsprozesses, und
das «Regulierungslabor» bei der FMA zu erwahnen. Das Regulierungslabor fun-
giert als Ansprechpartner flr innovative Unternehmen, um sie im Bewilligungs-
prozess zu begleiten. Die FMA hat sich durch den Dialog mit der Praxis in den
letzten Jahren einen guten Wissenstand aufbauen kénnen, um die Chancen und
Risiken von neuen Technologien und Anwendungen fundiert einschatzen zu kon-

nen.

7 https://www.careyolsen.com/sites/default/files/CO_BER_Blockchain-and-Cryptocurrency-Regulation-

2019-1st-Edition_10-18.pdf, 6.
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Die Offenheit von Regierung und Behoérden gegeniiber Innovation und neue
Technologien, zusammen mit einem vertieften Dialog mit der Praxis, haben sich
in den letzten Jahren sehr bewahrt. So hat sich in Liechtenstein in den letzten
Jahren ein bemerkenswertes Okosystem im Fin-Tech-Bereich aufbauen kénnen.
Die konkreten Erfahrungen und Problemstellungen aus der Praxis sind wieder in
den staatlichen Innovationsprozess eingeflossen und haben dazu beigetragen,
dass die staatlichen Rahmenbedingungen sich im Kleinen wie im Grossen stetig

verbessert haben und weiterhin verbessern.

Vor diesem Hintergrund ist das TVTG ein konsequenter Teil dieses Strebens der
Regierung und der FMA zu optimalen Rahmenbedingungen. In dieses Gesetz sind

viele Fragestellungen aus der heutigen Praxis eingeflossen.

Dabei ist wichtig zu betonen, dass die Blockchain-Technologie und einige An-
wendungen bereits heute weltweit und auch in Liechtenstein existieren, ohne
dass ein rechtssicherer gesetzlicher Rahmen besteht. Mit dem Gesetz méchte die
Regierung deshalb die heute offenen Fragen klaren, um sowohl fir die Nutzer als
auch fir die Dienstleister Rechtssicherheit zu schaffen. Zudem ist es fiir die Re-
gierung auch von grosser Bedeutung, den Nutzer von Blockchain-Systemen vor

Missbrauch und die Reputation des Landes Liechtenstein als Ganzes zu schitzen.

Aufgrund des grossen Potentials der Blockchain als Basistechnologie hat sich die
Regierung dariiber hinaus dafiir entschieden, nicht nur die aktuellen Anwendun-
gen, insbesondere Kryptowahrungen oder die «Initial Token Offerings (ITO)» zu
regulieren, sondern eine rechtliche Grundlage fiir den viel breiteren Anwen-
dungsbereich der «Token Okonomie» zu schaffen. Damit soll einerseits erreicht
werden, dass nicht flr jeden Anwendungsfall ein neues Gesetz geschrieben wer-
den muss, andererseits soll damit auch die Rechtssicherheit fir die vielen Falle
geschaffen werden, die in der Praxis jetzt erst in Anfangen erkennbar sind, aber

sich in naher Zukunft voraussichtlich entwickeln werden. Die Regierung behilt
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sich jedoch vor, finanzmarktnahe Anwendungen in einem weiteren Schritt be-

sonders zu regulieren.

Dieser breite Regulierungsansatz der Token-Okonomie entspricht auch einem
Uberwiegenden Teil der Rickmeldungen aus der Praxis. Die Blockchain-
Unternehmen, aber auch die liechtensteinischen Finanzdienstleister, die Dienst-
leistungen im Zusammenhang mit der Blockchain erbringen, wiinschen sich klare
rechtliche Grundlagen, um einerseits selbst eine grossere Rechtssicherheit zu
haben, andererseits auch um das Vertrauen von Kunden und Nutzern zu erho-
hen. Ohne dieses Vertrauen wird sich das volle Potential der «Token-Okonomie»

nicht ausschopfen lassen.

Angesichts der grossen Bedeutung des Finanzdienstleistungssektors in Liechten-
stein bezweckt die Regierung mit der Schaffung dieses Rahmengesetzes, dass der
Briickenschlag zwischen den etablierten Instituten und den Blockchain-
Anwendungen erleichtert wird. Die Blockchain-Technologie wird mit grosser
Wahrscheinlichkeit eine mogliche und interessante Grundlage fiir Finanzdienst-
leistungen (wie z.B. Banken, Fonds, Versicherungen sowie Vermogensverwalter)
wie auch andere Wirtschaftszweige werden. Es ist deshalb von strategischer Be-
deutung fiir Liechtenstein, sich frihzeitig mit den neuen Geschaftsmoglichkeiten
und der Technologie zu beschaftigen, um die sich hier aufzeigenden Chancen zu
nutzen, aber auch die heute erkennbaren Risiken aus Sicht der Nutzer und des

Staates zu reduzieren.

Dieses Gesetz ist somit ein sehr wichtiger Schritt, um gute Rahmenbedingungen
in Liechtenstein fiir die Blockchain-Unternehmen und die «Token-Okonomie» zu
schaffen. Dieser Schritt ist Teil des libergeordneten staatlichen Innovationspro-
zesses, in dem diese Rahmenbedingungen stetig weiterentwickelt werden. Es ist

zu erwarten, dass durch die Anwendung des gegenstandlichen Gesetzes und die
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Entwicklung der «Token-Okonomie» weitere Fragestellungen auftauchen. Eine

Klarung dieser Fragen wird laufend erfolgen.

2.5 Begriff ,Transaktionssysteme auf der Basis vertrauenswiirdiger Technolo-

gien” und Titel des Gesetzes

Damit dieses Gesetz nicht nach wenigen Jahren aus technologischer Sicht veral-
tet ist und einen zu eingeschrankten Geltungsbereich hat, ist die technologie-

neutrale Formulierung des Begriffs «Blockchain» sehr wichtig.

Der Begriff «Blockchain» stammt von der Bitcoin-Anwendung und umschreibt die
serielle Protokollierung von Transaktionen in einem verteilt gespeicherten
Hauptbuch und die blockweise Verifizierung einer bestimmten Anzahl von Trans-
aktionen. Damit wird klar, dass sich der Begriff «Blockchain» auf eine der mogli-
chen technischen Implementierungen bezieht. Auch wenn er in der Offentlich-
keit sehr bekannt ist, eignet er sich nicht als technologieneutrale Formulierung

als Basis dieses Gesetzes.

Ein weiteres Charakteristikum von Blockchain-Systemen ist die dezentrale Spei-
cherung eines Hauptbuchs von einer grossen Anzahl von Nutzern («Distributed
Ledger»). Bei der Bitcoin-Blockchain und vielen anderen Blockchain-
Generationen ist dies ein wichtiges Element, um die Manipulationssicherheit zu
gewadhrleisten. Dennoch ist es nicht auszuschliessen, dass Blockchain-Systeme in

Zukunft auch ohne dezentrales Hauptbuch entwickelt werden.

Die heute bekannten Blockchain-Technologien basieren, soweit (iberblickbar, alle
auf den Methoden der Kryptographie, d.h. der Verschlisselungstechnik. Diese
stellt sicher, dass nur Befugte auf Token zugreifen kénnen und dass Transaktio-
nen nicht oder nur mit sehr grossem Aufwand nachtraglich verdandert werden
konnen. Da die Kryptographie jedoch nicht nur in Blockchain-Systemen verwen-

det wird, sondern in fast allen Bereichen der Informationstechnologie, ist ein
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Begriff wie , Krypto-Systeme” nicht eingrenzend genug. Zudem ware es theore-
tisch denkbar, dass auch andere Verfahren ausserhalb der Kryptographie fir

Blockchain-Systeme verwendet werden.

Als weiteres wesentliches Merkmal von Blockchain-Systemen ist die Abwesen-
heit eines zentralen Intermediars in Form einer Organisation, die fir die Integri-
tat des Hauptbuchs verantwortlich zeichnet, festzustellen. Bei allen bekannten
Blockchain-Systemen ist es nur deshalb moglich, auf den zentralen Intermediar
zu verzichten, weil die Integritdt des Hauptbuchs durch Technologie und soft-
warebasierte Regeln gewihrleistet ist. Die Sicherheit entsteht also aus der Tech-
nologie, und muss nicht durch eine aufwandige Organisation sichergestellt wer-

den.

Die Begebenheit, dass das Vertrauen durch die Technologie und nicht nur durch
Organisationen geschaffen wird, hat den Ausschlag gegeben, dass flir das Gesetz
der Begriff ,vertrauenswirdige Technologie” als Anknipfungspunkt definiert
wurde. Unter ,vertrauenswirdig” wird dabei verstanden, dass die Integritat von
Token, deren eindeutige Zuordnung und deren sicherer Austausch gewahrleistet

werden soll.

Damit sind die oben beschriebenen Charakteristiken von Blockchain-Systemen
implizit enthalten: Viele Systeme nutzen die Kryptographie, die Dezentralitdt und
weitere Regeln, um genau dieses Vertrauen in die Integritat des Hauptbuchs zu

schaffen.

Die Terminologie ,auf vertrauenswirdigen Technologien beruhende Transakti-
onssysteme” umfasst diese moglichst technologieneutrale Sicht auf Blockchain-
Systeme, um den zuklnftigen Technologie-Generationen auch gerecht zu wer-
den. Die Regierung wahlt damit bewusst eine abstrakte Definition des Begriffs

«Blockchain».
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Die Terminologie soll nicht implizieren, dass Transaktionssysteme ohne Block-
chain-Technologie nicht vertrauenswiirdig sind. Im Falle des Finanztransaktions-
systems sind es jedoch die Banken und alle Teilnehmer des Transaktionsnetz-
werks im Finanzmarkt, welche durch organisatorische Massnahmen dafir sor-
gen, dass das System vertrauenswiirdig ist. Die Kernbankensoftware alleine hin-
gegen ist nicht vertrauenswirdig, da z.B. Buchungen storniert oder gel6scht

werden kdnnen.
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3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

3.1 Erklarung Grundmodell Token

Das heutige Blockchain-Okosystem dreht sich stark um Zahlungstoken und die
verschiedenen Anwendungen (Zahlungsverkehr, 1ICO). Im Rahmen der Umset-
zung von ICO ist auch klar geworden, dass auf Blockchain-Systemen nicht nur
digitales Geld, sondern auch beispielsweise Softwarenutzungsrechte oder Finanz-
instrumente abgebildet werden kdnnen. Damit wird bereits klar, dass eine Le-
galdefinition, die sich vor allem um Kryptogeld oder um Krypto-«Aktien» dreht,
dem Anwendungspotential der gesamten «Token-Okonomie» nicht gerecht wer-
den kann. Es braucht folglich eine abstraktere Formulierung, die tber ,Geld” und

»Wertpapiere” hinausgeht.

Um méglichst viele Einsatzméglichkeiten der «Token-Okonomie» abdecken zu
kénnen, wird an Rechte angeknlipft. Darunter kann alles, was im Rechts- und
Wirtschaftssystem verwendet wird, subsumiert werden: So kénnen das Recht auf
Bezug von Schweizer Franken, das Eigentumsrecht an einer Sache, Recht auf Wa-
renbezug (Gutscheine), Nutzungsrechte aller Art, Pfandrechte, Forderungs- und

Mitgliedschaftsrechte und vieles mehr erfasst werden.

Das bedeutet konsequenterweise, dass Uber VT-Systeme diese Rechte lediglich
digital reprasentiert werden, resp. der Legitimations- und Ubertragungsordnung
des VT-Systems unterworfen werden. Das urspriingliche ,Recht” und damit alle
damit verbundenen Rechtsfolgen bleiben erhalten. Damit diese Abbildung von
Rechten in einem VT-System rechtssicher méglich ist, fliihrt dieses Gesetz das
Rechtsobjekt des «Token» ein, durch den die Reprasentation aller Arten von
Rechten auf einem VT-System erst moglich wird. Der «Token» ist folglich eine Art
,Container” zur Reprasentation eines Rechts. Auch der Fall eines ,leeren” Con-

tainers ist moglich und in der Praxis relevant, wie z.B. Kryptogeld ohne Realwert-
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besicherung (bspw. Bitcoin). Mit dem in diesem Gesetz gewahlten Modell kon-
nen aber auch eine Vielzahl an anderen Anwendungsfallen abgedeckt werden
(z.B. Eigentums- oder Nutzungsrechte an Sachen, Immaterialgliterrechte, Garan-
tierechte). Dabei gilt es zu berlcksichtigen, dass es bereits heute sehr viele un-
terschiedliche Technologien gibt, welche unter dem Begriff , Blockchain® zusam-
mengefasst werden. Die Legaldefinitionen in diesem Gesetz sind bewusst mog-
lichst technologieneutral formuliert, um zukinftigen technologischen Entwick-

lungen gerecht zu werden.

Mit der Einfliihrung dieses neuen Rechtsobjektes («Token») in der liechtensteini-
schen Rechtsordnung miissen verschiedene Fragen geklart werden, wie zu Rech-
ten am Token, zur Delegation an Dritte sowie zu der rechtlichen Verbindung von

Token und dem reprasentierten Recht.

Deshalb fihrt dieses Gesetz folgendes Grundmodell ein (vgl. Abbildung 14):

- Den «Token» als neues Rechtsobjekt zur Reprdsentation von Rechten aller

Art,

- den «VT-Identifikator» als Element zur Zuordnung von «Token» (eine Art
eindeutige ,, Adresse”, bei Blockchain-Systemen vom ,,Public Key” abgelei-

tet),

- den «VT-Schlissel» als Element, um Uber «Token», welche einem «VT-
Identifikator» zugeordnet sind, zu verfiigen (in Blockchain-Systemen ,,Pri-

vate Key“ genannt),

- den «Inhaber des VT-Schliissels» als Person, welche faktisch Gber den «VT-

Schlissel» verfiigen kann,

- den «Verfiigungsberechtigten iber den VT-Schliissel» als Rechtssubjekt,

welchem Rechte dhnlich eines Eigentiimers am Token zustehen, sowie
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- den «Delegierten des Verfligungsberechtigten» als eigenstandige Rolle, z.B.

im Falle von Verwahrung von VT-Schliisseln.

Verfligungsberechtigter tiber den Token Wertpapier

Delegierter des Verfligungsberechtigten Lizenzrecht
Musik

Inhaber der Verfligungsgewalt Papeterie
Gutschein

«VT- <« «.\{T Reprdsentation Garantie-
Schlissel» Identifikator» eines Rechts - T

Recht auf
Bezug CHF

—o—pot-ho

Eigentum an
Sache

(NICHTS)

Abbildung 14: lllustration des im Gesetz verwendeten Grundmodells
von Token und den verschiedenen Rollen

Dieses Grundmodell ist nétig, um allen moglichen Anwendungsféllen in der Pra-
xis eine rechtliche Grundlage zu bieten. In den folgenden Abschnitten werden die

einzelnen Elemente ndher beschrieben.

Token

Wie oben bereits ausgefiihrt, wird der «Token» als neues Rechtsobjekt einge-
fihrt, um Rechte aller Art auf VT-Systemen zu reprasentieren. Ein Token kann
Rechte wie z.B. (verbriefte oder unverbriefte) Forderungsrechte gegeniber ei-
nem Schuldner, Mitgliedschaftsrechte in einer Gesellschaft, Eigentumsrechte
oder beschrankte dingliche Rechte an beweglichen Sachen (z.B. Diamanten oder

Kunstwerke) oder unbeweglichen Sachen (Liegenschaften) oder auch andere
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Rechte wie z.B. Immaterialgliterrechte reprasentieren. Das Grundmodell ldsst —
wie oben bereits angedeutet — auch leere Container, d.h. Token ohne reprasen-
tiertes Recht, zu. Ein Beispiel dafiir ist Kryptogeld wie Bitcoin, das nur durch die
Regeln des Systems eine Werthaltigkeit entwickelt, um als Zahlungsmittel zu

fungieren.

Weil Token Rechte an realen Vermogenswerten (als Sammelbegriff von realen
Rechten aller Art) nur reprasentieren, ist klar, dass mit der Erzeugung von Token
kein neues Recht geschaffen wird, sondern nur ein bestehendes Recht der Uber-
tragungs- und Legitimationsordnung der Blockchain unterworfen wird. Ist der
Container gefiillt, so wird das Recht nach den Regeln der Blockchain tbertragen
(Ubertragungsordnung). Im Falle von Forderungen gilt gegeniiber dem Schuldner

dariiber hinaus als legitimiert, wer nach den Regeln der Blockchain legitimiert ist.

Um der Zielsetzung der Technologieneutralitat zu entsprechen, wird der Begriff
«Token» in diesem Gesetz abstrakt und nicht technologisch verstanden. Das be-
deutet, dass durch die Legaldefinition des , Token” jeder Anknipfungspunkt von
Rechten auf einem VT-System verstanden wird, unabhangig davon, ob dieser
technologisch als ,Token” umgesetzt wird oder ob dieser Token gefillt ist oder
nicht. Dies ist deshalb von Bedeutung, da heute schon VT-Systeme bekannt sind,
welche andere technologische Umsetzungen gewadhlt haben. Bei Bitcoin bei-
spielsweise ist die , digitale Miinze” resp. der Token technisch gesehen eine Zu-
ordnung eines Bruchteils eines Bitcoins zu einer Adresse in einer Art dezentralem
Buchhaltungssystem. Dennoch sollen die Regelungen Uber die Verfligung von

Token auch fir Bitcoin gliltig sein, um Rechtssicherheit zu schaffen.

Die Einflhrung des neuen rechtlichen Elements des «Token» bedingt, dass die
Rechtsfolgen ebenfalls definiert werden missen. Dabei nehmen insbesondere
die Definition der Rechte am sowie die Ubertragung vom Token und die Rechts-

folgen in der Verbindung zum reprasentierten Recht wichtige Rollen ein.
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Die abstrakte Definition des «Token» als eigenstandiges Rechtsobjekt zur Repra-
sentation eines beliebigen Rechts bedingt, dass eine oder mehrere Personen
Rechte am «Token» haben kénnen und diesen an weitere Personen rechtsgiiltig
ibertragen kdnnen. In Bezug auf Rechte am «Token» weist dieser durchaus Ahn-
lichkeiten mit einer Sache, das heisst mit einem physischen Gegenstand, auf. Der
Eigentumsbegriff an einer Sache, der im Sachenrecht von 1923 (SR) definiert ist,
ist jedoch grundsatzlich auf korperliche Gegenstande beschrankt. Da ein Token
technisch lediglich eine Information oder ein Eintrag auf einem VT-System dar-
stellt, also ,,nur” aus digitalen Zeichenfolgen besteht, ist klar, dass ein Token kei-
ne Korperlichkeit aufweist. Die Anwendung des sachenrechtlichen Eigentumsbe-
griffs ware demnach nicht sachgerecht und wiirde zu Rechtsunsicherheit fiihren.
Es ware theoretisch nicht auszuschliessen, den sachenrechtlichen Eigentumsbe-
griff Gber die Koérperlichkeit hinaus auszuweiten und auch fiir Token anwendbar
zu erklaren. Daflir ware jedoch ein tiefer Einschnitt in das Sachenrecht nétig, da
viele Bestimmungen neu geschrieben werden missten. Die rechtlichen Konse-
guenzen missten sehr genau betrachtet werden, da im Sachenrecht nicht nur
Eigentum an Gegenstdnden, sondern auch Grundeigentum, beschrankte dingli-
che Rechte wie Dienstbarkeiten und Grundlasten, Grundpfand usw. geregelt

sind.

Die Regierung hat sich deshalb dafiir entschieden, Rechte am Token und die da-
mit verbundenen Rechtsfolgen autonom nur fiir VT-Systeme zu regeln. Damit
bleibt das etablierte System des Sachenrechts unberiihrt und es wird ein klarer
und Ubersichtlicher Rechtsrahmen fir Token im Zusammenhang mit VT-
Systemen geschaffen, der auch fiir Nichtjuristen nachvollziehbar ist. Aus genau
denselben Griinden hat sich auch die Schweiz bei der Reform des Depotrechts
fir eine autonome Regelung im Bucheffektengesetz und die Entwicklung einer
Rechtsfigur sui generis (die Bucheffekten) entschieden. Allerdings ist zu betonen,

dass die Dinge bei VT-Systemen insofern anders liegen, als hier keineswegs die
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im Depotrecht vorherrschenden sehr komplexen und mehrfach gestuften Ver-
haltnisse vorliegen, sondern eine direkte Zuordnung von Vermdgensobjekten zu
ihren Rechtstragern jederzeit moglich ist. Genau gleich wie im Bucheffektenrecht
ergeben sich jedoch auf VT-Systemen spezifische Fragen aus dem Umstand, dass
reale Vermogensobjekte wie Rechte auf einem VT-System abgebildet werden
(Dualitat der Vermogensobjekte). Auf diese Besonderheiten gibt das traditionelle

Sachenrecht keine Antworten.

Die autonome Regelung von Rechten am Token im TVTG bedingt jedoch, dass
eigenstandige Begriffe geschaffen werden. Aus diesem Grund fiihrt dieses Gesetz
den Begriff des , Verfligungsberechtigten” am Token und denjenigen des ,Inha-
bers der Verfligungsgewalt” am Token ein. Der Verfligungsberechtigte darf lGber
den Token rechtsgiiltig verfigen und gilt sozusagen wie ein Eigentiimer des To-
ken und damit auch als Rechteinhaber des im Token reprasentierten Rechts.
Heute ist die Verfligung Gber Token technisch jedoch meist nicht direkt, sondern
nur Uber den privaten Schllssel ausibbar. Es besteht also eine Dualitat der Ver-
figungsberechtigung Uber den Token und liber den VT-Schlissel. Im Gesetz
knlipft die Verfligungsberechtigung deshalb am VT-Schlissel an. Derjenige, der
Kenntnis Gber den VT-Schlissel hat, ist gleichzeitig auch der ,Inhaber der Verfi-
gungsgewalt”, wobei dieser nicht zwingend auch der Verfligungsberechtigte sein
muss (vgl. dazu die Ausfiihrungen zu ,VT-Schlissel”). Die im Gesetz vorgenom-
menen eigenstandigen Definitionen von ,Verfligungsberechtigter” und ,Inhaber
der Verfigungsgewalt” ist gerade auf VT-Systemen zentral, um Dienstleistungen

rechtssicher zu betreiben und Missbrauch zu vermeiden.

Eine weitere zentrale Herausforderung der VT-Ubertragungsordnung ist es, der
Dualitat von digitalen und analogen Vermogenswerten so Rechnung zu tragen,
dass sowohl online wie offline Rechtssicherheit gewadhrleistet ist. Rechtssicher-

heit online heisst, dass der Erwerber eines Token sicher sein muss, dass er damit
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auch das mit dem Token verbundene Recht erwirbt. Rechtssicherheit offline
heisst, dass Personen, die eine Sache oder ein Recht offline erwerben, nicht dem
Risiko ausgesetzt werden diirfen, gegenliber Erwerbern der korrespondierenden
Token leer auszugehen. Beide Anforderungen — Rechtssicherheit sowohl online
als auch offline — sind zwingende Bedingungen fiir einen Rechtsrahmen, der die

Ubertragung von Vermdgenswerten erméglichen soll.

Rechtssicherheit online kann dadurch gewahrleistet werden, indem das TVTG
bestimmt, dass die Verfligung liber einen Token zugleich eine Verfligung lber
das reprasentierte Recht bewirkt. Im Interesse der Rechtssicherheit und -klarheit
misste dartber hinaus fiir die einzelnen Kategorien an reprasentierbaren Ver-
mogenswerten (Sachen, Forderungen etc.) klargestellt werden, dass eine Verfi-
gung mittels Token moglich ist. Eine solche Klarstellung in einem liechtensteini-
schen Gesetz kann allerdings nur fir Vermogenswerte Wirkung entfalten, die
liechtensteinischem Recht unterliegen (z.B. eine bewegliche Sache, die sich in

Liechtenstein befindet).

Als strukturelle Massnahme zur Gewéhrleistung des Gleichlaufs von digitaler und
analoger Verfigung auferlegt das Gesetz deshalb dem Token-Erzeuger die
Pflicht, durch geeignete Massnahmen sicherzustellen, dass die Verfliigung tber
den Token tatsachlich auch die unmittelbare Verfligung lber das reprasentierte
Recht bewirkt und eine anderweitige Verfligung lber das im Token reprasentier-

te Recht ausgeschlossen ist.

Das Gesetz legt dabei nicht im Einzelnen fest, wie der Token-Erzeuger dieser
Pflicht nachkommt. Soll ein Token ein Recht an einer beweglichen Sache (z.B.
Diamanten) reprasentieren, dann wird der Eigentimer der Sache sie z.B. bei ei-
nem Lagerhaus hinterlegen missen. Bei Wertpapieren dirfte es in der Regel aus-
reichend sein, wenn die Emissionsbedingungen festlegen, dass die Verfligung

Uber das Wertpapier nach den Regeln eines VT-Systems erfolgt. Es ist auch zu
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erwarten, dass sich im Zuge der technologischen Entwicklung weitere Losungs-

moglichkeiten technischer Art ergeben werden.

Das Modell des Token ist erweiterbar: Es besteht beispielsweise die Mdglichkeit,
Rechte an einem Token in einem weiteren Token zu repradsentieren. Beispiele
dafir sind Derivate, Nutzungsrechte von Sachen (z.B. Wohnungen, Autos). Es ist
auch moglich, Rechte an sogenannten «Wallets», wie z.B. Verwaltungs- oder
Pfandrechte, in Token zu reprasentieren, um den digitalen Rechtsverkehr zwi-
schen Kunde und Dienstleister zu vereinfachen. Es ist auch madglich, dass
Fondsanteilsrechte in Form von Token ausgegeben und den «Wallets» der Anle-

ger zugeordnet werden.

Aus technischer Sicht ist es auch moglich, Softwarecode in Token abzubilden
(Funktionstoken). Diese mogen aus Anwendungssicht durchaus interessant sein,
doch besteht in dieser Anwendung aus Sicht der Regierung derzeit keine beson-
dere Rechtsunsicherheit wie bei der Reprasentation von Rechten und Vermo-
gensobjekten in Token. Deshalb sind diese weiteren Anwendungen derzeit nicht
umfasst. Die Regierung behalt sich vor, weitere Anwendungen der Blockchain
ebenfalls unter den Schutz des Gesetzes zu stellen, falls sich dies zu einem spate-

ren Zeitpunkt als notig erweist.

VT-ldentifikator

Auf VT-Systemen benétigt es zur Zuordnung zu Nutzern die Rolle eines «VT-
Identifikators». Dabei ist es Ublich, dass mehrere Token einem VT-ldentifikator
zugeordnet werden. Der VT-ldentifikator nimmt damit eine zentrale Funktion bei
der Ubertragung von Token zwischen Nutzern ein. «Wallets» bestehen deshalb
immer aus einem oder mehreren VT-ldentifikatoren, an welche und von welchen

Token Ubertragen werden kénnen.



66

VT-ldentifikatoren sind im Allgemeinen einer Person zugeordnet. Dies kann z.B.
der Verfligungsberechtigte sein, aber auch Dienstleister wie der VT-Protektor,

der die Token von Kunden einem seiner VT-Identifikatoren zuordnet.

VT-Identifikatoren kénnen dariiber hinaus auch Maschinen zugeordnet werden
(Internet of things). Damit kénnen auch Transaktionen mit Maschinen direkt
durchgefiihrt werden. Ein Beispiel dafiir sind Car-Sharing-Modelle, bei denen die
Ubertragung des Nutzungsrechts und die Bezahlung direkt iiber ein VT-System

erfolgen.

Eine weitere Zuordnungsmaoglichkeit flir VT-ldentifikator sind «Smart Contracts».
Smart Contracts sind automatisierte Regelwerke, durch die auch Transaktionen

mit Token ausgeldst werden kdénnen.

VT-Schliissel

Ein weiteres zentrales Element sind die sogenannten ,VT-Schliissel“: Uber einen
VT-Schlissel kann faktisch lGber die einem VT-Identifikator zugeordneten Token
verfligt werden. Damit kommt dem VT-Schliissel eine sehr wichtige Rolle bei der

Schaffung von Rechtssicherheit auf einem VT-System zu.

Der Inhaber des VT-Schliissels hat somit die faktische Verfligungsgewalt Gber den
Token. Damit muss er jedoch nicht zwingend der Verfligungsberechtigte sein.
Falls ein privater Schlissel unberechtigt an Dritte gelangt, erlangt der Dritte die
faktische Verfligungsgewalt iber den Token und kann somit Transaktionen aus-

[6sen. Er ist jedoch aus rechtlicher Sicht nicht verfligungsberechtigt.

Im Gesetz wird deshalb zwischen dem Inhaber der Verfligungsgewalt und dem
Verfligungsberechtigten unterschieden. Damit die Anwendungen auf VT-

Systemen praktikabel sind, geht das Gesetz von der widerlegbaren Vermutung
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aus, dass der Inhaber der Verfligungsgewalt auch der Verfligungsberechtigte ist.

Im Falle der unberechtigten Erlangung kann diese Vermutung widerlegt werden.

Der Verfligungsberechtigte kann Verfligungsrechte ganz oder teilweise an einen
Stellvertreter delegieren. Damit wird der Stellvertreter auch zum Verfiigungsbe-
rechtigten tber den Token, ist aber im Innenverhaltnis durch seinen Auftrag ein-
geschrankt. Der Stellvertreter ist damit z.B. legitimiert, im Auftrag des Verfi-

gungsberechtigten eine Transaktion auszuldsen.

In der Praxis tritt haufig die Delegation an einen VT-Schlissel-Verwahrer auf. Der
VT-Schlissel-Verwahrer verwahrt im Auftrag des Kunden den VT-Schlissel, um
ihn z.B. vor Missbrauch besser zu schitzen. Damit hat der VT-Schlissel-
Verwahrer faktisch die Verfligungsgewalt Giber den Token und auch die Berechti-
gung, den VT-Schlissel zu speichern. Damit hat er eine beschrankte Verfiigungs-
berechtigung. Eine weitere Form von beschrankter Verfligungsberechtigung ist

das Recht, im Auftrag des Kunden Transaktionen auszuldsen.

Es ist technisch moglich, VT-Schlissel zu kopieren. Die Inhaber der Kopien haben
damit faktisch Verfligungsgewalt Gber den Token. Verfligungsberechtigung hin-
gegen hat nur der rechtmassige Inhaber der Rechte am Token. Transaktionen,
welche die Inhaber der Kopien auslésen, sind nicht rechtmdssig und konnen vom

Verfligungsberechtigten angefochten werden.

Es besteht auch die Moglichkeit, dass der Zugriff auf den VT-ldentifikator tber
mehrere VT-Schlissel erfolgt. Damit sind Kollektivunterschriftsregelungen tech-

nisch umsetzbar. Das im Gesetz verwendete Modell lasst diese Anwendungen zu.

Die Unterscheidung zwischen Inhaber der Verfiigungsgewalt und dem Verfi-
gungsberechtigten ist auch fiir die Anwendung von Maschinen und Smart
Contracts auf VT-Systemen von Bedeutung. Wie oben ausgefiihrt, konnen Ma-

schinen oder Smart Contracts durch VT-ldentifikatoren auf einem VT-System ab-
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gebildet werden. Damit kdnnen diesen auch Token zugeordnet werden, lber
welche sie per VT-Schlissel verfiigen konnen. Das bedeutet, dass eine Maschine
oder ein Smart Contract die Verfiigungsgewalt und lber eine Stellvertretung der
dahinter stehenden Personen eine delegierte Verfligungsberechtigung haben

kénnen.

Verfiigung

Das Verfiigungsgeschaft ist das Rechtsgeschaft, durch das ein Recht libertragen,
belastet, gedndert oder aufgehoben wird; es umfasst damit neben der Ubertra-
gung der Verfligungsberechtigung auch die Begriindung eines Rechts mit be-
schrankten dinglichen Rechten (beispielsweise ein Pfandrecht oder die Nutznies-

sung).

Verfiigungen sind nur dann wirksam, wenn der Verfligende Verfligungsberechti-
gung hat, d.h. berechtigt ist, die in Frage stehende Rechtsveranderung auszul6-
sen. Das ergibt sich aus dem rechtslogischen Satz, dass niemand mehr Rechte
Ubertragen kann, als er hat, der ohne Zweifel auch fiir Verfligungen tber Token
gilt. Die Verfligungsberechtigung am Token kommt dem Eigentumsrecht an einer
Sache nahe. Sie kann durch Gesetz oder Rechtsgeschaft einem Dritten einge-
raumt werden (Stellvertretung). Die Verfligungsberechtigung kann entzogen
werden; das ist insbesondere bei Er6ffnung des Konkurses hinsichtlich des Ver-

mogens des Gemeinschuldners der Fall (Art. 15 Abs. 1 KO).

Im Kontext von Verfligungen Uber Token scheint die Voraussetzung der Verfi-
gungsmacht insofern unproblematisch zu sein, als nur der Inhaber des VT-Schlis-
sels Verfligungsgewalt Gber den Token hat und damit Verfliigungswirkungen aus-
I6sen kann. Ist der Inhaber des VT-Schliissels auch der Verfligungsberechtigte, so

kann er nach allgemeinen Stellvertretungsregeln auch eine andere Person zur
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Verfligung Gber ihm zustehende Token ermachtigen. In allen diesen Fallen stim-
men die nominelle Rechtslage und die faktische, validierte Lage gemass Block-

chain miteinander Uberein.

Demgegeniiber kann es zu einem Auseinanderfallen von nomineller Rechtslage
und faktischer Lage kommen, z.B. wenn Uber den Inhaber des VT-Schliissels der
Konkurs eréffnet wird und er danach eine Ubertragung vornimmt, die nach den
Regeln des Systems validiert und damit abgeschlossen wird. In solchen Féllen
besteht die Mdoglichkeit, die gesetzliche Vermutung, dass der Inhaber des priva-
ten Schliissels auch der Verfligungsberechtigte tiber den Token ist, zu widerle-

gen.

Die Unveridnderbarkeit von Ubertragungen auf VT-Systemen legt es nahe, fiir
Verfliigungen Uber Token vom Abstraktionsprinzip auszugehen, diese also auch
dann als wirksam zu erachten, wenn ein wirksames Verpflichtungsgeschaft nicht
zustande gekommen ist (z.B. wegen Widerrechtlichkeit) oder nachtraglich weg-
gefallen ist (z.B. wegen Anfechtung aufgrund eines Irrtums). Das Kausalitatsprin-
zip wiirde hier zu einem Auseinanderklaffen zwischen nomineller Rechtslage und
faktischen, auf dem VT-System dokumentierten und praktisch unveranderlichen
Verhaltnissen fihren. Das heisst nicht, dass die Verfligung endgiiltig ist, sondern
nur, dass sie nach bereicherungsrechtlichen Regeln riickabzuwickeln ist, indem
der rechtsgrundlos bereicherte Erwerber die Token mittels eines neuen Ubertra-
gungsvorgangs an den grundlos Entreicherten zurickibertragt (bzw. dazu gege-

benenfalls durch richterliches Urteil gezwungen wird).

Zu beachten ist, dass das Gesetz nur die Verfligungsberechtigung an den Token
und deren Ubertragung regeln kann. Die Auswirkungen einer Ubertragung der
Token auf die Rechtszustandigkeit an den abgebildeten Rechten werden von
liechtensteinischem Recht nur insoweit erfasst, als diese nach den Regeln des

internationalen Privatrechts (IPRG) liechtensteinischem Recht unterliegen. Dabei
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kommen je nach Art und Rechtsnatur des abgebildeten Rechts unterschiedliche
Kollisionsregeln zur Anwendung. Bewegliche Sachen z.B. unterliegen nur liech-
tensteinischem Recht, wenn sie (im Zeitpunkt der Verfligung) in Liechtenstein

belegen sind.

Auch Token, die keine Rechte reprasentieren, brauchen Regeln liber die rechts-
kraftige Verfligung. Es ist dabei klar, dass die Regeln zur Verfligung Giber Token
auch fur ,leere” Token sinngemass anwendbar sind, um auch hier die notige

Rechtssicherheit zu schaffen.
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3.2 Tatigkeiten auf VT-System

3.2.1 Transformation ins VT-System

Wie die folgende Abbildung verdeutlicht, ermoglichen VT-Systeme nicht nur di-
rekte Transaktionen zwischen Personen, sondern kénnen die Grundlage fiir alle
Arten von wirtschaftlichen Dienstleistungen und Prozessen bieten, insbesondere

auch fur Finanzdienstleistungen.

Allgemeine Wirtschaftsprozesse Finanzdienstleistungen

VT-Transaktionssystem
Verflgung Uber digitalisierte Rechte

Transformation ins VT-System

Abbildung 15: Schematische Ubersicht iiber die Ebenen der Token Okonomie

Eine Token-Okonomie fusst deshalb wesentlich auf der Rechtssicherheit im VT-
System und der rechtssicheren Transformation der «realen» Welt in das VT-
System. Der erste Schritt der Prozesskette, um ein Recht auf einem VT-System
abzubilden, ist die Erzeugung eines Token und die Reprasentation dieses Rechts
im Token. Dabei ist die Erzeugung von Token nicht zwangslaufig an die Entwick-
lung eines neuen VT-Systems gebunden, sondern ist aus rechtlicher Perspektive
als unabhangige Tatigkeit definiert. Fiir die Erzeugung eines Token braucht es
einerseits Programmierkenntnisse, andererseits muss die Reprasentation des
Rechts und die Regeln, nach denen ein Token Ubertragen werden kann, tech-

nisch korrekt nach den Regeln dieses Gesetzes abgebildet werden.
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Fiir die in einer Token-Okonomie nétige Rechtssicherheit und das Vertrauen ei-
nes Kaufers in die Qualitat eines Token, wird die Leistung der Token Erzeugung in
Zukunft immer mehr durch professionelle Dienstleister erbracht werden. Im Ge-

setz wird deshalb die Rolle ,Token Erzeuger” legal definiert, auch um die Abgren-

zung zur , Token Emission” zu verdeutlichen.

Die Rolle des ,Token-Erzeugers” ist fiir die Token-Okonomie wichtig, weil durch
sie das Vertrauen in die Funktionsfdhigkeit des Token beim Kaufer héher sein
kann und damit ein Teil der sonst nétigen Uberpriifungsarbeiten vor dem Kauf
des Token entfallt. Token-Erzeuger sollen durch eine staatliche Registrierung ein
hoheres Vertrauen in ihre Dienstleistungen durch die Kunden erhalten. Dies ist
auch hinsichtlich der Einbindung in andere Dienstleistungen, wie z.B. Fonds, Bor-
sen etc., hilfreich, um Auslagerungen zu begilinstigen und so den Aufbau eines

spezialisierten Okosystems zu beschleunigen.

Bei der Reprdsentation von Rechten an Sachen besteht aus Sicht der Regierung
ein besonderer Schutzbedarf. Bei Rechten an Sachen besteht eine Dualitat zwi-
schen «online» und «offline», d.h. zwischen den Token und den realen Sachen.
Fir die Rechtssicherheit und Glaubwiirdigkeit der Token-Okonomie ist es zentral,
dass der Kaufer eines Token sicher sein kann, dass die Sache auch tatsichlich
vorhanden ist. Umgekehrt muss ein Kaufer einer Sache wissen, dass die Rechte
an der Sache auf einem VT-System eingetragen sind und eine Rechtelbertragung
nur auf dem VT-System rechtsgliltig erfolgen kann. Auch Lasten, wie z.B. Pfand-

rechte, missen sowohl in der digitalen wie in der analogen Welt erkennbar sein.

Die Regierung fiihrt deshalb die Rolle des ,Physischen Validators” ein. Seine
Hauptaufgabe ist es, die Verbindung zwischen der Sache und dem Token, wel-
cher Rechte daran abbildet, sicherzustellen. Damit klarer ersichtlich wird, wel-
ches Konzept hinter dieser Rolle steht, sollen einige Beispiele konkret beschrie-

ben werden.
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Im ersten Fall sollen das Eigentumsrecht und das Pfandrecht an einem physi-
schen Wertgegenstand (z.B. einem Diamanten) in Token reprasentiert werden.
Der Wertgegenstand wird in einem Lagerhaus aufbewahrt. Ein Token Erzeuger
erzeugt nun die beiden Token, wahrend der Physische Validator Folgendes si-

cherstellt:

a) lIdentifikation des Wertgegenstands (Seriennummer, Zertifikate, etc.);

b) Lagerort, Lagerbedingungen (z.B. Absicherung des Zugangs);

c) Identifikation des Auftraggebers und Sicherstellung, dass der Auftraggeber

auch der rechtmassige Eigentiimer des Wertgegenstands ist;

d) Vermeidung von Rechtekollisionen: Hier geht es vor allem darum, dass der
Wertgegenstand «offline» nicht bereits belastet ist, wie z.B. durch Pfand-

rechte.

Der Physische Validator muss zudem sicherstellen, dass die Pflichten des Lager-
hauses vertraglich geregelt sind, d.h., dass niemand ohne Legitimation durch den
Token Zugriff auf den Wertgegenstand haben darf. Nur der Verfligungsberechtig-
te Uber den Token darf den Diamanten mit Wissen des Physischen Validators aus
dem Lagerhaus entnehmen, sofern gleichzeitig alle damit verbundenen Token
geldscht worden sind. Dies schitzt auch die Rechte aller anderen Tokeninhaber,

welche Rechte am Wertgegenstand erworben haben.

Im diesbezlglichen Verwahrvertrag zwischen Physischem Validator und dem
Lagerhaus muss ausserdem geregelt werden, dass ohne Einbezug des Physischen
Validators kein weiteres Recht an dem Objekt begriindet werden darf. Insbeson-
dere weitere Pfandrechte dirfen nur mit Wissen des jeweiligen Physischen Vali-

dators geschaffen werden.
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Der zweite Fall soll eine wertvolle Uhr behandeln: Bei der Produktion einer Uhr
lasst der Produzent Token mit Eigentumsrecht, Pfandrecht, Garantierecht sowie
Nutzungsrecht an der Uhr durch einen Token Erzeuger erzeugen. Der Physische
Validator stellt darin sicher, dass die Seriennummer und die Originalzertifikate
korrekt erfasst sind und mit der Uhr Ubereinstimmen. Der Kaufer Gbernimmt
beim Kauf der Uhr zusatzlich die Token mit allen Rechten. Damit kann er jeder-
zeit nachweisen, dass er der rechtmassige Eigentiimer einer originalen Uhr ist.
Diese Token kann er dann auch einzeln weitergeben, z.B. zur Liquiditatsbeschaf-
fung. Daflir vergibt er den Pfandrechts-Token an einen Liquiditatsgeber, mit dem
Recht, die Uhr zu verwerten, falls eine Tilgung der Schuld nicht eingehalten wird.
Fir den Liquiditatsgeber ergibt sich nun die Frage, ob die Uhr wirklich vorhanden
ist, falls er die Verwertung begehrt. Die Uhr kdnnte einerseits gestohlen, ande-
rerseits vom Trager weiterverkauft worden sein, ohne dass er dies mitbekom-
men hat. Fir diesen Fall schliesst der Physische Validator einen Vertrag mit dem
Trager resp. Eigentimer der Uhr ab, in dem die Pflichten des Tragers geregelt
sind, z.B. welche Versicherung der Tradger selbst abschliessen muss (z.B. Dieb-
stahl). Fur den Fall, dass die Uhr nicht verfligbar ist, wenn der Liquiditdatsgeber
sein Pfandrecht geltend machen will, ist in erster Linie der Physische Validator
verantwortlich und muss dafir sorgen, dass die finanziellen Anspriiche des Liqui-
ditatsgebers rasch befriedigt werden. Diese besondere Verantwortung ist in ei-
nem VT-System deshalb von grosserer Bedeutung, da die Vertragspartner sich
nicht direkt kennen missen, und sich so die Vorteile der Token-Okonomie erst
dann vollstandig erschliessen, wenn der Kaufer ausreichend Vertrauen haben
kann. Der Physische Validator hingegen muss seine Anspriiche gegenliber seinem

Kunden zivilrechtlich durchsetzen.

Da diese Scharnierfunktion des Physischen Validators fiir den Nutzerschutz und
aus weiteren Griinden sehr zentral ist, wird diese Rolle als registrierungspflichtig

definiert.
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Es gibt in der Token-Okonomie sicherlich noch einige weitere Anwendungsfille
ausserhalb von Rechten an Sachen, bei welchen eine dhnliche Scharnierfunktion
notwendig sein konnte, z.B. bei Urheberrechten oder allgemeinen Vertragen. Die
Regierung behalt sich vor, bei entsprechenden Riickmeldungen seitens Privat-

wirtschaft weitere Rollen einzufihren.

3.2.2 Delegationen

Modell: Direkt durch Verfligungsberechtigten

o “ @
—) VT-Schliissel —)A

Modell: Dienstleistung fiir Verwahrung von VT-Schlisseln

VT- o I
«Recht» o —> " VT-Schlussel [ g
Identifikator

«VT-Schliissel-Verwahrer»

«Recht» —_—>

Modell: Dienstleistung fiir Verwahrung von Token

—_—> My VT-Schliissel —>. .
Identifikator A A

«VT-Token-Verwahrer»

«Recht» -

Abbildung 16: lllustration der Delegationsmodelle

Wie oben beschrieben, werden Token auf VT-Systemen typischerweise einer
Adresse, allgemein einem sog. ,VT-Identifikator”, zugeordnet. Mittels des ,VT-
Schliissels” kann (iber alle Token, die einem , VT-ldentifikator” zugeordnet sind,
verfligt werden. Das bedeutet auch, dass der Verlust des VT-Schlissels grosse
Konsequenzen hat, indem entweder niemand mehr (iber die Token verfligen
kann (,herrenloses Vermogen“) oder ein unberechtigter Dritter die Token miss-
brauchen kann, indem er ihn z.B. an einen anderen , VT-ldentifikator” Gbertragt.
Dabei ist zu bedenken, dass VT-Schliissel bei tatsachlichem Verlust nach derzeiti-
gem Stand der Technik nicht wiederhergestellt werden kénnen und auch nicht

sollen, da sonst die Sicherheit des VT-Systems nicht mehr gewahrleistet ware. So
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sind tokenisierte Rechte an Vermdégenswerten fir die Erben verloren, wenn der
Erblasser keine Sicherungskopien seiner VT-Schlissel hinterlegt hat oder die VT-
Schlissel nach seinem Ableben nicht anders zuganglich gemacht hat. Es gibt heu-
te einige professionelle Dienstleister, die verschiedene Arten von Verwahrung
anbieten, um bei einem bestimmten Anwendungszweck moglichst grosse Sicher-
heit zu gewadhrleisten. Die Aufbewahrung der VT-Schlissel in einem Mobilen
Wallet entspricht dabei eher einem , Portemonnaie” mit denselben Konsequen-

zen.

Bei der Delegation der Verwahrung an VT-Dienstleister gibt es grundsatzlich zwei
Modelle: Beim ersten wird der VT-Schlissel, beim zweiten der Token einem
Dienstleister zur sicheren Aufbewahrung durch Ubertragung auf einen vom Ver-

wahrer verwalteten VT-ldentifikator anvertraut.

Rolle des VT-Schliissel-Verwahrers

Der VT-Schlissel-Verwahrer bewahrt im Namen von Kunden VT-Schlissel auf,
um eine hohere Sicherheit zu gewdhrleisten oder im Rahmen von Dienstleistun-
gen eine leichtere Verfligung sicherzustellen. Technisch gesehen wird der VT-
Schliissel-Verwahrer in den meisten Fallen den VT-Schlissel direkt fir den Kun-
den erzeugen, da er sonst nicht ausschliessen kann, dass mehrere Kopien von

demselben VT-Schllssel kursieren. Typische Anwendungsbeispiele sind

a) Wallet-Provider, welche die VT-Schlissel zentral auf einem Server speichern

und so die Gefahr durch Verlust des Smartphones verringern;

b) «Offline-Storage-Provider», die VT-Schliissel getrennt vom Internet aufbe-

wahren, um das Risiko vor Hackerangriffen zu verkleinern;
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c) «Krypto-Borsen», welche die Verfligung liber die Token direkt Gber den VT-
Schlissel im Namen des Kunden auslésen, um Handelstransaktionen effizi-

enter durchzufuhren.

Aus Sicht des Nutzers besteht durch die Delegation die Gefahr des Missbrauchs
und Verlusts von Vermogenswerten, vor allem im Konkursfall des Dienstleisters
oder wenn die technischen Vorkehrungen nicht ausreichend hoch sind. Die Re-
gierung schitzt den Nutzer mit diesem Gesetz dadurch, dass die Token, liber
welche durch die VT-Schlissel verfligt werden kann, per Gesetz aus der Kon-
kursmasse des VT-Schlissel-Verwahrers ausgesondert werden miissen und nicht
zur Befriedigung von Glaubigeransprichen verwendet werden dirfen. Eine sol-
che Regelung besteht fiir Wertpapierdepots bei Banken und Wertpapierfirmen

und ist ein wesentlicher Bestandteil der Rechtssicherheit.

Zudem schitzt die Regierung den Nutzer durch die Formulierung eines Mindest-
standards fur VT-Schlissel-Verwahrer, welche auch auf die internen Verfahren
Ricksicht nehmen. Dies soll das Vertrauen der Nutzer in VT-Schllissel-Verwahrer

starken.

Soweit spezialgesetzlich nicht anders geregelt, gelten die Bestimmungen des

ABGB zum Verwahrungsvertrag.

Rolle des VT-Token-Verwahrers

Die Dienstleistung der Verwahrung von Token fir Kunden wird durch die Rolle
des VT-Token-Verwahrers erbracht. Der VT-Token-Verwahrer ist in einigen An-
wendungen praxisrelevant. Zum ersten ist diese Rolle fiir Transaktionskonti wich-
tig. Transaktionskonti werden z.B. von Kryptoborsen, Depotbanken usw. ver-
wendet, um eine hohe Zahl von Transaktionen von mehreren Kunden effizient

abzuwickeln. Der VT-Token-Verwahrer ordnet die Token aller seiner Kunden ei-
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nem oder mehreren VT-Identifikatoren zu, Gber welche er Verfligungsgewalt und
Verfligungsberechtigung hat. Die Zuordnung zum Kunden geschieht in einer —

meist getrennten — Datenbank.

«Kunden»

Dienstleister

®
A
;

VT-Schlissel

-» Zuordnung durch
interne Datenbank

Abbildung 17: lllustration des Modells "VT-Token-Verwahrer"

3.2.3 Token Emission

In diesem Gesetz wird bewusst zwischen der Erzeugung und der Emission von
Token unterschieden, auch wenn in den heutigen Anwendungen von Initial To-
ken Offerings ITO, Initial Coin Offerings ICO und Token Generating Events TGE
haufig Token bei der Erzeugung direkt 6ffentlich angeboten werden. Angesichts
der Anwendungsbreite der Token-Okonomie wird dies eher ein Spezialfall sein,
wahrend die eigentliche Reprasentation von Rechten in einem Token sehr viel
breiter eingesetzt werden kann. Token kdnnen auch Einzelrechte an Sachen von
Privatpersonen reprasentieren und miissen nicht zwingend immer 6ffentlich an
ein breites Publikum angeboten werden. Dabei ist wichtig zu betonen, dass es
hier um alle Arten von Token, und nicht nur Zahlungstoken oder sogenannte Uti-

lity Coins (z.B. eine Art Softwarenutzungsrecht), geht.

Die Token Emission betrifft also das erstmalige 6ffentliche Angebot von Token
und ist unabhangig davon, ob die Token wahrend der Emission oder davor er-

zeugt worden sind und ob die Emission in eigenem oder fremdem Namen durch-
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gefuhrt wird. Der 6ffentliche Charakter, d.h. der Verkauf von Token an einen
grossen Kreis von Personen (Publikum), die nicht persénlich bekannt sind, defi-
niert auch den besonderen Schutz der Kaufer durch das TVTG. Die Abwicklung
einer Emission, d.h. der Tausch von Token (z.B. Zahlungstoken vs. neuer Token),
birgt eine gewisse Missbrauchsgefahr. Demgemadss definiert die Regierung die
folgenden Massnahmen, um die Rechtssicherheit bei der Emission von Token zu

starken:

Zum ersten wird die Tatigkeit der Token-Emission in Liechtenstein mit dem TVTG
registrierungspflichtig. Token-Emittenten unterliegen deshalb den gesetzlich de-
finierten Mindeststandards an VT-Dienstleister und miissen zusatzlich angemes-
sene interne Verfahren fiir die ordnungsgemdasse Durchfiihrung einer Token

Emission gewahrleisten.

Zum zweiten sind Token-Emittenten verpflichtet, Basisinformationen (iber die
Token zu publizieren und die potentiellen Kaufer iber die Token korrekt zu in-

formieren.

Nach den Vorgaben der Art. 30 ff. ist ein Emittent von Token, die 6ffentlich an-
geboten werden, zur Erstellung und Vorab-Veroffentlichung angemessener Ba-
sisinformationen verpflichtet. Die entsprechende Informationspflicht dient dem
Nutzerschutz und soll die interessierte Offentlichkeit tiber Zweck der Tokenemis-

sion sowie damit verknipfte Chancen und Risiken angemessen informieren.

Die systematische Gestaltung dieser Artikel orientiert sich an den Vorgaben des
WPPG. Die Regelungen des WPPG (z.B. Begriffsdefinitionen) kénnen daher er-

ganzend zur Auslegung der Art. 30 ff. herangezogen werden.

Der zentrale Unterschied zwischen einem Wertpapierprospekt nach WPPG und
Basisinformationen nach TVTG besteht darin, dass Basisinformationen nach

TVTG der FMA zwar rechtzeitig vor der Token-Emission zur Kenntnis zu bringen
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sind; zudem missen die Informationen veroffentlicht werden, z.B. auf der Web-
seite des Emittenten. Es bedarf aber keiner formlichen Billigung der Informatio-

nen durch die FMA.

Ein weiterer wichtiger Unterschied zwischen dem WPPG und den Basisinformati-
onen nach TVTG besteht darin, dass Kdufer von Token nicht zwingend Investoren
sind, welche vornehmlich aus Renditegriinden Token kaufen. Da Token alle Arten
von Rechten reprasentieren konnen, sind die Formulierungen in Art. 30 allge-
meiner formuliert, um auch Anwendungen ausserhalb von Investments abde-

cken zu konnen.

Bei der Schaffung einer Pflicht zur Publikation von Basisinformationen muss sich
der Gesetzgeber der sehr grossen Anwendungsbreite bewusst sein. Heute dreht
sich die Diskussion vor allem um die sogenannten Initial Coin Offerings (ICO), bei
denen z.B. Token ausgegeben werden, um Projekte zu finanzieren. Bei den meis-
ten dieser ICO macht eine Publikation von Basisinformationen Sinn und wird von
den Nutzern auch erwartet. Im Rahmen einer Token-Okonomie gibt es aber sehr
viel weitergehende Anwendungen von Token-Emissionen, darunter auch solche,
bei denen die Pflicht zur Publikation von Basisinformationen nicht angemessen
erscheint. Ein Beispiel dafiir sind Getrankegutscheine bei grossen, o6ffentlichen
Veranstaltungen. Obwohl die Anwendung eines VT-Systems Sinn machen wiirde,
ist das Risiko fliir den Konsumenten, dass die Getranke-Token nicht einldsbar
sind, verhaltnismassig klein. Vermutlich ware zudem die Bereitschaft seitens der

Nutzer, Basisinformationen zu lesen, kaum vorhanden.

Mit der Pflicht zur Publikation von Basisinformationen und den inhaltlichen Vor-
schriften will die Regierung klarstellen, dass eine korrekte Information von Kau-
fern wichtig fiir die Rechtssicherheit ist. Dennoch will sie die Ausnahmebestim-
mungen offen gestalten, damit die vielen Anwendungen, die ebenfalls die

Rechtssicherheit dieses Gesetzes bendtigen, aber durch eine Gberbordende Re-
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gulierung unmoglich gemacht wiirden, ebenfalls méglich sind. Letztlich baut die
Regierung auf die Selbstverantwortung von Nutzern, dass diese vor dem Kauf

von Token prifen, ob sie ausreichend informiert sind.

Durch das gegenstandliche Gesetz sollen Personen, welche Token 6ffentlich an-
bieten, reguliert werden, um den Schutz der Nutzer zu gewéhrleisten, sowie der
Finanzmarktaufsicht zu ermdglichen, ihre Aufsichtsfunktion zu erfillen. Perso-
nen, welche erzeugte Token mit anderen Personen unter Ausschluss der Offent-

lichkeit (over the counter OTC) handeln, sollen vom TVTG nicht erfasst werden.

Das sogenannte «Mining», d.h. die Verifikation von Transaktionen auf VT-
Systemen wird nicht als Token-Emission nach diesem Gesetz gesehen, da diese
Token Ublicherweise nicht 6ffentlich angeboten werden, sondern dem «Miner»

als Entschadigung fiur seine Leistung personlich zugeordnet werden.

3.2.4 Weitere Dienstleister

VT-Preisdienstleister

Auf VT-Systemen werden sich neben den oben eingefiihrten Rollen noch weitere
spezialisierte Dienstleistungen entwickeln, welche nicht alle einen besonderen
Schutz des TVTG bendtigen. Andere hingegen sind — in Analogie zum Finanzmarkt
— besonders sensibel und sollten zur Schaffung von Vertrauen der Nutzer und zur

Vermeidung von Missbrauch staatlich registriert werden.

Eine solche Dienstleistung ist z.B. eine Handels- und Tauschplattform, an der eine
Vielzahl von Nutzern identische Token kauft und verkauft. Borsen auf VT-
Systemen unterscheiden sich wesentlich von traditionellen Bérsen: Die aufwan-
dige interne Organisation, um Wertpapiertransaktionen zuverlassig auszufihren,

wird durch das VT-System selbst gewdhrleistet. Die Verwahrung wird im TVTG



82

bereits Uber die Rollen des VT-Schlissel-Verwahrers und des VT-Token-
Verwahrers umfasst. Diesbezlglich besteht derzeit also kein zusatzlicher Rege-

lungsbedarf durch das TVTG.

Letztlich bleibt die Dienstleistung, auf der Basis von Transaktionen oder Angebo-
ten aggregierte Preise zu berechnen und zu publizieren. Da diese Tatigkeit fur
den Schutz der Nutzer und anderen Dienstleister sehr wesentlich ist, um Miss-
brauch und Insidergeschiafte zu vermeiden, definiert die Regierung diese Tatig-
keit im Rahmen der Rolle «VT-Preisdienstleister» und verzichtet auf die Regulie-

rung einer «VT-Borse» zugunsten des modularen Registrierungsansatzes.

VT-Wechseldienstleister

Uber VT-Wechseldienstleister werden gesetzliche Zahlungsmittel wie Euro oder

Schweizer Franken in Zahlungstoken auf VT-Systeme gewechselt.

VT-Identitdtsdienstleister

Die Feststellung einer Identitat ist fir die Rechtssicherheit auf VT-Systemen von
grosser Bedeutung. Im Rahmen einer Ubertragung von Token an eine weitere
Person oder der Beauftragung eines Dienstleisters ist zentral, dass die Gegen-

partei sicher identifiziert ist.

Diese Dienstleistung ist zudem auch fir die Integration von Maschinen (Internet
der Dinge) wesentlich. Dadurch kdnnen Nutzer, die mit Maschinen Transaktionen
durchfiihren, vorher priifen, wem diese Maschine zuzurechnen ist. Diese Funkti-
onalitdt kann zum Beispiel bei Car-Sharing-Unternehmen angewendet werden,
indem ein Nutzer die Bezahlung des Dienstes direkt Giber den VT-ldentifikator des

Autos vornimmt, welches dann sich selbst entriegeln kdnnte.
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VT-Prifstelle

Bei der Ubertragung von Token sind die spezifischen gesetzlichen Bestimmungen
einzuhalten. Auf VT-Systemen findet die Ubertragung von Token iiberwiegend
ohne personlichen Kontakt statt. Damit fiir die Einhaltung der gesetzlichen Vor-
gaben nicht die Effizienz der VT-Systeme leidet, wird sich die Rolle einer VT-
Prifstelle ergeben, welche diese Voraussetzungen bei der Verfligung zu priifen

hat. Ublicherweise wird dies durch eine Software tibernommen.
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3.3 Aufsichtsrechtlicher Ansatz

Bei der Regulierung von VT-Systemen stellt sich die grundsatzliche Frage, ob die
Technologie selbst reguliert werden kann resp. soll. Aufgrund des hohen Innova-
tionstempos der VT-Systeme und mangels Involvierung eines regulierten Inter-
medidrs ist es zum jetzigen Zeitpunkt wenig sinnvoll, die Technologie selbst zu
regulieren. Deshalb ist eine addquate Regulierung und eine Aufsicht tiber die VT-
Dienstleister selbst angezeigt wohingegen die kritische technische Prifung der
VT-Systeme, auf denen VT-Dienstleister ihre Dienstleistungen anbieten, durch
diese selbst zu erbringen ist. Damit ist es VT-Dienstleistern nicht nur moglich, auf
die verschiedenen Entwicklungen auf den VT-Systemen rasch zu reagieren (z.B.
Forks®), sie sind vielmehr gesetzlich dazu verpflichtet (vgl. Art. 29 Abs. 1 Bst. b
TVTG).

Wie in Kapitel 2 ausgefiihrt, sind aus der heutigen Praxis Risiken fiir Nutzer von
VT-Systemen bekannt, welche die Regierung mit dem vorliegenden Gesetz redu-
zieren will. Zudem ist in Kapitel 2 auch ausgefiihrt, dass mit VT-Systemen auch
neue Anwendungsszenarien fir Geldwascherei und krimineller Missbrauch be-
stehen. Es ist deshalb Uber die Erflllung der Registrierungsvoraussetzungen hin-
aus wichtig, dass die VT-Dienstleister im SPG-Bereich unter eine Aufsicht gestellt

werden.

Wie in Abschnitt 2.3 ausgefiihrt, fallen einige Anwendungen der Token Okono-
mie bereits heute unter die geltende Finanzmarktgesetzgebung. In diesen Fallen
sind viele Fragen zum Nutzerschutz sowie zur Geldwéaschereibekdampfung und
Aufsicht bereits geklart und bendtigen aus heutiger Sicht im Wirkungsbereich

dieses Gesetzes keine weiteren Regelungen. Aber auch diese Intermediare mus-

8 Abspaltung eines VT-Systems, indem z.B. zwei Kopien derselben Blockchain unter anderen Regeln weiter-
gefiihrt werden. Ein bekanntes Beispiel ist die Abspaltung der Ethereum Blockchain, so dass neu zwei VT-
Systeme unter Ethereum und Ethereum Classic weitergefiihrt werden.
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sen Uber ein entsprechendes Know-how betreffend die spezifischen Eigenheiten
von VT-Systemen verfligen, um im Vergleich zur traditionellen Finanzmarktinfra-
struktur qualitativ gleichwertige Dienstleistungen in Bezug auf Token und VT-

Systeme zu erbringen.

Viel grosser ist der Regulierungsbedarf hingegen bei den Anwendungen und VT-
Dienstleistungen, welche nicht von den Finanzmarktaufsichtsgesetzen umfasst

sind.

Die Regierung fiihrt deshalb mit dem TVTG Mindestanforderungen fir alle VT-
Dienstleister in Liechtenstein ein, welche aus Sicht des Nutzerschutzes, der Ein-
haltung der internationalen Standards und dem Schutz der Reputation des Lan-
des von Bedeutung sind. Auch wenn heute immer wieder finanzmarktnahe An-
wendungen existieren (wie z.B. Kryptobdrsen), geht es beim TVTG um ein Regu-
lierungssystem, das auf sdmtliche Auspriagungen der Token-Okonomie anwend-
bar sein soll. Dazu gehoren auch einfache Anwendungen von Token wie z.B. ei-
nen Getrankegutscheine fir ein Festival. Die Regierung behalt sich vor, bestimm-
te finanzmarktnahe Anwendungen zusatzlich zum TVTG zuklinftig besonders zu

regulieren.

Bei der Wahl des vorliegenden Regulierungssystems hat sich die Regierung am
Kontoinformationsdienstleister, der mit Umsetzung von PSD Il im Zahlungs-

dienstegesetz ZDG reguliert sein wird, orientiert.

Personen mit Sitz oder Wohnsitz im Inland, die berufsmassig VT-Dienstleistungen
im Inland erbringen wollen, haben sich vorab bei der Aufsichtsbehérde zu regist-
rieren. Unternehmen mit Sitz im Ausland kdnnen grundsatzlich keiner liechten-
steinischen Regulierung unterstellt werden. Einen Sonderfall stellt dabei das Auf-
stellen eines physischen Wechselautomaten (z.B. ein Bitcoin-Automat) in Liech-

tenstein durch ein ausldandisches Unternehmen dar. Die physische Prdasenz in
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Liechtenstein ist die Grundlage fiir die Unterstellung unter die Anforderungen

des TVTG und damit auch unter das SPG.

Die Registrierungspflicht als VT-Dienstleister setzt die ,,berufsmassige” Ausiibung
der jeweiligen VT-Dienstleistung voraus. Damit will die Regierung private An-
wendungen der Blockchain-Technologie von der Regulierung ausnehmen. Diese
Abgrenzung ist wichtig, da die Blockchain-Technologie in einem sehr breiten
Rahmen eingesetzt werden kann, wie z.B. dem Management der Supply Chain in
einem Industriebetrieb oder der Ausgabe von Getrdankegutscheinen an einem
Festival, ohne dass ein besonderes Schutzbediirfnis des Kunden besteht. Vor die-
sem Hintergrund kommt es fiir die Auslegung des Begriffs der Berufsmassigkeit
insbesondere darauf an, ob der VT-Dienstleister seine Tatigkeit gegen Entgelt
auslibt. Ferner ist ein Schutzbedirfnis der Nutzer bereits dann gegeben, wenn
der VT-Dienstleister die Absicht hat, seine Dienstleistungen in einer unbestimm-
ten Anzahl von Fallen einem breiten Publikum zur Verfligung zu stellen. Von ei-
ner Berufsmadssigkeit ist nicht auszugehen, wenn es sich um eine reine Gefallig-
keitsdienstleistung handelt und das Vertrauen in den VT-Dienstleister nicht auf
dem personlichen Naheverhaltnis zum Nutzer, sondern auf anderen Eigenschaf-
ten des VT-Dienstleisters (Fachkompetenz, Reputation etc.) beruht. Die Nutzung
von Token fiir die Ausgabe von Essensgutscheinen in einem Betriebsrestaurant
fir Mitarbeiter durch ein Unternehmen stellt daher beispielsweise keine berufs-
massige Dienstleistung dar und soll nicht registrierungspflichtig sein. Genauso-
wenig soll ein Blcherladen registrierungspflichtig sein, der lber Token Ge-
schenkgutscheine ausgibt. Die Erzeugung der Token ist dabei Teil seiner gewerb-
lichen Tatigkeit, die er fir sich und nicht gegen Entgelt flr Dritte ausfihrt. Erst,
wenn der Buchladen die Token gegen Entgelt von einem Dritten erstellen lasst,
muss sich der Token-Erzeuger als VT-Dienstleister registrieren. Der Beizug eines
professionellen Token-Erzeugers kann dann wichtig sein, wenn ein erhohtes Ver-

trauen des Kaufers in die Qualitat des Tokens wichtig ist.
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Auch bei Industrieunternehmen, welche Token fir die Optimierung einer Pro-
zess- oder Transportkette verwenden, besteht a priori kein Bedurfnis nach einer
besonderen Regulierung der Teilnehmer, da diese die Zusammenarbeit direkt
vertraglich regeln kénnen. Diese Anwendungen unterscheiden sich nicht von

solchen ohne VT-Systeme.

Das Kriterium der ,Berufsmassigkeit” ist somit geeignet fiir die Abgrenzung zwi-
schen regulierungswiirdigen Dienstleistungen und privaten Anwendungen. Eine
Ausnahme bildet die Eigenemission von Token. Ein Unternehmen kann aus un-
terschiedlichen Griinden selbst Token ausgeben, sei es zu Finanzierungszwecken,
zur Ausgabe von Gutscheinen, Tokenisierung von Eigentums- oder Nutzungsrech-
ten an eigenen Produkten oder vielem mehr. Da die Eigenemission keine be-
rufsmassige VT-Dienstleistung darstellt, unterliegt sie grundsatzlich nicht der
Registrierungspflicht. Es gibt jedoch Falle, die aus Sicht der Regierung dennoch zu
regulieren sind, insbesondere bei der Eigenfinanzierung eines Unternehmens
durch die Ausgabe von Token, welche nicht als Wertpapier gemass den Definiti-
onen der Finanzmarktgesetze strukturiert sind. In Anlehnung an das bisherige
WPPG, das eine Schwelle fiir die Prospektpflicht bei flinf Millionen Franken defi-
niert, ist deshalb auch die Eigenemission von Token ab einem Schwellenwert von
finf Millionen Franken im TVTG registrierungspflichtig. Diese Registrierungs-
pflicht besteht zusatzlich zu einer bestehenden Gewerbebewilligung oder einer
anderen Bewilligung. Damit werden diese Unternehmen ebenfalls sorgfaltspflich-
tig. Unternehmen, welche eine Eigenemission unter diesem Schwellenwert

durchfiihren, sind zudem fiir Transaktionen iber 1 000 Franken sorgfaltspflichtig.

Um sich ins VT-Dienstleisterregister eintragen zu lassen, missen VT-Dienstleister

folgende Voraussetzungen erfiillen:
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1) Handlungsfahigkeit:

Die Handlungsfahigkeit besitzt, wer miindig und urteilsfahig ist (Art. 11 PGR).

2) Zuverlassigkeit:

Eine natlrliche Person ist von der Erbringung einer VT-Dienstleistung ausge-

schlossen, wenn:

- sie von einem Gericht wegen betriigerischem Konkurs, Schadigung fremder

Glaubiger, Beglinstigung eines Glaubigers oder grob fahrlassiger Beein-

trachtigung von Glaubigerinteressen (§§ 156 bis 159 StGB) verurteilt wor-

den ist oder wegen einer sonstigen Handlung zu einer drei Monate Uber-

steigenden Freiheitsstrafe oder zu einer Geldstrafe von mehr als 180 Ta-

gessatzen verurteilt worden ist und die Verurteilung nicht getilgt ist;

- sie in den letzten zehn Jahren vor Antragstellung wegen schwerwiegender

oder wiederholter Verstosse gegen die Vorschriften nach dem Gesetz ge-

gen den unlauteren Wettbewerb, dem Konsumentenschutzgesetz oder ei-

nem Gesetz gemass Art. 5 Abs. 1 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes bestraft

worden ist;

- in den letzten flinf Jahren vor Antragstellung eine fruchtlose Pfandung der

Person erfolgt ist;

- in den letzten fiinf Jahren vor Antragstellung lber sie der Konkurs eréffnet

oder ein Antrag auf Konkurser6ffnung mangels kostendeckendem Vermo-

gen nach Art. 10 Abs. 3 der Konkursordnung abgewiesen wurde;

- andere Grinde vorliegen, die ernsthafte Zweifel an ihrer Zuverlassigkeit

begriinden.
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Bei juristischen Personen sind die Voraussetzungen von den Mitgliedern ihrer
Organe und den Aktionaren, Gesellschaftern oder Inhabern, die an der juristi-
schen Person eine qualifizierte Beteiligung von 10% oder mehr halten, zu erfiil-

len.

3) Fachliche Qualifikation:

Als fachlich qualifiziert gelten Personen, die auf Grund ihrer Ausbildung oder ih-
rer bisherigen Laufbahn fachlich fiir die vorgesehene Aufgabe hinreichend quali-

fiziert sind.

Aufgrund der grossen Anwendungsbreite der Token-Okonomie unterliegt das
Mass der geforderten Qualifikationen ebenfalls grossen Unterschieden. Es ist zu
erwarten, dass sich VT-Dienstleister auf bestimmte Anwendungsfelder speziali-
sieren, wie z.B. die Tokenisierung von Rechten an Sachen, von Lizenzrechten o-
der von Wertrechten. Die Anforderungen an die fachliche Qualifikation hangen
nicht nur mit dem Fachbereich der Anwendung zusammen, sondern auch mit
dem Komplexitatsgrad der Dienstleistung. Eine Handelsplattform, welche ein
hohes Volumen an Transaktionen abwickelt, benétigt ein anderes und spezifi-
scheres Know-how zur Beherrschung der Risiken wie Marktmissbrauch oder
Geldwascherei, als ein Token-Erzeuger, der Getrdankegutscheine tokenisiert. Ein
Ermessensspielraum bei der Beurteilung der fachlichen Qualifikation ist nétig,
um die Vielfalt der moglichen Anwendungen abdecken zu kénnen. Fir viele der
Anwendungen gibt es heute keine dezidierte Ausbildung, auf welche sich die
Aufsichtsbehoérde bei der Beurteilung abstlitzen kann. Falls finanzmarktnahe
Dienstleistungen erbracht werden, soll sich die Beurteilung der fachlichen Eig-
nung durchaus auch auf eine Berufserfahrung in einem dhnlichen Bereich des
Finanzmarkts abstiitzen. Fiir die effektive Bekdmpfung der Geldwdascherei, der

Terrorismusfinanzierung und Proliferation sowie fiir die Einhaltung des Gesetzes
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Uber die Durchsetzung internationaler Sanktionen ISG ist die Priifung der fachli-
chen Qualifikation ebenfalls von Bedeutung. Auch hier muss die Aufsichtsbehor-
de jeweils beurteilen, welche Ausbildung und welcher berufliche Werdegang

geeignet ist, um sich ausreichend zu qualifizieren.

4) Mindestkapital:

Bei der Registrierung wird das Vorhandensein des gesetzlichen Mindestkapitals

oder einer gleichwertigen Garantie Giberprift.

5) Angemessene Organisationsstruktur:

Ein VT-Dienstleister muss darlegen, dass seine Organisationsstruktur fiir die ge-
plante Dienstleistung angemessen ist, dass die Verantwortungsbereiche klar de-
finiert sind sowie dass ein Verfahren zum Umgang mit moéglichen Interessenskon-
flikten besteht. Die Aufsichtsbehorde hat sich dabei auf die Prifung der Vollstan-
digkeit der eingereichten Dokumente und eine Plausibilisierung der darin enthal-

tenen Inhalte zu beschranken. Es erfolgt keine technische Detailpriifung.

6) Verschriftlichte interne Verfahren und Kontrollmechanismen:

Fiir eine erfolgreiche Registrierung muss ein VT-Dienstleister der Aufsichtsbe-
horde die internen Verfahren und Kontrollmechanismen darlegen. Diese miissen
hinsichtlich der Art, dem Umfang, der Komplexitdt und der Risiken der geplanten
VT-Dienstleistungen angemessen sein. Durch Plausibilisierung der eingereichten
Unterlagen kann verhindert werden, dass VT-Dienstleister mit offensichtlichen
Mangeln in Liechtenstein aktiv sind. Die Aufsichtsbehorde hat sich dabei auf die

Prafung der Vollstandigkeit der eingereichten Dokumente und eine Plausibilisie-
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rung der darin enthaltenen Inhalte zu beschranken. Es erfolgt weder eine auf-

sichtsrechtliche noch eine technische Detailprifung.

7) Besondere interne Kontrollmechanismen pro VT-Dienstleistung:

Artikel 17 schreibt besondere interne Kontrollmechanismen fiir bestimmte VT-
Dienstleister vor. Im Sinne einer technologieneutralen Gesetzgebung sind diese
Vorgaben prinzipienbasiert gehalten. Die korrekte Umsetzung der Verfahren und
Kontrollmechanismen liegt in der Verantwortung der VT-Dienstleister. Fir die
Registrierung muissen diese internen Kontrollmechanismen der Aufsichtsbehorde
vorgelegt werden. Diese priift die Vollstandigkeit und Plausibilitdt der Unterlagen
und kann dadurch verhindern, dass registrierungspflichtige VT-Dienstleister mit
offensichtlichen Mangeln in Liechtenstein aktiv werden. Auch hier beschrankt
sich die Priifung der Aufsichtsbehorde, wie bei den internen Verfahren und Kon-

trollmechanismen, auf die Vollstandigkeit und grobe Plausibilitat.

Die Voraussetzungen fiir eine Registrierung von VT-Dienstleistern sind im Ver-
gleich zu einer Gewerbebewilligung héher, insbesondere die Anforderungen an
die Zuverlassigkeit der qualifiziert Beteiligten, an das Mindestkapital und die in-

terne Organisation, internen Verfahren und Kontrollmechanismen.

Die Regierung ist Uberzeugt, dass diese hoheren Anforderungen wichtig fir die
Rechtssicherheit im Umgang mit VT-Dienstleistern, den Schutz der Kunden, die
wirksame Bekampfung der Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung, die Ein-
haltung des Gesetzes (iber die Durchsetzung internationaler Sanktionen ISG und

damit fiir die Reputation des Landes sind.

Gleichzeitig ist die Regierung lberzeugt, dass mit den neu definierten Rollen, den

dazugehorigen Anforderungen und dem Aufsichtsprozess die VT-Dienstleister
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klaren Regeln unterliegen und damit die nétige Rechtssicherheit geschaffen wird,

die elementar fir jede wirtschaftliche Tatigkeit ist.

Die VT-Dienstleister sind verpflichtet, die gesetzlichen Anforderungen dauerhaft
einzuhalten und alle Anderungen hinsichtlich der Registrierungsvoraussetzungen
unmittelbar der Aufsichtsbehdrde zu melden. Zudem fiihrt die Regierung eine
Meldepflicht von fir die Aufsicht relevanter Information an die Aufsichtsbehorde

ein.

Die VT-Dienstleister unterstehen der SPG-Aufsicht durch die FMA wie andere
Sorgfaltspflichtige (bspw. Finanzdienstleister). Die Aufsichtsbehorde ist zudem
befugt, die Registrierung nicht vorzunehmen resp. abzuerkennen, wenn die ge-
setzlichen Anforderungen nicht respektive nicht mehr erfiillt werden. Dazu erhalt
sie die Kompetenz vom VT-Dienstleister Unterlagen und Informationen zu ver-
langen, die fir den Vollzug dieses Gesetzes erforderlich sind, sowie ausseror-
dentliche Revisionen anzuordnen und durchzufiihren, vor-Ort-Kontrollen durch-
zufiihren, Massnahmen zur Herstellung des rechtmadssigen Zustands bis hin zur
voriibergehenden Untersagung der Ausiibung der VT-Dienstleistung anzuordnen,
sowie einen Beobachter einzusetzen. Falls ein Verdacht besteht, dass ein Unter-
nehmen unerlaubt VT-Dienstleistungen erbringt, ist die Aufsichtsbehérde unein-

geschrankt befugt, Auskiinfte und Unterlagen einzufordern.

Die Regierung wird die Entwicklungen in diesem Bereich weiterhin verfolgen und

notigenfalls Anpassungen am Registrierungs- und Aufsichtsmodell vornehmen.

Auch wenn klar ist, dass nicht alle VT-Dienstleister in allen Konstellationen den
Finanzmarktgesetzen unterliegen, ist nach Ansicht der Regierung die Finanz-
marktaufsicht am besten als zustandige Aufsichtsbehdrde geeignet. Innerhalb
der Gruppe Regulierungslabor/Finanzinnovation und den Fachbereichen der

FMA bestehen vertiefte Erfahrungen mit VT-Systemen und -Anwendungen. Be-
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reits heute muss die FMA die meisten VT-Dienstleistungen auf Abgrenzung zu
den Finanzmarktgesetzen prifen. Deshalb will die Regierung aus Synergiegriin-

den die FMA mit dieser neuen Aufgabe betrauen.

3.4 Sorgfaltspflichten

Die Sorgfaltspflichten zur Bekampfung von Geldwascherei, organisierter Krimina-
litat und Terrorismusfinanzierung sind im SPG festgehalten. Die Entwicklungen
der letzten Jahre im Bereich Fin-Tech, insbesondere der virtuellen Wahrungen
resp. Zahlungstoken, hat neue Fragestellungen eroffnet, die teilweise Eingang in
die 4. Geldwascherei-Richtlinie gefunden haben. Die Regierung hat diese Vorga-
ben bereits umgesetzt. Seit dem 01.09.2017 fallen demnach Wechselstuben nach
Art. 3 Abs. 1. Bst. f SPG in den Anwendungsbereich des SPG, wenn sie den Um-
tausch von virtuellen Wahrungen (Zahlungstoken) gegen gesetzliche Zahlungs-
mittel und umgekehrt in Hohe von 1 000 Franken und mehr vornehmen. Als vir-
tuelle Wahrungen sind gemass Art. 2 Abs. 1 Bst. | SPG digitale Geldeinheiten zu
verstehen, welche gegen gesetzliche Zahlungsmittel getauscht, zum Bezug von
Waren oder Dienstleistungen oder zur Wertaufbewahrung verwendet werden

kénnen und somit die Funktion von gesetzlichen Zahlungsmitteln ilbernehmen.

Internationale Regulierungsansatze

Die europdischen und internationalen Gremien zur Regulierung von Geldwa-
schebekampfung beobachten die Entwicklungen im Umfeld der virtuellen Wah-
rungen genau und sehen gewisse Risiken, denen sie mit den nachfolgend ange-
fihrten Anpassungen begegnen. Es ist zu erwarten, dass die Standards sich in

Zukunft weiterentwickeln und neue Erkenntnisse bericksichtigen.

Mit der 5. Geldwaschereirichtlinie (in den EU-Mitgliedstaaten anwendbar per 10.
Januar 2020) werden neu Dienstleister, die virtuelle Wahrungen in gesetzliche

Zahlungsmittel und umgekehrt tauschen, sowie Anbieter von elektronischen
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Geldborsen den Sorgfaltspflichten unterstellt. Der Wechsel von einer virtuellen
Wahrung in eine andere (Zahlungstoken in Zahlungstoken) wird auf europaischer
Ebene derzeit nicht der Geldwaschereirichtlinie unterstellt. Virtuelle Wahrungen
werden dabei definiert als: ,eine digitale Darstellung eines Werts, die von keiner
Zentralbank oder Gffentlichen Stelle emittiert wurde oder garantiert wird und
nicht zwangsldufig an eine gesetzlich festgelegte Wdhrung angebunden ist und
die nicht den gesetzlichen Status einer Wdhrung oder von Geld besitzt, aber von

natiirlichen oder juristischen Personen als Tauschmittel akzeptiert wird und die

auf elektronischem Wege (ibertragen, gespeichert und gehandelt werden kann.”

Ein ,Anbieter von elektronischen Geldborsen” ist definiert als ,Anbieter, der
Dienste zur Sicherung privater kryptografischer Schllssel im Namen seiner Kun-
den anbietet, um virtuelle Wahrungen zu halten, zu speichern und zu Ubertra-
gen”. Die 5. Geldwaschereirichtlinie sieht weiter eine Zulassungspflicht oder Ein-

tragungspflicht vor (Art. 47 Abs. 1).

Die Financial Action Task Force (FATF) hat im Oktober 2018 die Empfehlung Nr.
15, die sich mit der Handhabung neuer Technologien befasst, durch folgende

Passage angepasst:

“To manage and mitigate the risks emerging from virtual assets, countries should
ensure that virtual asset service providers are regulated for AML/CFT purposes,
and licensed or registered and subject to effective systems for monitoring and
ensuring compliance with the relevant measures called for in the FATF Recom-

mendations.”,

verbunden mit einer Definition des ,Virtual Assets” und des ,Virtual asset service

providers”:

“Virtual asset service provider means any natural or legal person who is not cov-

ered elsewhere under the Recommendations, and as a business conducts one or
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more of the following activities or operations for or on behalf of another natural

or legal person:

i exchange between virtual assets and fiat currencies;

ii. exchange between one or more forms of virtual assets;

iii.  transfer of virtual assets;

iv.  safekeeping and/or administration of virtual assets or instruments enabling
control over virtual assets; and

V. participation in and provision of financial services related to an issuer’s of-

fer and/or sale of a virtual asset.”

Dabei wird ein ,virtual asset” definiert als:

LA virtual asset is a digital representation of value that can be digitally

traded, or transferred, and can be used for payment or investment purpos-

es. Virtual assets do not include digital representations of fiat currencies,

securities and other financial assets that are already covered elsewhere in

the FATF Recommendations.”

Es ist offensichtlich, dass die Definition der EU und der FATF darauf abzielen, nur
solche Token zu erfassen, deren physischer Gegenpart einerseits noch nicht re-
guliert ist und die andererseits einen zahlungsmitteldhnlichen Charakter haben,
da sie als Tauschmittel und damit als Gegenleistung flr eine Ware oder Dienst-

leistung akzeptiert werden.

Es ist zu beachten, dass die Guidance der FATF (Draft Interpretive Note to FATF
Recommendation 15 vom 22. Februar 2019) zum derzeitigen Zeitpunkt lediglich
im Entwurf vorliegt. Etwaige Anderungen miissten im Rahmen der Implementie-
rung der 5. Geldwascherichtlinie berlicksichtigt werden. Dabei ist davon auszu-

gehen, dass sodann ebenso der Wechsel von virtuellen Wahrungen in eine ande-
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re (Zahlungstoken zu Zahlungstoken) ebenso den Geldwéaschereibestimmungen

zu unterstellen sein werden.

Unbestritten ist auch, dass virtuelle Wahrungen resp. Zahlungstoken Gelder im
Sinne der auf Grundlage des Gesetzes liber die Durchsetzung internationaler

Sanktionen (ISG) erlassener Zwangsmassnahmen darstellen.

Sorgfaltspflichten im TVTG

Es stellt sich grundsatzlich die Frage, wie die Geldwaschereibekampfung im Rah-
men von VT-Systemen am effektivsten umgesetzt werden kann. Da durch die
Abbildung von bestehenden Rechten in Token kein neues Recht geschaffen, son-
dern nur bestehendes Recht der Ubertragungs- und Legitimationsordnung von
VT-Systemen unterworfen wird, kénnte man grundsatzlich davon ausgehen, dass
die bestehenden SPG-Regeln unter Berlicksichtigung der neuen Vorgaben aus

FATF und der 5. Geldwascherichtlinie auch fiir VT-Systeme ausreichend sind.

Die Regierung ist sich jedoch bewusst, dass die Vorteile einer Token-Okonomie,
insbesondere die Verkdrperung von Rechten an Vermoégenswerten, und die effi-
ziente Ubertragung dieser Rechte, durchaus auch neue Méglichkeiten zur Geld-
wascherei er6ffnen, die bisher nicht in dieser Form moglich waren. Deshalb ist es
wichtig, auch fiir VT-Systeme angemessene Losungen zur effektiven Bekampfung
von Geldwascherei zu definieren Der Vorschlag der Regierung geht dabei be-
wusst Uber das geltende Mass der internationalen und europaischen Standards
hinaus. Die Blockchain-Technologie bietet in vielen Varianten dabei auch durch-
aus Vorteile bei der Erkennung und Verfolgung von Geldwascherei, da die Trans-
aktionskette unveranderlich gespeichert ist und in vielen Fallen auch o6ffentlich
verfligbar ist. Man muss sich aber auch bewusst sein, dass dies nicht bei allen

Auspragungen der Technologie der Fall ist.
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Um den internationalen Vorschriften in diesem Bereich nachzukommen hat sich
die Regierung auch fiir ein Registrierungssystem entschieden. Dies gewahrleistet
die Beaufsichtigung Uber die Einhaltung der Sorgfaltspflichten sowie der Zuver-
lassigkeit der einzelnen Marktteilnehmer. Eine durchgehende prudentielle Auf-
sicht ist derzeit allerdings weder von den Empfehlungen der FATF noch der 5.
Geldwaschereirichtlinie gefordert. Die internationalen Vorgaben werden sich

aber sicher weiterentwickeln.

Wechsel- und Tauschdienstleistungen

Wechseldienstleistungen beziehen sich auf Geld oder Zahlungstoken, wahrend
sich Tauschdienstleistungen auf lbrige Token beziehen. Wahrend heute vor al-
lem der Wechsel von gesetzlichen Zahlungsmitteln in Zahlungstoken, wie z.B.
Bitcoin, sowie zwischen Zahlungstoken vorkommt und die regulatorische Diskus-
sion pragt, sind in einer Token Okonomie eine deutlich gréssere Vielfalt an
Tauschgeschéaften denkbar, in welche Token involviert sein werden. Dies ver-
kompliziert die Diskussion deutlich. Deshalb sollen zuerst die verschiedenen Va-
rianten dargelegt werden, um anschliessend die Anwendung der Regulierung zu

erlautern.

Eine der Kernfragen ist dabei die Behandlung von Token, welche vornehmlich fir
Zahlungszwecke eingesetzt werden (Zahlungstoken). Wie eingangs erwahnt, er-
moglichen es VT-Systeme Privatpersonen, Token direkt zu halten und an Dritte
zu libergeben, ohne dass dafiir ein Finanzintermedidr bendtigt wird. Ein Token
mit Geld- resp. Zahlungsfunktion ist deshalb eher mit Bargeld zu vergleichen als
mit dem Buchgeld von Banken, bei dessen Ubertrag jeweils beaufsichtigte Inter-
medidre involviert sind. Direkte Bargeldzahlungen zwischen Privatpersonen un-
terstehen mangels Vorhandensein eines Sorgfaltspflichtigen nicht dem Sorgfalts-

pflichtsrecht.
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Auch wenn Zahlungstoken bisher ausschliesslich von Privaten ausgegeben wur-
den, ist es durchaus vorstellbar, dass ein Staat in Zukunft selbst Zahlungstoken
(,Gesetzliche Wahrungen als Token”) ausgibt. In diesem Fall wird Wechselstuben
die wichtige Schnittstellenfunktion zukommen, gesetzliche Wahrungen — entwe-
der in Form von Buchgeld auf einem Bankkonto oder in Form von physischem
Bargeld — in das digitale Bargeld umzuwandeln. Diese Tatigkeit entspricht dann
funktional der Ausgabe von Bargeld am Bankschalter oder am Bankomat. Diese
Tatigkeit ist innerhalb einer Wahrung (z.B. Franken zu Franken) oder zwischen
unterschiedlichen Wahrungen (z.B. Franken als Buchgeld zu digitalem Euro als

Bargeld) denkbar.

Der Wechsel von gesetzlichen Wahrungen in Zahlungstoken folgt also grundsatz-
lich der gleichen Logik. Der Ubergang von Buchgeld in Zahlungstoken muss des-

halb auch denselben Regeln unterliegen wie von Buchgeld in physisches Bargeld.

Der rein digitale Wechsel zwischen verschiedenen Zahlungstoken (d.h. in allen
Kombinationen von tokenisierten gesetzlichen Wahrungen und privaten FIAT-
Zahlungstoken) gehort ebenfalls zu einer Standarddienstleistung der Token-
Okonomie. Heute wird vor allem der Wechsel zwischen privaten Zahlungstoken

auf sogenannten , Kryptoborsen” angeboten.

Die Kategorie ,,tibrige Token“ ist vielschichtiger: Der Tausch eines Zahlungstoken
gegen einen allgemeinen Token, wie z.B. einen Token, welcher das Eigentums-
recht an einem Fahrrad reprasentiert, entspricht einer normalen Kauftransakti-
on, wie sie in der analogen Welt taglich vielfach vorkommt (z.B. im Fahrradge-
schaft), aber nicht grundsatzlich den Sorgfaltspflichten unterstellt ist. Eine Inter-
netplattform zum Verkauf von Waren (z.B. Blichern) kann Token fir die rechtssi-
chere Abwicklung des Geschéfts verwenden. Auch Plattformen zum Tausch von

Gltern zwischen Privatpersonen (wie z.B. eBay) kdnnen Token tauschen. Grund-
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satzlich geht die Regierung von gleichwertiger Behandlung von Tatigkeiten in

analoger und digitaler Form aus.

Allgzemeines zu Wechsel- und Tauschplattformen

Wechsel- und Tauschplattformen kdonnen in Form des Eigenhandels betrieben
werden. In einem solchen Fall verfiigt der Dienstleister bereits tiber einen Eigen-
bestand an Token, die er wechseln mdchte bzw. kauft sich diese in eigenem Na-
men auf eigene Rechnung bei anderen Handlern ein (vgl. Abbildung 18: VT-
Wechseldienstleister mit eigenem Handelsbuch). Der Dienstleister verfiigt dabei
zu keinem Zeitpunkt Gber (Zahlungs-)Token, die einem Kunden gehoren. Die Ab-
bildung zeigt auf, dass der Dienstleister mit seinem eigenen VT-ldentifikator tber
mehrere Token verfligt (Schritt 1) und er diesen gegen einen anderen Token,
Uber die der Kunde verfligt, tauscht (Schritt 2). Dieses Szenario umschreibt die

Tatigkeit eines VT-Wechseldienstleisters.

VT-Wechsel-

dienstleister @ @

Identifikator

VT- O
Identifikator

Abbildung 18: VT-Wechseldienstleister mit eigenem Handelsbuch

Eine andere Form von Wechsel- und Tauschplattformen vermittelt lediglich Kau-
fer und Verkaufer, ohne selbst als Gegenpartei des Tausches aufzutreten. Auch
hier sind mehrere Formen der Ausgestaltung moglich: Diese unterscheiden sich
wiederum in der Art, wie Token getauscht werden: Es gibt Plattformen, welche

die Token fiir die Kunden verwahren und in einer internen Buchhaltung die To-
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ken den Kunden zuordnen. Ein Tokentransfer unter Kunden der Plattform wird
somit lediglich intern verbucht. Dabei muss die Plattform sicherstellen, dass sie
geniligend Token verfligbar hat. Die Abbildung 19 illustriert dieses Modell und
zeigt auf, dass ein Kaufgeschaft zwischen zwei Kunden des Dienstleisters rein
virtuell durch interne Umbuchung vollzogen wird und keine reale Verdnderung
im Tokendepot des Dienstleisters zur Folge haben muss. Diese Form wird Gbli-
cherweise auch als ,zentrale Handelsplattform“ bezeichnet.

Interne Zuordnung des Handels-
Kunden Token zum Kundendepot plattform

Virtuelles Depot )

VT-Schliissel

Virtuelles Depot @ @
Virtuelles Depot VT-Identifikator Q@ @

Abbildung 19: Tauschplattform, die Token fiir Kunden verwahrt.

Weiter kann eine Plattform auch VT-Schliissel (z.B. Private Keys) fiir ihre Kunden
verwahren. Dabei besitzen die Kunden eigene VT-ldentifikatoren (z.B. Public
Keys), zu denen ihnen gehérenden Token zugeordnet sind und lassen den VT-
Schlissel zur einfacheren Ausflihrung der Transaktionen durch die Plattform
verwahren. Die Abbildung 20 illustriert dieses Modell und zeigt die Ubertragung

von Token zwischen den VT-ldentifikatoren der Kunden (Schritte 1 und 2).

Handels-
plattform Kunden

VT-Schliissel VT-ldentifikato

©©©

@

§ &
@

VT-ldentifikator

B3 oo

Abbildung 20: Tauschplattform mit Verwahrung von VT-Schliisseln
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Schliesslich bestehen auch Plattformen, bei denen der Kunde sowohl einen eige-
nen VT-ldentifikator hat als auch Uiber den VT-Schlissel verfiigt und die Transak-
tion technisch selbst ausfiihrt (siehe Abbildung 21). Diese Form wird auch als
»dezentrale Handelsplattform” ohne Eingriffsmdéglichkeiten der Plattform be-

zeichnet.

Tauschplattform
/ Kunden \

VT-Schlissel

VT-ldentifikator o
VT-Schlissel VT-Identifikator o

VT-Schlissel

Abbildung 21: Dezentrale Handelsplattform ohne Eingriffsmoglichkeiten

/
1l

Wechseldienstleister

Der Wechsel im Bereich der Zahlungstoken und gesetzlichen Wahrungen kann
durch Nutzung eines physischen Wechselautomaten, durch Nutzung einer Onli-
ne-Wechselstube oder am Schalter (bspw. bei der Liechtensteinischen Post AG)
geschehen. Wird dabei ein Wechsel von gesetzlichen Zahlungsmitteln mit , virtu-
ellen Wahrungen” vorgenommen, ist bereits heute das SPG anwendbar. Es gilt
ein Schwellenwert von 1 000 Franken fiir physische Wechselautomat- und Schal-
terwechseldienstleistungen. Dies entspricht den jingsten Vorgaben der FATF in
diesem Bereich der gelegentlichen Transaktionen, die einen Schwellenwert von
max. USD/EUR 1000 vorsehen. Um den Anforderungen der FATF vollstandig
nachzukommen, soll neu auch der Wechsel zwischen virtuellen Wahrungen un-

tereinander den Sorgfaltspflichten unterstehen.
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Das Institut des VT-Wechseldienstleisters umfasst alle Dienstleister, welche ge-
gen ihr eigenes Buch virtuelle Wahrungen bzw. Zahlungstoken gegen andere vir-
tuelle Wahrungen bzw. Zahlungstoken oder gesetzliche Wahrung wechseln und
weder Token noch VT-Schlissel fir Kunden halten. Da {ber den VT-
Wechseldienstleister Geld in und aus VT-Systemen Ubertragen werden kann, ist

die Unterstellung unter das SPG besonders wichtig.

Fiir die Geschaftstatigkeit des VT-Wechseldienstleisters ist die Definition von
virtuellen Wahrungen bzw. Zahlungstoken von grosser Bedeutung, da sie be-
stimmt, ob die Vorschriften des SPG anwendbar sind. Die heute bestehende De-
finition im SPG orientiert sich an der internationalen Definition, die aber nicht
beriicksichtigt, dass bspw. auch Rechte an Gegenstianden oder Lizenzrechte to-
kenisiert werden kénnen und diese Token dann keine Funktion als Zahlungsmit-
tel entfalten. Der Verkauf eines tokenisierten Gutes ware vielmehr dem ebenfalls

sorgfaltspflichtigen Handler mit Glitern zuzuordnen.

Der Regierung scheint es daher wichtig klarzustellen, dass es bei der Wechsel-
dienstleistung ausschliesslich um Token geht, welche Zahlungsmittelfunktion
Ubernehmen (Zahlungstoken), unabhdngig davon, wer sie ausgibt oder wie sie
gestaltet sind. Entsprechend wird im TVTG eine eigenstandige Definition des Zah-
lungstoken eingeflihrt. Im SPG werden sowohl der Begriff des Zahlungstoken als
auch die international gebrauchlichere Definition der , virtuellen Wahrung” paral-

lel eingefiihrt.

Kryptobdérsen

Bei sogenannten ,Kryptobdrsen”, auf denen Zahlungstoken gehandelt werden
kénnen, besteht aus Sicht der Regierung grundsatzlich ein erhdhtes Risiko, dass
diese fur Geldwascherei missbraucht werden. Insbesondere dann, wenn die

Plattform Token fiir Kunden halt, wird die 6ffentlich einsehbare Transaktionsket-
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te unterbrochen, so dass spater nicht mehr nachvollzogen werden kann, welche
Adresse zu welchem Zeitpunkt einen Token besessen hat. Das Geschaftsmodell
einer solchen ,zentralen Kryptoborse” wird mit der Rolle des VT-Token-

Verwahrers vollumfanglich abgedeckt.

Verwahrt eine , Kryptoborse” hingegen die VT-Schliissel fiir ihre Kunden, ist das
Risiko der Geldwascherei prinzipiell als geringer einzustufen. Hier wird die Trans-
aktionskette namlich nicht durchbrochen, da jeder VT-ldentifikator einem spezi-
fischen Kunden zugeordnet werden kann. Diese Form der Kryptoborse muss sich

nach dem TVTG als , VT-Schlissel-Verwahrer” registrieren.

Mit Unterstellung dieser beiden VT-Dienstleister unter das SPG tragt die Regie-
rung einerseits dem diesen inhdarenten Geldwascherisiko Rechnung und setzt die

entsprechenden Vorgaben der FATF um.

Ebenso entspricht die liechtensteinische Regelung auch der schweizerischen in
diesem Bereich, namlich dass Handelsplattformen fir virtuelle Wahrungen, wel-
che Zugriff auf virtuelle Wahrungen ihrer Kunden haben, dem Geldwaschereige-

setz unterstehen.

In der Schweiz sind dartber hinaus Handelsplattformen fir virtuelle Wahrungen,
welche keinen Zugriff auf die Token oder VT-Schliissel der Kunden haben, aber
auf die Transaktionen der Kunden einwirken konnen, ebenfalls der Geldwsa-
schereigesetzgebung unterstellt. Rein dezentrale Handelsplattformen ohne eine
solche Einwirkungsmoglichkeit des Betreibers sind als dquivalent zu Transaktio-
nen zwischen Privaten zu sehen und unterstehen nicht den Geldwaschereigeset-

zen.

Die Regierung teilt die Haltung der Schweiz und stellt im SPG klar, dass auch de-
zentrale Handelsplattformen fiir Zahlungstoken, welche Einwirkungsmaoglichkei-

ten in die Kundentransaktionen haben, ebenfalls dem SPG unterstellt sind.
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Bisher sind die verschiedenen Tatigkeiten rund um den Wechsel und Tausch von
Zahlungstoken und gesetzlichen Wahrungen diskutiert worden, da diese der

»klassischen” Geldwaschereimaterie naturgemass nahestehen.

Tauschplattformen, welche Token tauschen, die nicht als Zahlungstoken zu quali-
fizieren sind, miissen in diesem Zusammenhang pro Anwendungsfall diskutiert

werden.

Falls z.B. Wertpapiertoken gehandelt werden, muss geklart werden, ob ein
Dienstleister eine Bewilligung fur den Betrieb einer organisierten Handelsplatt-
form (Organised Trading Facility (OTF)), einer multilateralen Handelsplattform
(Multilateral Trading Facility (MTF)) oder eines geregelten Markts (Borse) erfor-
derlich ist. In diesen drei Fallen ist die Unterstellung unter das SPG liber die er-
forderliche Bewilligung als Bank oder Wertpapierfirma als Betreiberin einer sol-
chen Handelsplattform bereits heute klargestellt. Falls eine Tauschplattform von
Wertpapiertoken so ausgestaltet ist, dass sie keine Lizenz gemass BankG beno-
tigt, ist eine SPG-Unterstellung in Analogie zu Zahlungstoken sachgerecht. Auch
hier decken die Rollen , VT-Token-Verwahrer” und , VT-Schlissel-Verwahrer” die
relevanten Falle ab. Die Unterstellung des privaten Tauschs von Wertpapier-
Token unter das SPG hingegen ware rechtssystematisch nicht angemessen, da
gewisse Formen von Wertpapieren auch heute zwischen Privatpersonen ausge-

tauscht werden kénnen, ohne dass eine SPG-Pflicht ausgelost wird.

Ein weiteres Anwendungsfeld flr Tausch- und Handelsplattformen sind Token,
die Rechte an physischen Gegenstdanden reprasentieren. Die Bandbreite ist dabei
enorm: So kénnen z.B. Eigentumsrechte an physischen Vermogenswerten, wie
Goldbarren oder Diamanten (iber Tauschplattformen Ubertragen werden. Auch
hier hdngt es von der rechtlichen Ausgestaltung ab: Wenn der Token als Finan-
zinstrument strukturiert ist, dann gelten dieselben Regeln wie fir Wertpapier-

Token. Es gibt aber auch die Moglichkeit, die Eigentumsrechte in einer Weise
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digital abzubilden, dass diese nicht als Finanzinstrument qualifizieren (in Analogie
zur physischen Ubergabe eines Objekts). Die Regierung ist der Ansicht, dass diese
Auspragungen von Token-Handelsplattformen durchaus erhdhte Risiken in Bezug
auf Geldwascherei aufweisen. Eine Unterstellung unter das SPG ist folglich an-
gemessen. Auch diese Plattformen sind Uber die beiden Rollen ,VT-Token-

Verwahrer” und , VT-Schlissel-Verwahrer” vollumfanglich abgedeckt.

Token-Emission

Die Token-Emission bezeichnet den 6ffentlichen Verkauf von Token. Obwohl die
allgemeine Diskussion vor allem um die Ausgabe von verschiedenen Arten von
Zahlungstoken, Token mit Nutzungsrechten an einer Software oder Beteiligungs-
rechten an einem Unternehmen gefiihrt wird, kann die Token-Emission in einer
Token-Okonomie deutlich vielseitiger sein. Die Token-Emission wird zwar auch
weiterhin eine grosse Rolle fiir alle Arten von tokenisierten Vermdgenswerten
(Beteiligung an Unternehmen, Eigentum an Vermogenswerten) spielen, genauso

werden in Zukunft Token mit kleinen Werten ausgegeben und getauscht werden.

Die Empfehlung Nr. 15 der FATF beschreibt einen Virtual Asset Provider als eine
Person, die im fremden Namen an einer Emission teilnimmt oder Finanzdienst-
leistungen zur Verfligung stellt. Die Regierung beabsichtigt daher, Token-
Emittenten, die berufsmassig auf fremde Rechnung tatig sind, einer Registrie-
rungspflicht und damit den Sorgfaltspflichten zu unterwerfen. Somit sind die in-

ternationalen Vorgaben erfillt. Dies soll auch fir alle Tokenarten gelten.

Die Regierung sieht allerdings auch bei Eigenemissionen ein gewisses Risiko der
Geldwascherei oder Terrorismusfinanzierung, weshalb auch bei der Eigenemissi-
on ab gewissen Schwellenwerten Sorgfaltspflichten anzuwenden sind. Grund-

satzlich sind Eigenemissionen allerdings nicht von der Empfehlung Nr. 15 der
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FATF umfasst. Die Regierung hat sich dennoch dazu entschieden, auch Ei-
genemissionen mit gewissen Beschrankungen den Sorgfaltspflichten zu unter-
werfen. Einerseits sollen Eigenemissionen ab 5 Mio. Franken ebenfalls registrie-
rungs- und sohin sorgfaltspflichtig werden. Andererseits gelten auch fir nicht
registrierungspflichtige Eigenemissionen (unter 5 Mio. Franken) die Sorgfalts-
pflichten ab einer Transaktion von 1000 Franken. Die Schwellenwerte wurden
dabei vom Wertpapierprospektgesetz, wo der europdische Gesetzgeber eben-
falls ab 5 Mio. Franken einen Regulierungsbedarf sah, Glbernommen. Der Regie-
rung ist bewusst, dass bei der Regulierung von Eigenemissionen Uber die interna-
tionalen Empfehlungen und Vorschriften hinausgegangen wird. Sie sieht dies
allerdings als notwendigen Schutz des Finanzplatzes vor Geldwascherei und Ter-

rorismusfinanzierung.

Tokenisierung von Rechten an physischen Sachen

Auch die Tokenisierung von Rechten an physischen Sachen kann sehr vielseitig
sein. Die Regierung schreibt bewusst die Verwendung eines Physischen Valida-
tors nicht vor, da es viele Anwendungsmoglichkeiten gibt, bei denen dies zu ei-
nem unverhaltnismassig hohen Aufwand fiihren konnte. Die Rolle des Physischen
Validators wird deshalb vor allem bei hohen Vermdgenswerten nachgefragt wer-
den, bei denen die Rechtssicherheit zwischen digitaler und analoger Welt beson-
ders wichtig ist. Da bei der Tokenisierung von Rechten an Sachen hohe Vermo-
genswerte auf VT-Systeme eingebracht werden kdnnen, ist die Rolle des Physi-
schen Validators bei der Geldwaschereibekampfung zu unterstreichen. Aus die-
sem Grund sieht die Regierung vor, diese Tatigkeit unter die Sorgfaltspflichten zu

stellen.
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Verwahrung von Token und VT-Schlisseln

Die Verwahrung von Token durch einen Dienstleister nimmt in der Token-
Okonomie eine zentrale Stellung ein. Sie wird nicht nur in Kryptobérsen ange-

wandt, sondern kann in sehr vielen weiteren Dienstleistungen sinnvoll sein.

Da bei der Verwahrung von Token die Adresse (VT-Identifikator) vom Eigentiimer
getrennt wird, besteht ein besonderes Risiko fir Geldwascherei. Die Regierung
schlagt deshalb vor, den VT-Token-Verwahrer als sorgfaltspflichtig zu klassifizie-
ren. Dabei ist die SPG-Unterstellung unabhdngig von der Art der Rechte, welche

im Token reprasentiert werden.

Die Verwahrung von VT-Schlisseln wird nicht nur fir Kryptoborsen, sondern
auch fir bestimmte Arten von Wallet-Providern und viele weitere Anwendungen
eingesetzt. Auch wenn ein VT-Verwahrer lediglich VT-Schlissel aufbewahrt und
damit aus Geldwascherei-Sicht keine besonderen Risiken bestehen, besteht hier
dennoch ein mogliches Eingangstor fir Token in Liechtenstein. Eine Unterstel-
lung unter das SPG soll helfen, die Herkunft von Vermégenswerten, die in Liech-

tenstein verwahrt werden, zu klaren.

Anwendung der Sorgfaltspflichten fir ausldandische Tochtergesellschaften

Die globale Anwendung des sorgfaltspflichtsrechtlichen Standards nach Artikel

16 SPG gilt ebenfalls fir sorgfaltspflichtige VT-Dienstleister.
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3.5 Wertrechte
Uberblick

Liechtensteinisches Wertpapierrecht ist unabhangig von der Moglichkeit der
Ausgabe von Wertrechten seit der Urfassung des PGR im Jahre 1926 relativ stark
von der Vorstellung der Verbindung eines Rechts mit einem physischen Informa-
tionstrager (Urkunde) gepragt (s. § 73 Abs. 1 Schlussabteilung PGR). Dadurch
dass die liechtensteinische Rechtsordnung immobilisierte und entmaterialisierte
Wertpapiere, sohin Wertrechte, kennt bestand bisher auch kein Anlass zur Uber-
nahme des schweizerischen Bucheffektengesetzes. Eine bedeutsame Manifesta-
tion von dematerialisierten Wertpapieren stellt das Schuldbriefrecht dar, bei
dem mit dem Ubergang zum Registerschuldbrief der Schritt zur Entmaterialisie-
rung vollzogen wurde (Gesetz vom 31. August 2016 Uber die Abanderung des

Sachenrechts, LGBI. 2016 Nr. 349).

Der Zwang zur Verbriefung eines Rechts in einer physischen Urkunde ist seit lan-
gem nicht mehr zeitgemass und erweist sich mehr denn je als Hindernis fir die
Digitalisierung der Wirtschaft. Die Regierung schlagt deshalb mit § 81a SchIT PGR
neu die Positivierung eines echten Wertrechts vor, dem alle Funktionen eines
Wertpapiers 6ffentlichen Glaubens (Inhaber- oder Orderpapier) zukommen. Ein
Wertpapier hat als Inhaber- oder Orderpapier 6ffentlichen Glauben; dies auf-
grund ihres doppelten Schutzes der berechtigten Erwartungen eines Erwerbers:
Einerseits werden die berechtigten Erwartungen in die Verfiigungsmacht des
Verausserers, andererseits die berechtigten Erwartungen in das verbriefte Recht

geschitzt.

Grundlage eines echten Wertrechts ist ein elektronisches Register, in das sowohl
die Ausgabe wie die Ubertragung von Wertrechten einzutragen ist. Zugleich wird

mit § 81a SchIT PGR neu eine Schnittstelle zwischen TVTG und Wertpapierrecht
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geschaffen. Denn das Wertrechteregister kann auch auf Grundlage eines VT-
Systems gefiihrt werden; solche sind fiir diesen Zweck sogar ganz besonders gut
geeignet, weil sie eine eindeutige und liickenlose Zuordnung der Rechtszustan-
digkeit an jedem Wertrecht erméglichen und nicht manipulierbar sind. Die Emis-
sion von Wertpapieren und das Clearing und Settlement von Wertpapiergeschaf-
ten auf VT-Systemen gelten daher als einer der wichtigen potentiellen Anwen-

dungsfalle fur VT-Technologien.

In der Vernehmlassung ist die Notwendigkeit, ein echtes Wertrecht einzufiihren,
teilweise hinterfragt worden. Es ist insofern richtig, dass trotz Notwendigkeit
eines physischen Informationstragers digitale Wertschopfungsketten geschaffen
werden konnten. Allerdings waren dazu mehr oder weniger komplexe und ge-
kiinstelte Ersatzkonstruktionen notwendig, z.B. durch Ausgabe von Globalurkun-
den, die bei einem Verwahrer hinterlegt werden mussten. Wertpapierrechtliche
Urkunden haben ihre urspriingliche Bedeutung jedoch langst verloren, weshalb
es nur folgerichtig ist, ganz darauf zu verzichten und sie durch einen registerge-
stlitzten Informationstrager zu ersetzen. Im Ubrigen ist darauf hinzuweisen, dass
die Rechtsfigur des Wertrechts flr das liechtensteinische Recht nicht neu ist.
Neben dem bereits erwahnten Registerschuldbrief, dem gestitzt auf den Regis-
tereintrag wertpapierrechtliche Funktionen zukommen, hat der Staatsgerichts-
hof bereits 1975 in einem obiter dictum die Moéglichkeit festgehalten, dass Griin-
derrechte an einer Anstalt als ,Wertrechte ohne Wertpapiercharakter” ausge-
staltet werden (StGH 1975/002, EIG 1973, 381, 383). Auch das PGR setzt seit sei-
ner Urfassung von 1926 die Méglichkeit voraus, Mitgliedschaftsanteile an juristi-
schen Personen als Wertrecht auszugeben (Art. 149 Abs. 3 PGR). Allerdings er-
folgt die Ubertragung oder Verpfindung solcher Wertrechte nach zessionsrecht-
lichen Grundsatzen, so dass ein Gutglaubenserwerb nicht mdéglich ist. Eine echte
Wertrechteordnung soll deshalb rechtspositivistisch in die liechtensteinische

Rechtsordnung eingefiihrt werden.
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Schliesslich steht die ausdrickliche Legiferierung der Rechtsfigur des Wertrechts
auch im Einklang mit der Entwicklung im Ausland. Insbesondere wird auch in der
Schweiz die Einfihrung eines echten Wertrechts zentrales Element des Rechts-
rahmens fiir die Token-Okonomie sein (vgl. dazu den Vorentwurf eines Bundes-
gesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter
elektronischer Register vom 22. Mérz 2019). Auch in Deutschland wird in einem
Eckpunktepapier des Finanz- und des Justizministeriums die Einfihrung von
elektronischen Wertpapieren zur Diskussion gestellt, vorerst allerdings be-
schrankt auf Schuldverschreibungen (BFM/BMJV, Eckpunkte fur die regulatori-
sche Behandlung von elektronischen Wertpapieren und Krypto-Token, Berlin

8.3.2019).

Begriff des Wertrechts

Wertrechte sind nach der Legaldefinition in § 81a Abs. 1 SchIT PGR ,Rechte mit
gleicher Funktion wie Wertpapiere”. Es handelt sich also um nicht verbriefte
Rechte, die so ausgestaltet sind, dass sie dieselben Funktionen erfiillen, wie ein
Wertpapier offentlichen Glaubens. Diesen kommen gemeinhin die folgenden
Funktionen zu: einfache Ubertragung des Rechts durch Ubertragung der (ggf.
indossierten) Urkunde (Transportfunktion); die Legitimation des Ansprechers
durch Besitz der Urkunde (Legitimationsfunktion) bzw. die Befreiung des Schuld-
ners bei Leistung an den (ggf. wertpapierrechtlich legitimierten) Inhaber der Ur-
kunde (Liberationsfunktion); Erwerb kraft guten Glaubens des Rechts nach sa-
chenrechtlichen Grundsatzen (Verkehrsschutzfunktion); Beschrankung der Einre-
den auf solche, die gegen die Giiltigkeit der Urkunde gerichtet sind oder sich aus

der Urkunde ergeben (Einredenbeschrankung).

Bei herkdmmlichen Wertpapieren beruhen alle diese Funktionen auf der Verbrie-

fung des Rechts in einer Urkunde bzw. dem Besitz dieser Urkunde. Beim Wert-
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recht wird auf die Reprasentation des Rechts verzichtet; an Stelle der Urkunde
tritt ein Register. Wertrechte entstehen demnach durch Eintragung in das Regis-
ter und werden durch Eintragung in das Register Ubertragen oder verpfandet
und kénnen von demjenigen, der im Register als rechtmassiger Inhaber eingetra-
gen ist, auch kraft guten Glaubens erworben werden. Sowohl die Transport- als
auch die Legitimations-, die Liberationsfunktion, die Verkehrsschutzfunktion und
die Einredenbeschrankung stellen m.a.W. auf den Registereintrag ab. Damit
kommen einem echten Wertrecht alle Funktionen eines Wertpapiers zu (Funkti-

onsdaquivalenz).

Diese Funktionsaquivalenz rechtfertigt es, Wertrechte nach § 81a SchiT PGR neu
den Wertpapieren uneingeschrankt gleichzustellen. Wo immer das liechtenstei-
nische Recht von Wertpapieren handelt, wird darunter kiinftig auch das Wert-
recht zu verstehen sein, es sei denn, eine Differenzierung drange sich aufgrund
der Unterschiede hinsichtlich des Informationstragers auf. Auf eine flachende-
ckende Anpassung der entsprechenden Gesetze kann deshalb nach Auffassung

der Regierung verzichtet werden.

Nichts sagt § 81a SchIT PGR dazu, welche Rechte in Form von Wertrechten abge-
bildet werden kénnen. Praktisch werden dabei fungible Forderungen einerseits
sowie mitgliedschaftsrechtliche Positionen in Kérperschaften und Gesellschaften
anderseits im Vordergrund stehen. Grundsatzlich muss es aber méglich sein, alle
Arten von subjektiven Rechten, die Gegenstand des Rechtsverkehrs sein kdnnen,
zu verbriefen. Allerdings gibt es liberhaupt keinen Grund fiir eine prazisere oder
einschrankende Umschreibung, denn auch fiir physische Wertpapiere gilt, dass
diese ganz allgemein ,Rechte” zum Gegenstand haben koénnen (s. § 73 Abs. 1

SchiT PGR).
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Voraussetzungen fiir die Ausgabe von Wertrechten (§ 81a Abs. 1 SchiT PGR

neu)

§ 81a Abs. 1 SchiIT PGR neu definiert einerseits Wertrechte als ,Rechte mit glei-
cher Funktion wie Wertpapiere®. Anderseits setzt er als Bedingung fiir die Aus-
gabe von Wertrechten voraus, dass sich die Befugnis dazu aus den Ausgabebe-
dingungen (bei Schuldverschreibungen u.3.) oder den Gesellschaftsstatuten (bei
Mitgliedschaftsrechten) ergibt oder die Berechtigten dazu ihre Zustimmung er-
teilt haben. Wahrend die Maoglichkeit einer Verbriefung von Rechten seit Jahr-
hunderten besteht, ist die Rechtsfigur des Wertrechts in Relation gesetzt noch
relativ neu, weshalb Anleger, Aktiondre und andere Berechtigte darauf beson-

ders hinzuweisen sind.

Wertrechteregister (§ 81a Abs. 2 SchiT PGR neu)

Informationstrager ist beim Wertrecht nicht eine physische Urkunde, sondern
ein sog. Wertrechteregister. Deshalb verpflichtet § 81a Abs. 2 PGR neu, dass der
Schuldner Uber die von ihm ausgegebenen Wertrechte ein Register zu flihren
hat, in das die Anzahl und Stickelung der ausgegebenen Wertrechte sowie die
Inhaber der Wertrechte einzutragen sind. Alle wertpapierrechtlichen Funktionen,
die dem Wertrecht zukommen, beruhen auf Eintrdgen in diesem Register. Das
Wertrecht entsteht mit der Eintragung in das Register (§ 81a Abs. 3 PGR neu), es
wird durch Eintragung in das Register Ubertragen oder verpfandet (§ 81a Abs. 4
PGR neu), der Gutglaubenserwerb von Wertrechten stellt auf diesen Eintrag ab
(§ 81a Abs. 5 PGR neu) ebenso wie die Legitimations- und Liberationsfunktion (§

81a Abs. 6 PGR neu).

Das Wertrechteregister kann, muss aber nicht, auf der Basis von VT-Systemen

gefiihrt werden. Entscheidend ist eine andere Anforderung, die § 81a Abs. 2 S. 3
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PGR neu nennt: das Wertrechteregister ist so zu organisieren, dass unberechtigte
Eingriffe des Schuldners in die Rechte der Glaubiger ausgeschlossen sind. Wah-
rend physische Wertpapiere nach der Begebung nicht mehr in der Hand des
Schuldners sind und somit dessen Einwirkung entzogen sind, wird das Wertrech-
tebuch durch den Schuldner gefiihrt. Deshalb ist denkbar, dass dieser unbefug-
terweise Eingriffe in die Rechtszustandigkeit oder sogar den Bestand der Wert-
rechte vornimmt. Der Schuldner verfligt damit Gber erhebliche Missbrauchsmog-
lichkeiten und kann im Ergebnis dem Gliubiger die Wahrnehmung oder Ubertra-

gung seiner Rechte erschweren oder vereiteln.

Das Gesetz verlangt deshalb, dass der Schuldner das Wertrechteregister so orga-
nisiert, dass solche unbefugten Eingriffe ausgeschlossen sind. Das ist bei VT-
Systemen ohne weiteres moglich, indem den Glaubigern Mitwirkungs- oder Kon-
trollrechte eingerdumt werden. Die Anforderung nach § 81a Abs. 2 S. 3 PGR neu
kann aber auch erfiillt werden, indem die Fiihrung des Wertrechteregisters an
einen unabhangigen Dritten ausgelagert wird; in diesem Fall muss das Wertrech-
teregister nicht notwendigerweise auf der Basis eines VT-Systems gefiihrt wer-
den. Ein Register, das diese Anforderungen nicht erfullt, ist kein Wertrechteregis-
ter i.S. des Gesetzes, weshalb darin eingetragene Rechte auch nicht als Wert-

recht qualifizieren.

Entstehung von Wertrechten (§ 81a Abs. 3 SchiIT PGR neu)

Wertrechte entstehen gemass § 81a Abs. 3 SchIT PGR neu ,,mit Eintragung in das
Wertrechtebuch und bestehen nach Massgabe dieser Eintragung”. Die Eintra-
gung in das Wertrechtebuch weist demnach konstitutive Wirkung auf. Rechtsfol-
ge der Registereintragung ist, dass das im Wertrecht abgebildete Recht der Uber-
tragungs- und Legitimationsordnung nach § 81a Abs. 4-6 SchIT PGR neu unter-

worfen wird.
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Ubertragung und Verpfindung von Wertrechten (§ 81a Abs. 4 SchiIT PGR neu)

Auch die Ubertragung der Rechtszustindigkeit an Wertrechten oder die Bestel-
lung von beschrankt dinglichen Rechten an Wertrechten erfolgt durch Eintragung
des Erwerbers bzw. des beschrankt dinglich Berechtigten im Wertrechteregister
(§ 81a Abs. 4 SchIT PGR neu). Auch hier gilt, dass die Eintragung konstitutiv wirkt.
§ 81a Abs. 4 SchIT PGR neu befasst sich dabei nur mit dem Ubertragungsakt, ent-
sprechend der Tradition im Mobiliarsachenrecht, nicht aber mit den weiteren
Anforderungen nach allgemeinen vermdogensrechtlichen Grundsatzen (Rechts-

grund, Verfligungsmacht).

Wertrechte kénnen nach dem ausdriicklichen Wortlaut von § 81a Abs. 4 SchiT
PGR neu auch mit beschrankt dinglichen Rechten belastet werden, wobei Pfand-
rechte und Nutzniessungsrechte praktisch im Vordergrund stehen. Weil das
Wertrecht ein Registerrecht ist, besteht auch die Moglichkeit eines besitzlosen
Pfandrechts, so dass im Register sowohl der Inhaber als auch der Pfandglaubiger
angefiihrt sind. Das stellt zwar eine Durchbrechung des Faustpfandprinzips (Art.
365 Abs. 1 und 3 SR) dar, die jedoch gut begriindet werden kann. Anpassungsbe-
darf auf sachenrechtlicher Seite besteht nicht, weil Art. 365 Abs. 1 ohnehin ge-
setzliche Ausnahmen vorbehalt; § 81a Abs. 4 SchiIT PGR neu ist eine solche Aus-
nahme. Alle weiteren Fragen im Zusammenhang mit der Verpfandung von Wert-
rechten lassen sich ohne Weiteres durch sinngemasse Anwendung der Art. 365

ff. SR sachgerecht |6sen.

Wertrechte lassen sich ausschliesslich durch Eintragung im Register Gbertragen
bzw. verpfinden; eine Ubertragung bzw. Verpfindung nach forderungsrechtli-
chen Grundsatzen ist daneben nicht mdglich. Im allgemeinen Wertpapierrecht
wird die Moglichkeit einer parallelen Verfiigung sowohl nach wertpapier- als
auch nach forderungsrechtlichen Grundsatzen allgemein bejaht. Allerdings kann

der Zessionar die in einem Inhaberpapier verbriefte Forderung nicht geltend ma-
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chen, solange er das Papier nicht in Handen halt; bis dahin kann der Schuldner
mit befreiender Wirkung nur an den Inhaber der Urkunde leisten. Im Ergebnis
setzt sich deshalb bei der Abtretung von wertpapierrechtlich verbrieften Forde-
rungen der Inhaber der Urkunde durch. Gleiches gilt fir Wertrechte: Auch hier
setzt sich bei der Abtretung bzw. Verpfiandung eines Wertrechts aufgrund der
Legitimations- und Liberationsfunktion des Wertrechts (§ 81a Abs. 6 SchIT PGR
neu) im Ergebnis immer der im Wertrechteregister eingetragene Inhaber durch,
denn der Schuldner kann und muss an diesen leisten. Angesichts dieser Sachlage
erscheint die Moglichkeit, (iber Wertrechte auch mittels Abtretung zu verfiigen,

als wenig sinnvoll; sie kann daher ohne weiteres ausgeschlossen werden.

Klarungsbedarf besteht schliesslich auch bei Orderpapieren, die in der Form von
Wertrechten ausgegeben werden. Physische Orderpapiere werden durch Tradi-
tion und Indossament Ubertragen. Eine Indossierung ist bei Wertrechten nicht
moglich. Deshalb stellt § 81a Abs. 4 S. 2 SchIT PGR neu klar, dass der Eintragung
im Register im Falle von Orderpapieren alle Rechtswirkungen eines Indossaments

zukommen.

Verkehrsschutzfunktion (§ 81a Abs. 5 SchiT PGR neu)

Anders als bei nicht verbrieften Forderungen ist bei Wertpapieren der Erwerb
kraft guten Glaubens moglich, wobei der Besitz der Urkunde (allenfalls in Verbin-
dung mit einer formell lickenlosen Indossamentenkette) hierfiir die Grundlage
ist. Bei Wertrechten tritt an die Stelle des Urkundenbesitzes die Eintragung im
Wertrechteregister. Ein Erwerber, der in gutem Glauben vom im Register einge-
tragenen Inhaber des Wertrechts erwirbt, ist in ihrem Erwerb zu schiitzen, auch

wenn der Inhaber nach materiellem Recht nicht zur Verfliigung befugt war.
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Liberations- und Legitimationsfunktion (§ 81a Abs. 6 SchiT PGR neu)

§ 81a Abs. 6 SchIT PGR neu regelt die Liberations- und Legitimationsfunktion des
Wertrechts. Legitimationsfunktion heisst, dass der Schuldner an den im Wert-
rechteregister eingetragenen Inhaber zu leisten berechtigt und verpflichtet ist. Er
darf keinen weiteren Legitimationsnachweis verlangen. Deshalb wird der Schuld-
ner durch Leistung an den eingetragenen Inhaber befreit, es sei denn, er wusste
oder hatte bei gehoriger Sorgfalt wissen missen, dass der Inhaber nicht der ma-

teriell Berechtigte ist.

Wertrechte liber gesellschaftsrechtliche Rechtspositionen

Auch Aktien, aktiendhnliche Instrumente (Partizipations- und Genussscheine)
sowie andere gesellschaftsrechtliche Mitgliedschaftsrechte, die als Wertpapier
verbrieft werden diirfen (Art. 149 f. PGR), kdnnen als Wertrechte ausgegeben
werden. Werden gesellschaftsrechtliche Rechtspositionen als Wertpapier bzw.
Wertrecht ausgegeben, so sind bei ihrer Ubertragung neben wertpapierrechtli-
chen auch gesellschaftsrechtliche Vorschriften zu beachten. Grundsatzlich gilt
dabei, dass ein vollstandiger Erwerb einer gesellschaftsrechtlichen Rechtspositi-
on voraussetzt, dass sowohl die wertpapier- als auch die gesellschaftsrechtlichen
Anforderungen vollsténdig erfiillt sind. Zudem ist zu beachten, dass sich der In-
halt von Wertpapieren bzw. Wertrechten, die gesellschaftsrechtliche Rechtsposi-
tionen verbriefen, nicht ausschliesslich nach dem Wertpapier bestimmt, sondern
in erster Linie nach den Statuten und Gesellschaftsbeschliissen. Die Legitima-
tions- und Liberationsfunktion von gesellschaftsrechtlichen Wertpapieren bzw.
Wertrechten kommt deshalb nur mutatis mutandis zum Tragen, ebenso die Ein-

redenbeschrankung.
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Die folgenden Ausfiihrungen beschranken sich auf Aktien, weil praktisch nur die-

se als Wertpapier ausgegeben werden.

Inhaberaktien

Inhaberaktien sind nach Art. 323 Abs. 4 PGR nach den Vorschriften des Wertpa-
pierrechts zu Uibertragen (i.e. durch Ubertragung des Besitzes an der Aktienur-
kunde). Fur Aktien von Gesellschaften, die nicht bérsenkotiert sind, wurde durch
die PGR-Revision (Immobilisierung von Inhaberaktien und Einfihrung eines Sank-
tionsmechanismus betreffend die Fihrung des Aktienbuches bei Namenaktien;
LGBI. 2013 Nr. 67) eine Verpflichtung zur Hinterlegung von Inhaberaktien beim
Verwahrer geschaffen. Inhaberaktien missen bei einem Verwahrer, der durch
die Gesellschaft zu bestellen ist (Art. 326b PGR), hinterlegt werden (Art. 326a
Abs. 1 PGR). Dieser hat ein Register mit den in Art. 326¢ PGR genannten Informa-
tionen zu fiihren. Im Verhaltnis zur Gesellschaft wird als Aktionar betrachtet, wer
in das Register eingetragen ist (Art. 326¢ Abs. 2 PGR). Aktiondrsrechte aus der
Inhaberaktie kdnnen nur geltend gemacht werden, wenn die Aktie beim Verwah-
rer hinterlegt ist und samtliche Angaben liber den Inhaberaktionar registriert
sind (Art. 326f PGR). Damit wird eine Rechtslage geschaffen, die im Wesentlichen

mit derjenigen bei Namenaktien Gbereinstimmt.

Dieses Dispositiv lasst sich ohne weiteres auch fir Inhaberaktien fruchtbar ma-
chen, die in Form von Wertrechten nach § 81a SchIT PGR neu ausgegeben wer-
den. An Stelle der Hinterlegung im Sinne des Art. 326a Abs. 1 PGR, die mangels
eines physischen Titels nicht moglich ist, tritt dabei die Einbuchung der Emission
beim Verwahrer. Die durch Eintragung in das Wertrechteregister nach § 81a Abs.
3 SchIT PGR geschaffenen Wertrechte sind also in ein Bestandeskonto bei der
Verwahrungsstelle einzubuchen. Einzubuchen ist der gesamte Bestand an Wert-

rechten.
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Fiir die Ubertragung von Inhaberaktien bestimmt Art. 326h PGR, dass der Aktio-
nar eine entsprechende Absicht dem Verwahrer mitzuteilen habe (Abs. 1), wobei
die Mitteilung den Erwerber identifizieren muss. Nach Art. 326h Abs. 3 PGR wird
die ,,Ubertragung von Inhaberaktien mit der Eintragung des Erwerbers im Regis-
ter nach Art. 326¢c wirksam“. Diese Regelung lasst zwar offen, in welchem Ver-
hadltnis sie zum wertpapierrechtlichen Erwerbsvorgang stehen, doch ist genau
gleich wie bei den Namenaktien (dazu sogleich) davon auszugehen, dass wertpa-
pierrechtliche und gesellschaftsrechtliche Anforderungen kumulativ erfillt wer-
den missen, damit Inhaberaktien rechtswirksam Ubertragen werden mussen.
Das heisst fir die bei einem Verwahrer hinterlegten Inhaberaktien, dass zusatz-
lich zur Eintragung im Register eine Ubertragung des Besitzes auf den Erwerber
erfolgen muss. Die Besitzlibertragung erfolgt somit durch Besitzanweisung des
veraussernden Aktionars (als mittelbarer, selbstdandiger Besitzer) an die Verwah-
rungsstelle (als unmittelbarer, unselbstandiger Besitzer). Der wertpapierrechtli-
che Teil des Ubertragungsvorgangs ist mit Empfang der Besitzanweisung durch
den Verwahrer abgeschlossen. Gegeniber der Gesellschaft wird als Aktionar nur
anerkannt, wer auch im Register eingetragen ist; d.h. vor der Eintragung kann
der Erwerber weder Aktionarsrechte geltend machen noch Zahlungen der Ge-
sellschaft empfangen. Wertpapier- und gesellschaftsrechtlicher Ubertragung
fallen dabei zwar in einem Akt zusammen, sind jedoch rechtlich klar auseinander
zu halten, weil sie sich sowohl im Tatbestand wie in den Rechtsfolgen grundle-

gend unterscheiden.

Bei Inhaberaktien, die in Form eines Wertrechts nach § 81a SchlT PGR neu aus-
gegeben sind, setzt die Ubertragung einerseits die Eintragung des Erwerbers im
Wertrechteregister der Gesellschaft (§ 81a Abs. 4 PGR neu) und anderseits die
Eintragung des Erwerbers im Register des Verwahrers voraus. Die Gesellschaft
hat m.a.W. die Koordination der Eintragungen im Register und im Wertrechtere-

gister zu gewahrleisten. Das kann selbstverstandlich auch dadurch erfolgen, dass
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die Flihrung des Wertrechteregisters fir Inhaberaktien einer Verwahrungsstelle

i.S.v. Art. 326b PGR Ubertragen wird.

Namenaktien

Auch fiir Namenaktien gilt, dass die Ubertragung der Rechtszustandigkeit auf
dem Wege der Singularsukzession eine wertpapierrechtliche und eine gesell-
schaftsrechtliche Seite aufweist. Namenaktien gelten als Orderpapiere (Art. 327
Abs. 1 PGR), sofern die Statuten nicht die Ubertragung mittels Abtretung festle-
gen (in diesem Fall sind sie echtes Namenpapier). Die Ubertragung erfolgt aus
wertpapierrechtlicher Sicht durch Indossament und Ubergabe des Besitzes am
Titel (Art. 327 Abs. 2 PGR). Das Indossament kann auch ein Blankoindossament
sein; in diesem Fall erfordert die Ubertragung wertpapierrechtlich nur noch die
Tradition des Titels. Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht ist darliber hinaus die Ein-
tragung des Erwerbers im Aktienbuch erforderlich (Art. 328 PGR), wobei ,im
Verhiltnis zur Gesellschaft als Aktionar betrachtet [wird], wer im Aktienbuch
eingetragen ist” (Art. 328 Abs. 2 PGR). Die erfolgte Eintragung im Aktienbuch ist
durch die Gesellschaft auf dem Aktientitel zu vermerken (Art. 328 Abs. 4 PGR).
Das Aktienbuch kann auch elektronisch gefiihrt werden; es ist am Sitz der Gesell-

schaft aufzubewahren (Art. 329a PGR).

Auch Namenaktien kdnnen kiinftig in Form von Wertrechten ausgegeben wer-
den. § 81a Abs. 4 SchIT PGR neu stellt fiir diesen Fall klar, dass bei einer Ubertra-
gung eines Wertrechts, das als Orderpapier gilt, der Eintragung im Wertrechtere-
gister alle Wirkungen eines Indossaments zukommen. Art. 328 Abs. 4 PGR findet
dabei auf Namenaktien in Form von Wertrechten mangels eines physischen Ti-
tels keine Anwendung. Die Emission von Namenaktien in Form von Wertrechten

lasst die gesellschaftsrechtlichen Anforderungen (Eintragung im Aktienbuch) un-
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beriihrt, wobei Wertrechteregister und Aktienbuch ohne weiteres auf Grundlage

von ein- und demselben elektronischen System gefiihrt werden kénnen.
Schlussfolgerung

Der vorliegende Vorschlag fir einen neuen § 8la SchiT PGR positiviert die
Rechtsfigur des Wertrechts im liechtensteinischen Recht und schafft zugleich die
Schnittstelle zwischen Wertpapierrecht und TVTG. Damit wird die Mdglichkeit
geschaffen, Wertrechte in Form von Token auf einer dezentralen Datenbank aus-
zugeben und dort zu (ibertragen. VT-Systeme sind fiir die Emission und die Uber-
tragung von Wertrechten perfekt geeignet, weil sie eine eindeutige und licken-
lose Zuordnung der Rechtszustandigkeit an jedem Wertrecht ermoglichen und
nicht manipulierbar sind. Die Emission von Wertpapieren und das Clearing und
Settlement von Wertpapiergeschaften auf VT-Systemen gelten daher als einer
der wichtigen potentiellen Anwendungsfalle fiir VT-Technologien. § 81a SchiIT
PGR ist dem Art. 973c des schweizerischen Obligationenrechts nachempfunden,

geht allerdings in verschiedenen Punkten weiter als dieser.
3.6 Geltungsbereich des Gesetzes

Mit diesem Gesetz will die Regierung die Rechtssicherheit im digitalen Rechts-
verkehr auf VT-Systemen starken. VT-Dienstleister, welche fir den Nutzerschutz
relevante Tatigkeiten ausfiihren, sollen die in diesem Gesetz formulierten Min-
deststandards einhalten. Deshalb ist dieses Gesetz fur alle VT-Dienstleister mit
Sitz in Liechtenstein, welche registrierungspflichtige Tatigkeiten gewerbsmassig
anbieten, anwendbar. Es ist jedoch nicht auf VT-Dienstleister anwendbar, welche
ihren Sitz im Ausland haben und VT-Dienstleistungen an in Liechtenstein wohn-
hafte Personen erbringen. Dies wiirde eine unangemessene Einschrankung des

Marktzugangs der Token Okonomie fiir in Liechtenstein wohnhafte Personen
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bedeuten. Durch das TVTG schafft die Regierung eine Wahlmaoglichkeit fir Nut-

zer von VT-Systemen in der Auswahl ihres VT-Dienstleisters.

Das TVTG ist erganzend zu den bestehenden spezialgesetzlichen Regelungen zu
sehen. Falls z.B. Bank- oder Wertpapierdienstleistungen auf einem VT-System
angeboten werden, gelten z.B. die Vorschriften aus dem BankG oder VVG. Je-
doch haben sich bereits bewilligte Finanzintermedidre, welche eine VT-
Dienstleistung erbringen wollen, gesondert bei der FMA zu registrieren. Auch
sind Sachverhalte, bei denen die in Art. 5 Abs. 1 FMAG genannten Spezialgeset-
zen eine Ausnahme statuieren, ebenfalls vom TVTG erfasst (beispielsweise, wenn
die Ausgabe eines Security Token ausnahmsweise keinen Prospekt benétigt oder
wenn ein Token, der als E-Geld zu qualifizieren ware, unter einen Ausnahmetat-
bestand nach EGG fallt). Das TVTG mochte berufsmassige Tatigkeiten im Bereich

von Blockchain-Anwendungen und Kryptowahrungen liickenlos regeln.
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4. VERNEHMLASSUNG

Mit Beschluss vom 28. August 2018 hat die Regierung den Vernehmlassungsbe-
richt betreffend den Erlass eines Gesetzes (iber auf vertrauenswiirdigen Techno-
logien beruhende Transaktionssysteme (Blockchain-Gesetz; VT-Gesetz; VTG) so-
wie die Abanderung weiterer Gesetze verabschiedet und an nachfolgende Ver-
nehmlassungsteilnehmer zur Stellungnahme bis zum 16. November 2018 iber-

mittelt:

- alle Gemeinden

- Liechtensteinischer Bankenverband (LBV)

- Liechtensteinischer Anlagefondsverband (LAFV)

- Liechtensteinische Rechtsanwaltskammer (RAK)

- Liechtensteinische Treuhandkammer (THK)

- Liechtensteinische Wirtschaftsprifervereinigung (WPV)

- Verein unabhangiger Vermoégensverwalter in Liechtenstein (VuVL)
- Liechtensteinischer Versicherungsverband (LVV)

- Verband der Personen nach Art. 180a PGR (VP180a)

- Vereinigung liechtensteinischer gemeinntziger Stiftungen (VLGS)
- Liechtensteinische Industrie- und Handelskammer (LIHK)

- Wirtschaftskammer Liechtenstein fliir Gewerbe, Handel und Dienstleistung

(WKL)
- Verband Liechtensteinischer Versicherungsmakler (LIBA)
- Liechtensteinische Post AG

- Landgericht (LG)
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- FMA-Beschwerdekommission (FMA-BK)
- Staatsanwaltschaft
- Radio Liechtenstein

- alle Parteien

Innerhalb der vorgegebenen Frist sind inhaltliche Stellungnahmen des LBV, des
LAFV, des LVV, der LIHK, des VuVL, der THK, der Datenschutzstelle, der FMA, der
RAK und der Fortschrittlichen Birgerpartei (FBP) eingegangen. Des Weiteren
haben die folgenden Unternehmen und Privatpersonen eine Stellungnahme zur
Vernehmlassungsvorlage eingebracht: Bitcoin Suisse AG, Gasser und Partner
Rechtsanwalte, Herr Prof. Dr. iur. Markus Blich und Herr Robin Matzke, Rechts-
anwaltskanzlei Dr. Niedermiiller, Walch & Schurti Rechtsanwiélte AG sowie die

Universitat Liechtenstein — Lehrstuhl fir Gesellschafts-, Stiftungs- und Trustrecht.

Einige Vernehmlassungsteilnehmer haben demgegeniiber ausdriicklich auf eine
Stellungnahme verzichtet. Im Allgemeinen wurde die Vernehmlassungsvorlage
positiv aufgenommen und die Einfihrung einer gesetzlichen Grundlage fir die
Token-Okonomie generell begriisst. Im Vernehmlassungsverfahren wurden sub-
stanzielle Eingaben gemacht. Die Regierung begriisst dies ausdricklich und hat
sich intensiv mit den Eingaben befasst. Die Qualitat der Eingaben ist beachtlich.
Dies belegt aus der Sicht der Regierung das Interesse und auch die Unterstiitzung
fiir den eingeschlagenen Weg. Die substanziellen Eingaben spiegeln sich in sub-
stanziellen Anderungen. Dies hat aus Sicht der Regierung zu einer weiteren Ver-
besserung der Vorlage gefiihrt. Die vorgenommenen Anderungen aufgrund der
detaillierten Fragen und Vorschlage werden in den Erlauterungen zu den einzel-
nen Artikeln beantwortet und aufgenommen. Viele der substanziellen Eingaben
befassten sich mit zivilrechtlichen Fragen und dem vorgesehenen Registrierungs-
und Aufsichtssystem. Deshalb wurden insbesondere der Aufbau der Vorlage (es

wurde eine nachvollziehbare Teilung zwischen zivilrechtlichem und o6ffentlich-
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rechtlichem Teil geschaffen) angepasst und die Definitionen weiter detailliert
und erlautert. Das Registrierungs- und Aufsichtssystem wurde konkretisiert und
gestarkt. Dabei wurde auch der Vorschlag aufgenommen, samtliche VT-
Dienstleistungen registrierungspflichtig auszugestalten und die SPG-Pflichten
auszubauen. Die Regierung ist liberzeugt, dass in einer Gesamtschau damit ein
adaquates System geschaffen wird, das den Risiken effektiv begegnet und die

notwendige Rechtssicherheit gibt.
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5. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN BESTIMMUNGEN UNTER BERUCK-

SICHTIGUNG DER VERNEHMLASSUNG

5.1 Gesetz liber Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-

Gesetz; TVTG)

Der in der Vernehnmlassungsvorlage gewahlte Titel des , Gesetzes liber auf ver-
trauenswirdigen Technologien (VT) beruhenden Transaktionssystemen” (VTG)
wurde in verschiedenen Stellungnahmen diskutiert. So rat die FMA von der Ver-
wendung des Begriffs , vertrauenswiirdig” im Titel ab, da es sich hierbei um einen
wertenden und daher juristisch nicht fassbaren Begriff handle. Zudem kdnne der
Begriff zu falschen und ungewollten Implikationen oder Annahmen fiihren. Eben-
falls merkt der Bankenverband an, dass der fiir das Gesetz verwendete Begriff
der ,vertrauenswirdigen Technologie” unter Umstdanden missverstandlich sein
konnte, da die Blockchain-Technologie kein Vertrauen schafft, sondern dieses
durch ihren (dezentralen) Aufbau ersetzen kann bzw. eine Alternative zum Ver-
trauen darstellt. Vertrauen diene dem Ausgleich einer Informationsasymmetrie.
Durch die allgemeine Einsehbarkeit des Codes sowie der Transaktionshistorie
verfliigen jedoch alle Netzwerkteilnehmer tber dieselben Informationen, weshalb
kein Vertrauen notwendig sei. Folglich sei die DLT/Blockchain nicht als vertrau-
enswirdig zu bezeichnen, sondern den ihr immanenten Eigenschaften entspre-

chend als vertrauenssubstituierend und integritatsgewahrleistend.

Die Regierung folgt den Anregungen und bezeichnet die Vorlage neu als Gesetz
tiber Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG). Mit
dem ersten Begriff ,,Gesetz (iber Token” werden die zivilrechtlichen Regelungen
zur Abbildung eines Rechts auf einem VT-System sowie deren Verfiigung umfasst.
Damit Iést sich der Titel noch weiter von der Blockchain-Technologie und schafft
einen Bezug zum abstrakten Kern der Token-Okonomie. Mit dem zweiten Begriff

,Gesetz liber VT-Dienstleister” wird der zweite Schwerpunkt der Vorlage, d.h. die
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Aufsicht lber die VT-Dienstleister, thematisiert. Mit der Wahl des neuen Titels
geht die Regierung davon aus, beiden Anspriichen, d.h. der sachlichen Korrektheit

und der sprachlichen Eingdngigkeit, besser gerecht zu werden.

ZuArt. 1

Dieses Gesetz bezweckt die Sicherung des Vertrauens in den digitalen Rechtsver-
kehr sowie den Schutz der Nutzer auf VT-Systemen. Das Vertrauen in den digita-
len Rechtsverkehr entsteht vor allem durch die Schaffung einer eigenen Ordnung
hinsichtlich der Verfligung tGber Token auf VT-Systemen (Kapitel 1) und die damit
einhergehende Rechtssicherheit. Durch die eigene Ubertragungsordnung wird
der Nutzer geschiitzt, wenn er Token resp. in Token reprasentierte Rechte er-
wirbt. Dieser Schutz ist nicht nur fiir Nutzer von grosser Bedeutung, sondern
auch fur alle professionellen Dienstleister auf VT-Systemen. Zur Erreichung die-
ses Schutzes wurde hinsichtlich Token wie erwdhnt eine eigene Ordnung ge-
schaffen, welche insbesondere die Verfligung Gber Token und Bestellung von
beschrankt dinglichen Rechten sowie Sicherheiten an Token regelt. Auf diese
Ordnung sollen die sachenrechtlichen Bestimmungen funktional-addquat zur

Anwendung kommen.

Aufgrund der Finalitdt der Transaktionen in auf vertrauenswirdigen Technolo-
gien basierenden Systemen wie beispielsweise der Blockchain, wird hinsichtlich
dieser Ordnung im TVTG vom im liechtensteinischen Zivilrecht herrschenden
Kausalprinzip hin zum Abstraktionsprinzip abgegangen. Die Finalitat der Transak-
tionen eines VT-Systems wird dadurch erreicht, weil durchgefiihrte Transaktio-
nen eines VT-Systems ohne entsprechende Rechenleistung und damit einherge-
hendem Aufwand nicht mehr abgedandert werden kdnnen. Je ldnger eine Trans-
aktion zuriickliegt, desto aufwéandiger wird deren Abanderung und damit die
Wahrscheinlichkeit der Finalitat. Das Abstraktionsprinzip ist deshalb sachgerech-

ter, beruht ebenfalls auf dem Trennungsprinzip und besagt, dass das schuld-
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rechtliche Kausalgeschaft und das sachenrechtliche abstrakte Geschaft unabhan-

gig voneinander bestehen kénnen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt des Nutzerschutzes ist die Klarheit tiber die Be-
handlung von VT-Schliisseln (privaten Schliisseln) und Token, die im Rahmen von
Delegationen an professionelle Dienstleister Ubertragen werden, insbesondere

im Konkursfall.

Ein dritter Teil des Nutzerschutzes betrifft die Sicherstellung eines Mindestquali-
tatsniveaus von VT-Dienstleistern. Dieser Schutzgedanke ist auch in anderen
Wirtschaftsgesetzen zentral und beruht auf der Grundlage, dass Nutzer gegen-
Uber den Dienstleistungsanbietern strukturell unterlegen sind, das heisst infolge
geringerer Fachkenntnis, Information, Ressourcen und/oder Erfahrung benach-
teiligt werden konnen. Anliegen und Aufgabe des Nutzerschutzes ist es, dieses
Ungleichgewicht sinnvoll auszugleichen und dem Verbraucherinteresse gegen-

Uber der Anbieterseite zu einer angemessenen Durchsetzung zu verhelfen.

Implizit bietet das TVTG auch einen Schutz der VT-Dienstleister. Angesichts der
vielen Moglichkeiten, die sich fir VT-Dienstleister durch die neue Technologien
bieten, stellen sich auch viele offene Fragen in Bezug auf die Rechtsanwendung
und Abgrenzung zu anderen Gesetzen. Es entspricht also einem grossen Bediirf-
nis des Markts, hier Klarheit zu schaffen. Das TVTG bezweckt deshalb auch den

Schutz der Dienstleister durch die Schaffung von Rechtssicherheit.

Das Gesetz regelt ausserdem die Registrierung und Beaufsichtigung von Dienst-
leistern, welche Leistungen auf VT-Systemen erbringen. Weiters werden die

Rechte und Pflichten der Dienstleister festgelegt.

Professor Schurr von der Universitdt Liechtenstein flihrte in seiner Stellungnah-
me aus, dass Art. 1 TVTG den Gegenstand und Zweck des TVTG regele, welcher

sich jedoch nicht ohne weitere Definitionen bzw. eine Zusammenschau mit Art. 5
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und Art. 3 des TVTG in der Fassung des Vernehmlassungsberichtes (,VTG-VNB“)
erfassen lasse. Es solle insbesondere der Schutz der Nutzer auf VT-Systemen so-
wie die Sicherung des Vertrauens in den digitalen Rechtsverkehr bezweckt wer-
den. VT-Systeme seien gem. Legaldefinition in Art. 5 Abs. 1 Z. 17 VTG-VNB (Art. 2
Abs. 1 Bst. b TVTG) ,Transaktionssysteme, welche den sicheren Austausch und
die sichere Aufbewahrung von digitalen Reprdasentationen von Rechten sowie
darauf aufbauende Dienstleistungserbringung mittels vertrauenswiirdigen Tech-
nologien gemass Art. 3 VTG-VNB (Art. 2 Abs. 1 Bst. a TVTG) ermdoglichen.” Eine
vertrauenswirdige Technologie i.S.d. Art. 3 VTG-VNB sei eine Technologie, durch
welche die Integritat von Token, deren eindeutige Zuordnung zum Inhaber der
Verfligungsgewalt sowie deren Verfiigung ohne Betreiber sichergestellt werden
konne. Die Technologie habe die Funktion eines fiir die Qualitdt und Integritat

verantwortlichen Betreibers einzunehmen.

Es konne demnach nur dann von VT-Systemen gesprochen werden, wenn die Ab-
wesenheit eines Betreibers gegeben sei. Dabei werde nicht abschliessend be-
antwortet, was konkret mit , Betreiber” gemeint sei. Sofern der Begriff so zu ver-
stehen sei, dass keine fur etwaige Programmierarbeiten an der Plattform ver-
antwortliche Person vorhanden sei, kdnnte der Anwendungsbereich des TVTG
stark eingeschrankt werden. In den Fallen, wo eine zentrale Einheit die Verant-
wortung fir den Auf- und Ausbau einer ,Plattform” Gbernehme, konnte somit
nicht mehr von vertrauenswiirdiger Technologie gesprochen werden. Es wird
daher seitens der Universitat empfohlen, eine Anpassung dahingehend vorzu-
nehmen, dass auf den Austausch von physischen oder juristischen Personen
durch eine digitale Plattform bzw. die Automatisierung abgestellt wird; die Tech-

nologie somit die Rolle eines Intermediars funktional daquivalent Gbernimmt.

Die Regierung folgt der Anregung von Prof. Schurr von der Universitdit Liechten-

stein. Um zu verhindern, dass der Anwendungsbereich des TVTG eingeschrdnkt
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wird, wird die Begriffsdefinition von VT-Systemen dahingehend angepasst, dass
die Abhdingigkeit von einem Betreiber aus dem Gesetzeswortlaut gestrichen wird.
Weiters ergeht eine Unterteilung des Gesetzes in einen zivilrechtlichen und in
einen Offentlich-rechtlichen (aufsichtsrechtlichen) Teil, um die Verstdndlichkeit
und Leserlichkeit des Gesetzes zu fordern und Regelungsbereiche trennscharf ab-
zugrenzen. Im Zuge dessen ergehen tiefergreifende strukturelle Umstellungen
und Konsolidierungen vom TVTG in der Fassung des Vernehmlassungsberichtes
hin zum vorliegenden TVTG. Der zivilrechtliche Teil regelt die zivilrechtlichen
Grundlagen hinsichtlich einer Ordnung fiir Token welche insbesondere die Verfii-
gung lber Token, die Reprdsentation von Rechten mittels Token und die Bestel-
lung von beschriinkt dinglichen Rechten sowie Sicherheiten, ebenso wie den
Gleichlauf der Verfiigung tiber Token und den durch den Token reprdsentierten

Rechten regelt.

Die Finanzmarktaufsicht Liechtenstein wie auch der Liechtensteinische Banken-
verband regen im Sinne der Intention des VNB an, den Terminus , Beaufsichti-
gung” ersatzlos zu streichen, da dies in der Aussenwirkung insoweit irrefiihrend
sei, als aufgrund des Gesetzestextes nicht davon ausgegangen werden kdnne,
dass VT-Dienstleister im Rahmen ihrer Tatigkeit beaufsichtigt werden. In redakti-
oneller Hinsicht empfiehlt die FMA zudem anstelle von ,Nutzer auf VT-

Systemen” von ,Nutzer von VT-Systemen® zu sprechen.

Die Regierung folgt der Ansicht der FMA und des Bankenverbandes nicht, da eine
Aufsicht seitens der FMA erfolgt. Die Regierung hdlt ferner an dem Passus ,,Nut-
zer auf VT-Systemen” fest, da sich das TVTG dem Schutz aller Nutzer auf VT-
Systemen verschreibt. Die Wendung ,,Nutzer von VT-Systemen” wiirde implizit auf
einen Dienstleistungserbringer abstellen (Nutzer von einem VT-System, welches
einen Betreiber aufweist; dies widerspricht der Dezentralitéit). Jedoch kénnen

auch VT-Dienstleister als Nutzer auf VT-Systemen agieren, was mit der beibehal-



130

tenen Formulierung klargestellt werden soll. Der Terminus , Nutzer” ist insofern

auch losgeldst von Begrifflichkeiten des Verbraucherschutzes zu verstehen.

Der Liechtensteinische Bankenverband regt zudem an, den Passus ,Dienstleis-
tern, die Tatigkeiten auf VT-Systemen erbringen” durch ,VT-Dienstleister” zu

ersetzen.

Die Regierung folgt diesem Vorschlag redaktioneller Natur, welcher der besseren

Verstdndlichkeit des Gesetzes dient.

Zu Art. 2 (Art. 3 und 5 VNB)

Art. 2 (Art. 5 und Art. 3 VTG-VNB) hat zum Ziel, wichtige Begriffe zu definieren,
welche im alltaglichen Sprachgebrauch teils uneinheitlich verwendet werden.
Dabei ist festzuhalten, dass Begriffe zum Teil autonom fiir dieses Gesetz definiert

werden. Dies ist bei den jeweiligen Erlauterungen separat vermerkt.

Abs. 1 Ziffer 1 Bst. a ,,vertrauenswiirdige Technologien (VT)“ (Art. 3 Abs. 1 VNB)
Art. 2 Abs. 1 Z 1 Bst. a legt die Voraussetzungen fest, die an die gegenstandlichen
Technologien gestellt werden. Dabei nimmt der Token als Container zur Repra-
sentation eines Rechts auf einem VT-System eine zentrale Rolle ein. Nutzer wer-
den nur dann Vermoégenswerte auf VT-Systemen abbilden und transferieren,
wenn die Eindeutigkeit und Manipulationssicherheit der Token sicher gewéhr-
leistet ist. Token dirfen nicht unberechtigt kopiert oder abgedndert werden
kénnen, das VT-System muss insbesondere die Integritdt der Token sichern. Der
Begriff ,Integritat” stammt aus der Informatik und wird Ublicherweise fir die
Korrektheit und Unversehrtheit von Daten verwendet. Er umfasst diese grundle-

genden Anforderungen fiir Token.

Ein weiteres zentrales Element von VT-Systemen ist die eindeutige Zuordnung

von Token zum VT-ldentifikator (bei Blockchain-Systemen meist , Adresse”). Sys-
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teme, welche diese Eindeutigkeit und eine Manipulationssicherheit durch Unbe-

fugte nicht gewahrleisten, sind nicht vertrauenswirdig.

Diese Anforderungen gelten grundsatzlich fiir alle Transaktionssysteme, egal ob
sie vertrauenswirdige Technologien nutzen oder nicht. Das besondere bei VT-
Systemen ist jedoch die Abwesenheit eines zentralen Betreibers, der fiir die Qua-
litat und Integritdt des Transaktionssystems Gewahr leistet. Bei den heute be-
kannten VT-Systemen entsteht die Vertrauenswirdigkeit durch die Dezentralitat
und sohin der Vielzahl an Betreibern der Technologie selbst, welche z.B. durch
Verschlisselungstechnik, das Prinzip der verteilten Hauptblicher (Distributed
Ledger) und im Voraus definierten Regeln die Integritdt der Token und des
Transaktionsregisters sicherstellen. Deswegen bezieht sich der Begriff ,Vertrau-
enswiirdige Technologien“ auf Technologien, welche aus sich heraus und ohne
einen verantwortlichen zentralen Betreiber vertrauenswiirdig sind. Die vorlie-
gende Definition fasst diese Anforderungen und Charakteristika moglichst tech-

nologieneutral zusammen.

Aufgrund des hohen Innovationstempos der zugrundeliegenden Technologien
ware es nicht sinnvoll, konkretere, auf eine bestimmte Auspragung der aktuellen
Technologie bezogene Beschreibungen gesetzlich festzulegen, da damit sehr

schnell Abgrenzungsfragen und somit Rechtsunsicherheiten entstehen kénnen.

Prof. Schurr merkt an, dass nicht klar sei, was mit eindeutiger Zuordnung zum
Inhaber der Verfligungsgewalt tiber Token gemeint sei. Die Verfligungsgewalt
habe gem. Art. 7 Abs. 1 VTG-VNB diejenige Person inne, welche Inhaber des ,,pri-
vaten Schliissels” sei. Es erscheine nicht klar, wie die Technologie die eindeutige
Zuordnung zum Inhaber sicherstellen kénne. Moglich sei die Zuordnung zu einem
privaten Schliissel, weshalb eine diesbzgl. Anderung angeregt wird. Da das Ge-

setz moglichst technologieneutral ausgestaltet werden solle, stelle sich die Frage,
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ob die Verwendung der Begriffe ,private Schlissel” und ,6ffentliche Schliissel”

dies sicherstellen kénnen. Es wird eine Analyse in dieser Hinsicht angeregt.

Die Regierung erwdigt hierzu, dass die Zuordnung zum ,Inhaber der Verfiigungs-
gewalt” gerade dem Gedanken der Technologieneutralitiit entsprungen ist. Ge-
meint war hiermit der Inhaber des VT-Schliissels (entspricht dem vormaligen,
funktional zu sehendem Begriff des Private Keys). Gemdss Art. 5 Abs. 1 TVTG wird
gesetzlich fingiert, dass der Inhaber des VVT-Schliissels auch die Verfiigungsgewalt
tiber den Token innehat. Weiters gilt nach Art. 5 Abs. 2 TVTG die gesetzliche Ver-
mutung, dass derjenige der Verfiigungsgewalt iiber den VT-Schliissel und sohin
liber den Token hat, auch der Verfiigungsberechtigte liber den Token ist. Die Re-
gierung nimmt die Anregung zur Technologieneutralitdt auf und ersetzt zudem
den Begriff des ,0ffentlichen Schliissels” durch jenen des ,VT-ldentifikators”
(engl. , Identifier”; entspricht dem vormaligen funktional zu sehendem Begriff des
Public Keys). Die weiteren Unklarheiten zu Art. 3 Abs. 1 VTG-VNB werden neu in
Art. 2 Abs. 1 Z 1 TVTG durch Neuformulierung der Gesetzesstelle geldst. Der Pas-
sus ,, Technologien, durch welche die Integritéit von Token, deren eindeutige Zu-
ordnung zum Inhaber der Verfiigungsgewalt sowie deren Verfiigung ohne Betrei-
ber sichergestellt werden kann” wird abgedndert zu ,, Technologien, durch welche
die Integritdt von Token, die eindeutige Zuordnung zu VT-ldentifikatoren sowie

deren Verfligung sichergestellt wird.”

Der VT-ldentifikator stellt dabei ein charakteristisches Merkmal, Zeichen oder
Gesamtheit charakteristischer Merkmale bzw. Zeichen zur eindeutigen Identifizie-
rung dar und erméglicht die eindeutige Zuordnung von Token mithilfe vertrau-
enswiirdiger Technologien. Im Sinne der Technologieneutralitit wird die ,Zuord-
nung zu VT-ldentifikatoren” bewusst im Plural gehalten, auch wenn es nach
Stand der Technik bei Konzipierung des TVTG Ublich ist, dass eine Zuordnung von

Token nur zu einem VT-Identifikator (meist einer Adresse) erfolgt. Vom Gesetzes-
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text erfasst ist insofern die eindeutige Zuordnung von Token an einen oder meh-

rere VVT-Identifikatoren.

Biich und Matzke fihren aus, dass nach dem Verstandnis von Art. 3 Abs. 1 VTG-
VNB das Gesetz davon ausgehe, dass vertrauenswiirdige Technologien nur solche
sind, die ,,ohne Betreiber” und damit ohne Rechtssubjekt auskommen. Tatséch-
lich habe heute aber auch jedes dezentrale Netzwerk Betreiber — namlich die
Nodes bzw. Miner. Der Wortlaut legaldefiniert den Begriff der ,Vertrauenswiir-
dige Technologien®. Unklar sei, wie der Gesetzesadressat feststellen kénne, ob
die Technologie die Fahigkeit zur Sicherstellung der in Absatz 1 verankerten Pa-

rameter gewahrleistet.

Zudem verenge die Definition den Begriff der vertrauenswirdigen Technologien
zu sehr. Blich und Matzke strengen die Frage an, wieso Netzwerke, die einen
bestimmten Betreiber haben (z.B. private Netzwerke bzw. Betreiber von Smart
Contracts mit weitreichenden Zugriffsrechten, die zwecks Geldwaschepravention
gesetzlich erforderlich seien), nicht auch als vertrauenswirdige Technologien

eingestuft werden kdnnen sollen?

Auch der LBV regt eine Prifung des ,Betreibers” an.

Im Rahmen der Vernehmlassungsphase wurde zudem aufgeworfen, dass der
Passus, die vertrauenswiirdigen Technologien ,im Sinne dieses Gesetzes” redun-

dant sei.

Die Regierung folgt den Ausfiihrungen von Blich und Matzke und des LBV’s und
streicht den Begriff ,ohne Betreiber”, um eine unnétige Einengung der vertrau-
enswlirdigen Technologien zu vermeiden. Vertrauenswiirdige Technologien ha-
ben richtigerweise keinen zentralen Betreiber. Dieses Element der Dezentralitdt
trdgt auch primdr zur Vertrauenswiirdigkeit solcher Technologien bei. Auch die

beispielhaft angefiihrten ,privaten Netzwerke” etc., welche nicht trennscharf
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definiert sind und in unterschiedlichen Ausgestaltungsvarianten méglich sind,
kénnen und sollen einzelfallbezogen als vertrauenswiirdige Technologien einge-

stuft werden, sofern alle Tatbestandsmerkmale eines VT-Systems erfiillt sind.

Die Problematik der Redundanz in der Formulierung wurde in der Uberarbeitung
entsprechend beriicksichtigt, um obsolete Ausfiihrungen im Sinne der Leserlich-

keit zu vermeiden.

Die urspriinglich vorgesehene Verordnungsbefugnis bezog sich ausschliesslich auf
den aufsichtsrechtlichen Teil (nunmehr Kapitel 1ll), da eine Verordnungsbefugnis
bezogen auf zivilrechtliche Aspekte unter dem Aspekt der Verfassungsmdssigkeit

problematisch wire.

Die FMA empfiehlt hinsichtlich Art. 3 Abs. 1 VTG-VNB, im Sinne der Stringenz
ausnahmslos alle Definitionen, so auch diese, in den Definitionsteil in Art. 5 VTG-
VNB (Art. 2 TVTG) aufzunehmen. Insbesondere empfiehlt die FMA eine Vereini-
gung und inhaltliche Abstimmung mit Art. 5 Abs. 1 Ziff. 17 VTG-VNB.

Weiters empfiehlt die FMA die Aufnahme der Definition der Begriffe ,Integritat”
und , Betreiber” in Art. 5 VTG-VNB, insbesondere da es sich dabei um Schlissel-
begriffe im Zusammenhang mit dem Verstandnis von ,Vertrauenswirdigen

Technologien” handle.

Die FMA empfiehlt auch vom Begriff des ,Vertrauens” Abstand zu nehmen. Aus
der aktuellen Leseart des Art. 3 VTG-VNB (Art. 2 TVTG) kdnne sich namlich im
Umkehrschluss falschlicherweise folgern lassen, dass nicht unter Art. 3 VTG-VNB
subsumierbare Technologien, so beispielsweise das allseits anerkannte SWIFT-

Verfahren, in Liechtenstein ex lege als vertrauensunwiirdig gelte.

Die FMA regt zudem an, Art. 3 VTG-VNB nochmals zu Uberpriifen, insbesondere

im Hinblick auf das in Abs. 1 verwendete Wort ,kann”. Weiters gibt die FMA zu
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bedenken, dass , Dezentralitdt” im aktuellen Gesetzesentwurf keine Vorausset-
zung darstelle. Nehme man Abs. 2 wortlich, so sei nach TVTG die Technologie
selbst der verantwortliche Betreiber. Es stelle sich der FMA die Frage, ob dies in

letzter Konsequenz wirklich so gewollt sei.

Die Regierung folgt der Anregung der FMA und konsolidiert die Gesetzesstellen
des Art. 3 und 5 VTG-VNB neu in Art. 2 TVTG. Der , Betreiber” ist nicht Iéinger zu
definieren, da dieser aus dem Gesetzeswortlaut gestrichen wurde. Zum Versténd-
nis des Begriffs der Integritét wurden bereits in den Erlduterungen Ausfiihrungen
getdtigt. Der Begriff , Integritét” ist technischer Natur und stammt aus der Infor-
matik. Die Integritdt stellt auf die Korrektheit und Unversehrtheit von Daten ab,
welche vertrauenswiirdige Technologien hinsichtlich der Token gewdihrleisten
miissen. Im Umkehrschluss miissen vertrauenswiirdige Technologien dem Stand
der Technik entsprechen, um zu verhindern, dass Token korrumpiert oder kom-
promittiert werden. D.h. es muss unmdglich bzw. nur unter Einsatz von véllig un-
verhdltnismdssigen Ressourcen mdglich sein, dass die Korrektheit und Unver-
sehrtheit (mithin Integritéit) von Token (unberechtigt) manipuliert werden, da
ansonsten keine vertrauenswiirdige Technologie vorliegt; die Unverdnderlichkeit
der Integritdt von Token muss gewdhrleistet werden. Anders gesprochen sollen
die Kosten der eingesetzten Ressourcen den Ertrag um ein Vielfaches libersteigen,

so dzt. beispielsweise bei Bitcoin.

Die Regierung folgt der Empfehlung der FMA hinsichtlich des Abkehrens von der
Terminologie des ,Vertrauens” jedoch nicht und hdlt an der Begrifflichkeit der
vertrauenswiirdigen Technologien fest. Die diesbeziiglichen Bedenken der FMA
kénnen ausgerdumt werden. Wdhrend das angesprochene SWIFT-Verfahren si-
cherlich nicht vertrauensunwiirdig in dem Sinne ist, dass diesem kein Vertrauen
im herkémmlichen Sinne gebiihrt, erfiillt die Technologie nicht die Voraussetzun-

gen des TVTG. Vertrauenswiirdige Technologien stellen die Integritét von Infor-
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mationen, die Rechte repriisentieren kénnen, die eindeutige Zuordnung dieser
Informationen und deren Verfiigung sicher. Als solches stellen vertrauenswiirdige
Technologien im Sinne des TVTG auf die Unverdnderlichkeit ab, welche insbeson-
dere durch die Dezentralitiit solcher Technologien gewdhrleistet wird. Im Gegen-
satz hierzu Idsst sich das Vertrauen in SWIFT vom Vertrauen in dessen Betreiber

ableiten.

Da die Technologie selbst jedoch nicht als Betreiber gesehen werden soll, wird der
FMA dahingehend gefolgt, dass der Art. 3 Abs. 2 VTG-VNB gestrichen wird. Auch
der Anregung zur Uberpriifung des Wortes ,kann” folgt die Regierung. Vertrau-
enswiirdige Technologien miissen kumulativ die Integritéit von Token, deren ein-
deutige Zuordnung zu einem VT-Identifikator sowie deren Verfiigung ermégli-

chen.

Blich und Matzke geben bezliglich Art. Abs. 2 VTG-VNB zu bedenken, dass der
zweite Absatz mit verschiedenen Grundprinzipen des Liechtensteinischen Rechts
in Konflikt geraten kénne. Wenn das Gesetz einem VT-System unter Ausschluss
der Gibrigen Beteiligten die alleinige Funktionsverantwortung fiir die Qualitat und
Integritat einer Technologie zuordne, obgleich es kein personales Substrat auf-
weise, so erwecke dies den Eindruck, dass es zumindest als teilweise rechtlich
verselbstandigt anerkannt werde. Dieser Schritt werde zwar die nachste Evoluti-
onsstufe der rechtlichen Verselbstandigung grundsatzlich begriisst, bringe die

liechtensteinische Rechtsordnung derzeit allerdings an ihre Grenzen.

Ein erster Konflikt bestehe beziiglich der Rechtssubjekt-Rechtsobjekt-Relation.
Das liechtensteinische Recht werde nach wie vor vom Rechtsgedanken getragen,
dass ein jedes Rechtsobjekt (Recht oder Sache) einen rechtlich selbstandigen
Trager bendtige. Rechtsobjekte ohne eine kontinuierliche rechtliche Zuordnung
respektive ohne eine Rechtstragerschaft konne es nicht geben (vgl. OGH vom

06.08.2010, GE 2010, 241, Erw 7). Grundvoraussetzung insbesondere fiir eine
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Zuordnung von Rechten und Pflichten sei dabei die Rechtsfahigkeit, die primar
dem Menschen zukomme, vgl. Art. 9 Abs. 1, 2 PGR. Daneben ordne das PGR ins-
besondere die juristische Person funktional als einen (kinstlichen, weil nicht-
menschlichen) Rechtstrager ein, dem vor allem vermdgensrechtlich Rechtsobjek-
te zugeordnet werden kdnnen. Dies komme in Art. 109 Abs. 1 PGR zum Aus-
druck, der der juristischen Person die Fahigkeit zuspricht Vermogenstrager und
damit Trager von Rechtsobjekten zu sein. Auf ein VT-System kénne sich jedoch
keine Pflicht in Form der Verantwortlichkeit — die sich auch im Sinne der Art. 218

ff. PGR verstehen liesse — beziehen.

Abschliessend wird vorgeschlagen, den Wortlaut des Absatzes 2 dahingehend
abzuandern, dass entweder formuliert wird, dass die Technologien die ,Funktio-

nen Ubernehmen” oder die Technologien ,die Stellung einnehmen®.

{

Auch Prof. Andreas Furrer fihrt zu Abs. 2 aus, dass der Begriff des “Betreibers*
unklar sei. Es sollen wohl nicht alle Protokolle und Applikationen aus dem An-
wendungsbereich des VTG fallen, die einen «Betreiber» haben. Vielmehr gehe es

um das «autonome System», das Verfligungen ausfihre.

Die Regierung streicht unter Beriicksichtigung dieser Stellungnahmen den Art. 3
Abs. 2 VTG-VNB. Es ist nicht angedacht, vertrauenswiirdige Technologien per ge-

setzlicher Fiktion als Rechtssubjekt zu verselbsténdigen.

Zusatzlich wurden in der Vernehmlassungsphase beziiglich des spezifischen In-
haltes des Abs. 3. Fragen aufgeworfen. In Art. 3 Abs. 3 VTG-VNB werde festgehal-
ten, dass die Regierung ,das Weitere gemdss diesem Gesetz mittels Verordnung
regeln" kdnne. Daraus kdnne man eine umfassende Verordnungskompetenz der
Regierung ableiten. Bei Richtigkeit dieser Annahme sei unklar, warum in Art. 5
Abs. 2, Art. 13 Abs. 6, Art. 23 Abs. 6 und Art. 30 Abs. 7 VTG-VNB noch einmal eine

spezifische Verordnungskompetenz festgehalten werde. Falls es sich bei Art. 3
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Abs. 3 VTG-VNB nicht um eine umfassende Verordnungskompetenz handle, stel-

le sich die Frage des Regelungsinhalts dieser Bestimmung.

Dariber hinaus wurde angemerkt, dass aus rechtlicher Sicht besonders relevant
sei, dass Art. 3 Abs. 3 VTG-VNB im Begleittext nicht erlautert werde. Gemass Abs.
3 kann die Regierung ,das Weitere gemass diesem Gesetz mittels Verordnung
regeln." Aufgrund des verfassungsmassigen Bestimmtheitsgebotes werde davon
auszugehen sein, dass die Wendung ,das Weitere gemass diesem Gesetz" nicht
als inhaltlich generelle Verordnungsermachtigung anzusehen sei, wobei festge-
stellt werden kénne, dass die (ibrigen Verordnungsermdachtigungen den Passus
»gemass diesem Gesetz" nicht aufweisen. Es stelle sich die Frage, ob die Definiti-
on des Begriffs ,Vertrauenswiirdige Technologien" auf Verordnungsebene naher

ausgefuhrt oder erklart werden solle.

Auch der LBV rat hinsichtlich Art. 3 Abs. 3 VTG-VNB, die vorgesehene allgemeine
Verordnungsermachtigung in einen separaten Artikel am Ende des Gesetzes auf-
zunehmen, da sich diese nicht nur auf die vertrauenswiirdigen Technologien be-
ziehe, sondern auf das gesamte Gesetz (vgl. Formulierung "das Weitere gemass

diesem Gesetz").

Die Regierung nimmt diese Stellungnahme auf und hat das TVTG nunmehr klar in
einen zivilrechtlichen (Kapitel Il) und aufsichtsrechtlichen Teil (Kapitel Ill) mitsamt
separatem Geltungsbereich untergliedert. Verordnungsbefugnisse sind nunmehr

eindeutig erkennbar ausschliesslich im aufsichtsrechtlichen Teil vorgesehen.

Abs. 1 Bst. b, VT-Systeme” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 17 VNB)

Art. 2 Abs. 1 Bst. b definiert VT-Systeme als Transaktionssysteme, welche die
sichere Ubertragung und die sichere Aufbewahrung von Token sowie darauf auf-
bauende Dienstleistungserbringung mittels vertrauenswiirdigen Technologien

gemadss Bst. a ermoglichen. Der Begriff ,Transaktionssystem” stellt dabei einen
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Uberbegriff (iber alle denkbaren Vorginge mit Token dar, um den sehr breiten
Anwendungsbereich einer Token-Okonomie zu versinnbildlichen. Darunter sind
Handelstitigkeiten, Tauschvorginge, Ubertragung von Rechten im Allgemeinen
u.v.m. zu verstehen. Die Formulierungen ,sicherer Austausch” und ,sichere Auf-
bewahrung” sind als allgemeine Qualitatskriterien zu verstehen, ohne die ein VT-
System nicht vertrauenswirdig sein kann. Das Kriterium der sicheren Aufbewah-
rung bezieht sich insbesondere auf die digitalen Reprdsentationen von Rechten

und deren Integritat, nicht auf die Aufbewahrung der VT-Schlissel.

Blich und Matzke wenden ein, dass eine Transaktion technisch gesehen kein Aus-
tausch, sondern ein Umbuchungsvorgang sei. Unklar sei zudem, was mit ,siche-
rer Aufbewahrung” gemeint sein solle. Denn die Definition sei selbst mit einem
definitionswiirdigen Begriff aufgeladen. Es kdonne die Manipulationssicherheit
nach dem aktuellen Stand der Wissenschaft und Technik gemeint sein, der dann
wiederum durch die in Art. 5 Abs. 2 VTG-VNB vorgesehene Verordnung konkreti-

siert werden konnte.

Die Regierung hdlt trotz der Anregung am Begriff der Transaktion bzw. des
Transaktionssystems fest, da dieser aus dem lateinischen (ibersetzt ,Uberfiih-
rung”, ,,Ubertragung” bedeutet und wiederum auf einen funktionellen Begriff im
Sinne der Technologieneutralitéit abzustellen ist. Dariiber hinaus erfolgt in tech-
nologischer Hinsicht nicht in jedem VT-System bei einer Transaktion eine Umbu-
chung. Die sichere Ubertragung und Aufbewahrung stellt wiederum massgeblich
auf die Integritét der Token ab bzw. ist als Ausfluss derselben zu sehen, welche
auf VT-Systemen eben gerade mittels vertrauenswiirdigen Technologien ermdg-

licht bzw. sichergestellt wird.

Die FMA regt an, Art. 3 Abs. 1 und Art. 5 Abs. 1 Ziff. 17 VTG-VNB in einer einzigen
Definition zu vereinen und inhaltlich aufeinander abzustimmen. Bezliglich Abs. 1

Ziff. 17 fragt sich die FMA, warum hier von ,digitalen Reprasentationen von
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Rechten” anstelle von Token gesprochen wird. Flir den Rechtsanwender kénne
dies ein hinreichendes Signal sein, dass es sich dabei gerade nicht um Token

handle.

Die FMA empfiehlt ferner Art. 5 Abs. 2 VTG-VNB ersatzlos zu streichen. Es er-
scheine als verfassungsrechtlich problematisch, Legaldefinitionen via Verordnung
zu konkretisieren. Alternativ konne aufgenommen werden, dass ,das Nahere”
per Verordnung konkretisiert werden kénne. Somit ginge klar hervor, dass damit

ausschliesslich die gesetzliche Durchfiihrung gemeint sein kdnne.

Die Regierung folgt den Anregungen der FMA, indem Art. 3 und Art. 5 VTG-VNB
konsolidiert werden im neuen Art. 2 TVTG. Unter digitaler Repréisentation von
Rechten sind Token gemeint, weshalb die Begrifflichkeit auf Vorschlag der FMA
ersetzt wurde. Auch die verfassungsrechtlichen Bedenken der FMA werden
dadurch ausgerdumt, dass eine Untergliederung des Gesetzes in zivilrechtlichen
und aufsichtsrechtlichen Teil erfolgt. Die Verordnungsbefugnis bezog sich auf-
grund ansonsten vorliegender verfassungsmdssiger Bedenken lediglich auf den
aufsichtsrechtlichen Teil und wurde nunmehr im aufsichtsrechtlichen Teil neu

geregelt.

Abs. 1 Bst. ¢ ,,Token” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 1 VNB)

Art. 2 Abs. 1 Bst. ¢ definiert den Begriff des ,Token“. Der Begriff des Token ist ein
Anglizismus und als solcher im alltaglichen Sprachgebrauch bereits mehrfach mit
unterschiedlichen Bedeutungen in Verwendung. Auch im Bereich ,Blockchain“
wird der Begriff uneinheitlich verwendet. Deshalb erscheint es umso wichtiger,
eine Legaldefinition des Token einzufiihren. Der Token stellt dabei eine Informa-
tion auf dem System einer vertrauenswirdigen Technologie dar. Im Falle von

Bitcoin ist es die Information, dass Transaktionen an eine bestimmte Adresse

(VT-ldentifikator) erfolgt sind und noch nicht weitertransferiert wurden.
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Im Zuge der Vernehmlassung wurde die offene Definition als Kann-Bestimmung
(,Information, die Rechte verkdrpern kann”) begriisst, da bestehende zwingende
Formvorschriften der Tokenisierung bestimmter Rechte entgegenstehen. So sei
eine Tokenisierung des Eigentums an Immobilien mit den zwingenden Vorgaben
des Grundbuchs nicht vereinbar. Moglich scheine aber jedenfalls die Tokenisie-

rung des relativen Forderungsrechts auf Ubertragung des Eigentums.

Die Regierung erwdgt hierzu, dass die Definition in Form einer Kann-Bestimmung
primdr gewdhlt wurde, da Token nicht zwingend ein Recht beinhalten miissen.
Bitcoin ist hierfiir als fiihrendes Beispiel eines leeren Containers zu sehen. Gene-
rell ist zu beachten, dass zwingende Formvorschriften (wie beispielsweise bei Lie-
genschaften die biicherliche Eintragung) zur wirksamen Ubertragung von Rech-
ten jedenfalls eingehalten werden miissen. Die Regierung hdlt deshalb fest, dass
ein liechtensteinisches Grundstlick bzw. das Eigentumsrecht an einem Grundstiick

nicht von einem Token reprdisentiert werden kann.

Im BuA 2016/159° wird Bitcoin als Beispiel fiir eine virtuelle Wahrung angefiihrt.
Unter virtueller Wahrung werden dort ,digitale Geldeinheiten” verstanden, wel-
che zwar offiziell nicht als gesetzliche Zahlungsmittel zu qualifizieren sind, jedoch
gegen gesetzliche Zahlungsmittel getauscht, zum Bezug von Waren oder Dienst-
leistungen oder zur Wertaufbewahrung verwendet werden kénnen und somit
die Funktion von gesetzlichen Zahlungsmitteln Gbernehmen. Aus regulatorischer
Sicht ist es derzeit zum Teil gebrauchlich®®, Token in Utility Token, Payment To-

ken (Currency Coin) und Security Token (Equity; Asset) zu klassifizieren.

9 Bericht und Antrag der Regierung an den Landtag des Furstentums Liechtenstein betreffend die Abdande-
rung des Sorgfaltspflichtgesetzes und weiterer Gesetze.

10 sjehe FINMA Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings (ICOs),
verdffentlicht am 16.02.2018.
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Die Regierung hat bewusst keine Klassifizierung von Token vorgenommen. Dies
deshalb, weil der Token neben dem Gebrauch als Zahlungsmittel nach dem Ver-
standnis dieses Gesetzes als ,Container“** fiir jegliche Art von vertretbaren For-
derungs- oder Mitgliedschaftsrechten gegentiber einer Person, Rechten an Sa-
chen oder anderen absoluten oder relativen Rechten dienen kann. Welche spezi-
algesetzlichen Bestimmungen anzuwenden sind, ist daher je nach Ausgestaltung
der Token zu priifen, weshalb eine Klassifizierung nach Ansicht der Regierung

eine unsachliche Vereinfachung mit sich bringen wirde.

Somit ist neben dem gegenstidndlichen Gesetz in Abhéngigkeit der konkreten
Ausgestaltung der Token die Anwendbarkeit weiterer spezialgesetzlicher Be-

stimmungen — wie insbesondere der in Art. 5 FMAG genannten — zu prifen.

Blch und Matzke wenden ein, dass das Gesetz oftmals den Begriff , verkérpern”
verwende. Dieser meine nach allgemeinem Sprachgebrauch ein haptisch erleb-
bares Etwas, das bei rein digitalen Token bekanntermassen nicht gegeben sei
(Ausnahme: Verkorperung z.B. in Hardware-Wallets). Besser sei es, von ,,abbil-
den” zu sprechen. Begrifflich wiirde sich eine Beschreibung eines Tokens als eine
digitale (oder elektronische) Abbildung eines Rechts auch besser in den techni-

schen Kontext einfligen und ein Plus an Préazision erreichen.

Die Regierung folgt dieser Anregung, da gerade keine Verkérperung im wortwért-
lichen Sinne erfolgt, weshalb auf die Reprdsentation von Rechten durch Token
abgestellt wird. Insbesondere im Sinne des Tokens als elektronisches Behdiltnis
liegt es nahe, dass dieses Rechte ,beinhaltet” und sohin Rechte im Token abge-

bildet bzw. repréisentiert werden kénnen.

u Behilter.
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Weiters fihren Bich und Matzke aus, dass der Begriff ,, Token” als eine Informa-
tion auf einem VT-System definiert werde, die Rechte, Mitgliedschaftsrechte
usw. verkorpern kénne und eine Zuordnung zu 6ffentlichen Schliisseln sicherstel-

le. Dies sei in dreierlei Hinsicht problematisch.

Ein Token sei in der Tat nur eine Information, die unmittelbar nur einer Adresse
zugeordnet sei. Diese Adresse werde wiederum aus dem o6ffentlichen Schliissel
erzeugt. Ein Token habe technisch betrachtet also keine aktive Funktion, sodass
er auch nichts ,sicherstellen” kdnne. Es seien vielmehr die Regeln des Netzwerks
(d.h. nach der Programmierung), die die Zuordnung von Token zu einer Adresse

sicherstellen.

Die Regierung bertlicksichtigt diesen Umstand in der Neufassung dieser Gesetzes-
stelle. Die Zuordnung von Token zu einem VT-Identifikator (vormals 6ffentlicher
Schliissel) erfolgt durch vertrauenswiirdige Technologien und nicht durch einen

Token selbst.

Mitgliedschaftsrechte sollten gemass Blich und Matzke mittels Klarstellung im
Wortlaut nur auf fungible Mitgliedschaftsrechte beschrankt werden (d.h. also
nichtvinkulierte Aktien). Sind Mitgliedschaftsrechte qua Gesetz oder privatauto-
nom (Vinkulierung) als nicht fungibel ausgestaltet, sollte eine , Tokenisierung”

hieran nichts andern kénnen.

Unklar sei, ob mit dem Begriff der Mitgliedschaftsrechte ausschliesslich koérper-
schaftliche bzw. personengesellschaftsrechtliche Strukturen adressiert seien und
somit die Anstalt, die Stiftung oder auch die Treuhanderschaft nicht darunterfal-

len sollen, die ebenfalls iber fungible Beteiligtenrechte verfligen”

Die Regierung stellt diesbeziiglich klar, dass auch in ihrer Ubertragbarkeit be-
schrdnkte Rechte, wie bspw. vinkulierte Aktien tokenisiert werden kénnen. Dabei

ist die Beschrénkung in der Ubertragung technisch sicherzustellen. Durch die To-
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kenisierung von vinkulierten Aktien werden diese nicht fungibel ausgestaltet, da
ein solcher Token genau dieselben Rechte wie die vinkulierte Aktie représentiert.
Eine Ubertragung eines derartigen Tokens entgegen den Ubertragungsbeschrén-
kungen wiére genauso unwirksam wie die Ubertragung der vinkulierten Aktie
selbst. Klarzustellen ist in diesem Zusammenhang auch, dass die Tokenisierung
auf (beschrankt) Ubertragbare Rechte abzielt und nicht auf uniibertragbare Rech-

te, wie Personlichkeitsrechte.

Der FMA ist die Bedeutung von Art. 5 Abs. 1 Ziff. 1 VTG-VNB (Art. 2 Abs. 1 Bst. c
TVTG) letzter Satz (,und die Zuordnung zu einem oder mehrere offentliche
Schlissel sicherstellt”) unklar. Die FMA gehe davon aus, dass die Zuordnung der
Token zu einem oder mehreren 6ffentlichen Schllsseln angedacht sei. Aus der
derzeitigen Formulierung gehe dies jedoch nicht klar hervor. Die FMA ersucht

daher, dies nochmals zu prifen.

Da kein Wunsch des Gesetzgebers auf die Beschrankung bestimmter Rechte er-
sichtlich sei, regt die FMA im Sinne einer einfacheren Lesbarkeit des Gesetzes an,
die in Abs. 1 Ziff. 1 enthaltene Phrase ,vertretbare Forderungs- oder Mitglied-
schaftsrechte gegeniber einer Person, Rechte an Sachen oder andere absolute

oder relative Rechte” schlichtweg auf ,,Rechte” zu verkiirzen.”

Die Regierung fiihrt hierzu aus, dass vertrauenswiirdige Technologien die Zuord-
nung eines Tokens an VT-Identifikatoren gewdhrleistet und nicht der Token dies
selbst sicherstellt, weshalb die Gesetzesstelle entsprechend angepasst wird. Wei-
ters wird festgehalten, dass diese Bestimmung klarstellen soll, dass es im Gesetz
um die Tokenisierbarkeit von (ibertragbaren Rechten geht, weshalb auf die ange-

regte Verkiirzung auf ,,Rechte” verzichtet wird.

Der LBV begrisst, dass die Regierung das TVTG technologieneutral umsetzt, so

auch im Hinblick auf , 6ffentliche Schliissel”. Die vorliegende Definition des ,To-
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kens” und die damit in Zusammenhang stehende Zuordnung eines oder mehre-
rer 6ffentlicher Schlissel beziehe sich jedoch auf asymmetrische Kryptosysteme.
Obwohl der Regierung gemass Erlauterungen zum VNB (S. 88) bewusst sei, dass
der offentliche Schlissel sich auf eine mégliche technische Umsetzung von VT-
Systemen beziehe, sie aber aufgrund der besseren Verstdndlichkeit auf einen
neuen Begriff verzichtet habe, da dieser rechtlich funktional zu sehen sei, wird
angeregt, die Definition des ,Tokens” im Hinblick auf nicht asymmetrische Kryp-

tosysteme, welche ohne 6ffentlichen Schliissel auskommen, zu priifen.

Die Regierung nimmt diese Anrequng wahr und wird entsprechend auch der Be-
griff des 6ffentlichen Schliissels im Sinne der Technologie-Agnostik des Gesetzes
durch jenen des ,,VT-Identifikators”, welcher die eindeutige Zuordnung von Token
ermoéglicht und insofern als Kennung dient, ersetzt. Auch der Begriff des Token ist
funktional auszulegen und bezieht sich nicht lediglich auf asymmetrische krypto-
graphische Systeme. Der englische Begriff des Tokens scheint fiir das TVTG iiber-
aus geeignet, ist dessen Bedeutung doch relativ extensiv auszulegen und bedeu-

4

tet mitunter ,,Zeichen”, ,,Symbol”, , Wertmarke*, etc.

Abs. 1 Bst. d ,,Zahlungstoken”

Neu eingefihrt wird der Begriff des Zahlungstokens. Zahlungstoken sind Token,
welche von natirlichen Personen oder juristischen Personen im Geschaftsver-
kehr zur wirksamen Erflllung von Schuldverhaltnissen akzeptiert werden und
somit in ihrer diesbeziiglichen Funktion gesetzliche Zahlungsmittel ersetzen. Zah-
lungstoken haben insofern zahlungsmittelstellvertretende Funktion und bilden
eine Teilmenge von Token. Die Abgrenzung ist deshalb erforderlich, da nicht jede
Wechseltatigkeit von Token von der Definition des VT-Wechseldienstleisters er-
fasst sein soll. Dies ware sachlich nicht gerechtfertigt, da andernfalls auch Platt-
formen, welche mit Token handeln, die sich beispielsweise auf Rechte an Waren

beziehen, als VT-Wechseldienstleister der Aufsicht der FMA unterstehen wirden.
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Wirde also beispielsweise ein Handler Token zum Kauf anbieten, welche dazu
berechtigen, digitale Inhalte einzusehen, so ware er nach der Begriffsdefinition
der VT-Wechselstube im VTG-VNB als solche der Aufsicht der FMA unterstellt.
Dies ist nicht ratio legis und entsprache einem nicht sachlich zu rechtfertigenden
Regulierungsgefalle gegeniliber von Handelswarenboérsen. Beabsichtigt ist, den
Umtausch derjenigen Token zu regulieren und solche Dienstleister zu beaufsich-
tigen, die zahlungsmittelstellvertretende Token gegen einander oder gegen ge-

setzliche Zahlungsmittel tauschen.

Abs. 1 Bst. e ,,VT-ldentifikator” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 2 VNB)

Abs. 1 Bst. e definiert den ,VT-ldentifikator”. Unter einem VT-ldentifikator im
Sinne des vorliegenden Gesetzesentwurfs wird ein charakteristisches Merkmal,
eine Zeichenfolge (bspw. 12c6DSiU4Rq3P4ZxziKxzrL5LmMBrzjrJX), Zeichen oder
die Gesamtheit charakteristischer Merkmale bzw. Zeichen oder eine andere
technische Moglichkeit zur eindeutigen ldentifizierung verstanden, und dient der
eindeutigen Zuordnung von Token auf einem VT-System. Der VT-ldentifikator

stellt demgemass eine Zuordnungsinstanz eines Token im VT-System dar.

Bei sogenannten asymmetrischen  Kryptosystemen oder Public-Key-
Kryptosystemen, welche kryptographische Verfahren darstellen, wird hierfiir der
Begriff Adresse verwendet. Dabei erméglicht die Nutzung eines Schliisselpaares
(bestehend aus Privatem und Offentlichem Schliissel; VT-Schliissel und VT-
Identifikator) den Nutzern, ohne vorherigen Austausch eines gemeinsamen
Schlissels einen verschlisselten Informationsaustausch. Es ist moglich, statt dem
Public Key mittels Hash-Verfahren eine ,,Bitcoin-Adresse” aus dem Public Key
abzuleiten. Bei Bitcoin bspw. kann daher je nach Verwendung sowohl der Public
Key wie auch die aus dem Public Key generierte Bitcoin Adresse als VT-

Identifikator dienen.
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Bich und Matzke fihren hierzu aus, dass die Definition des 6ffentlichen Schlis-
sels technisch nicht prazise sei. So sei der 6ffentliche Schllissel an sich nicht die
Adresse, sondern die Adresse wird aus dem o6ffentlichen Schlissel in der Regel

generiert.

Der LBV wendet ein, dass die Aufnahme allein des o6ffentlichen Schlissels als Ad-
resse im Hinblick auf die Vielgestaltigkeit der DLT/Blockchain-Anwendungen
nicht ausreichend erscheine. Ein 6ffentlicher Schlissel konne nicht pauschal als
Adresse bezeichnet werden, da eine Bitcoin-Adresse keinen Public Key, sondern
den Hash-Wert eines Public Keys bzw. eine Folge aus Buchstaben und Ziffern
darstellt. Es wird daher eine Prazisierung und Erweiterung der Begrifflichkeiten

angeregt.

Die Regierung erwdgt hierzu, dass der Begriff rechtlich funktional zu sehen war,
unabhdngig davon aber nunmehr der Begriff des VT-Identifikators gewdhlt wur-
de, um den funktionalen Ansatz zu verdeutlichen und die Technologieneutralitéit

noch zu verbessern.

Abs. 1 Bst. f ,VT-Schliissel“ (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 3 VNB)

Abs. 1 Bst. f definiert den , VT-Schlissel”. Dieser ist bei asymmetrischen Krypto-
systemen oder Public-Key-Kryptosystemen, bspw. der Bitcoin Blockchain als Pri-
vate Key bekannt. Der VT-Schlissel (bspw. Private Key) ermdglicht es demjeni-

gen, welcher Verfligungsgewalt darliber hat, Token zu transferieren.

Blich und Matzke fiihren aus, dass die Definition des privaten Schlissels ebenso
unprazise sei, weil mittels des privaten Schllssels nicht Gber den offentlichen
Schlissel ,verfiigt” werde, sondern lediglich eine Inhaltsdanderung im Datensatz
des VT-Systems (also bzgl. des Tokens) autorisiert werde. Der 6ffentliche Schlis-

sel diene lediglich der 6ffentlichen Nachvollziehbarkeit, dass die Anderung vom
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autorisierten Nutzer stamme, ohne den privaten Schliissel preisgeben zu miissen

(asymmetrische Verschliisselung).

Die Regierung fiihrt aus, dass bei dem ehemals als privater Schliissel bezeichne-
ten VT-Schliissel auf eine funktionale Sichtweise abgestellt wurde. Die Funktion

des Private Key hdngt dabei von der eingesetzten Technologie ab.

Um dem Umstand der funktionalen Sichtweise Rechnung zu tragen, wird der
technologieneutrale Begriff des VT-Schliissels eingefiihrt, welcher jenen des Priva-

ten Schliissels ersetzt.

Abs. 1 Bst. g ,,Nutzer” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 4 VNB)

Abs. 1 Bst. g definiert die Nutzer als Personen, die VT-Dienstleistungen in An-
spruch nehmen oder lber Token verfligen. Der Begriff ist bewusst breiter als
»,Konsument” oder , Anleger” gewahlt, da letztere nur einen Teil der moglichen

Anwendungen einer Token-Okonomie widerspiegeln.

Blich und Matzke geben zu bedenken, dass unklar sei, was ,in Anspruch neh-
men“ bedeuten solle. Solle etwa ein Leistungsaustausch stattfinden missen?
Misse ein Vertragsverhiltnis bestehen? Wenn ja: zu wem? Besser sei es, die

Teilnehmer des VT-Systems als Nutzer zu klassifizieren.

Die Regierung teilt diese Bedenken nicht, da es nicht lediglich um die Teilnahme
an einem VT-System geht, sondern immer ein Leistungsaustausch basierend auf
einem Vertragsverhdltnis (schriftlich, miindlich, konkludent) stattfinden wird.
Unter ,,in Anspruch nehmen” versteht sich der Bezug von VT-Dienstleistungen.
Der Nutzer-Begriff ist mdéglichst weit zu verstehen und umfasst auch VT-
Dienstleister selbst, weshalb auch Personen, die (iber Token verfiigen, als Nutzer
zu sehen sind, was entsprechend legistisch klargestellt wurde. Auch ein Token-
Emittent, der auf einen Token-Erzeuger zuriickgreift, nimmt eine VT-

Dienstleistung in Anspruch und ist insofern als Nutzer zu sehen. Hierunter sind
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sohin VT-Dienstleister und Personen, die diese Dienste in Anspruch nehmen,
gleichermassen zu verstehen. Es wird klargestellt, dass nicht lediglich Teilnehmer
von sogenannten Token Offerings als Nutzer zu sehen sind, sondern auch jene
Personen, welche bilateral (P2P) auf einem VT-System Token transferieren als
Nutzer anzusehen sind. Der Leistungsaustausch erfolgt auch hier basierend auf
einem (bilateralen) Vertragsverhdltnis, was weiter zu sehen ist als eine reine Teil-
nahme. Der Begriff ,, Teilnehmer” ist zudem bereits im Bereich des Bankgesetzes
respektive der MIFID Il legaldefiniert (geregelte Mdrkte und multilaterale Han-
delssysteme haben Teilnehmer), weshalb von dieser Begrifflichkeit Abstand ge-

nommen wird.

Abs. 1 Bst. h ,, Token-Emission* (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 5 VNB)

Abs. 1 Bst. h definiert die Token-Emission als das Anbieten an die Offentlichkeit
in jeder Form und auf jede Art und Weise der Mitteilung mit dem Ziel, Token an
Nutzer zu verdussern. Gemeinhin ist die Token-Emission unter den Begriffen Ini-
tial Token Offering (ITO), Token Offering, ICO (Initial Coin Offering), Security To-
ken Offering (STO) oder TGE (Token Generating Event) bekannt.

Der LBV regt an, den Begriff ,6ffentliches Angebot” in die Begriffsbestimmungen

aufzunehmen und analog Art. 3 Abs. 1 Bst. d) WPPG zu definieren.

Blich und Matzke fihren in ihrer Stellungnahme aus, dass, soweit auf das ,,6f-
fentliche Angebot” abgestellt werde, unklar sei, ob das rein tatsachliche Inver-
kehrbringen ein Angebot im rechtlichen Sinne nach der Rechtsgeschaftslehre

oder ein 6ffentliches Angebot im Sinne des Kapitalmarktrechts meine.

Die FMA versteht unter dem ,6ffentlichen Angebot” alle Angebote, die nicht
einem geschlossenen Nutzerkreis zur Verfligung gestellt werden. Auch hier sei
anzumerken, dass in Ermangelung einer Definition des ,geschlossenen Nutzer-

kreises” nicht eindeutig hervorgehe, wer alles von der in den Erlduterungen er-
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wihnten , Offentlichkeit” inkludiert sei. Die FMA regt daher unbedingt die Auf-
nahme einer Definition des ,geschlossenen Nutzerkreises” an. Eine solche Defini-
tion kdnne beispielsweise auf eine bestimmte begrenzte Personenanzahl abstel-

len.

Zuletzt halt die FMA fest, dass die normierte Token-Emission entgegen den Aus-
fihrungen in den Erlauterungen nicht deckungsgleich mit ICO oder TGE ist. Viel
eher stellen diese lediglich einen spezifischen Anwendungsfall der Token-

Emission dar.

Die Regierung stellt klar, dass zwischen der technischen Erzeugung und der Aus-
gabe von Token zu unterscheiden ist. In der Erzeugung von Token ist kein Ange-
bot, schon gar kein 6ffentliches, zu sehen. Wéhrend sich die Definition vage an
jener des WPPG orientiert, wird hinsichtlich des Inverkehrbringens auf eine Offer-
tenstellung abgestellt. Um sich von der Definition im WPPG zu differenzieren wird
auch Abstand von der Terminologie des dffentlichen Angebots genommen und
auf das dffentliche Anbieten abgestellt. Sofern Token Wertpapiere im Sinne des
WPPG reprdsentieren, sind diese Vorschriften ohnehin einschlégig, da Token aber
auch diverse andere Rechte reprisentieren kénnen und aufsichtsrechtlich mitun-
ter auch dhnlich wie reine Handelswaren behandelt werden kénnen, wird davon
abgesehen, das dffentliche Angebot analog dem WPPG zu definieren und an die-
selben Voraussetzungen zu kniipfen. Die Token Emission ist das Anbieten an die
Offentlichkeit in jeder Form und auf jede Art und Weise der Mitteilung mit dem
Ziel, Token an Nutzer zu verdussern. Der Begriff der , Offentlichkeit” wird in aller
Regel erfiillt sein, wenn eine Mitteilung mit dem Ziel, Token an Nutzer zu verdius-
sern, an einen prinzipiell als unbeschrénkt intendierten Adressatenkreis gerichtet

ist.
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Abs. 1 Bst. i ,Basisinformationen” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 6 VNB)
Abs. 1 Bst. i definiert die ,,Basisinformationen”. Im Zusammenhang mit ICO erfiil-
len gemeinhin ,White Paper” genannte Dokumente teilweise eine dhnliche Funk-

tion.

Die FMA regt an, aus Abs. 1 Ziff. 6 das Wort ,fundiertes” zu streichen, da das
Fallen eines Urteils bereits eine vorausgehende fundierte inhaltliche Auseinan-
dersetzung mit dem Thema voraussetzt. Zudem wird zwecks einheitlicher Be-
griffsverwendung angeregt, den Begriff , Dienstleister” durch ,VT-Dienstleister”
zu ersetzen und in Bst. h zwecks einheitlicher Schreibweise , Token Emission” in

,Token-Emission” abzuandern.

Die Regierung hat die einheitliche Schreibweise der ,, Token-Emission” umgesetzt
und auch das Wort ,fundiertes” entsprechend der Anregung der FMA gestrichen,
da bereits im Voraus eine fundierte inhaltliche Auseinandersetzung hinsichtlich
der mit einem Token verbundenen Rechte und Risiken zur Fdllung eines Urteils
ergehen muss. Auch der Anregung zur Ersetzung des Dienstleisters durch VT-

Dienstleister wird gefolgt.

Abs. 1 Bst. k ,,VT-Dienstleister” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 7 VNB)
Abs. 1 Bst. k definiert VT-Dienstleister als natiirliche Person oder juristische Per-

sonen, welche eine oder mehrere Tatigkeiten nach Bst. | bis u ausfihrt.

Abs. 1 Bst. | ,, Token-Emittent” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 8 VNB)

Abs. 1 Bst. | definiert den Begriff ,Token-Emittent” und versteht darunter dieje-
nige natirliche Person oder juristische Person, welche Token im eigenen oder
fremden Namen (Nostro- bzw. Loroemission) offentlich anbietet (Token-

Emission).

Blich und Matzke fiihren aus, dass die Definition des , Token-Emittenten” irrefiih-

rend sei, soweit es allein auf die Tatigkeit der Token-Emission ankomme. Diese
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Tatigkeit werde typischerweise durch Dienstleister im Namen von Dritten er-
bracht. Dritte seien im rechtlichen Verstandnis solche Personen, die ausserhalb
der Vertragsbeziehung stehen. Besser sei es, als Token-Emittentin die Person
anzusehen, die Rechte, Anspriiche oder Forderungen begebe, die im Token ab-

gebildet sind.

Die Regierung erwdgt, dass der Gesetzeswortlaut auf eine Token Emission eige-
ner Token im eigenen Namen (Eigenemission) oder fremder Token im eigenen
oder fremden Namen eines Auftraggebers abstellt (Fremdemission). Um dies un-

missverstdndlich wiederzugeben, erfolgt eine Anpassung des Gesetzestextes.

Die FMA wendet ein, dass nach derzeitiger Konzeption eine nicht gewerbsmassi-
ge Emission (also beispielsweise lediglich einmalige Emission) flr Dritte nicht
vom TVTG umfasst sei. Dies habe zur Folge, dass in einem solchen Fall keine Ba-
sisinformationen veréffentlicht werden miissen. Die FMA vermute jedoch, dass
der Gesetzgeber sich eine Erfassung aller Token-Emissionen im Zusammenhang
mit unternehmerischen Tatigkeiten wiinsche, insbesondere da die vom TVTG
vorgegebenen Voraussetzungen jedermann zumutbar seien. Erreicht werden
konne dies beispielsweise durch die folgende textliche Vereinfachung: , Token-
Emittent: Eine Person, welche Token emittiert.” oder einfach , Token-Emittent:

Eine Person, welche eine Token-Emission durchfihrt.”

Die Regierung setzt die Anregung der FMA um und streicht das Erfordernis der
Gewerbsmdssigkeit, da auch die nicht-gewerbsmdissige Ausgabe von Token als
Token-Emission zu sehen ist und ein solcher Emittent als Token-Emittent im Sinne

des Gesetzes zu sehen ist.

Abs. 1 Bst. m ,, Token-Erzeuger” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 9 VNB)
Abs. 1 Bst. m definiert den Begriff , Token-Erzeuger” und versteht darunter einen

Dienstleister, welcher die konkrete Ausgestaltung der Token technisch vornimmt.
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Er erstellt Regeln (Software, Protokoll), wie sich die Token verhalten, welche In-
teraktionen moglich sind und insbesondere unter welchen Umstanden sie lber-
tragen werden koénnen. In diesem Sinne kénnen Token auf bestehenden VT-
Systemen erzeugt (bspw. ERC20-compliant Token auf der Ethereum-Blockchain),
oder auf eigenen VT-Systemen erstellt werden. Der Token Erzeuger entwickelt

somit nicht zwangslaufig ein eigenes VT-System.

Blich und Matzke fihren in ihrer Stellungnahme aus, dass unklar sei, wie sich
Token-Emittent und Token-Erzeuger unterscheiden sollen. Letztlich werden die

Token mittels Software erzeugt, welche der Token-Emittent initialisiere.

Die Regierung hdlt fest, dass der Token-Erzeuger lediglich die technische Ausge-
staltung (bspw. Einschrénkungen in der Ubertragbarkeit, etc.) der Token vor-
nimmt und diese erzeugt bzw. generiert. Der Token-Emittent begibt diese Token
sodann 6ffentlich auf einem VT-System. Der Token-Emittent kann zugleich Token-

Erzeuger sein, jedoch kénnen diese Funktionen auch auseinanderfallen.

Abs. 1 Bst. n ,VT-Schliissel-Verwahrer” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 10 VNB)

Abs. 1 Bst. n definiert den , VT-Schliissel-Verwahrer” und versteht darunter einen
Dienstleister, welcher fir den Verfligungsberechtigten den VT-Schllssel ver-
wahrt. Es ist gesetzgeberisches Ziel, an die Verwahrung des VT-Schliissels beson-
dere Anforderungen oder Sicherungsmassnahmen zu stellen. Der Begriff VT-
Verwahrer ist vom Begriff Depotverwahrung aus dem BankG zu differenzieren,
da keine Verwaltungshandlungen vom VT-Verwahrer erbracht werden. Somit ist
es ihm moglich, die VT-Schliissel von Token, welche Finanzinstrumente reprasen-

tieren, zu verwahren.

Blich und Matzke geben zu bedenken, dass auch hier die Bedeutung des ,,Drit-
ten” unklar sei. Wahrscheinlich dirfte mit ,,Dritten” eigentlich eine Person ge-

meint sein, die das VT-System nur mittelbar technisch nutze, aber rechtlich und
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wirtschaftlich als Rechteinhaber anzusehen sei. Jedenfalls diirfte nicht aber ein

Dritter im Sinne einer aussenstehenden Person gemeint sein.

Die Regierung stellt klar, dass keine aussenstehende Person gemeint ist, sondern
dass die Verwahrdienstleistungen flir einen Auftraggeber erfolgen. Dies wird le-
gistisch entsprechend klargestellt, indem der Terminus , Dritte” durch , Auftrag-

geber” ersetzt wird.

Die FMA fihrt aus, dass in der 5. EU-Geldwascherichtlinie in Art. 1 Abs. 2 Bst. d
der Begriff ,,Anbieter von elektronischen Geldbérsen” (,custodian wallet provi-
der”) definiert werde. Im Hinblick auf die kiinftige Vereinbarkeit von TVTG und
SPG regt die FMA an, die unionsrechtliche Definition zu (ibernehmen bzw. sich an

diese anzulehnen.

Die von der FMA vorgeschlagene Definition ist aus Sicht der Regierung nicht ziel-
flihrend, weshalb die bisherige, funktional zu sehende Definition beibehalten
wird, da es hierbei nicht Ziel ist, zusdtzliche Geschdéftsmodelle zu regulieren. Die 5.
Geldwdischerichtlinie stellt mit dem Anbieter von elektronischen Geldbérsen auf
virtuelle Wdahrungen ab. Nicht alle Token gemdss dem TVTG stellen jedoch solche

virtuellen Wéhrungen dar.

Abs. 1 Bst. o ,,VT-Token-Verwahrer”

Abs. 1 Bst. o wird neu eingefligt und definiert den VT-Token-Verwahrer als eine
Person, die Token in fremden Namen auf fremde Rechnung verwahrt. Dies ist im
Unterschied zum VT-Schlissel-Verwahrer zu sehen, der VT-Schliissel sicher ver-
wahrt. Der VT-Token-Verwahrer verwahrt hingegen die Token mittels einem ei-
genen VT-Identifikator. Anders als bei dem VT-Schliissel-Verwahrer kann ein Nut-
zer des VT-Token-Verwahrers nicht mehr lber die Token verfligen. Der VT-
Schlissel-Verwahrer verwahrt primar als Sicherungsmassnahmen (vor Verlust

0.4.) den VT-Schlissel, was aber nicht ausschliesst, dass derjenige, der den VT-
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Schlissel in Verwahrung gegeben hat, trotzdem noch Uber seine Token verfiigen
kann, wenn er beispielsweise eine Kopie des in Verwahrung gegebenen Schlis-
sels bei sich behalt. Der VT-Token-Verwahrer verwahrt hingegen Token im frem-
den Namen auf fremde Rechnung mittels eigenem VT-ldentifikator. Derjenige,
der Token bei einem VT-Token-Verwahrer in Verwahrung gibt, kann dadurch
nicht mehr selbst direkt Gber diese Token verfliigen, sondern muss hierfiir den
VT-Token-Verwahrer anweisen, Uber diese zu verfiigen. Im Unterschied zum VT-
Schliissel-Verwahrer nimmt der VT-Token-Verwahrer Uber Auftrag des wirt-
schaftlich Berechtigten also im fremden Namen (d.h. im Namen wirtschaftlich
Berechtigten) auf fremde Rechnung (auf Rechnung des wirtschaftlich Berechtig-
ten) im Rechtsverkehr teil. Unter Verwahrung wird hierbei auch das lediglich kur-
ze Halten der Token zur anschliessenden Weiterleitung (Transfer) im fremden

Namen auf fremde Rechnung verstanden.

Abs. 1 Bst. p ,,Physischer Validator” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 11 VNB)

Abs. 1 Bst. p definiert den ,Physischen Validator” und versteht darunter einen
Dienstleister, der die Verbindung zwischen dem Token und dem Recht an einer
Sache, welches im Token reprasentiert wird, herstellt und die vertragsgemasse
Durchsetzung der im Token reprdsentierten Rechte gewahrleistet. Gedacht ist
also daran, dass ein Kunde an einen Token-Erzeuger herantritt mit dem Auftrag,
Rechte an einem Vermogensgegenstand (beispielsweise an einer Uhr), welchen
er im Eigentum hélt, zu tokenisieren, indem Uber diese Rechte an der Sache ein
Token ausgegeben wird. Der physische Validator stellt dabei eine Verbindung
zwischen dem Token und dem darin reprasentierten Recht an einer Sache sicher,
indem er die Uhr bspw. in Verwahrung nimmt und dem Inhaber der Verfiigungs-
berechtigung Uber den Token seine Rechteausiibung ermoglicht, bspw. das Ei-

gentumsrecht durch Herausgabe.
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Blch und Matzke weisen in ihrer Stellungnahme darauf hin, dass die Definition
von der Beschreibung aus S. 60 des VNB abweiche. Denn ein Validator solle
demnach (wie der Name schon nahelege) sicherstellen, dass die im Token abge-
bildeten Rechte an Sachen auch tatsachlich bestehen. Das sei aber etwas ande-
res als die ,,Durchsetzung” der Rechte, die typischerweise der Justiz Gberantwor-

tet sei.

Die Regierung pflichtet der Stellungnahme teilweise bei und stellt im abgednder-
ten Gesetzestext auf die vertragsgemdsse Durchsetzung von tokenisierten Rech-
ten an Sachen im Sinne des Sachenrechtes ab. Gemeint ist damit, dass der physi-
sche Validator ein de forma (nominell) bestehendes Rechtsverhdltnis feststellt
und es ermdglicht, dass dieses auch de facto mittels Token auf einem VT-System
durch VT-Dienstleister widergespiegelt werden kann und die vertragsgemdisse
Durchsetzung dieser tokenisierten Rechte gewdihrleistet wird. Die gerichtliche
Geltendmachung und Durchsetzung von Anspriichen erfolgt dabei typischerweise

durch den Rechtsanwender und nicht ex officio.

Abs. 1 Bst. g, VT-Protektor” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 12 VNB)

Abs. 1 Bst. g definiert den ,VT-Protektor” und versteht darunter einen Dienstleis-
ter, welcher im Rahmen eines VT-Systems typische Treuhanddienstleistungen
erbringt. Er tritt dabei unter eigenem Namen zugunsten eines oder mehrerer
Dritter auf. Ein VT-Protektor nimmt Uber Auftrag des wirtschaftlich Berechtigten

im eigenen Namen auf fremde Rechnung im Rechtsverkehr teil.

Im Vergleich zum Vernehmlassungsbericht, der fir den VT-Protektor vorsah, dass
auch Inhaber einer Bewilligung nach dem Bankengesetz einschldgige Dienstleis-
tungen erbringen kénnen, wird nunmehr dahingehend differenziert, dass der VT-
Protektor typische Treuhanddienstleistungen erbringt. Im Vernehmlassungsbe-

richt war der VT-Protektor noch derart konzipiert, dass er im Rahmen der er-
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brachten Dienstleistungen sowohl im eigenen Namen und fiir fremde Rechnung,

aber auch im fremden Namen fir fremde Rechnung handelt.

Nunmehr wird dahingehend eine Abgrenzung getroffen, dass Dienstleistungen,
welche in der Vornahme von Verwahrungs- und Verfligungshandlungen lber
Token im offengelegten Auftrag des Kunden bestehen, vom (neu geschaffenen)
VT-Token-Verwahrer im Sinne des Bst. o erbracht werden kénnen. Ein VT-Token-
Verwahrer benoétigt nicht zwingend eine Bewilligung nach dem Bankengesetz.
Vielmehr geniigt eine Registrierung im Sinne dieses Gesetzes. Im Rahmen des
Registrierungsverfahrens ist die Inhaberschaft einer finanzmarktrechtlichen Be-
willigung allerdings gebiihrend zu beriicksichtigen (vgl. Art. 18 Abs. 4), sodass die
Hirde fiir die Registrierung einer Bank als VT-Dienstleister entsprechend niedrig
ist. Ohne diese Aufspaltung des betreffenden VT-Dienstleisters in VT-Token-
Verwahrer nach Bst. o und VT-Protektor im Sinne der hier gegenstandlichen Be-
stimmung hatte eine Bank im eigenen Namen und fiir fremde Rechnung handeln
und damit treuhanddhnliche Dienstleistungen erbringen kdnnen; mit dieser Auf-
spaltung wird auch eine unangemessene Vermengung beider Geschaftsbereiche
(Handeln im eigenen Namen fir fremde Rechnung, Handeln im fremden Namen

fiir fremde Rechnung) verhindert.

Prof. Schurr fihrt in der eingebrachten Stellungnahme der Universitat Liechten-
stein aus, dass der ,,VT-Protektor” eine Person sei, die auf VT-Systemen Token im
eigenen Namen fiir fremde Rechnung halte. Der Begriff des ,Protektors” habe
insbesondere im Trust- sowie auch im Stiftungsrecht eine andere Bedeutung,
was zu Unsicherheiten und Verwirrung — insbesondere auch im Kontakt mit
Rechtsanwendern aus dem Common Law Rechtsraum — fiihren kénne. So kom-
me einem Protektor regelmassig eine Kontrollfunktion in Bezug auf den Trus-
tee/Treuhdnder zu. Der Beschreibung im TVTG zufolge werde der VT-Protektor

selbst treuhdnderisch tatig, weshalb angeregt wird, eine andere Bezeichnung fiir
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diesen Dienstleister zu finden (z.B. VT-Trustee). Des Weiteren kdnne es in diesem
Zusammenhang zu (bekannten) Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen der Treu-
handerschaft gem. Art. 897 PGR und der fiduziarischen Treuhand gern. §§ 1002 ff
ABGB kommen. Es sollte somit festgehalten werden, ob ein Treuhandverhaltnis
gem. Art. 897 ABGB vorliege, von was nach der derzeitigen Definition auszuge-

hen sei (siehe hierzu Art. 898 PGR zum vermuteten Treuhandverhaltnis).

Die Regierung nimmt die Stellungnahme zur Kenntnis, behdlt jedoch den Begriff

des VT-Protektors bei.

Blich und Matzke weisen darauf hin, dass die Beschreibung des Protektors auf
das handelsrechtliche Kommissionsgeschaft hindeute. Der Begriff des Protektors
entstamme dem Trust-/Treuhandrecht. Beide haben unterschiedliche Funktio-

nen.

Die Regierung stellt klar, dass der VT-Protektor keine mittelbare Stellvertretung
bei Handelsgeschdiften einnimmt und insofern auch kein handelsrechtliches
Kommissionsgeschdft zu verorten ist. Der VVT-Protektor muss liber eine Bewilli-
gung nach dem Treuhdndergesetz verfiigen und insofern ist das Recht iiber die

Treuhdnderschaften (Salmannenrecht) zu beriicksichtigen.

Abs. 1 Bst. r ,VT-Wechseldienstleister” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 13 VNB)

Abs. 1 Bst. r definiert den ,,VT-Wechseldienstleister” und versteht darunter einen
Dienstleister, welcher aktuelle Verkaufspreise von Zahlungstoken offenlegt und
Zahlungstoken gegen gesetzliche Wahrungen oder umgekehrt tauscht. Auch er-
fasst von der Dienstleistung, die ein VT-Wechseldienstleister erbringt, ist der
Tausch von Zahlungstoken gegen andere Zahlungstoken. Der Begriff des Zah-
lungstoken wurde autonom in Art. 2 Abs. 1 Bst. d eingeflihrt, um nicht jede Han-
delstatigkeit (Tausch von Token gegen Token) als das Anbieten eines Wechsel-

dienstes zu qualifizieren. Erfasst sollen nur solche Token werden, welche zur Er-
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fillung von Schuldverhaltnissen eingesetzt werden kdnnen und in ihrer diesbe-
ziglichen Funktion zahlungsmittelstellvertretende Funktion vorweisen. Erfasst
werden sohin Token wie insbesondere BTC oder ETH, nicht jedoch Token, die nur
vereinzelt als Tausch- oder Zahlmittel akzeptiert werden, jedoch keine allgemei-
ne bzw. ubiquitdre Akzeptanz zur Begleichung von Schuldverhéltnissen (mitunter
zum Bezug von Waren oder Dienstleistungen) vorweisen. Als VT-
Wechseldienstleister gelten beispielsweise Betreiber sogenannter ,Bitcoin-
Automaten” (auch Bitcoin ATM respektive vergleichbarer Automaten, an wel-
chen Zahlungstoken gegeneinander bzw. gegen Fiat und umgekehrt gewechselt
werden konnen) oder mitunter , Krypto-Exchanges” — abhangig vom konkreten

Geschaftsmodell.

Die FMA bezieht sich auf die Erlduterungen, in welchen ausgefiihrt wird, dass der
Wechselstubenbetreiber ,aktuelle Marktpreise von Token offenlegt”. In diesem
Zusammenhang stellt die FMA die Frage was unter dem aktuellen Marktpreis,
insbesondere im Verhaltnis zu den Verkaufspreisen der einzelnen Wechselstu-
benbetreiber, zu verstehen sei. Die FMA rat zur ersatzlosen Streichung dieser

Passage.

Die FMA gibt in Bezug auf die Erlduterungen ferner zu bedenken, dass voraus-
sichtlich die wenigsten Exchange-Plattformen von der gegenstandlichen Definiti-
on umfasst sein werden. Die meisten Exchange-Plattformen seien technisch so
ausgestaltet, dass der in Ziff. 13 beschriebene Wechsel direkt zwischen den Be-
nutzern ausgefiihrt werde, wahrend hingegen die Betreiber nur die erforderliche
Plattform zur Verfligung stellen und dafiir Gebihren erheben. Die FMA regt da-
her an, die Definition so anzupassen, dass sowohl Exchanges als auch Wechsler

davon umfasst sind.

Die Regierung folgt der Anregung der FMA, da sich der Marktpreis aus Angebot

und Nachfrage am freien Markt ergibt, im Einzelfall jedoch Gusserst schwierig zu
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berechnen ist. Der ,Marktpreis” wird insofern durch Offenlegung eines aktuellen

Verkaufspreises im Sinne einer Offerte ersetzt.

Unter , Krypto-Exchanges” werden in der Praxis unterschiedlichste Funktionen
erfasst und sind deren potentielle Aufgaben aufzusplitten, da die Terminologie
keine trennscharfe Untergliederung ihrer mdglichen Ausgestaltungen zuldsst.
Versteht sich unter Krypto-Exchange der Tausch von Zahlungstoken (bislang er-
fasst unter der Definition ,virtuelle Wéhrungen” gemdiss Art. Abs. 1 Bst. | SPG)
gegen Fiat und umgekehrt gegen das eigene Buch (gegen vorgehaltene Zahlungs-
token), wird ein VT-Wechseldienst erbracht. Krypto-Exchanges, welche als risiko-
loser Intermediéir agieren und ein Matched-Principal Trading betreiben (Zusam-
menfiihren der Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Token),
haben hingegen nachvollziehbare, aggregierte Preisinformationen auf der Basis
von Kauf- und Verkaufsangeboten oder abgeschlossenen Transaktionen zur Ver-
fligung zu stellen und sind sohin als VT-Preisdienstleister zu sehen. Selbiges gilt
fiir Betreiber von Plattformen, die im Sinne eines Interfaces bzw. einer Schnittstel-
le eine ,,Schwarze-Brett-Funktion” erfiillen und ohne jegliches Matching aggre-
gierte Preisinformationen zur Verfligung stellen. Das Clearing bzw. Settlement in

Token bleibt unreguliert. Die Abwicklung in Fiat ist ohnehin vom ZDG erfasst.

Die letzte denkbare Form von Krypto-Exchanges erfasst Handelsagenten bzw.
Handelsmakler, welche im Auftrag ihrer Kunden Token (mitunter auch Zahlungs-
token) erwerben und weiterleiten. Diese werden von der Tiitigkeit des VT-Token-
Verwahrers erfasst, da sie zumindest flir eine juristische Sekunde die Token ver-
wahren. Dies ist deshalb gerechtfertigt, da bei Nicht-Unterstellung derartiger
Sachverhalte unter das Regime des VVT-Token-Verwahrers ansonsten ein enormes
Missbrauchspotential entstiinde. Dies deshalb, da eine Person, welche sowohl!
einen VT-Identifikator fiir einen Nutzer anlegt als auch Token fiir diesen erwirbt

und an diesen in der Folge den VT-Schliissel iibermittelt, eine Kopie des VT-
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Schliissels erstellen kénnte, weshalb eine Klassifizierung als VT-Token-Verwahrer

sachgerecht ist.

Abzugrenzen sind derartige ,Krypto-Exchanges” und folglich auch der VT-
Wechseldienstleister von multilateralen Handelsplédtzen im Sinne des BankG bzw.
der MIFID Il. Geregelte Mdrkte, Multilaterale Handelssysteme (MTF) und Organi-
sierte Handelssysteme (OTF) stellen auf Finanzinstrumente ab und unterliegen

den einschldgigen finanzmarktrechtlichen Regelungen.

Abs. 1 Bst. s, VT-Priifstelle” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 14 VNB)

Abs. 1 Bst. s definiert die , VT-Priifstelle” und versteht darunter einen Dienstleis-
ter, welcher sicherstellt, dass bei Verfligung tber einen Token die Vertragspar-
teien geschaftsfihig sind und gegebenenfalls weitere Erwerbs- oder Ubertra-
gungsvoraussetzungen eingehalten werden. Dies kann auch durch eine Software

ausgefuhrt werden.

Blich und Matzke geben zu bedenken, dass, soweit die VT-Prifstelle die Ge-
schaftsfahigkeit prifen solle, dies nur schwerlich moglich sein werde (man denke
nur an unerkannt Geschéaftsunfahige). Die Voraussetzungen der Verflugung lGber
einen Token seien zudem nicht von einer Person zu prifen, sondern werden von
der Software automatisiert ausgefiihrt. Liegen nicht alle Voraussetzungen des

Stacks vor, werde die Transaktion scheitern.

Der LBV geht davon aus, dass sich die Uberpriifung auch auf die spezialgesetzli-
chen Bestimmungen beziehe, welche auf die dem Token zugrundeliegenden As-
sets anwendbar sind und regt eine entsprechende gesetzliche Konkretisierung

an.

Die Regierung fiihrt aus, dass hinsichtlich der Geschdftsfdhigkeit bzw. Handlungs-
fahigkeit primdr auf den Art. 10 ff PGR abzustellen ist. Die Handlungsféhigkeit

wird gemdss Art. 11 Abs. 2 vermutet, soweit nicht ihr Fehlen offenkundig ist, wie



162

beispielsweise bei Kindern. Die VT-Priifstelle hat also insbesondere eine Altersprii-
fung der Nutzer durchzufiihren, jedoch kann auch die Priifung weiterer besondere

Kriterien fiir die Beurteilung der Geschdftsféhigkeit erforderlich werden.

Abs. 1 Bst. t ,VT-Preisdienstleister” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 15 VNB)
Abs. 1 Bst. t definiert den ,VT-Preisdienstleister” und versteht darunter einen
Dienstleister, dessen Hauptaufgabe es ist, aktuelle aggregierte Preisinformatio-

nen von Token zu veroffentlichen.

Die FMA regt an, den im Gesetzestext sowie in den Erlduterungen enthaltene

Begriff ,,aggregiert” zu prazisieren oder durch spezifischere Begriffe zu ersetzen.

In Anlehnung an das zu Ziff. 13 zu den ,aktuellen Marktpreisen” Ausgefiihrte
kénne in Ermangelung einer gesetzlichen Anforderung angedacht werden, diese

Rolle ganzlich zu streichen.

Auch der LBV ersucht darum den Begriff ,aggregierte Preisinformationen” im

Hinblick auf den Zusatz ,,aggregierte” im Bericht und Antrag naher zu prazisieren.

Die Regierung hdlt fest, dass diese Rolle wesentlich im Zusammenhang mit der
Erfassung von bestimmten, dem unscharfen Begriff der Krypto-Exchange zuzu-
rechnenden Dienstleistern (vgl. die Ausfiihrungen zum VT-Wechseldienstleister)
ist. Unter den aggregierten Preisinformationen ist der durchschnittliche An- bzw.
Verkaufspreis der auf einem VT-System abgeschlossenen Transaktionen hinsicht-
lich Token zu verstehen, welcher sich bspw. anhand der unter Nutzung einer Mat-
ching-Plattform abgeschlossenen Handelsgeschdfte bemisst. Eine Plattform, wel-
che lediglich im Sinne eines schwarzen Bretts fungiert, wird auf andere VT-
Wechseldienstleister oder VT-Preisdienstleister zuriickgreifen miissen, wobei die
veréffentlichten Preise gemdiss Art. 16 Abs. 1 Bst. g Z 1 TVTG nachvollziehbar

ausgestaltet werden miissen.
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Abs. 1 Bst. u ,,VT-ldentitatsdienstleister” (Art. 5 Abs. 1 Ziff. 16 VNB)
Abs. 1 Bst. u definiert den ,VT-ldentitatsdienstleister” als Person, welche den
Verflgungsberechtigten eines Token identifiziert und in einem Verzeichnis auf-

nimmt.

Blich und Matzke und auch der LBV weisen darauf hin, dass es nicht um die Ver-
figungsberechtigung an einem offentlichen Schliissel, sondern um die Verfi-
gungsberechtigung bzgl. der Token gehe, die einer bestimmten Adresse (die aus

dem offentlichen Schliissel generiert werde) technisch zugeordnet seien.

Zudem sei eine ldentifikation des Verfligungsberechtigten nahezu unmoglich.
Denn wer Verflgungsberechtigter sei, werde durch das Recht bestimmt. Ge-
meint diirfte sein, dass nur die Person identifiziert werde, die tatsachlich einer
bestimmten Adresse zuzuordnen sei. Die materiell-rechtliche Berechtigung wer-
de dabei nicht geprift werden kénnen. Insofern sei der Begriff der Verfligungs-

berechtigung irrefiihrend.

Die Regierung nimmt den Hinweis zur Kenntnis und éndert den Passus dahinge-
hend ab, dass auf die Verfiligungsberechtigung eines Token abgestellt wird. Pri-
mdr zu identifizieren ist dabei der Inhaber eines VT-Schliissels, welcher gem. Art.
5 TVTG Verfiigungsgewalt iiber den Token hat. Von demjenigen der Verfiigungs-
gewalt lber den Token hat, wird vermutet, dass er auch der Verfiigungsberech-

tigte ist.

Der LBV fiihrt aus, dass Art. 2 Abs. 1 Bst. r TVTG den VT-ldentitatsdienstleister als
Person definiert, welche den Verfligungsberechtigten eines offentlichen Schlis-
sels identifiziere und in ein Verzeichnis aufnehme. In den Erlduterungen zu Art.
22 VTG-VNB werde weiter ausgefiihrt, dass ein VT-Identitatsdienstleister auf
einem Blockchain-System eine dhnliche Rolle wie der Vertrauensdiensteanbieter

gemadss EWR-SIGVG einnehme. Das EWR-SIGVG diene der Umsetzung der elDAS-
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VO und befinde sich aktuell im Gesetzgebungsprozess. In der eIDAS-VO werde in
Art. 3 Ziff. 19 einerseits der Begriff des Vertrauensdiensteanbieters (VDA) sowie
in Art. 3 Ziff. 16 der Vertrauensdienst selbst definiert. Ein VDA gemass elDAS-VO
habe einen anderen bzw. wesentlich weiteren Aufgabenbereich als ein VT-

"

Dienstleister, welcher ,nur” den Verfligungsberechtigten eines offentlichen
Schlissels zu identifizieren habe, weshalb dieser Vergleich nicht nachvollziehbar

sei und im BuUA zu erldutern ware.

Zudem wird um Klarstellung im Bericht und Antrag gebeten, wie eine Delegation
der Verfliigungsberechtigung behandelt wird bzw. ob diesfalls der Delegierte im

Verzeichnis erfasst wird.

Die Regierung fiihrt hierzu aus, dass die Rolle gerade nur éhnlich zu verstehen ist.
Wie nunmehr legistisch klargestellt wurde, geht es um die Identifikation des Ver-
fligungsberechtigten liber einen Token und die Aufnahme dieser Person in ein
Verzeichnis. Abzustellen wird hier regelmdissig auf die Verfiigungsgewalt (iber
den VT-Schliissel sein, da gesetzlich fingiert wird, dass hierdurch auch Verfii-
gungsgewalt iiber den Token begriindet wird und weiters die gesetzliche Vermu-
tung herrscht, dass derjenige, der Verfiligungsgewalt (iber den Token hat, auch
der Verfiigungsberechtigte ist. Bei einem VT-Schliissel-Verwahrer wird jedoch
nicht der Verwahrer in das Verzeichnis aufzunehmen sein, da dieser den VT-
Schliissel lediglich fiir Sicherungszwecke in Verwahrung nimmt. Ein VVT-Protektor

kann hingegen in ein solches Verzeichnis eingetragen werden.
Zu Art. 3 (Art. 2 VNB)

Grundlagen zum zivilrechtlichen Teil
Ein wichtiger Anwendungsfall von VT-Systemen dirfte in der Abbildung, Zuord-
nung und Ubertragung von Vermdgenswerten bestehen. Dabei werden Vermé-

genswerte wie Forderungs- oder Mitgliedschaftsrecht, Eigentums- oder Besitz-
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rechte an beweglichen oder unbeweglichen Sachen, Immaterialgliterrechte oder
andere Arten subjektiver Rechte auf einem VT-System durch Token reprasentiert
und einem Rechtssubjekt zugeordnet. Die Ubertragung des reprisentierten
Rechts erfolgt grundsatzlich durch Ubertragung des Tokens nach den Regeln des
VT-Systems (vgl. Art. 7). Die Nutzung von VT-Systemen zur Abbildung, Zuordnung
und Ubertragung von Vermdgenswerten setzt einen entsprechenden Rechts-
rahmen voraus. Dieser Rechtsrahmen findet sich im zivilrechtlichen Teil des Ge-

setzes (Art. 3-10 TVTG).

Konzeptionell orientiert sich der zivilrechtliche Teil weitgehend an klassischen
wertpapierrechtlichen Vorstellungen. Ein Wertpapier ist nach dem grundlegen-
den § 73 Abs. 1 SchlA PGR ,jede Urkunde, in der ein Recht derart verbrieft ist,
dass es ohne die Urkunde weder verwertet, noch geltend gemacht, noch auf an-
dere Ubertragen werden kann”. Der Urkunde (dem Papier) wird dabei durch das
Gesetz oder Vereinbarung der Parteien (sog. Urkundenklausel) eine bestimmte
Bedeutung bei der Ubertragung und Geltendmachung des verbrieften Rechts
zugewiesen: das Recht wird durch Ubertragung der (ggf. indossierten) Urkunde
Ubertragen (Transportfunktion); der Inhaber wird durch Vorlage der Urkunde als
rechtmassiger Inhaber des Rechts ausgewiesen (Legitimationsfunktion) und der
Schuldner wird durch Leistung an den (ggf. wertpapierrechtlich legitimierten)
Inhaber der Urkunde von seiner Leistungspflicht befreit (Liberationsfunktion).
Anders als bei nicht verbrieften Forderungen ist schliesslich auch der Erwerb des
verbrieften Rechts kraft guten Glaubens nach sachenrechtlichen Grundsatzen

moglich (Verkehrsschutzfunktion).

Diese wertpapierrechtlichen Funktionen lassen sich auch fiir Token nutzbar ma-
chen. Token sind nach diesem Gesetz eine ,Information auf einem VT-System,
die Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegenilber einer Person, Rechte an

Sachen oder andere absolute oder relative Rechte repradsentieren kann und ei-



166

nem oder mehreren VT-ldentifikatoren zugeordnet wird”. Token sind mit ande-
ren Worten digitale Reprdsentationen von analogen Rechten, die ohne den To-
ken weder Ubertragen noch geltend gemacht werden kénnen (Art. 6 TVTG). Der
Verfligungsberechtigte des Token gilt als rechtmassiger Inhaber des Rechts
(Art. 8 S. 1 TVTG) und der Verpflichtete wird durch Leistung an den Verfligungs-
berechtigten und damit Inhaber des Rechts befreit (Art. 8 S. 2 TVTG). Schliesslich
ist auch der Erwerb kraft guten Glaubens an Rechten, die durch Token reprasen-
tiert werden, moglich (Art. 9 TVTG), da das Sachenrecht auf die zivilrechtliche
Ordnung des TVTG, welche die Verfligung liber Token regelt, funktional-adaquat

zur Anwendung gelangt.

Die Einordnung von Token als wertpapierahnliche Rechtsobjekte hat viele Vortei-
le. Sie ermoglicht den Rickgriff auf eine hoch differenzierte, tiber hunderte von
Jahren entwickelte Dogmatik. Zugleich erreicht man damit eine nahtlose Einord-
nung in die allgemeine zivilrechtliche Rechtsgeschaftslehre. Zwar ware es durch-
aus denkbar gewesen, einen eigenstandigen Rechtsrahmen fiir Rechte an Token
und deren Ubertragung zu entwickeln. Letztlich geht es jedoch auch hier um
klassische sachenrechtliche Fragestellungen, namlich darum, unter welchen Vo-
raussetzungen die Rechtsordnung eine Rechtszustindigkeit einer Person an ei-
nem subjektiven Recht anerkennt und welche Voraussetzungen erfillt sein mus-
sen, damit eine Anderung dieser Zuordnung giiltig und wirksam ist, und zwar
auch gegeniiber Dritten (erga omnes). Die Anlehnung an vertraute und bewahrte

Rechtsfiguren tragt dabei viel zur Rechtssicherheit bei.

Es ist deshalb kein Zufall, dass auch andere Rechtsordnungen nach einer gesetzli-
chen Regelung des Token nach wertpapierrechtlichen Grundsatzen streben. So
beabsichtigt der schweizerische Bundesrat, die Ubertragung von Token nach
wertpapierrechtlichen Grundsatzen zu regeln (Bericht des Bundesrates — Rechtli-

che Grundlagen fir Distributed Ledger-Technologie und Blockchain in der
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Schweiz, S. 9). Diese Regelung wird in allen wesentlichen Punkten mit dem fiir
Liechtenstein vorgesehenen Rechtsrahmen (bereinstimmen. Auch die
franzosische Verordnung Nr. 2017-1674 (Ordonnance n° 2017-1674 du 8 dé-
cembre 2017 relative a I'utilisation d'un dispositif d'enregistrement électronique
partagé pour la représentation et la transmission de titres financiers, JORF
n°0287 du 9 décembre 2017) und der luxemburgische Gesetzesentwurf Nr. 7363
(Projet de Loi No. 7363 portant modification de la loi modifiée du ler aoGt 2001
concernant la circulation de titres) kntipfen fir die zivilrechtliche Regelung der
Token an das Wertpapierrecht an. Der Liechtensteiner Entwurf ist damit wegwei-

send in der sich abzeichnenden paneuropdischen Rechtsentwicklung.

Hinsichtlich des Regimes internationaler Sanktionsstandards (welchem bspw. im
nationalgesetzlichen ISG und KMG Rechnung getragen wird) ist im Zusammen-
hang mit Token davon auszugehen, dass Token grundsatzlich Vermoégenswerte
bzw. vermdgenshafte Vorteile im Sinne dieser Gesetze und Verordnungen dar-
stellen. Demgemass wird klargestellt, dass Massnahmen dieser Gesetzgebung
auf Token angewandt werden konnen (bspw. Einzug gemass Art. 13 ISG oder

Verfall gem. Art. 33 KMG).

Verfiigung als Systembegriff

Verfligung ist ein zentraler Systembegriff der kontinentalen Zivilrechtsdogmatik.
Gemeint sind damit Rechtsgeschafte, die eine Veranderung im Bestand subjekti-
ver Rechte veranlassen. Diese kann in der Ubertragung des Eigentums an einer
Sache oder der Rechtszustandigkeit an einer Forderung oder einem anderen
Recht bestehen oder in der Belastung einer Sache oder eines Rechts (z.B. durch
Bestellung eines Pfandrechts oder einer Nutzniessung). Auch die Aufhebung ei-
nes Rechts oder eine Anderung seines Inhalts stellen Verfiigungen dar. Gegenbe-

griff ist das Verpflichtungsgeschaft, welches eine Verpflichtung zur Vornahme
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einer Verfiigung zum Gegenstand hat. Verpflichtungs- und Verfligungsgeschafte

unterliegen je eigenen Wirksamkeits- und Gultigkeitsvoraussetzungen.

Ubertragungswirkungen 18st dabei nur die Verfligung einer rechtszustindigen
Person aus, also des Verfligungsberechtigten (Verfligungsberechtigung, s. Erlau-
terungen zu Art. 5). Fehlt es an der Verfligungsberechtigung, so kann der Erwer-
ber dennoch kraft guten Glaubens Verfligungsberechtigung oder ein beschrank-
tes dingliches Recht erwerben (s. Erlduterungen zu Art. 9). Vorausgesetzt ist
schliesslich das Vorliegen eines wirksamen Verpflichtungsgeschafts, das Rechts-
grund der Verfliigung bildet (Kausalgeschaft). Alle diese Grundsatze lassen sich
auch fir die Verfliigung tber Token nutzbar machen. Anpassungs- und besonde-
rer Regelungsbedarf besteht beim Zusammenspiel von digitaler und analoger
Verfligung sowie bei der Frage, ob ein wirksames Kausalgeschaft auch bei der

Verfiigung Giber Token Wirksamkeitsvoraussetzung sein soll.

Koordination von digitaler und analoger Verfiigung

Token kénnen nach der Legaldefinition von Art. 2 Abs. 1 Bst. ¢ TVTG eine digitale
Reprasentation von analogen Rechten (bewegliche oder unbewegliche Sachen,
Forderungen, Mitgliedschaftsrechte, IP-Rechte etc.) darstellen. Einen wirtschaft-
lichen Wert erhdlt ein solcher Token durch Verkniipfung mit einem analogen
Recht. Dementsprechend muss sichergestellt sein, dass die Verfligung tber den
Token im Sinne der Ubertragung der Verfiigungsberechtigung am Token — mit-
telbar oder unmittelbar — bewirkt, dass der Verfligungsberechtigte des Tokens
auch am analogen Recht Rechtszustandigkeit erwirbt. Diese Koordination von
digitaler und analoger Verfligung ist rechtspolitisch die zentrale Herausforderung

einer zivilrechtlichen Regelung des Tokens.

Art. 7 Abs. 1 TVTG bringt diesen Koordinationsbefehl in programmatischer Weise
zum Ausdruck: die Verfliigung tUber den Token bewirkt die Verfligung lber das

durch diesen reprasentierte Recht. Dies funktioniert allerdings nur, wenn das
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Recht, dem das analoge Recht unterliegt, diesem Befehl Folge leistet. Das wird
im liechtensteinischen Recht z.B. bei Wertrechten nach dem neuen § 81a SchlA
PGR der Fall sein, nicht aber bei beweglichen oder unbeweglichen Sachen, bei
Wertpapieren und auch nicht ohne weiteres bei nicht verbrieften Forderungen.
Erst recht geht der Koordinationsbefehl nach Art. 7 Abs. 1 TVTG ins Leere, wo das
analoge Recht ausldandischem Recht untersteht, z.B. weil sich eine bewegliche
oder unbewegliche Sache im Ausland befindet. In allen diesen Fallen ist es nach
Art. 7 Abs. 2 TVTG Sache der durch eine Verfligung tiber den Token verpflichtete
Person, durch geeignete Massnahmen dafiir zu sorgen, dass dem Koordinations-

befehl Nachachtung verschafft wird.

Die Koordination von digitaler und analoger Verfligung ist zwar eine zentrale
Herausforderung einer zivilrechtlichen Regelung des Token, als Fragestellung
aber keineswegs neu. Insbesondere stellen sich beim Warenwertpapier (§§ 120
ff. SchlA PGR) ganz ahnliche Fragestellungen. Das Warenwertpapier verbrieft den
Herausgabeanspruch gegen den Lagerhalter oder Frachtfihrer; dieser Herausga-
beanspruch kann durch Ubertragung der Urkunde tibertragen werden. Ebenso ist
es nach heutiger Lehre wenigstens teilweise moglich, wertpapierrechtlich ver-
briefte Forderungen auch nach forderungsrechtlichen Regeln abzutreten. Beide
Falle sind allerdings bisher von beschrankter praktischer Bedeutung, wahrend die
Tokenisierung von allen moglichen analogen Rechten der zentrale Anwendungs-

fall der Tokenokonomie sein wird.

Koordination aufgrund gesetzlicher Anordnung

Der Gleichlauf von digitaler und analoger Verfligung kann einerseits durch An-
ordnung des Gesetzgebers erreicht werden. Im vorliegenden Zusammenhang ist
eine solche gesetzliche Koordination fiir Token, welche Wertrechte nach dem
neuen § 81a SchlA PGR reprdsentieren, gegeben. Wertrechte sind Rechte mit

gleicher Funktion wie Wertpapiere, die durch Eintragung in ein sog. Wertrechte-
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register entstehen und Ubertragen werden. Das Wertrechteregister kann auch
auf der Basis von Vertrauenswirdigen Technologien gefiihrt werden (§ 81a Abs.
2 SchlA PGR); das diirfte sogar der Regelfall sein, weil das Wertrechteregister so
organisiert sein muss, dass unberechtigte Eingriffe des Schuldners in die Rechte
der Glaubiger ausgeschlossen sind. In diesem Fall sind Token und Wertrecht ein-
und dasselbe und werden dementsprechend auch als unauflsliche Einheit Gber-
tragen. Eine Immobilisierung durch Hinterlegung des Wertrechts ist hier weder

moglich noch notwendig.

Die Gewahrleistung des Gleichlaufs von digitaler und analoger Verfliigung kommt
namentlich Giberall dort in Betracht, wo sich das Eigentum oder die Rechtszu-
standigkeit an einem analogen Recht auf einem Register ergibt, wie insbesonde-
re bei Rechten an Grundstiicken (Art. 34 ff. SR). Die (rechtsgeschaftliche) Verfi-
gung Uber Grundstiicke erfolgt durch Eintragung in das Grundbuch (Art. 38 Abs. 1
SR), genauer: durch Anmeldung der Verfligung zur Eintragung in das Grundbuch
(Art. 521 ff., Art. 542 SR). Auch Grundpfander entstehen grundsatzlich mit Ein-
tragung in das Grundbuch (Art. 271 SR). Grundblicherliche Verfligungen dirfen
dabei nur aufgrund eines Ausweises Uber das Verfligungsrecht sowie den
Rechtsgrund vorgenommen werden (Art. 544 SR). Die Regierung halt deshalb
fest, dass ein liechtensteinisches Grundstlick bzw. das Eigentumsrecht an einem

Grundstick nicht von einem Token reprasentiert werden kann.

Koordination durch geeignete Massnahmen

Fehlt eine gesetzliche Regelung, welche den Gleichlauf von digitaler und analoger
Verfiigung gewahrleistet, so hat der durch eine Verfligung lGber einen Token
Verpflichtete dem Koordinationsbefehl nach Art. 7 Abs. 1 TVTG Nachachtung zu

verschaffen. Den solcherart Verpflichteten treffen dabei zwei Pflichten:
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. er muss gewahrleisten, dass die Verfliigung Giber den Token mittelbar oder
unmittelbar die Verfliigung Uber das repradsentierte Recht bewirkt (Art. 7

Abs. 2 Bst. a TVTG) und

. er muss sicherstellen, dass konkurrierende Verfligungen tber das repra-

sentierte Recht ausgeschlossen sind.

Das Gesetz schreibt nicht vor, wie der durch die Verfligung tber einen Token
Verpflichtete diesen Erfolg gewahrleistet, sondern spricht in allgemeiner Weise
von geeigneten Massnahmen. Welche Massnahmen geeignet sind, ldsst sich
nicht generell festlegen, sondern hdngt davon ab, welches analoge Recht mittels
eines Tokens abgebildet werden soll und welchem Recht dieses untersteht.
Grundsatzlich kommen organisatorische, strukturelle und rechtliche Massnah-
men in Betracht. Als organisatorische Massnahme steht die Immobilisierung des
analogen Rechts im Vordergrund, z.B. durch Hinterlegung der Sache bei einer
Verwahrungsstelle (Physischer Validator) oder der Ubertragung des Eigentums
auf einen Treuhander. Diese Intermedidre sind dann durch Vertrag und/oder
Gesetz verpflichtet, ausschliesslich jene Person als Besitzer, Eigentiimer oder
Glaubiger anzuerkennen, die nach den Regeln des VT-Systems Verfligungsbe-
rechtigte des entsprechenden Tokens sind. Solche Konstrukte finden seit vielen
Jahrzehnten in den verschiedensten Jurisdiktionen, namentlich bei der Sammel-
verwahrung von Wertpapieren, Anwendung. Als strukturelle Massnahme kommt
die Zwischenschaltung einer Zweckgesellschaft in Betracht, welche Eigentums-,
Besitz- oder vertragliche Rechte an analogen Vermoégenswerten im Interesse der
Tokenholder ausiibt. Bei Forderungsrechten sind daneben auch rein vertragliche
Regelungen denkbar, wie z.B. Klauseln in einem Vertrag oder in Anleihens- oder
Emissionsbedingungen eines Finanzinstruments, nach der die Ubertragung des
Forderungsrechts ausschliesslich nach den Regeln des VT-Systems erfolgt und die
Abtretung nach birgerlich- oder gesellschaftsrechtlichen Regeln ausgeschlossen

ist. Jedenfalls in jenen Rechtsordnungen wie in Liechtenstein, welche dem Abtre-
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tungsverbot Drittwirkung zuerkennen, ist damit ein wirksamer Ausschluss einer

Parallelverfiigung liber das reprasentierte Forderungsrecht gewahrleistet.

Der Gleichlauf von digitaler und analoger Verfligung muss nach dem Wortlaut
von Art. 7 Abs. 2 Bst. a TVTG ,, mittelbar oder unmittelbar” gewahrleistet werden.
Damit wird klargestellt, dass nicht in jedem Fall die Verfligung Giber den Token
ipso iure auch die Verfligung lGber die analogen Vermogenswerte bewirkt, denn
in vielen Fallen sind solche unmittelbaren Wirkungen gar nicht moglich und be-
diirfen einer Besitzanweisung oder der Ubergabe Hand-zu-Hand der Vermé-
genswerte. Es ist ausreichend, wenn Verfligungswirkungen mittelbar bewirkt
werden, z.B. durch Ubertragung eines Besitzrechts oder eines Herausgabean-
spruchs auf den Verfligungsberechtigten des Token oder eine Person, die dessen
Interessen wahrnimmt. Der Praxis sind damit breite Gestaltungsmoglichkeiten
eroffnet. Dennoch ist nicht auszuschliessen, dass es Falle gibt, in denen der
Gleichlauf nicht mit vertretbarem Aufwand sichergestellt werden kann. In die-
sem Fall ist die Emission eines Token, der die entsprechenden analogen Vermo-

genswerte reprasentiert, eben wirtschaftlich unrentabel.

Pfand- und andere Sicherungsrechte an Token

Mit der Tokenisierung von Vermoégenswerten wird auch die Hoffnung verbun-
den, einfacher, rascher und glinstiger als bisher tber illiquide Vermodgensobjekte
verfiigen zu kénnen. Damit eréffnet sich auch die Moglichkeit, Vermogensobjek-
te durch Tokenisierung als Sicherheiten zu nutzen. Kreditsicherheiten sind eine
zentrale Bedingung flr den Zugang zu Krediten und tragen zur Loésung vieler An-
reizprobleme bei, die im Kreditverhaltnis auftreten. Verschiedene Besonderhei-
ten des liechtensteinischen Sachenrechts, insbesondere das strikte Faustpfand-
prinzip (Art. 365 Abs. 1 und 3 SR), behindern allerding die Nutzung von bewegli-

chem Vermogen, Forderungen und anderen Rechten als Sicherheiten.
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Der Systembegriff der Verfiigung umfasst gemeinhin auch die Bestellung von
Sicherheiten und Nutzniessungsrechten, insbesondere auch von Pfandrechten.
Deshalb steht ausser Frage, dass Token auch Gegenstand eines Pfandrechts sein
konnen. Ebenso ist es zweifelsohne mdglich, Sicherungsrechte an Token auch als
Vollrechtssicherheiten zu bestellen, d.h. mittels Ubertragung der Verfiigungsbe-
rechtigung am Token. Es sind keinerlei Griinde erkennbar, weshalb fiir die Nut-
zung von Token als Sicherheiten nicht alle gesetzlichen oder von der Praxis ent-
wickelten Gestaltungsmaglichkeiten zur Verfligung stehen sollten. Diese umfas-

sen insbesondere die folgenden Rechtsinstitute:

. Regulares Pfandrecht (Art. 365 ff. SR);

. Sicherungsiibereignung bzw. -zession;

. Irregulares Pfandrecht (pignus irregulare);

. Eigentumsvorbehalt (bis 2008 in Art. 173 ff. SR);

. Retentionsrecht (Art. 380 ff. SR).

Bei diesen Gestaltungsvarianten wird der Token, der das Eigentumsrecht oder
die volle Rechtszustandigkeit am reprasentierten Recht abbildet, mit einem
Pfandrecht belastet bzw. ist Gegenstand einer fiduziarischen Ubertragung des
Eigentums. Aus technischer Sicht ist es aber auch ohne weiteres maoglich, dass
ein Pfandrecht direkt im Token abgebildet wird. Das eroffnet der Praxis interes-
sante Gestaltungsmoglichkeiten. Wird z.B. ein Forderungsrecht in einem Token
mit einem Pfandrecht an einer Sache oder einem anderen Recht kombiniert, so
ergibt sich ein Produkt, das ganz dhnliche Eigenschaften wie ein Schuldbrief (Art.

319 ff. SR) aufweist.

Das Gesetz verzichtet auf eine spezielle Regelung des Pfandrechts oder von an-
deren Sicherungsrechten an Token. Gestaltungsmoglichkeiten und Wirksam-

keitsvoraussetzungen bestimmen sich deshalb nach allgemeinen zivil- und sa-
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chenrechtlichen Regeln. Diese Zuriickhaltung lasst sich damit rechtfertigen, dass
sich das Kreditsicherungsrecht mehr als jede andere sachenrechtliche Materie
dadurch auszeichnet, dass die gesetzlich vorgesehenen Instrumente durch
Schopfungen der Praxis Uberlagert, Gberformt und teilweise verdrangt worden
sind. Es besteht kein Anlass daran zu zweifeln, dass die Praxis auch die Nutzung

von Token als Sicherheiten bewaltigen kann.

Das (reguldre) Pfandrecht ist das der Sicherung einer Forderung dienende be-
schrankte dingliche Recht, das dem Berechtigten (Pfandgldaubiger) die Befugnis
verleiht, eine fremde bewegliche oder unbewegliche Sache oder ein Recht im
Sicherungsfall zu verwerten und sich aus dem Verwertungserls vorrangig — vor
den allgemeinen Glaubigern des Sicherungsgebers — zu befriedigen. Das Pfand-
recht ist streng akzessorisch; d.h. Entstehung und Bestand des Pfandrechts han-

gen vom Bestand einer zu sichernden Forderung ab.

Die Bestellung des reguldren Pfandrechts erfolgt durch Ubertragung der Verfii-
gungsgewalt auf den Pfandglaubiger (Art. 6 Abs. 2 TVTG i.V.m. Art. 365 Abs. 1
SR). Aufgrund des Faustpfandprinzips (Art. 365 Abs. 3 SR) ist das Pfandrecht nicht
begriindet, solange der Verpfander die ausschliessliche Gewalt tber die Sache
behidlt. Daraus folgt, dass auch an Token keine verfligungslosen Pfandrechte
moglich sind. Mdéglich und mit dem Faustpfandprinzip ohne weiteres vereinbar
sind jedoch die gemeinsame Verfligungsgewalt von Pfandglaubiger und Verpfan-
der (z.B. durch multi signature-Verfahren), ohne dass der Token auf den Siche-
rungsnehmer Gbertragen wird, durch die Ubertragung der Verfiigungsgewalt auf

einen Dritten (Pfandhalter).

Als gesetzlich nicht vorgesehene Alternative zum Pfandrecht hat die Praxis seit
jeher die Ubertragung von Eigentum zu Sicherungszwecken zugelassen. Dabei
steht die Sicherungsiibereignung bzw. -zession im Vordergrund. Die Sicherungs-

Ubereignung bzw. -zession ist ein fiduziarisches Rechtsgeschift, bei dem der Si-
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cherungsgeber (Fiduziant) dem Sicherungsnehmer (Fiduziar) zwecks Sicherung
einer Forderung das Eigentum an einer beweglichen Sache bzw. die Rechtszu-
standigkeit an einer Forderung oder einem anderen Recht Ubertragt. Damit ist
die Absprache verbunden, dass der Glaubiger von seiner (iberschiessenden
Rechtsmacht nur im Rahmen des Sicherungszwecks Gebrauch macht. Siche-
rungstibereignung bzw. -zession zeichnet sich nach einem oft zitierten Satz
dadurch aus, dass der Glaubiger (im Aussenverhaltnis) mehr kann als er (im In-

nenverhaltnis) darf.

Sicherungsiibereignung bzw. -zession sind nicht akzessorisch. Der Bestand der
Vollrechtssicherheit hdangt also nicht vom Bestand der Sicherungsforderung ab;
ebenso geht das Sicherungseigentum bei Abtretung der Sicherungsforderung
nicht von Gesetzes wegen auf den Erwerber Uber. Erlischt die Sicherungsforde-
rung, so ist der Sicherungsnehmer schuldrechtlich verpflichtet, die Sicherheit auf

den Sicherungsgeber zurickzulibertragen.

Die Sicherungsiibereignung von Token erfolgt durch Ubertragung der Verfi-
gungsberechtigung auf den Sicherungsnehmer. Nicht zuldssig ist die Bestellung
von Sicherungseigentum mittels Besitzkonstitut, da nach Art. 187 SR (entspricht
Art. 884 Abs. 3 ZGB) die Eigentumsiibertragung mittels Besitzkonstitut Dritten

gegenlber unwirksam ist.

Eine Zwischenstellung zwischen dem (reguldren) Pfandrecht und dem Siche-
rungseigentum nimmt das unregelmassige oder irreguldre Pfandrecht (pignus
irregulare) ein. Dieses ist ein Pfandrecht an einer bestimmten Menge vertretba-
rer Sachen (insbesondere Geld und Wertpapiere). Vom reguldren unterscheidet
sich das irreguldre Pfandrecht dadurch, dass das Eigentum am Sicherungsobjekt
— hier die Verfligungsberechtigung am Token — auf den Sicherungsnehmer (ber-
geht. Dieser ist nur zur Rickerstattung von Sachen derselben Gattung verpflich-

tet. Wie das reguldre ist das irregulare Pfandrecht akzessorischer Natur.



176

Ausfiihrungen zu Art. 3

Mit diesem Gesetz will die Regierung die Rechtssicherheit im digitalen Rechts-
verkehr auf VT-Systemen starken. VT-Dienstleister, welche fir den Nutzerschutz
relevante Tatigkeiten ausfiihren, sollen die in diesem Gesetz formulierten Min-
deststandards einhalten. Deshalb ist der zivilrechtliche Teil dieses Gesetzes fir
alle VT-Dienstleister mit Sitz in Liechtenstein, welche registrierungspflichtige Ta-
tigkeiten berufsmassig anbieten, anwendbar. Es ist jedoch nicht auf VT-
Dienstleister anwendbar, welche ihren Sitz im Ausland haben. Es soll nicht tGber
dieses Gesetz geregelt werden, wenn in Liechtenstein wohnhafte Personen VT-

Dienstleistungen von auslandischen Anbietern in Anspruch nehmen wollen.

Der zivilrechtliche Teil des TVTG ist auch anwendbar, wenn die Parteien es expli-
zit fir anwendbar erklart haben. Dasselbe gilt auch fiir Token, die von einem Un-
ternehmen erzeugt wurden, das seinen Sitz ausserhalb Liechtensteins hat. Diese
liberale Regelung bezweckt die Schaffung von Rechtssicherheit in der weltweiten

Token-Okonomie, da bis heute analoge Regelungen nicht bekannt sind.

Prof. Schurr von der Universitat Liechtenstein fihrt zu Abs. 1 aus, dass Art. 2 den
Geltungsbereich des TVTG regele, welcher sich auf VT-Dienstleister erstrecke. Die
Vorschriften iber die Verfliigung Gber Token gemadss Kapitel Il VTG-VNB seien in
Geltung, wenn der Token durch einen derartigen VT-Dienstleister erzeugt oder
emittiert werde oder sie explizit flir anwendbar erklart worden seien. Dariiber
hinaus blieben sonstige gesetzliche Regelungen, wie namentlich das PGR, ABGB,
FMAG oder SPG vorbehalten. Es komme somit zu einer parallelen Anwendbarkeit
des TVTG und sonstigen bestehenden Bestimmungen. Dies habe zur Folge, dass
insbesondere bei der Verfligung lber Token Spannungsverhadltnisse entstehen

kénnen.

Die Regierung erwdigt hierzu, dass es richtig ist, dass bestimmte Normenkonflikte

entstehen kénnen, wobei hier die der liechtensteinischen Rechtsordnung bekann-
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ten Kollisionsregeln zur Anwendung gelangen, um derartige Kollisionen zu ldsen.
Der bisherige Abs. 3 war deklaratorischer Natur, wurde aber aufgrund der Miss-

versténdlichkeit ersatzlos gestrichen.

Blch und Matzke fihren zu Abs. 1 aus, dass dem Wortlaut nach, der Anwen-
dungsbereich des TVTG auf die vom Gesetz ins Zentrum gestellten ,VT-
Dienstleister” beschrankt sei. Diese Begrenzung des personellen Anwendungsbe-
reiches irritiere insofern, als dass nach Art. 1 das Gesetz einen Schutz der Nutzer
bezwecke. Hierdurch entstehe ein gewisser Widerspruch, da konkrete Rege-
lungsadressaten allein VT-Dienstleister seien. Nutzer seien hingegen ausweislich
des Art. 5 Abs. 1 Nr. 7 VTG-VNB nicht vom Begriff des VT-Dienstleisters umfasst.
Rechte (insbesondere in Form etwaiger Auskunfts- und Informationsrechte) oder
gar Anspruchsgrundlagen zugunsten der Nutzer von VT-Systemen fanden sich
hingegen nicht. Es werde im Vernehmlassungsbericht deutlich gemacht, dass
womoglich eine Vielzahl von Nutzern ausserhalb von Liechtenstein ihren Sitz ha-
ben und somit nicht der liechtensteinischen Jurisdiktion unterfallen. Gleichwohl
sei nicht ersichtlich, warum die inlandischen Nutzer mangels origindrer Rechte
ungeschiitzt bleiben sollen. Im Ubrigen regele das TVTG verschiedene Pflichten
der VT-Dienstleister. Diese sollen gerade wegen des globalen Kontextes gegen-

Uber allen Nutzern gleichermassen gelten.

Die FMA empfiehlt zu Abs. 1, dass der Geltungsbereich in Bezug auf Registrierun-
gen gemass den Erlauterungen auf ,inlandische VT-Dienstleister” eingeschrankt
wird. Dies deshalb, da in den Erlauterungen zu Art. 2 ausgefihrt werde, dass das
TVTG fur alle VT-Dienstleister ,mit Sitz in Liechtenstein, welche registrierungs-
pflichtige Tatigkeiten gewerbsmadssig” ausiiben, (zwingend) gelten solle. Fiir VT-
Dienstleister, denen eine freiwillige Registrierung gemass Art. 36 Abs. 2 VTG-VNB
ermoglicht werde, solle das TVTG hingegen nur bei tatsachlich erfolgter Regist-

rierung (zwingend) zur Anwendung gelangen. Die Formulierung von Art. 2 VTG-
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VNB erfasse jedoch im Ergebnis neben inlandischen auch auslandische VT-
Dienstleister, und zwar unabhadngig von einer verpflichtenden oder freiwilligen
Registrierung. Die FMA gehe entsprechend den Erlduterungen davon aus, dass

der Gesetzgeber nicht beabsichtige, auslandische VT-Dienstleister zu registrieren.

Auch RA Niedermiller regt an, dass die Anwendbarkeit des liechtensteinischen
Rechts an die Voraussetzung geknipft wird, dass der Emittent seinen Sitz in

Liechtenstein hat, um Kollisionen mit auslandischem Recht zu vermeiden.

Die Regierung erwdgt hierzu, dass das TVTG richtigerweise nicht nur auf VT-
Dienstleister beschrénkt sein soll, weshalb den Ausfiihrungen der Stellungnahmen
gefolgt wird und die Gesetzesstelle neu formuliert wurde. Es werden im Kapitel Il
des TVTG die zivilrechtliche Qualifikation von Token und deren Verfligung auf VT-
Systemen geregelt. Die Vorschriften des zivilrechtlichen Teils des TVTG gelten
dann, wenn Token durch einen VT-Dienstleister mit Sitz im Inland erzeugt oder
emittiert werden, oder sie explizit fiir anwendbar erklért werden. Hierdurch wird
klargestellt, dass nur inldndische VT-Dienstleister erfasst sind, sofern nicht von
der positivierten Offnungsklausel Gebrauch gemacht wird, welche eine vertragli-
che Wahl der Anwendbarkeit des zivilrechtlichen Teils des TVTG zulésst. Hierbei
ist zu beachten, dass diese Wahl insbesondere bei Verbrauchergeschdften einzel-
fallbezogen auf ihre Zuléssigkeit zu priifen sein wird. Fiir den Verbraucher sind
gemdiss IPRG unglinstigere Regeln, als das Recht seines Heimatstaates vorsieht,

unwirksam.

Obgleich es sich beim TVTG nicht um Finanzmarktrecht handle, so wird in Anleh-
nung an Art. 2 Abs. 2 ZDG sowie anderer finanzmarktrechtlicher Erlasse zudem
seitens der FMA empfohlen, das Gesetz in einen 6ffentlich-rechtlichen und in
einen zivilrechtlichen Teil zu unterteilen. Dies konne beispielsweise dadurch er-
folgen, dass in einem neu zu schaffenden Abs. 2 konkretisiert werde, dass es sich

bei den Kapiteln I. bis lll. um den zivilrechtlichen und bei den Kapiteln IV. bis VI.
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um den offentlich-rechtlichen Teil handele. Im Ergebnis solle jedenfalls deutlich
hervorgehen, dass die in Art. 13 und 14 ff VTG-VNB enthaltenen zivilrechtlichen
Organisationsvorschriften keine Registrierungsvoraussetzungen im Sinne von Art.
36 Abs. 4 VTG-VNB darstellen, rein zivilrechtlicher Natur seien und von der FMA

daher weder in formaler noch in inhaltlicher Hinsicht geprift werden (kdnnen).

Die Regierung folgt der Empfehlung der FMA, das TVTG in einen d&ffentlich-
rechtlichen und in einen zivilrechtlichen Teil zu untergliedern. Der zivilrechtliche
Teil des Gesetzes wird in Kapitel Il geregelt, wéhrend Kapitel Ill den 6ffentlich-
rechtlichen Teil behandelt. Dadurch werden zivilrechtliche Organisationsvorschrif-

ten klar von den aufsichtsrechtlichen Aspekten getrennt.

Der Liechtensteinische Bankenverband regt zu Abs. 1 an, dass der Zusatz ,regist-
rierungspflichtige und freiwillig registrierte” VT-Dienstleister aufgenommen wird,
da der Anwendungsbereich des Art. 2 Abs. 1 VTG-VNB sehr weit gefasst sei und
mit diesem Zusatz klargestellt wiirde, welche VT-Dienstleister unter den Gel-
tungsbereich des Gesetzes fielen. Zudem sei gemadss dem Bankenverband sowie
Bich und Matzke das Verhaltnis von Art. 2 Abs. 2 VTG-VNB zu Art. 11 VTG-VNB

unklar.

Die Regierung erwdgt, dass ein derartiger Zusatz nach Anpassung des Gesetzes
redundant wdre, da Art. 12 TVTG nicht mehr zwischen freiwilliger und verpflich-
tender Registrierung unterscheidet. Gemdiss Art. 3 Abs. 2 Bst. a TVTG ist der Gel-
tungsbereich des zivilrechtlichen Kapitels des Gesetzes erdffnet, wenn Token
durch einen VT-Dienstleister mit Sitz im Inland erzeugt oder emittiert werden o-
der die Vorschriften nach Bst. b leg cit explizit fiir anwendbar erkldrt werden. Art.
2 Abs. 1 Bst. i TVTG definiert einen VVT-Dienstleister als eine Person, welche eine
oder mehrere Funktionen bzw. Tdtigkeiten nach Bst. k bis s TVTG ausfiihrt. Zur

Erédffnung des Geltungsbereiches des Kapitels Ill des TVTG kommt es dabei nicht
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wie bisher auf eine Gewerbsmdssigkeit gem. Art. 13 VTG-VNB an, sondern wird

auf die berufsmdssige Ausiibung (Art 12 TVTG) abgestellt.

Durch die Neuregelung des Geltungsbereichs des zivilrechtlichen Teils in Kapitel I/
TVTG und des éffentlich-rechtlichen Teils in Kapitel Ill TVTG wurden ferner diverse
Unklarheiten beziiglich des Verhdltnisses zwischen diesen Normen beseitigt, da
zwischen zivilrechtlichem und d&ffentlich-rechtlichem Teil nunmehr stringent un-
terschieden wird. Die Offnungsklausel, welche die Anwendbarkeit mittels Erkld-
rung zuléisst, bezieht sich ausschliesslich auf den zivilrechtlichen Teil des TVTG,
welcher die Verfiigung iiber Token regelt, wodurch aufsichtsrechtliche Aspekte
bei Gebrauch der Offnungsklausel entfallen. Art. 2 Abs. 2 und Art. 11 VTG-VNB

wurden zudem konsolidiert.

RA Niedermiller regt an, dass zielfiihrend scheine, dass hinsichtlich samtlicher
potentieller Streitigkeiten um Token oder in Zusammenhang mit der Transaktion
von Token, welche dem liechtensteinischen Recht unterstehen sollen, stets liech-
tensteinisches Recht zur Anwendung gelange. Hier konne beispielsweise Art. 114
PGR als entsprechendes Vorbild fiir eine vergleichbare Regelung im Bereich des
TVTG herangezogen werden. Erklare jedoch ein auslandischer Emittent liechten-
steinisches Recht fur anwendbar, so kdme zwar liechtensteinisches Recht zur
Anwendung und es bestiinde eine Zustandigkeit in Liechtenstein aufgrund des
Vermogensgerichtsstandes, eine Vollstreckung ware jedoch in einem solchen Fall
in Liechtenstein nicht effektiv moglich, da der Emittent seinen Sitz ja im Ausland
hatte. Entsprechend wird angeregt, die Anwendbarkeit des TVTG auf Basis einer
reinen Rechtswahl nicht vorzusehen, um den Entwurf nicht mit unnétigen Prob-
lemfeldern zu belasten. Eine Beschrankung des Anknlipfungstatbestands wiirde
es erleichtern, eine in sich geschlossenere Token Okonomie zu erstellen, welche
dem liechtensteinischen Recht unterstehe und in welcher die Anspriiche auch

entsprechend durchsetzbar seien.
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Die Regierung stellt klar, dass Kapitel Il des TVTG nur die Verfiigungswirkung bzw.
zivilrechtlichen Grundlagen regelt und sich die Anwendungserkldrung auch aus-
schliesslich auf die Verfiigung liber Token erstreckt, vorausgesetzt dass dem keine
zwingenden, glinstigeren Verbraucherbestimmungen entgegenstehen. Bereits
jetzt ist es gemdss der Privatautonomie — vorbehaltlich dem Internationalen Pri-
vatrecht und verbraucherschutzrechtlichen Bestimmungen — denkmdéglich, dass
Rechtsverhdltnisse dem liechtensteinischen Recht unterworfen werden, ohne dass
ein besonderer Ankniipfungspunkt zu Liechtenstein besteht. Vollstreckungsrecht-
lich werden insofern keine neuartigen bzw. unnétigen Problemfelder aufgetan.
Aus diesem Grund hdlt die Regierung an der Offnungsklausel in Art. 3 Abs. 2 Bst.
b TVTG fest.

Die Liechtensteinische Rechtsanwaltskammer spricht sich gegen die Moglichkeit
aus, dieses Gesetz nachtraglich fiir anwendbar zu erklaren. Gemass den Erlaute-
rungen kdonnen auch nachtraglich bereits erzeugte Token oder im Ausland er-
zeugte Token diesen Regelungen unterstellt werden. Mit einer nachtraglichen
Anwendungserklarung sei es moglich insbesondere samtliche zwingenden Rege-

lungen beziiglich der Token-Erzeugung und der Token-Emission zu umgehen.

Die Regierung hat der Stellungnahme der Rechtsanwaltskammer durch die nun-
mehrige Zweiteilung des Gesetzes Rechnung getragen. Fiir die Rechtssicherheit
bereits erzeugter und emittierter Token ist die Mdglichkeit der nachtréglichen
Anwendbarkeitserkldrung des zivilrechtlichen Teils des TVTG wichtig, um sich
dem Verfligungsregime des TVTG unterwerfen zu kénnen und so Rechtssicherheit
zu schaffen. Dies kann dabei nicht einseitig erfolgen, sondern es bedarf naturge-
mdss einer konsensualen Novation bereits geschlossener Vertragsgrundlagen.
Eine nachtrdgliche, riickwirkende Erkldrung zur Anwendbarkeit beziiglich des 6f-

fentlich-rechtlichen Teils des TVTG ist nicht vorgesehen, insofern kénnen die Best-
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immungen zur Token-Erzeugung und der Token-Emission nicht umgangen wer-

den.

Bei Art. 2 Abs. 3 VTG-VNB empfiehlt Blich und Matzke am Ende, anstatt ,,bleiben
vorbehalten” von ,bleiben unberihrt zu sprechen, da dies sonst den Eindruck
erwecke, dass etwaige Normen unter einem Geltungsvorbehalt stehen. Ausweis-

lich der Stellungnahme solle dies aber gerade nicht der Fall sein.

Die Regierung hat in Folge mehrfacher Anregung eine Zweiteilung des Gesetzes in
zivil- und &ffentlich-rechtlichen Teil vorgenommen. Im Zuge dieser Neufassung
wurde die angefiihrte Stelle gestrichen. Richtigerweise finden auch auf das TVTG
die Kollisionsregeln Anwendung und ist mittels allgemeinen Auslegungsprinzipien
zu eruieren, ob im Einzelfall legi specialiori, posteriori oder superiori respektive

deren Pendants vorliegen.

Walch & Schurti Rechtsanwalte AG regt an, um Rechtssicherheit im grenziiber-
schreitenden Rechtsverkehr zu schaffen, eine spezielle Norm im liechtensteini-
schen IPR-Gesetz (IPRG) fiir die kollisionsrechtliche Anknipfung von Token zu
schaffen. Das IPRG enthalte bereits Spezialbestimmungen fiir (dematerialisierte)
Wertpapiere (vgl. Art. 37a IPRG). Auch wenn die konkrete rechtliche Qualifikati-
on eines Tokens naturgemadss variiere, ware es wichtig, eine (entsprechend fle-
xible) Kollisionsnorm im liechtensteinischen IPRG zu schaffen. Dabei kdonnen je
nach materiellrechtlicher Qualifikation des Token Anleihen an das Sachenrechts-
statut, das Vertragsstatut oder auch das Gesellschaftsstatut (fir als Token ausge-
gebene Wertrechte) genommen werden. Eine derartige kollisionsrechtliche
Grundlage solle den Bedirfnissen der Rechtsanwendung entgegenkommen und

eine vermeidbare, Rechtsunsicherheit generierende Liicke schliessen.

Die Regierung erachtet es nicht als notwendig, Anpassungen im IPRG vorzuneh-

men. Wie die Stellungnehmende ausgefiihrt hat, héngt die rechtliche Qualifikati-
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on eines Tokens von dessen représentiertem Recht ab. Abhédngig von diesem
Recht, den der Token repréisentiert, ist zu beurteilen, welche Kollisionsnormen
(Sachenrechts-, Schuldrechtsstatut, etc.) anzuwenden sind. Der angesprochene
Art. 37a IPRG regelt dabei einen von vielen méglichen Fdllen bezogen auf die An-
kniipfung an im Effektengiro iibertragbare Wertpapiere (die Sachnormen des
Staates finden Anwendung, in dem das massgebliche Konto gefiihrt wird). Im
Effektengiro libertragbare Wertpapiere stellen dabei Finanzsicherheiten in Form
von Finanzinstrumenten dar, die in einem Register eingetragen oder einem De-
potkonto gebucht werden, das von einem oder fiir einen Intermedidr gefiihrt
wird. Die Regierung sieht jedoch keinen Bedarf, das IPRG anzupassen, da auch bei
Wertpapieren das Recht aus dem Papier dem jeweiligen Forderungsstatut, Sach-
statut oder Gesellschaftsstatut (Wertpapierrechtsstatut) unterliegt. Das Recht am
Papier selbst richtet sich nach der lex rei sitae. Dieses Regime ist funktional add-

quat auf Token anzuwenden.

Zu Art. 4 (Art. 12 VNB)

Bei diesem Artikel handelt es sich um eine reine Zusténdigkeitsnorm. Die Zustan-
digkeit liechtensteinischer Gerichte ist insofern von grosser Bedeutung, weil die-
se das anwendbare Recht nach Art. 3 bestimmen, wahrend auslandische Gerich-
te ihr eigenes Kollisionsrecht konsultieren. Es geht also nicht um die Uberstiil-
pung von liechtensteinischem Uber auslandisches Recht, sondern um die Ge-

wahrleistung einer moglichst weitgehenden Rechtssicherheit.

Dieser Artikel stellt zunachst einmal klar, dass ein Token als im Inland befindli-
ches Vermogen gilt, sofern der Token gemadss Art. 3 liechtensteinischem Recht
untersteht. Damit ist der Gerichtsstand am Ort der gelegenen Sache i.S.v. § 50
Abs. 1 JN eroffnet. Weiter wird in Zusammenhang mit Art. 3 TVTG die gesetzliche
Fiktion statuiert, dass die Wahl (explizite Unterstellung gemass Art. 3 Abs. 2 Bst.

b liechtensteinischen Rechts) zugleich als Zustdandigkeitsvereinbarung i.S.v. § 53
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JN gilt. Vereinbarungen lber die Zustandigkeit eines Gerichts werden im interna-

tionalen Zivilprozessrecht weit herum anerkannt.

Der LVV fihrt aus, dass ein Token nicht nur ein Vermégen, sondern potentiell
auch Rechte bzw. eine Sache verkorpere. Entsprechend wird angeregt, festzule-
gen, dass der Token nicht nur als im Inland befindliches Vermdgen, sondern auch

als im Inland befindliche Sache gelte.

Die Regierung stellt klar, dass fiir den Token eine eigene Ordnung geschaffen
wurde, auf welche die sachenrechtlichen Bestimmungen funktional-adédquat zur
Anwendung kommen. Eine Sache kann nicht direkt im Token abgebildet werden,
jedoch kann das Vollrecht an der Sache — der Eigentumsanspruch respektive der
Herausgabeanspruch — mittels Token repriisentiert werden. Der Begriff des Ver-
mégens in Art. 4 TVTG ist zutreffend, da einem Token — unabhdngig davon, ob
dieser ein Recht reprdsentiert oder nicht — ein Tauschwert zukommen kann. To-

ken stellen demgemdiss ein Vermégensrecht dar.

Zu Art. 5 (Art. 6 VNB)

Abs. 1 anerkennt, dass der Inhaber des VT-Schlissels Verfligungsgewalt tiber den
Token innehat. D.h. der Inhaber des VT-Schllssels kann tber den Token faktisch
verfliigen und es gilt gemass Abs. 2 die gesetzliche Vermutung, dass derjenige,
der Verfigungsgewalt tiber den VT-Schllssel und sohin iber den Token hat, auch
der Verfligungsberechtigte Uber Letzteren ist. Nach heutigem Wissensstand ist
die Verfigung Uber Token technisch nicht direkt, sondern nur lGber den VT-
Schlissel auslibbar. Es besteht also eine Dualitat der Verfligungsberechtigung
Uber den Token und lber den VT-Schlissel. Im Gesetz kniipft die Verfligungsbe-

rechtigung deshalb am VT-Schlissel an.

Im Zuge der Vernehmlassung wurde darauf hingewiesen, dass es sich bei Besitz

und Eigentum um zwei grundlegende Begriffe des Sachenrechts handle. Es stelle
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sich die Frage, aus welchem Grund das TVTG diese Begriffe nicht verwendet. Art.
5 des TVTG spreche demgegeniiber von demjenigen, der Verfligungsgewalt Gber
den Token habe (Besitzer) und von demjenigen, der zudem auch die Verfligungs-

berechtigung tUber den Token habe (Eigentiimer).

Die Regierung hdlt hierzu fest, dass der Token mangels Kérperlichkeit gerade kei-
ne physische Sache im Sinne des Sachenrechtes darstellt. Das Sachenrecht soll
lediglich funktional-addquat zur Anwendung gelangen, weshalb von den Begriff-

lichkeiten Besitzer und Eigentiimer Abstand genommen wurde.

Dariber hinaus wurde in die Vernehmlassung eingebracht, dass, obwohl sperrig,
die Begriffe der ,Verflgungsgewalt" und ,Verfligungsberechtigung" wohl
zweckmassig seien. Man orientiere sich dabei stark an den sachenrechtlichen
Begriffen ,Besitz" und ,Eigentum". Der Klarheit halber wird vorgeschlagen, diese

Analogie in den Erlauterungen zu Art. 5 auszufiihren.

Die Regierung erwdgt hierzu, dass es richtig ist, dass eine Orientierung an den
sachenrechtlichen Normen und dem Gutglaubensregime erfolgt ist. Der sachen-
rechtliche Besitz stellt dabei auf das corpus und den animus rem sibi habendi ab.
Corpus oder Apprehension definiert sich dabei als Verschaffung der physischen
Herrschaft iiber die Sache. Hinsichtlich einer Sache wird also auf die haptische
Korperlichkeit abgestellt, welche weder auf Token noch auf VT-Schliissel zutrifft,
selbst wenn sich der VT-Schliissel bspw. auf einem Hardware-Wallet befindet
bzw. sich Token als Information auf Festplatten gespeichert manifestieren. Es
kann demgemdiss weder Eigentum noch Besitz an Token bzw. VT-Schliisseln be-

griindet werden.

Das TVTG schafft fiir Token eine eigene Ordnung, welche insbesondere die Verfii-
gung lber Token und die Bestellung von Sicherheiten sowie der Nutzniessung an

Token regelt. Auf diese Ordnung sollen die sachenrechtlichen Bestimmungen
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funktional-addquat zur Anwendung kommen, weshalb das Regime mittels Verfii-
gungsgewalt und Verfligungsberechtigung nachgebildet wurde. Von der explizi-

ten Verweisung auf Besitz und Eigentum wurde jedoch Abstand genommen.

Blich und Matzke begrissen diese Vermutungsregelung, die dem Zusammenspiel
von unmittelbarem Besitz und Eigentum nachgebildet sei. Jedoch sei vielleicht
der Wortlaut noch einmal zu Gberdenken. Insbesondere sei der Regelungsgehalt
des 1. Satzes von Art. 6 Abs. 1 VTG-VNB unklar. Hier wére herauszustellen, ob es
sich entweder um eine gesetzliche Vermutung — wie bei Satz 2 des Abs. 1 — oder
eine gesetzliche Fiktion handle. Der aktuelle Wortlaut lese sich wie eine Tatsa-
chenfeststellung, die aber der Gesetzestechnik fremd sei. Besser ware ,,Zuguns-
ten des Inhabers der Verfligungsgewalt Gber den privaten Schliissel wird vermu-
tet, dass er der Verfligungsberechtigte tGber den Token ist”. Ggf. kdnne auch die

Widerlegbarkeit der Vermutung in den Wortlaut aufgenommen werden.

Die Norm beriicksichtige zudem nicht die Dreiecksbeziehungen, die dadurch ent-
stehen konnen, dass etwa VT-Protektoren oder Treuhdnder — wie von Art. 24
VTG-VNB adressiert — eingeschaltet werden. Denn nach dem aktuellen Wortlaut
gelte die Vermutung der Verfligungsberechtigung nur zugunsten des VT-
Protektors bzw. des VT-Verwahrers. Sachgerecht ware es bei Fallen mittelbaren
Besitzes, die Vermutung zugunsten des Aquivalents des mittelbaren Besitzers
anzuwenden; d.h. also zugunsten des ,,Dritten” beim Verwahrer oder zugunsten
desjenigen auf dessen Rechnung der Protektor Token halte. Es bestiinde die Si-
tuation, zwischen rechtlichem und wirtschaftlichem Inhaber unterscheiden zu

miussen. Ggf. habe dies fir die steuerliche Zuordnung Bedeutung.

Schliesslich solle die Vermutung zugunsten der materiellen Rechtslage gelten.
Dafiir sei aber die Verfligungsberechtigung nicht geeignet. Es solle vielmehr eine
Regelung erganzt werden, die die im Token abgebildeten Rechte entsprechend

der Verfligungsgewalt iber die Token zuordne.
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Die Regierung fiihrt aus, dass, um der Dualitét von VT-Schliissel und Token Rech-
nung zu tragen, rechtlich fingiert wird, dass der Inhaber des VT-Schliissels auch
die Verfligungsgewalt lber mit diesem Schliissel in Zusammenhang stehende
Token hat. Fiir denjenigen, der die Verfligungsgewalt liber den VT-Schliissel hat,

gilt sodann die widerlegbare Vermutung der Verfiligungsberechtigung.

Dem VT-Schliissel-Verwahrer kommt dabei keine Verfiigungsberechtigung zu;
dies geht aus dem Gesetzestext auch klar hervor, da er den VT-Schliissel lediglich
zu Sicherungszwecken im fremden Namen verwahrt und nicht beansprucht, Ver-
fligungsberechtigter zu sein. Der VT-Token-Verwahrer verwahrt Token ebenfalls
im fremden Namen, ohne Wille dariiber selbst im eigenen Namen verfiligungsbe-

rechtigt zu sein. Anders verhdlt sich dies beim VVT-Protektor.

Uber einen VT-Schliissel kann faktisch tiber die einem VT-Identifikator zugeord-
neten Token verfligt werden. Der Inhaber des VT-Schliissels hat somit die Verfi-
gungsgewalt Gber den Token. Damit muss er jedoch nicht zwingend der Verfu-
gungsberechtigte sein. Falls ein VT-Schlissel missbrauchlich verwendet wird,
erlangt der Dritte die faktische Verfligungsgewalt liber den Token und kann so-
mit Transaktionen ausldsen. Er ist jedoch aus rechtlicher Sicht nicht verfliigungs-
berechtigt. Im Gesetz wird deshalb zwischen dem Inhaber der Verfiigungsgewalt

und dem Verfligungsberechtigten unterschieden.

Im Zuge der Vernehmlassung wurde ausgefiihrt, dass die Vermutung des Eigen-
tums in Art. 509 Abs. 1 SR geregelt ist; demnach werde vom Besitzer einer be-
weglichen Sache vermutet, dass er ihr Eigentiimer sei. Das TVTG regle jedoch
nicht die Falle des Art. 509 Abs. 2 sowie Art. 510 SR. Es werde daher angeregt,

die Einfihrung entsprechender Regelungen auch fir das TVTG zu prifen.

Die Regierung folgt dieser Anregung und setzt die Art. 509 Abs. 2 SR und Art. 510

SR in den Art. 5 Abs. 2 zweiter Halbsatz und Abs. 3 TVTG sinngemdss um.
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Damit die Anwendung auf VT-Systemen praktikabel ist, geht das Gesetz von der
Vermutung aus, dass der Inhaber der Verfligungsgewalt auch der Verfligungsbe-
rechtigte ist. Wenn also der Dritte die Verfligungsmacht iber den VT-Schliissel
erlangt, wird vermutet, dass er auch der Verfligungsberechtigte ist. Diese gesetz-
liche Vermutung kann jedoch widerlegt werden. Eine widerlegliche gesetzliche
Vermutung kehrt die Beweislast um. D.h. es wird dem Geschadigten auferlegt, zu
beweisen, dass er der rechtmassige Verfligungsberechtigte ist. Rechtmaéssiger
Verflgungsberechtigter ist, wer den Token nachweisbar von einem Verfligungs-

berechtigten Gbertragen erhalten oder originar erworben hat.

Diese Regelung ist sinngemass auch auf die — in der Praxis haufig vorkommende
— Anwendung, dass Uber einen Token nur iber mehrere Private Schlissel verfiigt

werden kann (Multi-Signature), anwendbar.

Nach Ansicht von RA Niedermiiller sollte das Gesetz bestimmte Regeln vorsehen,
was zu geschehen habe, wenn beispielsweise ein Inhaber eines Tokens seinen
Private Key — aus welchen Griinden auch immer — unwiederbringlich verliert.
Denn in einem solchen Fall waren auch die im Token verkorperten Werte und
Rechte unwiederbringlich verloren und kdnnten nicht mehr ausgelibt oder gel-
tend gemacht werden. Es sei offensichtlich, dass dies zu betrachtlichen Kompli-
kationen fuhren kénnte. Diesbezliglich kdnnten beispielsweise Regelungen vor-
gesehen werden, wonach nach Ablauf gewisser Fristen (Verjahrungsfristen) der
Emittent oder eine andere Stelle berechtigt sei, den Token fiir ungiltig zu erkla-

ren bzw. einzuziehen, um eine Bereinigung vornehmen zu kénnen.

Besondere Bedeutung hatte ein Tokenverlust bzw. ein Verlust der Verfliigungsbe-
rechtigung beispielsweise, wenn samtliche Aktien einer Gesellschaft in Form von
Token herausgegeben worden waren und schlussendlich eine Situation entstiin-

de, welche die Generalversammlung handlungsunfahig mache.
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Es erscheine zielfihrend, hier abhangig von den jeweils im Token verkorperten
Rechten verschiedene Mdglichkeiten einer Einziehung von Token bzw. deren
Kraftloserklarung und allenfalls einer Neuausstellung eines Ersatztoken zu regeln.
Aller Wahrscheinlichkeit nach dirfte in solchen Fallen ein Einschreiten des Aus-

serstreitgerichts erforderlich werden.

Das Gesetz sollte auch klaren, wie ein Tokeninhaber erforderlichenfalls in der
Lage sei, seine Rechte aus den Token durchzusetzen bzw. wie ein Tokeninhaber
erforderlichenfalls Anspriiche auf Rickabwicklung oder Rickiibertragung aus
unrechtmassigen Transaktionen geltend machen kénne. Die Blockchaintechnolo-
gie erlaubt zwar transparent die Verfolgung einer jeden Transaktion von Wallet
zu Wallet. Es bleibe jedoch in den meisten Fallen unklar, wer der Inhaber der
Wallet sei. Entsprechend stellen sich aus praktischer Sicht die Fragen, gegen wen
eine bestimmte Klage zu richten sei und wie ein solches Klagebegehren auszuse-

hen hatte.

Diesbezlglich erscheine es ebenfalls Gberlegenswert, den Gerichten in Liechten-
stein entsprechende Eingriffsrechte an die Hand zu geben, mit welchen sie bei-
spielsweise im Ausserstreitverfahren bestimmte Token blockieren, einziehen

oder fir unwirksam erkléren kénnten.

Die Regierung folgt dieser Anregung und setzt in Art. 10 TVTG ein Verfahren zur
Kraftloserkldrung von Token um. Kommt ein VT-Schliissel abhanden bzw. geht ein
solcher unter und wird sohin vermisst, oder wird ein VT-Schliissel bzw. Token in
anderer Weise funktionsunféhig, so kann diejenige Person, die zur Zeit des Ver-
lusts bzw. bei Eintritt der Funktionsunfdhigkeit Verfiigungsberechtigte war, die
Kraftloserkldrung des Token im Ausserstreitverfahren beantragen oder die Erzeu-
gung eines neuen Token auf seine Kosten verlangen. Beziiglich der Funktionsun-

fdhigkeit von Token sind beispielsweise Programmierfehler oder Transaktionen
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an Adressen (VT-Identifikator wie 0x0) welche eine Verfiligung verunméglichen,

gemeint.

Zu Art. 6 (Art. 7 Abs. 3, Art. 8 Abs. 1 und 2 VNB)

Abs. 1 (Art. 7 Abs. 3 VNB) stellt klar, dass sowohl| die Ubertragung der Verfii-
gungsberechtigung am Token als auch die Begriindung einer Sicherheit sowie
Nutzniessung am Token als Verfligung gelten. Wie die Verwendung des Begriffs
Sicherheiten verdeutlicht, steht dieser Verfliigungsmodus nicht nur zur Begriin-
dung eines Pfandrechts offen, sondern auch fiir die Bestellung von Vollrechtssi-
cherheiten, wie der Sicherungsiibereignung oder dem Eigentumsvorbehalt. Da-
neben spricht nichts dagegen, auch ein Nutzniessungsrecht ohne Ubertragung

des Tokens bestellen zu konnen.

Die Verfligung liber einen Token setzt gemass Abs. 2 (Art. 8 Abs. 1 VNB) kumula-

tiv voraus, dass

- die (technische/faktische) Ubertragung des Token nach den Regeln des VT-
Systems erfolgt, wobei ein beschrankt dingliches Recht an einem Token
auch ohne Ubertragung bestellt werden kann, sofern dies fiir Dritte er-
kennbar ist und der Zeitpunkt der Bestellung eindeutig feststeht. Die Be-
griindung einer Sicherheit sowie Nutzniessung stellt ebenfalls eine Verfi-
gung dar. Eine detaillierte Regelung des Ubertragungsvorgangs im eigentli-
chen Sinne ist heute kaum maglich, will man nicht riskieren, dass die Rege-
lung rasch obsolet wird oder sich sogar als Hindernis fiir die kiinftige tech-
nologische Entwicklung erweist; damit bleibt nichts anderes, als auch hier
auf die Regeln des Systems zu verweisen. Der Verweis auf die Systemregeln
lasst auch die Moglichkeit offen, besitzlose dingliche Rechte an Token zu

begriinden, z.B. mittels Kontrollvereinbarungen oder ,earmarking”;

- der Ubertragende und der Ubernehmende iibereinstimmend erklaren, die

Verfligungsberechtigung am Token (ibertragen bzw. libernehmen respekti-
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ve daran ein beschrankt dingliches Recht begriinden zu wollen. Es wird be-
wusst zwischen der Begriindung eines beschrankt dinglichen Rechtes (Abs.
2 Bst. a und b) und der Begriindung einer Sicherheit bzw. einem Nutznies-
sungsrecht (Abs. 1) unterschieden. Voraussetzung einer rechtswirksamen
Ubertragung von Eigentumsrechten bzw. der Begriindung von beschriankt
dinglichen Rechten ist die sog. dingliche Einigung zwischen Ubertragenden
und Ubernehmenden. Eine dingliche Einigung ist nur hinsichtlich der Verfi-
gungsberechtigung und in Bezug auf beschrankt dinglicher Rechte moglich.
Die der dinglichen Einigung zugrunde liegenden Willenserklarungen be-
schrinken sich auf die Herbeifiihrung der Wirkungen der Verfiigung (Uber-
tragung der Verflgungsberechtigung, Bestellung eines beschrankt dingli-
chen Rechts), den Gegenstand der Verfligung und die Parteien des Verfi-
gungsgeschafts (verfliigungsrechtlicher Minimalkonsens). Fiur diese Erkla-

rung gelten keine Formvorschriften, sie ist auch konkludent giiltig;

- der Ubertragende gemiss Art. 5 TVTG und vorbehaltlich Art. 9 TVTG verfi-
gungsberechtigt ist. Verfligungen sind nur dann wirksam, wenn der Verfi-
gende Verfligungsberechtigung besitzt, d.h. berechtigt ist, die in Frage ste-
hende Rechtsverdnderung auszuldsen. Rechtmassiger Verfligungsberech-
tigter ist, wer den Token von einem Verfligungsberechtigten Ubertragen

oder originar erhalten hat.

Abs. 3 (Art. 8 Abs. 2 VNB) stellt klar, dass es bei Verfligung tber einen Token oh-
ne Rechtsgrund zur bereicherungsrechtlichen Rickabwicklung gemass §§ 1431 ff
ABGB kommt. Hierbei gelangt das Abstraktionsprinzip zur Anwendung. Es ent-
steht ein bereicherungsrechtlicher Riickabwicklungsanspruch ex nunc und kein

Vindikationsanspruch auf den Token.

Die Unveridnderbarkeit von Ubertragungen auf VT-Systemen legt es nahe, fiir

Verfliigungen Uber Token vom Abstraktionsprinzip auszugehen, diese also auch
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dann als wirksam zu erachten, wenn ein wirksames Verpflichtungsgeschaft nicht
zustande gekommen ist (z.B. wegen Widerrechtlichkeit) oder nachtraglich weg-
gefallen ist (z.B. wegen Anfechtung aufgrund eines Irrtums). Das heisst aber ge-
rade nicht, dass die Verfligung endgiiltig ist, sondern nur, dass sie nach bereiche-
rungsrechtlichen Regeln riickabzuwickeln ist, indem der rechtsgrundlos berei-
cherte Erwerber die Token mittels eines neuen Ubertragungsvorgangs an den
grundlos Verfligenden zurilickibertragt (bzw. dazu gegebenenfalls durch richter-
liches Urteil gezwungen wird). Der Bereicherungsglaubiger hat nicht wie beim

Kausalitatsprinzip dingliche Anspriiche gegen den Bereicherungsschuldner.

VT-Systeme sind im Allgemeinen dadurch gekennzeichnet, dass verifizierte
Transaktionen nicht riickgangig gemacht werden kénnen. Eine Léschung oder
Stornierung, wie in anderen Transaktionssystemen ist nur wenn vorgesehen
moglich. Dies wird haufig als Argument angefiihrt, dass eine Verfligung eines
Tokens zwingend rechtmassig ist. Die technologische Finalitat hat aber mit der
Rechtmadssigkeit der Verfligung nichts zu tun, was sich an der Einfuhrung des

Abstraktionsprinzipes und den dahinterstehenden Uberlegungen zeigt.

Es ist deshalb wichtig zu definieren, dass nur die faktische Verfligungsgewalt
durch die Technologie eindeutig Ubertragen wird und nicht notwendigerweise
auch die Verfligungsberechtigung. So kénnen bei Verfligungen ohne Rechtsgrund
die Vorschriften des ABGB lber die ungerechtfertigte Bereicherung angewendet
werden. Auch wenn eine Transaktion technisch nicht ohne Weiteres gel6scht
werden kann, kann dennoch die faktische Verfligungsgewalt an den rechtmassi-
gen Verfligungsberechtigten (ibertragen werden, damit der rechtmdassige Zu-

stand wiederhergestellt wird.

Art 6 regelt dabei nur — in der auf Blockchains gemiinzten Terminologie — soge-
nannte ,0n-Chain-Verfiigungen“, nicht jedoch Ubertragungen, welche ,off-

chain“ stattfinden. Erfolgt die Ubertragung nicht nach den Regeln des VT-
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Systems, so gelangen die bisherigen Gesetzesbestimmungen auf die Ubertra-
gungsordnung zur Anwendung. In der Praxis werden bspw. off-chain Transaktio-
nen durch Hand-zu-Hand-Ubergabe des Hardware-Wallets erfiillt, somit finden

die Bestimmungen des Sachenrechts Anwendung.

Abs. 1 stelle gemdss Biich und Matzke eine Kreierung einer Rechtsposition am

Token dar.

Die Regierung erldutert hierzu, dass es richtig ist, dass Rechtspositionen am To-
ken geschaffen werden kénnen. So kénnen Sicherheiten und Nutzniessungsrechte

an einem Token bestellt werden.

Der LBV fiihrt an, dass gemaiss derzeitigem Wortlaut nur die Ubertragung der
Verfligungsberechtigung, d.h. lediglich die Ubertragung des Vollrechts, als Verfii-
gung gelte. Nach den Erlduterungen zum VNB (S. 53) sei ein Verfligungsgeschaft
ein Rechtsgeschaft, durch das ein Recht Ubertragen, belastet, gedandert oder auf-
gehoben werde. Es umfasse damit neben der Ubertragung der Verfiigungsbe-
rechtigung auch die Belastung eines Rechts mit beschrankten dinglichen Rechten
(Pfandrecht, Nutzniessung). Es werde angeregt, die Norm dahingehend zu ergén-
zen, dass als Verfligung auch die Belastung eines Rechts mit beschrankt dingli-

chen Rechten (Pfandrecht etc.) gelte.

Die Regierung folgt der Anregung des LBV und stellt legistisch sicher, dass die
Ubertragung der Verfiigungsberechtigung am Token als auch die Begriindung
einer Sicherheit bzw. einer Nutzniessung an einem Token eine Verfiigung dar-

stellt.

Dariber hinaus wurde im Rahmen der Vernehmlassung ins Treffen gefiihrt, dass
die Nutzung von Token als Kreditsicherheiten zwar im TVTG nicht ausdriicklich
geregelt, aber wahrscheinlich nach allgemeinen zivilrechtlichen Vorschriften

moglich sei. Offen blieben jedoch Fragen im Zusammenhang mit allfalligen Ge-
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staltungsmoglichkeiten (Pfandrechte, Sicherungsiibereignung, Retentionsrechte),

der Bestellung von Kreditsicherheiten sowie deren Verwertung.

Die Regierung hdlt fest, dass Sicherheiten oder Nutzniessungsrechte an Token

begriindet werden kénnen.

Weiters wurde zusammengefasst vorgebracht, dass gemaéss Art. 6 Abs. 2 TVTG
fir den Fall, dass Uber einen Token ohne, oder aus einem nachtraglich weggefal-
lenen Grund, verfiigt werde, die Riickabwicklung nach den Vorschriften des Be-
reicherungsrechts (§§ 1431 ff. ABGB) erfolge. Gemadss Erlauterungen zu dieser
Bestimmung sei es so, dass VT-Systeme unter anderem dadurch gekennzeichnet
seien, dass verifizierte Transaktionen nicht mehr riickgdangig gemacht werden
kénnen. Dennoch wird eingewendet, dass es mit den Grundsatzen des Sachen-
rechts, insbesondere mit denjenigen lber die dinglichen Rechte, nicht vereinbar
erscheint, ausschliesslich eine bereicherungsrechtliche Rickabwicklung vorzuse-

hen.

Auch die Liechtensteinische Rechtsanwaltskammer spricht sich mit Schreiben
vom 20. November 2018 gegen die Einflihrung des der liechtensteinischen
Rechtsordnung fremden Abstraktionsprinzips zu Lasten des Kausalitatsprinzips
aus. Eine Ubertragung auf einem VT-System sei zwar zwingend unveranderbar,
nicht jedoch zwingend unwiderrufbar. Im Smart Contract des betreffenden To-
kens konnte eine Widerrufsmoglichkeit vorgesehen werden. Dies sei technisch

moglich.

Eine Widerrufsmoglichkeit sei dabei zwingend notwendig, da mit diesem Gesetz
eine Parallelschaltung der online und offline bzw. der digitalen und analogen
Welt vorgenommen werden solle. In der offline bzw. analogen Welt seien ver-
schiedene Rechtsinstrumente und Rechtsbehelfe vorgesehen, die auch auf einem

VT-System abgebildet werden kénnen missen. Beispielsweise kdnne ein Kauf
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wegen Irrtums angefochten, eine Vorteilsabschopfung verfiligt oder ein Wertpa-

pier kraftlos erklart werden.

Wirden z.B. Aktien tokenisiert werden und der private Schllssel zu einem Akti-
entoken ginge verloren oder werde unwiderruflich vernichtet, miisse es moglich
sein, diese Verknipfung zwischen dem Token und der Aktie zu brechen, diesen
Token zu verbrennen (l6schen), die Aktie mit einem neu erstellen Token zu ver-
knipfen und dem Aktiondr iber diesen Token die Verfligungsberechtigung zu
erteilen. Aus Grinden der Rechtssicherheit und Rechtsstaatlichkeit kénne dieser
Vorgang jedoch nur basierend auf einer rechtskraftigen Entscheidung und nur
Uber mindestens zwei hierfiir vorgesehene Schliissel (Multi-Signature) gesche-
hen. Im geschilderten Fall ware beispielsweise moglich, dass vorgesehen werde,
dass die aufgezeigten jeweiligen Schritte sowohl von dem, dem verfligenden Ge-
richt Gbergeordneten Gericht wie auch von der TVTG-Aufsichtsbehorde (FMA)
signiert werden miussen. Ein solcher Mechanismus miisse zwingend vorgesehen
werden, um eine Parallelschaltung der online und offline bzw. der digitalen und

analogen Welt gewahrleisten zu kénnen.

In der Vernehmlassung wurden hinsichtlich Abs. 3 bedenken dahingehend gedus-
sert, dass die Berechnung der ungerechtfertigten Bereicherung schwierig sei und
es einfacher ware, riickabzuwickeln, da derselbe Betrag zurilickiiberwiesen wer-
den misste. Ansonsten trage bei Anwendung des Abstraktionsprinzip der Kunde

das Insolvenzrisiko.

Blich und Matzke flihren mit Blick auf die Erlduterungen zu Art. 8 Abs. 2 des Ver-
nehmlassungsberichts aus, dass anzumerken sei, dass zwar verifizierte Transakti-
onen in ,VT-Systemen” konzeptbedingt nicht rickgadngig gemacht werden koén-
nen, allerdings eine Korrekturtransaktion — vergleichbar mit einer Korrekturbu-
chung in der klassischen doppelten Buchfiihrung — sehr wohl moglich sei. Es sei

auch davon auszugehen, dass ein Token-Emittent sich stets die Moglichkeit vor-
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behalten werde, Token manuell zu transferieren bzw. auf Transaktionen Einfluss
nehmen zu kénnen. Hierzu sei er nicht zuletzt aus Gesichtspunkten der Geldwa-
schepravention gesetzlich verpflichtet. Ansonsten sei das Problem eher fakti-
scher Natur, da der unrechtmadassige Tokeninhaber zu einer sog. ,Reverse

Transaction” im Zweifel mittels staatlicher Hilfe gezwungen werden misste.

Auch der LBV erwagt hierzu, dass das TVTG hinsichtlich der Wirksamkeit von Ver-
figungen Uber Token in Art. 8 Abs. 2 das Abstraktionsprinzip (Loslésung vom
Grundgeschaft) wahle, das dem liechtensteinischen Recht ansonsten fremd sei.
Dies fiihre zur Anwendung bereicherungsrechtlicher Regeln im Falle der Unwirk-
samkeit, anstatt einer vertraglichen Riickabwicklung durch Gegenbuchung auf
der Blockchain. Die Regelung mache durchaus im Falle anfanglicher Unwirksam-
keit des Rechtsgrundes oder im Falle der Anfechtung Sinn, wenn mit dem Token
tatsachlich Sachen, Wertpapiere oder Rechte libertragen werden, dirfte aber bei
digitaler Durchfihrung von Vertragen, die ebenfalls einen zentralen Anwen-
dungsbereich der Blockchain darstellen, jedenfalls im Rahmen von Widerrufs-
und Ricktrittsrechten zu gewissen Unstimmigkeiten flhren. Diesfalls kdnne der
grundsatzliche Vorrang des Vertrags- vor dem Bereicherungsrecht nicht beachtet
werden. Die Rickabwicklung tokenisierter Vertrage wiirde — nur schwer be-
grindbar — anderen Regeln als eine Riickabwicklung in der ,analogen” Welt fol-
gen. Der Token diene bei der Vertragsdurchfiihrung ja lediglich der Abbildung
schuldrechtlicher Verhaltnisse und Forderungen bzw. Dienstleistungen. Er solle
gerade kein neues Rechtsverhaltnis schaffen. Muss nach Auslibung des Wider-
rufs- oder Ricktrittsrechts im Streitfall die Rlickbuchung des Tokens auf der
Blockchain separat bereicherungsrechtlich durchgesetzt werden, erhéhe dies
den Aufwand und die moglichen Problemfelder fiir den Nutzer nicht unerheblich
(dies gelte insbesondere im Hinblick auf bereicherungsrechtliche Mehr-
Personenverhéltnisse). Ausserdem sei der Bereicherungsanspruch jeder Partei

grundsatzlich selbstdndig zu betrachten mit der Folge des mdglichen Auseinan-
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derfallens der Rickabwicklung im Falle bereicherungsrechtlicher Einreden. Auch
waren aufgrund des Abstraktionsprinzips wohl weitergehende vertragliche Scha-
denersatzanspriche im Hinblick auf den Token bei Nichterfiillung der Riickab-
wicklung nicht anwendbar (z.B. wenn der Token bzw. private Schlissel beim Be-
reicherungsschuldner abhanden komme) und werde der Nutzer auf das allge-

meine Schadenersatzrecht verwiesen.

Andreas Furrer fragt in seiner Stellungnahme, warum hier ungerechtfertigte Be-
reicherung greifen solle. Die Rickabwicklung ware als Alternative, mittels Ge-

genbuchung im DLT-System und einer Riickabwicklung im ,,Reallife”, moglich.

Die Regierung erwdigt, dass es richtig ist, dass das liechtensteinische Sachenrecht
das Abstraktionsprinzip nicht kennt, sondern auf dem Kausalitétsprinzip basie-
rend sowohl! Verpflichtungs- als auch Verfiigungsgeschdft rechtswirksam fiir eine
Verfiigung zustandekommen miissen. Wenn jedoch dem Kausalitéitsprinzip ge-
folgt wird, miisste das Geschdft sachenrechtlich (ex tunc) riickabgewickelt wer-
den und der Token, welcher einer Ordnung unterworfen wird, auf die das Sachen-
recht funktional-addquat zur Anwendung gelangt, kénnte vindiziert werden, was
VT-Systemen und insbesondere ihrer Finalitéit widersprechen wiirde. Mittels Abs-
traktionsprinzip kann hingegen nur ein bereicherungsrechtlicher Anspruch ex
nunc geltend gemacht werden und ist man dem allgemeinen Konkursrisiko aus-
gesetzt. Dies wiire aber auch vergleichbar mit einer Uberweisung eines Geldbe-
trages liber eine Bank. Mangels sachenrechtlichen Status von Geld kann dies
nicht sachenrechtlich riickabgewickelt werden, sondern erfolgt eine bereiche-
rungsrechtliche Riickabwicklung,; die Transaktionen werden auch nicht aus dem
Core-Banking-System geldscht bzw. riickgdngig gemacht. Die Regierung erachtet
die Einfiihrung des Abstraktionsprinzips fiir das TVTG insofern als gerechtfertigt,
zumal das Abstraktionsprinzip gerde der von Furrer geforderten ,,Gegenbuchung”

Rechnung trdgt.
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Blich und Matzke erértern in ihrer Stellungnahme, dass Art. 8 Abs. 1 VTG-VNB
(Art. 6 Abs. 2 TVTG) die klassischen Voraussetzungen einer Verfligung tber das
Eigentum an einer beweglichen Sache nachzeichne. Der Unterschied bestehe
aber darin, dass an die Stelle der tatsichlichen Ubergabe im Sinne eines Besitz-
wechsels nicht etwa die tatsachliche Umbuchung der Token trete, sondern man-
gels Méglichkeit einer kérperlichen Ubergabe eine Verfiigung, die ebenso wie die
Einigung nach Bst. b) als Rechtsgeschaft einzuordnen sei. Die Feststellung, wann
ein Rechtsgeschaft respektive eine Verfligung abgeschlossen sei, kann sich im
Einzelfall als schwierig erweisen. Deshalb wird vorgeschlagen, bei Bst. a) schlicht
auf die tatsachliche Umbuchung und nicht auf den Abschluss der Verfligung ab-
zustellen. Zudem vollziehe sich eine Verfligung nicht nach ,den Regeln des VT-
Systems”, sondern nach den Regeln des Gesetzes und wird (bzw. sollte) insofern

vom VT-System lediglich nachvollzogen (werden).

Die Regierung stellt klar, dass auf die Ubertragung des Token nach den Regeln
des VT-Systems abzustellen ist, um eine gesetzmdssige Verfiigung liber den Token
zu bewirken und nicht auf eine Verfiigung, welche ja gerade definiert werden soll.
Art. 6 Abs. 2 Bst. b TVTG definiert das Verpflichtungsgeschdift, wihrend Bst. a leg
cit das Verfiigungsgeschdft regelt. Die Regierung hdlt jedoch an der Formulierung
abgesehen von redaktionellen Anpassungen fest. Die Verfligung liber einen Token
(Titel und Modus) ersetzt jedoch nicht die Besitzanweisung oder Hand-zu-Hand-
Ubergabe der Sache selbst, sofern der Token das Eigentumsrecht einer Sache re-

prdsentiert.

Andreas Furrer stellt in diesem Zusammenhang die Fragen, ob die Programme
der Applikation bei der Erstellung des Smart Contracts und spdater bei der Erstel-
lung desselben ordnungsgemass ablaufen. Zudem stelle sich die Frage, wie die
automatisiert erstellten Willenserklarungen und Wissenserklarungen auszulegen

seien.
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Im Zusammenhang mit der Reichweite der Zustimmung ergeben sich in weiterer
Folge die Fragen, ob die zugrundliegenden Willens- & Wissenserklarungen der
Individuen den Inhalt der automatisierten Willens- & Wissenserklarungen umfas-
sen und ob damit die Smart Contracts-Aktionen Rechtswirkungen (wie bspw.

einen Konsens) erhalten.

Hinsichtlich einer Anfechtung einer Erkldarung nach Art. 8 Abs. 1 Bst. b VTG-VNB
stelle sich zudem die Frage, ob die Willenserkldrungen aufgrund von Willens-

mangel angefochten werden kdénnen.

Betreffend die Rechtsgiiltigkeit stelle sich letztlich die Frage, ob so entstandene
Willens- und Wissenserkldrungen rechtsqiiltig seien (Art. 8 Abs. 1 Bst. ¢; Art. 10
VTG-VNB).

Die Regierung hdlt fest, dass eine Erkldrung nach Art. 6 Abs. 2 Bst. b TVTG auf-
grund von Willensmdéingeln angefochten werden kann. Aufgrund des eingefiihrten
Abstraktionsprinzips fiir das TVTG bleibt aber ein Verfiigungsgeschdft, unabhdn-
gig von der Rechtswirksamkeit und Giiltigkeit des Verpflichtungsgeschdftes, be-

stehen.

Blch und Matzke erwagen zu Art. 8, dass dieser rein deklaratorisch sei. Aller-
dings erschliesse sich nicht, wieso nur auf den Token, nicht aber auf das durch
den Token abgebildete Recht abgestellt werde. Ein Token sei nicht das Recht

selbst, sondern lediglich dessen Abbild.

Die Regierung erldutert, dass Art. 8 VTG-VNB bzw. Art. 6 und 7 TVTG nicht rein
deklaratorischer Natur sind. Art. 6 des Gesetzes regelt die Verfiigung liber die
Token wdhrend Art. 7 TVTG die Wirkungen einer Verfiigung festlegt. An einem

Token selbst kénnen dabei ebenfalls Rechte begriindet werden.
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Zu Art. 7 (Art. 7, Art. 8 Abs. 3 VNB)

Abs. 1 (Art. 7 Abs. 1 VNB): Mit der Erzeugung von Token wird kein neues Recht
geschaffen, sondern nur ein bestehendes Recht durch Abbildung im Token der
Ubertragungs- und Legitimationsordnung des VT-Systems unterworfen. Ist der
Token mit einem Recht ,gefiillt“, so wird das Recht nach den Regeln des VT-
Systems {bertragen (Ubertragungsordnung). Durch die Repréisentation eines
Rechts im Token ist die Ubertragung des Tokens — sofern sie rechtlich und ver-
traglich zulassig ist — gleichbedeutend mit einer Ubertragung des abgebildeten
Rechts. Mit der Ubertragung des Tokens wird der Ubernehmende zum Verfii-
gungsberechtigten und damit auch zum rechtmadssigen Inhaber des im Token
reprasentierten Rechts, da die Verfligung des Tokens durch den Verfligungsbe-
rechtigten auch die Verfliigung lber das durch den Token reprasentierte Recht
bewirkt. Zu beachten ist jedoch, dass fir den Gleichlauf zusatzliche geeignete

Massnahmen erforderlich sein kdnnen.

Abs. 2 (Art. 7 Abs. 2 VNB): Um die Funktionsfdhigkeit eines VT-Systems zu ge-
wahrleisten, ist es notwendig, dass die Verbindung zwischen Recht auf VT-

Systemen und dem reprasentierten Recht unmittelbar sichergestellt wird.

Abs. 3 (Art. 8 Abs. 3 VNB): In diesem Abschnitt soll fiir den Fall von Zwangsvoll-
streckungsverfahren geregelt werden, ab welchem Zeitpunkt die Verfligung Giber
einen Token rechtmassig ist. Analoge Regelungen finden sich im Finanzmarkt-
recht (vgl. Art. 3 der EU-Finalitatsrichtlinie). Die Verfiigung tber einen Token ist
auch im Falle eines Zwangsvollstreckungsverfahrens gegen den Ubertragenden
rechtlich verbindlich und Dritten gegeniiber wirksam, wenn die Ubertragung
entweder vor Eroffnung des Verfahrens im VT-System ausgelost wurde (lit a),
oder nach Eroffnung des Verfahrens im VT-System und am Tag der Verfah-
renseréffnung ausgeldst wurde, sofern der Ubernehmende nachweist, dass er

keine Kenntnis liber die Verfahrenseréffnung hatte oder bei gehoriger Sorgfalt
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hatte haben missen (Bst. b). Bei Bst. b ist essentiell, dass auf die Auslésung der
Ubertragung abgestellt wird und nicht auf die tatsichliche Ausfiihrung, da die
Transaktion in technischer Hinsicht einen von der Ausl6sung losgel6sten, lange-

ren Zeitraum beanspruchen kann.

Prof. Schurr erwagt, da es sich gem. Definition bei einem Token nicht um eine
Sache i.S.d. liechtensteinischen Sachenrechts handle und somit auch die sachen-
rechtlichen Vorschriften auf den Token selbst nicht zur Anwendung gelangen,
wie die Ubertragung der repréasentierten Rechte — mithin die Synchronisierung
von online und offline — erfolgen konne. Dies kdnne sich nur an den reprasentier-
ten Rechten orientieren, weshalb die Vorschriften fiir die Ubertragung dieser
beachtet werden miissen. Als Verfiigung gelte die Ubertragung der Verfiigungs-
berechtigung am Token — mithin also die Ubertragung des Private Key. Dies
konnte den Anschein erwecken, dass die Online-Verfliigung der Offline-Verfligung
vorgehe, was auch im Vernehmlassungsbericht auf S. 49 entsprechend ausge-
fihrt werde. Dem stehe allerdings Abs. 2 leg. cit. VTG-VNB gegeniber, wonach
der Token-Erzeuger durch geeignete Massnahmen sicherzustellen habe, dass die
Verfligung Uber einen Token unmittelbar die Verfligung UGber das verkorperte
Recht bewirke und eine konkurrierende Verfiigung tiber das verkorperte Recht
sowohl nach den Regeln des Systems wie nach den Vorschriften des anwendba-
ren Rechts ausgeschlossen sei. In diesem Zusammenhang wird empfohlen, von
der Verwendung von Begriffen abzusehen, die den Anschein erwecken, dass es
sich beim Token um eine Sache handle, weshalb statt von ,Verkérperung® von
»Reprdsentation” gesprochen werden solle. Fraglich sei in diesem Zusammen-
hang, weshalb dem Token-Erzeuger und nicht dem Token-Emittenten diese
Pflicht auferlegt werde und wie in diesem Zusammenhang die Abgrenzung zu
den Pflichten des Physischen Validators bei Sachenrechten erfolge. Es stelle sich
die Frage, ob die Ubertragung des Tokens nur dann eine Ubertragung des repra-

sentierten Rechts bewirke, wenn die Voraussetzungen sonstiger gesetzlicher
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Bestimmungen und Prinzipien (z.B. Publizitatsprinzip) erfillt seien oder das be-
stehende Recht nach den Regeln des VT-Systems (Ubertragungsordnung) tber-
tragen werde. Fraglich ist in diesem Zusammenhang auch, in welchem Verhaltnis
die Begrenzung der Pflichten des Token-Erzeugers in Art. 19 (Beschrdankung auf

drei Jahre) hierzu stehe.

Auch der LBV stellt die Frage, weshalb die Pflicht des Art. 7 Abs. 2 VTG-VNB dem
VT-Erzeuger und nicht dem VT-Emittenten auferlegt werde. Des Weiteren sei
unklar, wie der Passus ,nach den Vorschriften des anwendbaren Rechts ausge-

schlossen ist” zu verstehen sei und in der Praxis umgesetzt werden solle.

Bich und Matzke wenden ebenfalls ein, dass diese Norm von dem Token-

Erzeuger Unmogliches verlange.

Die Regierung folgt den Stellungnahmen und stellt klar, dass die Ubertragung
gemdss nomineller und faktischer Rechtslage weder den Token-Erzeuger (abseits
der technischen Umsetzung der Machbarkeit) noch den Token-Emittenten tan-
giert. Absatz 2 leg cit wird neu formuliert und obliegt die Pflicht der Sicherstellung
des Gleichlaufs nach Abs. 1 leg cit mittels geeigneter Massnahmen, sofern dies
nicht von Gesetzes wegen eintritt, demjenigen, der durch die Verfiigung liber den
Token verpflichtet wurde, da es einzig in dessen Sphdre liegt, als Verfiigungsbe-
rechtigter tiber den Token und dem darin représentierten Recht, sowohl liber den
Token als auch die reprdsentierten Rechte wirksam zu verfiigen. Reprdsentiert ein
Token bspw. das Eigentumsrecht an einer Sache, so kann der Verfiigungsberech-
tigte dieses Tokens auch das Herausgaberecht dieser Sache geltend machen. Die
Ubertragungsordnung gemdss TVTG geht als lex specialis den sachenrechtlichen
Normen vor und gelangt das Sachenrecht funktional-addquat zur Anwendung.
Die Ubertragung des beispielhaft genannten Vollrechtes bedarf demgemdiss ei-
nem Verpflichtungsgeschdft bezogen auf den Token und der Verfligung des To-

kens als Modus (fiir die Verfiigung liber den Token) sowie die Besitzanweisung
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oder die Hand-zu-Hand-Ubergabe der Sache, um den Gleichlauf sicherzustellen
(Verfiigung liber die im Token représentierten Rechte). Die funktional-addquat
anwendbare rei vindicatio wird dabei durch das Abstraktionsprinzip durchbro-
chen und ein Token kann selbst bei mangelhaftem Verpflichtungsgeschdft nicht
mehr herausverlangt werden. Das Verfiigungsgeschdift bleibt fiir sich genommen
abstrakt und ohne causa bestehen. Eine Riickabwicklung kann lediglich bereiche-

rungsrechtlich erfolgen.

Der LBV fiihrt aus, dass Token nicht nur Wertpapiere (bzw. die neu geschaffenen
Wertrechte), sondern auch sonstige Forderungen, Dienstleistungen usw. abbil-
den kdnnen. Bereits im Bereich der Wertpapiere, die einen Hauptanwendungsfall
des Tokens darstellen werden, sei der Koordinationsbefehl des Art. 7 Abs. 1 VTG-
VNB lickenhaft. Nach der Art des verbrieften Rechts lassen sich schuldrechtliche
Wertpapiere (= Verbriefung von Forderungen, wie Wechsel, Schuldverschrei-
bung), Mitgliedschaftspapiere (= Verbriefung von Mitgliedschaftsrechten an ei-
ner Personenvereinigung oder juristischen Person, wie Aktien) und sachenrecht-
liche Wertpapiere (= Verbriefung von Sachenrechten, wie Investmentzertifikat,
Pfandschein, Grundpfandverschreibung und Register-Schuldbrief) unterscheiden.
Nach liechtensteinischem Wertpapierrecht (Art. 75 SchlAbt PGR) werden Wert-
papiere grundsitzlich durch Einigung und Ubergabe (bertragen. Vorbehalten
bleiben Fille, in denen das Gesetz oder der Vertrag eine Mitwirkung anderer
Personen, wie namentlich des Schuldners, verlangen sowie Orderpapiere wie
Namenaktien, Wechsel und andere indossierte Wertpapiere, die in Form der
Zession Ubertragen werden (Indossierung in der Funktion einer Abtretungserkla-
rung). Fir sachenrechtliche Wertpapiere gelten zusatzlich die speziellen Publizi-
tatsanforderungen des Sachenrechts. Letztere kdnnen bisher nur teilweise (ding-
liche Rechte an Sachen) Uber das TVTG abgebildet werden. Im Bereich der Im-
mobilien und Grundpfandrechte sei eine Tokenisierung aufgrund der engen

Formvorschriften und Verbiicherungspflichten aktuell nicht moglich.
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Art. 7 Abs. 1 TVTG (Wirkungen der Verfliigungen lber Token) sei dem allgemei-
nen Recht an Sachen nachempfunden und filige sich terminologisch wie systema-
tisch nicht in die Ubertragung von Rechten oder Forderungen ein. Generell sollte
der im Gesetz auf Sachen zugeschnittene Begriff des ,verkorperten Rechts”
durch den Begriff des ,reprasentierten oder abgebildeten Rechts” ersetzt wer-
den. Reprasentiere der Token ein Recht oder eine Forderung, gelten die Regeln
der Zession, jedenfalls solange, bis Wertpapiere oder andere urkundliche Ver-
briefungen lGber die Forderung bzw. Beglinstigung ausgegeben worden seien und
die fir Wertpapiere geltenden Vorschriften bzw. sonstige Spezialvorschriften zur
Anwendung gelangen. Wenn Art. 7 Abs. 3 VTG-VNB anordne, dass als Verfligung
iber den Token die Ubertragung der Verfiigungsberechtigung am Token gelte,
kénne dies bei der DLT/blockchain-basierten Ubertragung nur die fehlende sa-
chenrechtliche Ubergabe ersetzen und der Klarstellung dienen, dass mit der Ver-
figung Uber den Token auch die Verfligungsberechtigung am Token (ibertragen
werde. Nicht geldst seien allfallige weitergehende Formerfordernisses im Bereich
der Forderungsabtretung bzw. Ubertragung von Rechten sowie sonstige spezielle
Erfordernisse wie z.B. bei der Ubertragung von Orderpapieren oder Gesell-
schaftsanteilen. Mit Art. 6 Abs. 1 und Art. 10 VTG-VNB werde zudem eine wider-
legliche Vermutung fiir die Verfligungsberechtigung und die Voraussetzungen
des Gutglaubensschutzes geschaffen. Auch diese seien dem Abtretungsrecht

jedoch grundsatzlich fremd.

Die Regierung stellt klar, dass die Verfiigung liber den Token auch die Verfiigung
liber das darin représentierte Recht bewirkt. Es wird sohin ein Gleichlauf zwischen
nomineller und faktischer Rechtslage, sohin zwischen der Ubertragung von Token
und der Ubertragung durch diese reprdsentierten Rechte geschaffen. Sofern
bspw. das Eigentumsrecht bzw. der Herausgabeanspruch im Token abgebildet
wird, greift Absatz 2 und es sind von dem durch die Verfiigung liber den Token

Verpflichteten geeignete Massnahmen zur Ubertragung des Eigentums zu setzen.
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Das TVTG gilt als lex specialis hinsichtlich der Ubertragungsordnung von Wertpa-
pieren bzw. Wertrechten in Form von Token (tokenisierte Wertrechte) und stellen
die Token gerade Wertrechte bzw. Warenrechte und keine physischen Papiere
dar, weshalb der Modus auch kein Indossament erfordern kann, wie dies bei Or-
derpapieren der Fall ist. Die Verfiigung iiber Token erfolgt dabei gemdss Art. 6

TVTG. Auf Grundverkehrsrechtliche Formvorschriften hat dies keinen Einfluss.

Andreas Furrer fuhrte hierzu aus, dass ein Algorithmus des Smart Contracts

rechtskraftige Transaktionen bewirke.

Die Regierung fiihrt hierzu aus, dass mittels VT-Schliissel eine Verfiigung liber
einen Token und sohin eine rechtskréftige Ubertragung ausgelést werden kann,
welche beispielsweise technisch mittels Smart Contract automatisiert ausgefiihrt
wird. Insofern nimmt nicht der Smart Contract die rechtliche Verfiigung vor, son-
dern der Verfiigende unterwirft das Schicksal der Transaktion dem Regelwerk des
Smart Contracts. Vorzustellen ist ein trustéhnlicher Smart Contract mit dem
Zweck, die Krebsforschung zu unterstiitzen. Der Verfligende hat vorab zu priifen
(Willensbildung), ob er sich dem Regelwerk des Smart Contracts unterwerfen will.
Der Smart Contract fiihrt automatisiert die Zuwendungen an vorab gelistete Pro-
jekte durch. Ankniipfungspunkte fiir die Rechtsordnung bleiben die Rechtssubjek-

te.

Der LBV fiihrt aus, dass in Art. 8 Abs. 3 bis Art. 10 VTG-VNB (Art. 7 Abs. 3 TVTG)
fir die Gutglaubenstatbestinde an die “gehdrige Sorgfalt” angekniipft werde.
Dieser Begriff sei im Rahmen der neuen Technologien zumindest in den Erlaute-
rungen naher zu definieren. Es solle klargestellt werden, ob beim Ubernehmen-
den ein gewisses Grundverstandnis im Umgang mit den neuen Technologien vo-
rausgesetzt werde und in den Erlauterungen Vorgaben zum Sorgfaltsmassstab

angefiihrt werden.
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Zwecks einheitlicher Begriffsverwendung wird dariiber hinaus angeregt, in Art. 8

Abs. 3 TVTG ,System” durch , VT-System“" zu ersetzen.

Die Regierung erldutert, dass die gehérige Sorgfalt auf die Kenntnis (iber die Er-
6ffnung eines Zwangsvollstreckungsverfahrens abstellt und nicht in unmittelba-
ren Zusammenhang zu den vertrauenswiirdigen Technologien steht. Dariiber hin-
aus wird der Anregung gefolgt und der Begriff ,,System” durch ,VT-System” er-

setzt.

Blich und Matzke bringen zum Ausdruck, dass bei Abs. 3 unklar sei, was unter ,in
das System eingebracht” gemeint sei. Die Formulierung entspreche nicht der
bisher verwendeten Terminologie. Wahrscheinlich sei der Abschluss des Umbu-

chungsvorganges gemeint.

Unklar sei weiterhin auch, welche Verfligung gemeint sei (die tGber den Token

oder Uber das abgebildete Recht).

Die Regierung stellt klar, dass auf die Ubertragung des Tokens abzustellen ist. Die
Gesetzesstelle wird im Sinne der Leserlichkeit und Verstdndlichkeit angepasst und
geht aus Bst. a leg cit nunmehr eindeutig hervor, dass die Ubertragung vor Eroff-
nung des Verfahrens im VT-System ausgeldst werden muss, um eine Verbindlich-
keit der Verfiigung iiber den Token auch im Falle eines Zwangsvollstreckungsver-

fahrens begriinden zu kénnen.

Zu Art. 8 (Art. 9 VNB)

Die Legitimation regelt die Frage, wen ein Verpflichteter als berechtigt anerken-
nen darf und muss. Unter dem Begriff ,Verpflichteter” sind natirliche Personen
oder juristische Personen als Schuldner zu verstehen. Grundsatzlich gilt, dass nur
Leistung an den materiell berechtigten Glaubiger befreiende Wirkung hat; beste-
hen diesbeziglich Zweifel, so kann und muss der Verpflichtete die Zahlung ver-

weigern. Das Wertpapierrecht bestimmt deshalb, dass der Verpflichtete durch
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Leistung an den Inhaber des Wertpapiers befreit wird und dass er vom Inhaber
eines Wertpapiers keinen weiteren Ausweis lber seine Glaubigerstellung verlan-
gen kann. Diese sog. Legitimationsregeln sind zentrale Voraussetzungen fir die
Verkehrsfahigkeit von Wertpapieren und sollen auch fiir Token gelten, auch und
besonders weil hier die durch das VT-System ausgewiesene Rechtszustdndigkeit

einen hohen Grad an Verlasslichkeit bietet.

Blich und Matzke sehen es als nicht nachvollziehbar, warum Art. 9 VTG-VNB die
Legitimations- und Erfiillungswirkung auf Forderungs- und Mitgliedschaftsrechte
beschrinke. Es sei mangels Erlauterungen nicht nachvollziehbar, wieso z.B. Ei-
gentumsrechte an korperlichen Sachen (diese seien von der Definition des To-
kens erfasst) von Art. 9 VTG-VNB explizit ausgenommen werden sollen (obwohl
sie von Art. 6 VTG-VNB noch erfasst seien). Der Verkehr sei genauso schutzwiir-
dig. Ausserdem solle es keinen Unterschied machen, ob Eigentum an einer Sache
oder, ob lediglich der eigentumsrechtliche Herausgabeanspruch (dann als Forde-
rung) ,tokenisiert” werde. In den Erlduterungen zu Art. 9 VTG-VNB finde sich

dazu nichts.

Zudem sei hinsichtlich den Mitgliedschaftsrechten anzumerken, dass das PGR
teilweise fur die rechtliche Stellung als Mitglied besondere Ankniipfungspunkte
bereithalte. So sei in Art. 328 Abs. 2 PGR geregelt, dass als Aktionar nur betrach-
tet werde, wer in ein etwaig angelegtes Aktienbuch eingetragen sei. Ahnliche
Regelungen finden sich in Art. 379 Abs. 2 PGR fir die Anteilsgesellschaft und in
Art. 403 Abs. 1 PGR fir die GmbH oder Art. 446 Abs. 2 PGR fiur die Genossen-
schaft. Nach der Regelung des Art. 2 Abs. 3 wiirden vorgenannte Normen nach
wie vor gelten mit der Folge, dass nunmehr parallele, nicht zu tGberblickende Pa-
rallelregister ermoglicht wirden. Dies wiirde der Rechtssicherheit erheblich

schaden.
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Bei Satz 2 sei unklar, wer mit dem ,Verpflichteten” gemeint sein solle. Vieles
spreche daflr, dass dies der Token-Emittent sein solle. Dann aber sollte dieser

zuvor definierte Begriff auch hier verwendet werden.

Der LBV ersucht um Prifung des Art. 9 des TVTG, wonach der Verfligungsberech-
tigte gegenliber dem Verpflichteten als rechtmassiger Inhaber des Rechts gelte,
wenn der Token ein Forderungs- oder Mitgliedschaftsrecht verkdrpere. Der Ver-
figungsberechtigte sei per definitionem ,rechtmassiger Inhaber eines Rechts”.
Gemeint sei wohl vielmehr der Inhaber der Verfligungsgewalt iber den privaten

Schlissel.

Die Regierung teilt die Bedenken der Stellungnahme und dehnt die Legitimations-
und Liberationswirkung auf alle Token und nicht nur auf Token, die ein Forde-
rungs- oder Mitgliedschaftsrecht reprdsentieren, aus. Die Regierung stellt zudem
klar, dass mit dem Verpflichteten jeder Schuldner gemeint ist, der gegeniiber den
Verfiigungsberechtigten des Tokens schuldbefreiend leisten kann (Liberationswir-
kung gegentiiber der aus dem im Token repriisentierten Recht verpflichteten Per-
son, nicht der durch die Verfiigung tiber den Token Verpflichtete). Der Inhaber des
VT-Schliissels hat Kraft gesetzlicher Anordnung die Verfiigungsgewalt des Tokens
inne und es gilt die widerlegbare Vermutung, dass dieser auch verfiigungsberech-
tigt tber den Token ist; er ist sohin zum Empfang der schuldbefreienden Leistung

des Schuldners berechtigt (Legitimationswirkung).

Zu Art. 9 (Art. 10 VNB)

Fehlt dem Verfligenden die Verfligungsberechtigung, so fehlt es an einer Tatbe-
standsvoraussetzung fir den Erwerb eines Tokens. Das ist vor allem dann miss-
lich, wenn der Ersterwerber den Token weiter Ubertragt, denn auch in diesem
Fall fehlt es an der erforderlichen Verfligungsberechtigung. Das Gesetz sieht ei-
nen besonderen Schutz des Ubernehmenden vor, wenn dieser hinsichtlich der

Verfiigungsberechtigung des Ubertragenden gutglaubig war. Der Erwerber er-
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wirbt Rechtszustandigkeit am Token in diesem Fall originar kraft guten Glaubens.
Dies gilt jedoch nur falls der Ubernehmende ein gleichwertiges Gegengeschift
mit dem Ubertragenden getitigt hat. Geschenke oder das Auffinden eines Priva-

ten Schllssels unterstehen diesem Schutz nicht.

Die Voraussetzungen fir den Gutglaubenserwerb unterscheiden sich je nach
Vermogensobjekt. An beweglichen Sachen bspw. ist ein Gutglaubenserwerb nur
moglich, wenn der Eigentlimer die Sache dem Verfiigenden anvertraut hatte,
nicht jedoch, wenn sie ihm abhandengekommen ist. Auf VT-Systemen kann dies
im Wesentlichen durch Verlust des VT-Schlissels auf einem Smartphone oder
eines sogenannten Hardware Wallets (VT-Identifikator) geschehen. Im Immo-
biliarsachenrecht knlipft der Gutglaubenserwerb an den Registereintrag an. Da
die Technologie von VT-Systemen auch Registerfunktionen erfillt und sich durch
hohe Zuverldssigkeit auszeichnet, liegt es nahe, hier ebenfalls an den Registerein-
trag anzuknipfen und auch den Gutglaubenserwerb von abhanden gekommenen

Sachen zu ermdéglichen.

Eine solche Funktion konnte durch die Registrierung von VT-ldentifikatoren, z.B.
bei einem VT-Identitatsdienstleister, ermoglicht werden. In diesem Fall wiirde
eine Zuordnung des VT-ldentifikators zum Inhaber den Beweis des Verlusts oder

Diebstahls des Privaten Schliussels erleichtern.

Zu beachten ist, dass der Erwerb kraft guten Glaubens im Allgemeinen nur das
Fehlen der Verfliigungsberechtigung zu heilen vermag, nicht aber eingreift, wenn
die Verfligungsberechtigung aus anderen Griinden entfallt, z.B. infolge Exekuti-

on, Konkurseréffnung oder fehlender Handlungsfahigkeit.

Blch und Matzke fiihren aus, dass ein gutglaubiger Erwerb von Forderungen im

liechtensteinischen Recht nicht moglich sei. Insofern verursache die Regelung
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einen Konflikt mit der materiellen Rechtslage, wenn durch den Token ein Recht

und damit in den allermeisten Fallen eine Forderung abgebildet werde.

Die Verfasser fanden es zielflihrender, anstelle der Verfligungsberechtigung an
die Inhaberschaft des im Token abgebildeten Rechts anzuknilipfen. Wichtig sei es,
,Tokenlage” und Rechtslage weitgehend zu harmonisieren. Wenn aber bzgl. der
Voraussetzungen eines gutglaubigen Erwerbs der im Token abgebildeten Rechte
an die Art des Vermogensobjekts abgestellt werden solle, drohe ein Auseinan-
derfallen von formeller und materieller Rechtslage. Dies gelte es unbedingt zu
vermeiden, weil dies zu einer vollstandigen Entwertung des VT-Systems fiihren

kdénne.

Eine rechtspolitisch brisante Frage sei diejenige nach einem gutglaubigen Erwerb
abhandengekommener Token mitsamt dem abhandengekommenen abgebilde-
ten Rechten und Forderungen (etwa durch einen Hack). Bei Geld bzw. Security
Token (also digitalen Wertpapieren) erscheine die Moglichkeit eines gutglaubi-
gen Erwerbs aus Griinden der Verkehrsfahigkeit gerechtfertigt. Etwas anderes
konne aber bei sog. Asset Backed Token gelten, die Eigentum an beweglichen
oder unbeweglichen Sachen reprasentieren. Hier erscheine der ,gehackte” To-
keninhaber schutzwiirdiger; nicht zuletzt, weil er durch den gutglaubigen Erwerb

faktisch enteignet werden konne.

Die Regierung stellt klar, dass kein Bruch bzw. Konflikt im Verhdltnis zur materiel-
len Rechtslage vorliegt, da der Token einer Ordnung unterworfen wird, auf wel-
che das Sachenrecht funktional-addquat anzuwenden ist. Folglich kann auch ein
Token gutgldubig erworben werden. Demgemcdiss wird der weiteren Stellung-
nahme folgend, neu auch auf die Ubertragung des Tokens (zum Zweck des Er-
werbs der Verfiigungsberechtigung oder eines beschriinkt dinglichen Rechts) und
nicht auf die Ubertragung der Verfiigungsberechtigung abgestellt. Die Bedenken

beziiglich gutgldubigen Erwerb von Token mit ,gecrackten” Hintergrund werden
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von der Regierung als gering eingestuft, da derartige VT-ldentifikatoren kontami-
niert sind und nicht zuletzt aufgrund regelmdssiger medialer Prisenz solcher
Cracks bei gehdériger Sorgfalt regelmdssig Kenntnis bestehen wird, dass solche

Token aus toxischen Quellen stammen.

Sachlich gerechtfertigt ist das Abstellen auf beschrinkt dingliche Rechte in Art. 9
anstatt auf Sicherheiten und Nutzniessungsrechte wie in den restlichen Bestim-
mungen des TVTG, da beschrinkt dingliche Rechte wie Pfandrechte gutgdubig
erworben werden kénnen. Andere Sicherheiten, wie die Sicherungsiibereignung,
kénnen hingegen nicht gutglédubig erworben werden, weshalb in Art. 9 auch nicht

auf die Ubertragung von Sicherheiten oder Nutzniessungsrechten abzustellen ist.

Zu Art. 10

Art. 10 fuhrt ein Verfahren zur Kraftloserklarung von Token ein. Wird ein VT-
Schlissel vermisst — dieser geht bspw. unter — oder ist ein Token in anderer Wei-
se funktionsunfahig, so kann, wer zu der Zeit an ihm berechtigt ist, in der der
Verlust stattfindet oder entdeckt wird, die gerichtliche Kraftloserklarung des To-
ken im Ausserstreitverfahren verlangen. Hiervon erfasst wird auch ein funktions-

unfahiger Token aufgrund fehlerhafter Programmierung.

Der Gesuchsteller hat zu diesem Zweck bei Gericht seine Verfligungsberechti-
gung und den Verlust des VT-Schlissels oder die Funktionsunfahigkeit des To-
kens glaubhaft zu machen. Zustandig ist in allen Fallen das Firstliche Landge-

richt.

Antragsgegner im Kraftloserklarungsverfahren ist die aus dem im Token repra-
sentierten Recht verpflichtete Person (nicht zu verwechseln mit der durch die
Verfligung verpflichtete Person; vgl. Art. 7 TVTG). Der Antragssteller kann bei
einer Kraftloserkldarung sein Recht auch ohne den Token geltend machen oder

die Erzeugung eines neuen Token auf seine Kosten verlangen.
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Zu Art. 11

Art. 11 fungiert als einleitende Regelung fiir das Ill. Kapitel dieses Gesetzes und
steckt den Regelungsbereich ab: Die Art. 12 ff. befassen sich mit der Registrie-
rung und Beaufsichtigung von VT-Dienstleistern. Systematisch wird dabei der
Konzeption des ZDG gefolgt. Kapitel Il des Gesetzes gilt fiir jene VT-Dienstleister,

die drei Voraussetzungen erfillen:

1) Sie miissen Uber einen Sitz im Inland verfliigen: Hier ist auf den Sitz nach Art.
113 PGR abzustellen; der Sitz des Dienstleiters befindet sich, wenn seine Statu-
ten es nicht anders bestimmen, an dem Ort, wo er den Mittelpunkt seiner Ver-
waltungstatigkeit hat. Bei Einzelpersonen ist der Sitz des Dienstleisters von Ge-

setzes wegen seinem Wohnsitz gleichgestellt (Art. 113 Abs. 2 PGR).

Dadurch wird nicht ausgeschlossen, dass ein Dienstleister neben seinem Sitz eine

oder mehrere Zweigniederlassungen (Filialen) in Liechtenstein unterhalt.

2) VT-Dienstleistungen gemass Art. 13 missen zumindest teilweise in Liechten-
stein erbracht werden. Nach der ,Einheitstheorie” begriindet daher bereits der
Umstand, dass nicht der gesamte Teil, sondern nur ein bestimmter Anteil einer
Dienstleistung in Liechtenstein erbracht wird, die Anwendbarkeit des TVTG. Ob
und inwieweit VT-Dienstleister in anderen Staaten eine Bewilligungspflicht oder

dergleichen trifft, bestimmt sich nach auslandischem Recht.

3) VT-Dienstleister missen die Absicht verfolgen, in Liechtenstein berufsmassig
VT-Dienstleistungen erbringen zu wollen. Zur Definition der Berufsmassigkeit

wird auf die Erlduterungen zu Art. 13 verwiesen.

Abs. 2 sieht in diesem Zusammenhang vor, dass jene Koérperschaften und 6ffent-
lichen Unternehmen von der Anwendung der Art. 12 ff. ausgeschlossen sind, die
offentliche Aufgaben erbringen und insoweit funktionell in behordlicher Eigen-

schaft agieren.
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Daraus erschliesst sich, dass auch fiir sie eine Registrierungspflicht mit samtli-
chen damit verbundenen Rechten und Pflichten besteht, soweit sie im Rahmen

der Privatwirtschaftsverwaltung tatig werden.

Die FMA merkt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht in Bezug auf
den aufsichtsrechtlichen Teil des Gesetzes im Allgemeinen an, dass die Tatsache,
dass die exekutive Behorde, abgesehen von der Zuverldssigkeit und der Hand-
lungsfahigkeit, keine inhaltliche Prifung der ihr beigebrachten Informationen
durchfihren solle, sich im Zusammenhang mit der aktuell vorgesehenen Veran-
kerung des TVTG im FMAG problematisch gestalte. So kdnnte man beispielsweise
vor dem Hintergrund des Art. 4 FMAG zur Ansicht gelangen, dass die FMA alle ihr
zur Kenntnis gebrachten Unterlagen und Informationen zu kennen und somit
zumindest zu plausibilisieren habe, was in weiterer Konsequenz zu ernsten Repu-
tations- und Haftungsrisiken fir die FMA und das Land Liechtenstein fiihren
konnte. Um dies zu vermeiden, werde empfohlen, dass alle Informationen be-
treffend das Geschaftsmodell zwar den Kunden, nicht jedoch der FMA zur
Kenntnis zu bringen seien. Weiters sei im Umgang mit der gesetzlichen Forde-
rung nach Begriindungen Vorsicht geboten: Wenn der Gesetzgeber vom Norm-
unterworfenen fordere, einen Umstand zu begriinden, dann sei implizit davon
auszugehen, dass die vollziehende Behorde diese Begriindung zu Uberprifen
oder zumindest zu plausibilisieren habe. Da entsprechende Prifbefugnisse/-
pflichten der vollziehenden Behorde fehlen wiirden, empfiehlt die FMA auf die
Forderung nach einer Begriindung zu verzichten. Um samtliche Zweifel diesbe-
zuglich auszuschliessen, regt die FMA an, im Gesetz unmissverstandlich festzu-
schreiben, dass die FMA keine inhaltliche Prifung der ihr zur Kenntnis gebrach-

ten Informationen zum Geschaftsmodell durchfiihren darf.

Das Verfahren betreffend die Registrierung von VT-Dienstleistern wurde aus dem

Art. 12 (alt Art. 36 des Vernehmlassungsberichts) ausgegliedert und ist nunmehr
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in den Art. 18 und 19 geregelt. Insbesondere aus Art. 19 ergibt sich, unter wel-
chen Voraussetzungen die FMA die Registrierung vornehmen muss. Die Priifungs-
befugnisse und -aufgaben der FMA werden durch diese Bestimmung abgedeckt.
Die im Vernehmlassungsbericht noch festgelegte Pflicht zur Begriindung des Um-
stands, aus welchen Griinden von der Erfiillung von Voraussetzungen auszugehen

sein wird, féllt weg.

Zu Art. 12

Abs. 1: Eine Registrierung ist erforderlich, wenn VT-Dienstleistungen berufsmas-
sig im Inland erbracht werden sollen und ist durchzufiihren, bevor die jeweils
einschlagigen Tatigkeiten aufgenommen werden. Der Begriff der ,Berufsmassig-
keit” wird verwendet, um eine Abgrenzung zu verwandten Begrifflichkeiten wie
der Gewerbsmassigkeit gemass dem Gewerbegesetz und dem Bankengesetz zu
schaffen. Bei der Auslegung des Begriffs ist ein weiter Massstab anzuwenden,
sodass im Zweifel von einer Berufsmassigkeit ausgegangen werden soll. Vor die-
sem Hintergrund kommt es fiir die Auslegung des Begriffs der Berufsmassigkeit
insbesondere darauf an, ob der VT-Dienstleister seine Tatigkeit gegen Entgelt
auslibt. Ferner ist ein Schutzbedirfnis der Nutzer bereits dann gegeben, wenn
der VT-Dienstleister die Absicht hat, seine Dienstleistungen in einer unbestimm-
ten Anzahl von Fallen einem breiten Publikum zur Verfligung zu stellen. Von ei-
ner Berufsmassigkeit ist nicht auszugehen, wenn es sich um eine reine Gefallig-
keitsdienstleistung handelt und das Vertrauen in den VT-Dienstleister nicht auf
dem personlichen Naheverhaltnis zum Nutzer, sondern auf anderen Eigenschaf-
ten des VT-Dienstleisters (Fachkompetenz, Reputation etc.) beruht. Abs. 1 un-
terwirft samtliche VT-Dienstleister der Registrierungspflicht; die entsprechende
Aufzdhlung in Abs. 1 ist abschliessend. Damit soll einerseits Transparenz am Fi-
nanzplatz Liechtenstein gewadhrleistet werden. Die noch im Vernehmlassungs-
entwurf vorgesehene freiwillige Registrierung einiger VT-Dienstleister (Token-

Erzeuger, VT-Prifstelle, VT-Preisdienstleister) wurde zugunsten der verpflichten-
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den Registrierung fir alle VT-Dienstleister gestrichen. Anspruch auf Eintragung in
das VT-Dienstleistungsregister hat nur, wer die allgemeinen und besonderen
gesetzlichen Voraussetzungen erfiillt, die je nach Dienstleistungskategorie unter-

schiedlich ausgestaltet sind.

Bereits bewilligte Finanzintermediare, welche eine VT-Dienstleistung erbringen
wollen, haben sich gesondert bei der FMA zu registrieren. Auch sind Sachverhal-
te, bei denen die in Art. 5 Abs. 1 FMAG genannten Spezialgesetzen eine Ausnah-
me statuieren, ebenfalls vom TVTG erfasst (beispielsweise, wenn die Ausgabe
eines Security Token ausnahmsweise keinen Prospekt benétigt oder wenn ein
Token, der als E-Geld zu qualifizieren ware, unter einen Ausnahmetatbestand
nach EGG fillt). Das TVTG mochte berufsmdassige Tatigkeiten im Bereich von

Blockchain-Anwendungen und Kryptowdhrungen liickenlos regeln.

Gemass Abs. 2 ist fiir Token-Emittenten mit Sitz bzw. Wohnsitz im Inland, welche
Token im eigenen Namen oder nicht berufsmassig fir Dritte (d.h. in deren Auf-
trag) emittieren, vor Durchfiihrung dieser Tatigkeit eine Eintragung ins VT-
Register erforderlich, wenn Token im Wert von mindestens 5 Millionen Franken
innerhalb von zwdlf Monaten emittiert werden. In diesem Fall missen die Ei-
genemittenten die qualitativen Anforderungen erfiillen, die fir VT-Dienstleister
gelten, welche berufsmassig VT-Dienstleistungen erbringen wollen. Diese Be-
stimmung dient dem Kundenschutz. Darliber hinaus kann eine Token-Emission
im eigenen Namen nicht berufsmassig erfolgen, wenn ein anderweitig gewerb-
lich tatiges Unternehmen beispielsweise Gutscheine an eigenen Waren oder Un-
ternehmensanteile tokenisiert und die Token entsprechend emittiert. Sofern ein
Eigenemittent im Sinne des Abs. 2 bereits Uber eine spezialgesetzliche Bewilli-
gung verfigt (z.B. eine Bewilligung nach BankG), gilt die Eintragung im VT-

Register als Zusatz, bleibt aber verpflichtend (wobei diesbezlglich auf die Erleich-
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terungen im Zusammenhang mit der Antragstellung gemass Art. 18 Abs. 4 Bst. b

verwiesen wird).

Die FMA merkt zu Art. 12 (alt Art. 36 des Vernehmlassungsberichts) im Allgemei-
nen hinsichtlich der Registrierungsvoraussetzungen an, dass der Riickverweis auf
den fir zivilrechtlich befundenen Art. 13 (alt Art. 13 des Vernehmlassungsbe-
richts) missverstanden werden konnte. Es sollten alle von der FMA zu Uberpri-
fenden Registrierungsvoraussetzungen vollstandig in Art. 12 eingearbeitet und
als solche klar benannt werden. In Art. 13 genlge der Hinweis, dass die in Art. 13
(alt Art. 13 des Vernehmlassungsberichts) enthaltenen Registrierungsvorausset-

zungen auch in zivilrechtlicher Hinsicht jederzeit einzuhalten seien.

Die Bestimmungen (iber den Registrierungsantrag, die Registrierungsvorausset-
zungen und die Erteilung der Registrierung, die im Vernehmlassungsbericht noch
in Art. 36 enthalten waren, werden aus dem nunmehrigen Art. 12 ausgelagert
und neu in den Art. 17 und 18 geregelt. Im Ubrigen ist der Gesetzestext im Ver-
gleich zum Veernehmlassungsbericht umstrukturiert, sodass Art. 13 (alt Art. 13 des
Vernehmlassungsberichts) nun klar und eindeutig mit dem Aspekt der Registrie-
rung, konkret mit den allgemeinen Registrierungsvoraussetzungen und sohin mit
dem dffentlich-rechtlichen Teil des Gesetzes in Verbindung steht. Der Wortlaut
ldsst somit keine Interpretation zu, dass die Bestimmung eine zivilrechtliche Kom-
ponente enthdlt. Insofern ergibt sich hieraus kein Potential fiir Missverstdndnisse
mehr. Entsprechend ist eine Abdnderung bzw. Ergédnzung der Registrierungsvo-
raussetzungen sowie ein Hinweis, wie er von der FMA angeregt wird, auch nicht

erforderlich.

Ferner gibt die FMA im Hinblick auf den im Vernehmlassungsbericht noch ver-
wendeten Begriff der Gewerbsmassigkeit zu bedenken, dass es im Hinblick auf
die Token-Emission zu entscheiden gelte, ob auch nicht gewerbsmadssige Tatig-

keiten der Registrierung unterstellt sein sollen; dies insbesondere deswegen, da
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viele Token-Emissionen das Element der Gewerbsmassigkeit nicht erfiillen wer-
den. In diesem Sinne kénnte angedacht werden, das Element der Gewerbsmas-
sigkeit ganzlich zu streichen und daflir eine Ausnahme von der Registrierungs-
pflicht dort vorzusehen, wo der Gesetzgeber sie explizit vorsehen mochte. To-
ken-Emittenten missten sich dann auch ohne Vorliegen der Gewerbsmassigkeit
registrieren lassen, sofern sie Token entgeltlich anbieten wiirden. Weiters ware
es moglich, anstelle der Gewerbsmassigkeit auf die Eigenschaft als Unternehmer
abzustellen. Gemeint waren damit Personen, die Unternehmen betreiben wiir-
den. Ein Unternehmen konnte in Anlehnung an den Osterreichischen Unterneh-
merbegriff als «jede auf Dauer angelegte Organisation selbstandiger wirtschaftli-
cher Tatigkeit, mag diese auch nicht auf Gewinn gerichtet sein» definiert werden,
wobei sich firr juristische Personen zur Vermeidung von Abgrenzungsfragen —
ebenso an das Osterreichische Recht anlehnend — eine Klassifizierung als Unter-
nehmer kraft Rechtsform empfehlen wiirde. Die FMA gibt weiter zu bedenken,
dass das TVTG ansonsten keine Pflicht zur Verwendung eines VT-Validators ken-
ne. Wenn jemand beispielsweise fiir sein eigenes Geschaftsmodell im Sinne einer
vorbereitenden Tatigkeit oder einer Art Nebendienstleistung, also jedenfalls
nicht gewerbsmassig, fur Dritte Sachenrechte an bereits emittierte Token kniip-
fen mochte, misse bzw. kénne er sich nicht als VT-Validator nach TVTG registrie-
ren lassen und bendtige fir diese Tatigkeit auch keinen Dritten als Validator. Es
verstehe sich dabei von selbst, dass auf ihn zwar eine andere Rolle des TVTG an-
wendbar sein wiirde und daher vermutlich eine Registrierungspflicht vorliege,
allerdings gelangen die inneren Organisationsvoraussetzungen in diesem Falle
nicht zur Anwendung. Die zuvor angefiihrten Uberlegungen zur Gewerbsméssig-

keit wiirden im Ubrigen auch dieses Problem I8sen.

Einleitend ist festzuhalten, dass anstelle des Begriffs ,,Gewerbsmdissigkeit” nun-
mehr auf den Begriff der Berufsmdssigkeit der Erbringung von VT-

Dienstleistungen abgestellt wird. Die Berufsmdssigkeit der Token-Emission als VT-
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Dienstleistung knlipft nicht an der Regelmdssigkeit der Token-Emission (wie z.B.
ein ausgedehnter Emissionszeitraum) an, sondern insbesondere daran, dass To-
ken an Dritte gegen Entgelt ausgegeben werden. Daraus folgt, dass eine private
Erzeugung von Token, welche Rechte an kérperlichen Sachen reprdsentieren,
zwar grundsdtzlich immer méglich sein soll; deren Emission im Rahmen des Ver-
kaufs soll aber ohne Registrierung nicht erlaubt sein, wenn die verkauften Token
insgesamt einen Wert von 5 Millionen Franken iiberschreiten. Im Ubrigen ist der
von der FMA ins Treffen gefiihrte Fall nicht realistisch: Wenn ein Token im Rah-
men einer Emission éffentlich angeboten wird, miissen Basisinformationen veréf-
fentlicht und die Emission des Token der FMA angezeigt werden, wenn das Emis-
sionsvolumen 5 Millionen Franken (ibersteigt. Bei einer nachtrdglichen Verénde-
rung der Token sind die Basisinformationen neu zu publizieren. Werden privat
Token erzeugt und &ffentlich verkauft, die Rechte an kérperlichen Sachen repré-
sentieren, handelt es sich um eine private Transaktion, die nicht vom aufsichts-
rechtlichen Geltungsbereich des TVTG erfasst wird. Der durch dieses Gesetz in-
tendierte Schutz der Tokeninhaber soll bei grossen Emissionsvolumina oder be-

rufsmdssig erbrachten VT-Dienstleistungen zum Tragen kommen.

Die FMA regt hinsichtlich des Abs. 1 zur Klarstellung an, die Moglichkeit zur Aus-

Ubung der Tatigkeit erst ab erfolgter Registrierung zu gestatten.

Der Einwand der FMA ist berechtigt; der Gesetzeswortlaut wurde dahingehend
ergdnzt bzw. klarer formuliert, dass die Eintragung bereits dann beantragt wer-
den muss, wenn die einschldgigen VT-Dienstleister VT-Dienstleistungen in Liech-

tenstein berufsmdssig erbringen wollen.

Zu Art. 13
Diese Bestimmung statuiert allgemeine Voraussetzungen, die VT-Dienstleister
einhalten missen, um im VT-Dienstleisterregister eingetragen werden zu kon-

nen. Diese Voraussetzungen (Handlungsfahigkeit; Zuverlassigkeit; fachliche Eig-
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nung) gelten einerseits fir natlrliche Personen, die registrierungspflichtige
Dienstleistungen erbringen wollen, andererseits bei juristischen Personen auch
fir Mitglieder der Organe und den Aktionadren, Gesellschaftern oder Inhabern,
die an der juristischen Person eine qualifizierte Beteiligung von 10 Prozent oder

mehr halten (vgl. hierzu Art. 14 Abs. 3).

Die im Gesetz statuierten Voraussetzungen miissen im Zeitpunkt der Registrie-
rung und wahrend der Tatigkeit des VT-Dienstleisters permanent erfillt sein. Die
FMA darf daher einen Antragsteller, der z.B. im Hinblick auf die in Art. 14 Abs. 1
Bst. a genannten Delikte einschlagig vorbestraft ist und dessen Strafe noch nicht
getilgt ist, mangels Zuverlassigkeit nicht in das Dienstleisterregister nach Art. 23

eintragen.

Die FMA gibt in ihrer Stellungnahme zu Abs. 1 Bst. d (alt Art. 13 Abs. 4 Bst. c des
Vernehmlassungsberichts) betreffend das Mindestkapital von VT-Dienstleistern
zu bedenken, dass es nicht erklarlich sei, wie eine ,, addquate Haftpflichtversiche-
rung” das geforderte Mindestkapital zu ersetzen vermaoge. Ein solches Normver-
standnis sei dem Gesetzestext nicht zu entnehmen. Unter ,gleichwertigen Si-
cherheiten" kénnten nur sofort und unumschrankt verfiigbare Vermogenswerte
verstanden werden. Denkbar waren entweder bedingungslose Bankgarantien

oder jederzeitig auszahlbare Lebensversicherungen in entsprechender Héhe.

Der Einwand der FMA wird aufgegriffen; in Zusammenschau mit Art. 16 ergibt
sich, dass das Mindestkapital nur durch eine gleichwertige Garantie ersetzt wer-
den kann. Der Nachweis einer addquaten Haftpflichtversicherung dient im Ver-

gleich zum Vernehmlassungsbericht nicht mehr als zuldssige Alternative.

Die Bst. f bis h enthalten qualifizierte Organisationsanforderungen. Diese Voraus-
setzungen (etwa klare Organisationsstruktur; Verfahren zum Umgang mit Inte-

ressenskonflikten) sind ebenfalls von allen VT-Dienstleistern permanent zu erfiil-
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len und in einem entsprechenden Organisationsdokument zu prazisieren. Die
Angemessenheit verschriftlichter interner Verfahren und Kontrollmechanismen
gemass Bst. g ist an den Kriterien des Umfangs, der Komplexitdt und der Risiken
der erbrachten VT-Dienstleistungen zu plausibilisieren. In Bezug auf die Voraus-
setzung des Vorliegens besonderer interner Kontrollmechanismen im Sinne des
Art. 17 gemass Bst. h sind der FMA einschlagige Unterlagen vorzulegen, welche

das Bestehen der jeweils einschldagigen Mechanismen plausibilisieren.

Im Rahmen der Vernehmlassung wurde die Frage aufgeworfen, was mit dem
Wortlaut des Bst. f (alt Art. 13 Abs. 4 Bst. a des Vernehmlassungsberichts) ge-
meint sei, und ob es diesbeziiglich eine Referenz zu einem anderen Gesetz gebe,

die angeflihrt werden kdnnte.

Der Wortlaut des Abs. 1 Bst. f orientiert sich an Art. 10 Abs. 1 Bst. a ZDG sowie
Art. 7a Abs. 2 BankG. Gefordert werden in diesem Zusammenhang eine solide
Unternehmenssteuerung sowie angemessene interne Kontrollmechanismen zum
Ausschluss von Interessenskonflikten. Dariiber hinaus orientiert sich die Bestim-
mung an Art. 11 Abs. 4 der europdischen Zweiten Zahlungsdienstrichtlinie

(PSD 1), die in Liechtenstein umzusetzen ist.

Wenn ein Antragsteller beabsichtigt, eine Tatigkeit auszuiiben, die einer spezial-
gesetzlichen Bewilligungspflicht unterliegt, stellt Bst. k klar, dass dieser zum Zeit-
punkt der Antragstellung lber die entsprechende spezialgesetzliche Bewilligung

verfligen muss.

Abs. 2 enthalt eine Verordnungsermachtigung an die Regierung, gemass welcher
die Registrierungsvoraussetzungen vorbehaltlich der Art. 14 bis 17 ndher um-

schrieben werden kénnen.

Die FMA empfiehlt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht, dass

verdeutlicht werde, dass sich bei den in Art. 13 (alt Art. 13 des Vernehmlas-
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sungsberichts) normierten Voraussetzungen um solche zivilrechtlicher Natur und
nicht um Registrierungsvoraussetzungen im Sinne der Art. 18 und 19 (alt Art. 36
Abs. 4 ff. des Vernehmlassungsberichts) handle. Diesbeziiglich empfehle die
FMA, die Sachiiberschrift von ,Allgemeine Voraussetzungen” in ,Rechte und
Pflichten” umzuandern. Die FMA halt schliesslich fest, dass eine finanzmarkt-
rechtliche Fit and Proper-Priifung jedenfalls Vorrang vor der hier normierten Zu-
verlassigkeitspriifung habe und empfiehlt, dies in den Erlduterungen festzuhal-

ten.

Der Anregung der FMA in Bezug auf die Darlegung der Rechtsnatur der Voraus-
setzungen wird durch die Umstrukturierung der Vorschriften und der damit ver-
bundenen Klarstellung, dass Art. 15 zum éffentlich-rechtlichen Teil des Gesetzes
gehort und Bestandteil der Regelungen (iber die Registrierung von VT-
Dienstleistern ist, entgegengekommen. Diesbeziiglich besteht somit kein Zweifel
an der Rechtsnatur dieser Vorschrift und es findet eine klare Abgrenzung vom
zivilrechtlichen Teil des Gesetzes statt. Hingegen wird der Anregung, die Sach-
tiberschrift in ,,Rechte und Pflichten” umzuformulieren, nicht gefolgt. Die in Art.
13 Abs. 1 normierten Voraussetzungen kénnen schon denklogisch keine Pflichten
und schon gar keine Rechte darstellen. Vielmehr handelt es sich um grundlegende
Eigenschaften, die jeder VT-Dienstleister nachweisen muss, um ins VT-
Dienstleisterregister eingetragen werden zu kénnen. Es ist daher sinnvoller,
grundsdtzlich am Begriff ,Voraussetzungen” festzuhalten; zur Klarstellung findet

eine Anderung auf ,,Registrierungsvoraussetzungen” statt.

Dariber hinaus wurde fiir priifenswert erachtet, ob im Hinblick auf die notwen-
dige Definition von fiir VT-Systeme angemessenen Losungen zur effektiven Be-
kampfung von Geldwaéscherei ein expliziter Verweis auf die Sorgfaltspflichtge-

setzgebung eingefligt werden soll.
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Der Anregung wird nicht gefolgt. Es ist nicht sinnvoll, in einem Gesetz einen aus-
driicklichen Hinweis auf alle Gesetze, welche daneben anzuwenden sind, anzu-
bringen. Diese Thematik ist nicht neu, sondern stellt sich bereits in Verbindung
mit diversen Querschnittsmaterien (z.B. Datenschutzrecht). Zur Anwendbarkeit

der Sorgfaltspflichten fiir VT-Dienstleister wird im Abschnitt zum SPG ausgefiihrt.

Zu Art. 14

Art. 14 regelt die Registrierungsvoraussetzung der Zuverldssigkeit naher. Darin
wird negativ konkretisiert, wann die Zuverlassigkeit nicht oder nicht mehr gege-
ben ist. Die gemass Art. 13 Abs. 1 Bst. b erforderliche Zuverldssigkeit liegt dann
nicht vor, wenn einer der in Abs. 1 Bst. a festgehaltenen Tatbestdnde vorliegt;
zentral ist in diesem Zusammenhang, dass insbesondere Straftatbestinde, wel-
che sich auf das Vermogen von Glaubigern als Schutzobjekt beziehen, relevant

sind.

Weiters ist aufgrund Abs. 1 Bst. b die Zuverldssigkeit auch zu verneinen, wenn
schwerwiegende oder wiederholte Verstosse gegen Gesetze vorliegen, die dem
redlichen Geschaftsverkehr und dem Konsumentenschutz in besonderem Masse
dienen. Darliber hinaus sind Bestrafungen nach einem Gesetz gemadss Art. 5
Abs. 1 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes relevant. Die gesetzlich statuierte Frist
von zehn Jahren beginnt ab Bestrafung, d.h. ab rechtskraftigem Urteil oder Ent-

scheidung, zu laufen.

Der Liechtensteinische Bankenverband weist darauf hin, dass insbesondere die in
Art. 9 Abs. 1 Bst. b GewG geregelte fruchtlose Pfandung weggelassen werde, und
regt an, dass eine Bestimmung analog zu Art. 9 Abs. 1 Bst. b GewG aufgenom-
men werde oder zumindest die Erlauterungen dahingehend erganzt wirden,
dass die fruchtlose Pfandung einen Grund gemass Abs. 1 Bst. c (alt Art. 13 Abs. 3

Bst. b des Vernehmlassungsberichts) darstellen wiirde.
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Der Anregung des Bankenverbandes wird gefolgt und Bst. c eingefiigt. Nach Abs.
1 Bst. c ist das Erfordernis der Zuverldssigkeit nur dann erfiillt, wenn in den letz-
ten fiinf Jahren vor Antragstellung keine fruchtlose Pfindung des Antragstellers

erfolgt ist.

Gemass Abs. 1 Bst. d wird als nicht zuverldssig beurteilt, wenn in den letzten fiinf
Jahren vor Antragstellung Gber den Antragsteller der Konkurs er6ffnet worden ist
oder ein Antrag auf Konkurseroffnung wegen fehlenden Vermdgens abgewiesen

worden ist.

Gegen die Zuverlassigkeit sprechen gemass Abs. 1 Bst. e schliesslich Griinde, wel-
che ernsthafte Zweifel an der Zuverlassigkeit begriinden. Derartig begriindete
Zweifel kénnen z.B. durch den Entzug einer gewerbe- oder finanzmarktrechtli-
chen Bewilligung einer juristischen Person, in welche der VT-Dienstleister als
Verwaltungsorgan bzw. Mitglied der Geschaftsleitung involviert war, oder durch
die Beflirchtung, dass im Rahmen der Tatigkeiten als VT-Dienstleister gesetzes-
widrige oder rechtsmissbrauchliche Handlungen gesetzt werden, hervorgerufen

werden.

In Anbetracht der internationalen Komponente der Erbringung von VT-
Dienstleistungen (insb. der Token-Emission) ist es notwendig, Tathandlungen und
Verfahren, die sich auf Sachverhalte im Ausland beziehen, ebenfalls zu beriick-
sichtigen. Deshalb sind gemadss Abs. 2 auslandische Entscheide und Verfahren
hinsichtlich der in Abs. 1 Bst. a — d genannten Verurteilungen, Strafen und Hand-
lungen (resp. deren jeweilige Entsprechungen im Ausland) als Ausschlussgriinde
der Zuverlassigkeit anzusehen. Allerdings wird in diesem Zusammenhang statu-

iert, dass das Prinzip der doppelten Strafbarkeit Beachtung findet.

Abs. 3 normiert fiir juristische Personen, dass die Voraussetzungen des Abs. 1

durch die Mitglieder ihrer Organe und den Aktiondren, Gesellschaftern oder In-
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habern bzw. qualifiziert Beteiligten (Beteiligte mit einer Anteilsquote von 10 %
oder mehr) erfiillt werden missen. Diese Voraussetzungen sind mit Vorschriften

der Finanzmarktgesetzgebung (z.B. Art. 10 Abs. 1 Bst. d ZDG) konsistent.

Zu Art. 13 des Vernehmlassungsberichts wurde hinsichtlich des Begriffs der Zu-
verlassigkeit in Abs. 1 Bst. b angemerkt, dass davon auszugehen sei, dass VT-
Dienstleister (gerade wenn diese aus dem Ausland kommen) wohl nicht (iber
vertiefte Kenntnisse der gewerberechtlichen Vorgaben in Liechtenstein und Os-
terreich verfligen wirden. Der Verweis auf die dsterreichische Gewerbeordnung
sei ganz grundsatzlich auf dessen Tauglichkeit zu hinterfragen. Deshalb werde
angeregt, den Begriff der ,Zuverldssigkeit” und insbesondere die in Art. Abs. 1
Bst. ¢ enthaltenen Festlegung, dass eine entsprechende Dienstleistung nur er-
bracht werden darf, wenn ,keine anderen Griinde vorliegen, die ernsthafte Zwei-
fel an der Zuverlassigkeit einer natiirlichen Person begriinden, zu erldutern.
Dariber hinaus sei zu hinterfragen, ob die Analogie zum Gewerbegesetz ange-
messen sei; diesbezliglich wurde die Frage gestellt, ob es Griinde dafiir gebe,
warum nicht eine Analogie zu finanzplatzrelevanten Gesetzen und die darin ent-

haltenen Bewilligungsvoraussetzungen Verwendung gefunden habe.

Der Anregung, den Begriff der Zuverldssigkeit ndher zu erldutern, wird durch ent-
sprechende Ergéinzung der Erléuterungen nachgekommen. In diesem Zusammen-
hang ist festzuhalten, dass der Begriff sich an das TrHG (,Vertrauenswiirdigkeit”)
und das ZDG anlehnt.

Der Liechtensteinische Versicherungsverband (LVV) regt zu Abs. 1 Bst. a (alt Art.
13 Abs. 3 Bst. a des Vernehmlassungsberichts) an, Strassenverkehrsdelikte aus-

zunehmen.

Der Anregung wird nicht gefolgt. Aus dem Wortlaut des Abs. 1 Bst. a ergibt sich,

dass in erster Linie die Begehung von strafbaren Handlungen, welche sich gegen
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den Schutz von Gldubigern richten, auf die Zuverldssigkeit des VVT-Dienstleisters
auswirken. Gleichsam sind vom Schutzzweck dieser Bestimmung vor allem die
Kunden von VT-Dienstleistern erfasst; andere relevante Straftatbestdnde umfas-
sen Vermdégensdelikte wie insbesondere Untreue bzw. Betrug. Eine ausdriickliche

Ausnahme in Bezug auf Strassenverkehrsdelikte ist daher nicht erforderlich.

Weiters wurde im Rahmen der Vernehmlassung darauf hingewiesen, dass der
geltende Art. 9 Abs. 1 Bst. ¢ GewG, wonach andere Griinde, die ernsthafte Zwei-
fel an der Zuverlassigkeit begriinden, zum Ausschluss von einer gewerbsmassigen
Tatigkeit fihren, dem EWR-Recht widerspreche und deshalb konkretisiert wer-

den hatte missen.

Dem Hinweis wird nicht gefolgt. Die FMA als zustéindige Behérde im Registrie-
rungsverfahren soll zur Beurteilung der Zuverldssigkeit ein angemessenes Ermes-
sen eingerdumt erhalten. Dariiber hinaus wird auf Art. 10 Abs. 1 Bst. d ZDG resp.
Art. 9 Abs. 1 Bst. f ZDG neu gemdss BuA 11/2019 hingewiesen, wonach der FMA
ebenfalls ein Ermessen im Hinblick auf das Vorliegen von Griinden, aus welchen
sich Zweifel an der Zuverldssigkeit von an Zahlungsinstituten qualifiziert beteilig-

ten Personen ergeben, eingerdumt wird.

Abs. 4 gestattet unter bestimmten Voraussetzungen eine Nachsicht der FMA in
Bezug auf grundsatzlich vorliegende Griinde fir den Ausschluss der Zuverlassig-
keit. Diese Nachsicht kann zum Beispiel dann moéglich sein, wenn gegen den An-
tragsteller in den letzten fiinf Jahren eine fruchtlose Pfandung erfolgt ist, sich
allerdings im Zusammenhang mit den gesamten Umstanden zeigt, dass der Tat-
bestand auf die Geschaftstatigkeit keinen Einfluss haben kann oder haben wird.

Die Nachsicht muss bei der FMA beantragt werden.
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Zu Art. 15

Art. 15 fuhrt zur Registrierungsvoraussetzung der fachlichen Eignung (Art. 13
Abs. 1 Bst. c) ndaher aus, was fir deren Vorliegen vorausgesetzt wird. Eine ein-
schlagige Ausbildung resp. einschlagige Berufserfahrung stellen diesbeziiglich die
Gradmesser dar. Welcher Art die Ausbildung resp. die Berufserfahrung sein
muss, hangt davon ab, welche VT-Dienstleistungen erbracht werden sollen. In

finanzmarktnahen Bereichen sind die dort geltenden Regeln heranzuziehen.

Zu Art. 16

Art. 16 normiert flir mehrere VT-Dienstleister (namentlich den Token-
Emittenten, den VT-Schlissel-Verwahrer, den VT-Token-Verwahrer, den VT-
Wechseldienstleister sowie den Physischen Validator) das Vorhandensein eines
Mindestkapitals, das zu keinem Zeitpunkt unterschritten werden darf und der

Geschaftsleitung uneingeschrankt zur Verfligung stehen muss.

Das Kapital muss dem VT-Dienstleister bei Beginn der jeweiligen dienstleistungs-
bezogenen Tatigkeit zur Verfligung stehen. Dabei ist die Hohe des Mindestkapi-
tals grundsatzlich abhangig vom Wert der Token resp. vom Transaktionsvolumen.
Beim VT-Verwahrer betrdagt das Mindestkapital in allen Fallen 100 000 Franken.
Token-Emittenten sind nur insoweit erfasst, als sie unter Art. 12 Abs. 1 fallen. Das
bedeutet, dass VT-Dienstleister, welche ihre eigenen Token emittieren, von der

Bestimmung des Abs. 1 Bst. a ausgenommen sind.

Die Voraussetzung des Mindestkapitals dient einerseits dem Schutz des Kunden
im Haftungsfall: Der geschadigte Kunde soll einen Haftungsanspruch durchsetzen
konnen, ohne befiirchten zu missen, dass dadurch der VT-Dienstleister zah-
lungsunfahig bzw. insolvent wird und infolge dessen seine Forderung nicht einer
vollstdndigen Befriedigung zugefiihrt werden kann. In diesem Zusammenhang
soll ein Grundvertrauen des Kunden in die Seriositdt und die Nachhaltigkeit der

Geschaftstatigkeit des VT-Dienstleisters gewéhrleistet werden. Umgekehrt soll
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aufgrund des geforderten Mindestkapitals der VT-Dienstleister nicht der Gefahr
ausgesetzt werden, wegen eines einzelnen Haftungsfalls in die Zahlungsunfahig-

keit resp. Uberschuldung zu geraten.

Alternativ zum Kapital konnen die Mittel in der in den Abs. 1 Bst. a bis e fiir die
jeweiligen VT-Dienstleister vorausgesetzten Hohe durch eine gleichwertige Ga-
rantie, z.B. eine Bankgarantie bereitgestellt werden. Dies gilt sowohl fir natirli-

che wie juristische Personen.

Handelt es sich beim VT-Dienstleister um eine juristische Person, so geht Art. 16

den Vorschriften zum Mindestkapital gemass Art. 122 Abs. 1 PGR vor.

Zu Art. 17

Art. 17 (alt Art. 14 bis 17, 19-22 des Vernehmlassungsberichts) normiert beson-
dere interne Kontrollmechanismen fiir diverse VT-Dienstleister, namentlich den
Token-Emittenten, den Token-Erzeuger, den VT-Schlissel-Verwahrer, den VT-
Token-Verwahrer, den Physischen Validator, den VT-Protektor, den VT-

Wechseldienstleister, die VT-Priifstelle sowie den VT-Identitatsdienstleister.

Abs. 1 Bst. a regelt die besonderen internen Kontrollmechanismen des Token-
Emittenten. Definitionsgemass fuhrt er die Token-Emission (ITO/ICO/TGE) fiir
sich oder Dritte durch. Die Regierung stellt fest, dass in der gegenwartigen Praxis
der Token-Emittent neben der Token-Emission zumeist auch die Token-
Erzeugung vornimmt. Daneben gibt es auch jetzt schon Falle, in welchen die To-
ken-Erzeugung durch Dritte im Auftrag vorgenommen wird. Token-Emittent ist
nur, wer 6ffentlich einen oder mehrere erzeugte Token anbietet. Dabei ist unbe-
achtlich, ob er dies fiir eigene oder fremde Rechnung tut. Das gegenstadndliche
Gesetz soll aber Personen, welche erzeugte Token mit anderen Personen unter
Ausschluss der Offentlichkeit (over the counter, OTC) handeln, nicht erfassen. Die

Regierung sieht flir den Token-Emittenten eine Registrierungspflicht vor.



228

Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 verpflichtet den Token-Emittenten dazu, die Basisinformatio-
nen nach Art. 30 bis 38 des vorliegenden Gesetzes zum Zeitpunkt der Emission
und bis zehn Jahre nach abgeschlossener Emission offenzulegen. Dies mit dem
Zweck, dass der Nutzer Informationen Uber die 6ffentlich anzubietenden bzw.
angebotenen Token erhilt, welche es ihm ermaoglichen, sich ein fundiertes Urteil
Uber die mit den Token verbundenen Rechte und Risiken zu bilden sowie sich
Uber die beteiligten Dienstleister zu informieren. Im Sinne des Art. 1059 Abs. 1
PGR erscheint es der Regierung angemessen, den Token-Emittenten zur Aufbe-
wahrung und Offenlegung der Basisinformationen fiir einen Zeitraum von zehn
Jahren nach abgeschlossener Token-Emission zu verpflichten. Eine elektronische
Aufbewahrung und Offenlegung ist moglich, sofern die Anforderungen nach PGR
bzw. der Verordnung zum PGR eingehalten werden. Der Zeitpunkt der Speiche-
rung kann dabei unter Verwendung einer vertrauenswiirdigen Technologie nach

diesem Gesetz dokumentiert werden.

Abs. 1 Bst. a Ziff. 2 verpflichtet den Token-Emittenten dazu, technische und or-
ganisatorische Massnahmen zu setzen, um einen Missbrauch der Moglichkeit des
Ubernehmenden von Token, auf die Erteilung von Basisinformationen zu verzich-

ten (Art. 31 Abs. 1 Bst. a), zu vermeiden.

Abs. 1 Bst. a Ziff. 3 verpflichtet den Token-Emittenten dazu, Kundenauftrage hin-
sichtlich der Token-Emission, insbesondere was Volumina, Preis, etc. anbelangt,

auftragsgemass durchzufihren.

Abs. 1 Bst. a Ziff. 4 verpflichtet den Token-Emittenten dazu, sicherzustellen, dass
Prozesse bestehen, welche geeignet sind, die Zuordnung von Nutzern und emit-
tierten Token innert nitzlicher Frist bei Unterbrechungen jeglicher Art, insbe-
sondere durch technisches Versagen, Angriffe von Dritten, etc., wiederherzustel-

len.
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Abs. 1 Bst. b (alt Art. 19 des Vernehmlassungsberichts) normiert die besonderen
Voraussetzungen, welche fiir den Token-Erzeuger gelten. Token-Erzeuger erstel-
len die Regeln (Software), wie sich Token verhalten, welche Interaktionen mog-
lich sind und insbesondere unter welchen Umstdnden sie Ubertragen werden

kénnen.

Abs. 1 Bst. b Ziff. 1 legt fest, dass der Token-Erzeuger technische Massnahmen zu
setzen hat, um sicherzustellen, dass das durch den Token reprédsentierte Recht
wahrend der Lebenszeit des Token korrekt reprasentiert wird. Diese Pflicht ist
somit nicht an eine fixe Zeitspanne gebunden, sondern bezieht sich auf jene
Dauer, innerhalb welcher der Token im Rechtsverkehr verwendet werden kann,
bis seine Lebenszeit z.B. durch ,burning” oder Einstellung des einschlagigen

Smart Contract beendet wird.

Der Liechtensteinische Bankenverband regt in seiner Stellungnahme zu Art. 19
des Vernehmlassungsberichts und die dort vorgesehene Pflicht, die Funktionsfa-
higkeit von Token wahrend drei Jahren sicherzustellen, an, dass die Vorschrift
derart abstrahiert werde, dass sich die Dauer der technischen Funktionsfahigkeit
des Tokens nach den fir das zugrundeliegende Recht geltenden Vorschriften zu
richten hat; sofern es sich um ein Dauerschuldverhéltnis handle, miisse die Funk-
tionsfahigkeit auf das Dauerschuldverhdltnis ausgerichtet sein. Des Weiteren
stelle sich die Frage, wie die Funktionsfahigkeit der erzeugten Token wahrend
der Token-Erzeugung sowie den nachfolgenden drei Jahren in der Praxis durch
den Token-Erzeuger sichergestellt werden kénne, zumal das VT-System nicht
zentral durch den Token-Erzeuger betrieben wird, sondern durch mehrere Kno-
ten im Netzwerk (vgl. Art. 2 Abs. 1 Ziff. 1; alt Art. 3 Abs. 1 des Vernehmlassungs-
berichts) und es fiir Anpassungen am Netzwerk einen Mehrheitsbeschluss beno-
tige. Es sei deshalb fragwirdig, ob der Token-Erzeuger dafiir verantwortlich ge-

macht werden kdnne, wenn er gar nicht iber die Moglichkeiten verfigt, die
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Funktionsfahigkeit ohne Zutun anderer sicherzustellen. Ebenfalls sei unklar, was
nach Ablauf der drei Jahre mit den Rechten an den Token passiere, wenn der
Token-Erzeuger die Funktionsfahigkeit nicht mehr sicherstellen muss und wie
gewahrleistet werde, dass dem Nutzer kein Schaden entsteht, sofern der Token
technisch nicht mehr funktionsfahig ist. Hinsichtlich des eingesetzten VT-Systems
trifft ihn keine Gewahrleistungspflicht, sondern allenfalls ein Auswahlverschul-
den. Dieser Gedanke steht vor dem Hintergrund, dass VT-Systeme nicht im Ein-

flussbereich einzelner, somit auch nicht der Token Erzeuger, stehen.

Der Liechtensteiner Anlagefondsverband stellt sich im Hinblick darauf, wie die
Funktionsfahigkeit der erzeugten Token durch den Token-Erzeuger sichergestellt

werden kdnne, dieselbe Frage wie der Bankenverband.

Gasser und Partner Rechtsanwalte dussern sich in ihrer Stellungnahme zum Ver-
nehmlassungsbericht ebenfalls kritisch zur gewahlten Befristung von drei Jahren

fir die Gewahrleistung der technischen Funktionsfahigkeit der Token.

Der Anregung der genannten Vernehmlassungsteilnehmer in Bezug auf die Abs-
trahierung der Dauer der Sicherstellung wird insofern gefolgt, als der nunmehrige
Abs. 1 Bst. b Ziff. 1 regelt, dass die Sicherstellung der korrekten Reprdsentation
des tokenisierten Rechts durch den einschldgigen Token fiir die Lebensdauer des
Token erfolgen muss. Dadurch wird hinsichtlich dieser Sicherstellungspflicht eine
Liicke in Bezug auf die Gewdhrleistung der Funktionsféhigkeit vermieden. In Be-
zug auf die weiteren Anmerkungen und Anregungen ist anzumerken, dass der
Token-Erzeuger keine Verantwortung fiir das VT-System (bspw. die gewdbhlte
Blockchain) selbst iibernehmen kann. Vielmehr kann sich seine Verantwortung
nur auf die sachgerechte Programmierung des erzeugten Token und die techno-
logisch korrekte Reprdsentation des tokenisierten Rechts beschrénken. Zudem
wird auf den neu eingefiigten Abs. 2 verwiesen, welcher den Token-Erzeuger zur

Setzung technischer Massnahmen verpflichtet, welche die Transaktionsfdhigkeit
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von Token, die Rechte repréisentieren sowie den Ausschluss konkurrierender Ver-

fligungen (iber das représentierte Recht ausschliessen.

Abs. 1 Bst. b Ziff. 2 zielt auf die Gewahrleistung ab, dass eine Verfligung tber
einen Token unmittelbar auf das tokenisierte Recht durchschlagt, sodass dadurch

Uber dieses Recht gleichermassen und ,,im Gleichschritt” verfigt wird.

Zusatzlich sollen gemdss Abs. 1 Bst. b Ziff. 3 konkurrierende Verfligungen (iber
das reprasentierte Recht so ausgeschlossen werden, dass dies mit den Regeln
des VT-Systems und den Vorschriften des anwendbaren Rechts konform geht.
Der Token-Erzeuger wird somit verpflichtet, im Hinblick darauf entsprechend

geeignete technische Massnahmen zu setzen.

Abs. 1 Bst. c (alt Art. 15 des Vernehmlassungsberichts) regelt die besonderen
internen Kontrollmechanismen, welche durch VT-Schliissel-Verwahrer zu setzen

sind.

Abs. 1 Bst. c Ziff. 1 verpflichtet den VT-Schlissel-Verwahrer dazu, angemessene
Vorkehrungen zu treffen, dass die VT-Schlissel insbesondere gegen Vervielfalti-

gung, Verlust, Missbrauch, Zerstérung, etc. gesichert sind.

Soweit es spezialgesetzlich nicht anders geregelt ist, gelten fiir das Rechtsver-
héltnis mit dem VT-Schliissel-Verwahrer die Bestimmungen des ABGB zum Ver-

wahrungsvertrag.

Die Datenschutzstelle regt an, durch das Einfligen des Begriffs ,jederzeit” im Ge-
setzeswortlaut unmissverstandlich festzuhalten, dass die erforderlichen internen
Kontrollmechanismen des jeweiligen VT-Dienstleisters zu jedem Zeitpunkt der

Verarbeitung die entsprechenden Ziele sicherstellen missen.

Die Regierung greift den Vorschlag der Datenschutzstelle im Wortlaut des Abs. 2
auf.
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Der Liechtensteinische Bankenverband regt in seiner Stellungnahme zum Ver-
nehmlassungsbericht an, den Passus ,,durch unberechtigte Dritte” an den Schluss

des Halbsatzes zu setzen.

Die Datenschutzstelle merkt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbe-
richt an, dass trotz der hohen Sicherheit der Blockchain-Technologie selbst Ver-
mogenswerte grundsatzlich entwendet werden kdnnten. Hauptangriffspunkt sei
dabei der VT-Schlissel (im Vernehmlassungsbericht noch ,privater Schlissel”),
der entweder durch den Eigentlimer selbst oder von Dienstleistern in ,Wallets"
aufbewahrt werde. Entsprechend hoch sollten hier die Anforderungen an die
Sicherheitsmassnahmen sein, um die Vermogenswerte der betroffenen Personen
insbesondere vor Missbrauch und Verlust zu schitzen. Der Schutz sollte sich da-
bei nicht ausschliesslich auf unberechtigte Dritte beschranken, sondern auch
sogenannte Innentdter mit einschliessen. Denn in der Regierungsvorlage werde
ausgefiuhrt, dass der Betrug durch die VT-Dienstleister selbst ein Risiko darstelle.
Durch das Hinzufligen des Begriffs ,insbesondere” solle verdeutlicht werden,
dass jedenfalls Sicherungsmassnahmen zum Schutz der VT-Schliissel notwendig
sind, die nicht ,,nur” den Verlust und Missbrauch adressieren, sondern Vertrau-

lichkeit, Integritat und Verfligbarkeit im weitesten Sinn garantieren.

Der Anregung der Datenschutzstelle wird gefolgt und der Wortlaut der Ziff. 1 ent-
sprechend um den Begriff ,insbesondere” ergcinzt. Darliber hinaus wird die Wort-
folge ,,durch unberechtigte Dritte” gestrichen. Im Weiteren wird auf die Erléute-

rungen zu dieser Bestimmung verwiesen.

Abs. 1 Bst. c Ziff. 2 verpflichtet den VT-Schliissel-Verwahrer dazu, die verwahrten
VT-Schlissel von Kunden getrennt von den eigenen zu verwahren. Ziel ist es, dass
jederzeit nachvollzogen werden kann, welche VT-Schlissel im Kundenauftrag
verwahrt und somit nicht betriebszugehorig sind und welche im Betriebsvermo-

gen des VT-Verwahrers stehen. Die verwahrten VT-Schliissel von Kunden sind
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deshalb im Konkursfalle des VT-Schliissel-Verwahrers in analoger Anwendung
des Art. 24 KO Gegenstand der Aussonderung. Gleichsam kdnnen sie nicht einem
Zwangsvollstreckungsverfahren, einem Rechtssicherungsverfahren oder einem
Nachlassvertragsverfahren gegen den VT-Schliissel-Verwahrer ausgesetzt sein
und sind in diesem Zusammenhang ebenfalls gegeniiber dem Kunden auszuson-

dern.

Abs. 1 Bst. c Ziff. 3 verpflichtet den VT-Schlissel-Verwahrer dazu, sicherzustellen,
dass Prozesse bestehen, welche geeignet sind, die Zuordnung von Kunden und
verwahrten VT-Schlisseln innert nitzlicher Frist bei Unterbrechungen jeglicher
Art, insbesondere durch technisches Versagen, Angriffe von Dritten, etc., wie-

derherzustellen.

Der Liechtensteinische Bankenverband merkt in seiner Stellungnahme zum Ver-
nehmlassungsbericht an, dass an die Qualifikation des VT-Verwahrers (nunmehr:
VT-Schliissel-Verwahrers) keine besonderen Anforderungen gestellt wiirden und
er lediglich gewissen Organisations- und Verhaltenspflichten unterstiinde; es
stelle sich im Hinblick auf das im Gesetz vorgesehene ,einfache” Registrierungs-
und Aufsichtsmodell die Frage, ob nicht zum Schutz der Nutzer und des Finanz-
platzes erhéhte Anforderungen an die Rolle des VT-Verwahrers zu stellen seien
und nur bereits regulierte Finanzintermedidre als VT-Verwahrer fungieren kénn-

ten.

Den Anregungen wird nicht gefolgt. Im Hinblick darauf, dass die Token-Okonomie
eine Vielzahl von tokenbasierten Anwendungen abdecken kann, die sich im realen
Wirtschaftsverkehr widerspiegeln und dieser Ansatz auch im Rahmen des TVTG
verfolgt werden soll, wiirde die Umsetzung dieser Anregung eine unverhdltnis-
mdssig hohe Hiirde fiir potentielle VT-Schliissel-Verwahrer schaffen. Dies wdre
insbesondere dann der Fall bei Anwendungen der Token-Okonomie, deren Volu-

men an involvierten Vermégenswerten nur gering ist. Es wdére nicht im Interesse
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einschldgiger VT-Schliissel-Verwahrer, im Hinblick auf die Token, die sie verwah-
ren — namentlich Token, welche Rechte repriisentieren, die keinen Bezug zu
grossvolumigen Vermdégenswerten haben — an die Erbringung ihrer VT-

Dienstleistungen derart strenge Anforderungen zu stellen.

Abs. 1 Bst. d normiert die besonderen internen Kontrollmechanismen, welche
durch den VT-Token-Verwahrer einzurichten sind. Der VT-Token-Verwahrer er-
bringt im Rahmen eines VT-Systems typische Verwahrungsdienstleistungen. Er

tritt dabei im Auftrag eines oder mehrerer Dritter auf.

Soweit es spezialgesetzlich nicht anders geregelt ist, gelten auch fiir das Rechts-
verhaltnis mit dem VT-Schlissel-Verwahrer die Bestimmungen des ABGB zum

Verwahrungsvertrag.

Im Zusammenhang mit seinen VT-Dienstleistungen treffen den VT-Token-
Verwahrer zundchst dieselben Pflichten wie den VT-Schliissel-Verwahrer (Abs. 1
Bst. d Ziff. 1, 2 und 5). Daneben hat er mit geeigneten technischen Massnahmen
sicherzustellen, dass Token, die bei ihm in Verwahrung gegeben werden, den
einschlagigen Kunden eindeutig zugeordnet werden konnen (Abs. 1 Bst. d Ziff. 3),
und dass die Auftrage von Kunden, Token fiir sie zu verwahren, auftragsgemass

durchgefihrt werden kénnen (Abs. 1 Bst. d Ziff. 4).

Abs. 1 Bst. e (alt Art. 20 des Vernehmlassungsberichts) normiert die besonderen
internen Kontrollmechanismen, welche physische Validatoren zu setzen haben.
Im gegenstandlichen Regelungsbereich des Gesetzes, in welchem Rechte auch an
physische Sachen tokenisiert werden kénnen, kommt der Rolle des Physischen
Validators eine zentrale Funktion zu. Hauptaufgabe ist es, die Verbindung zwi-
schen der Sache und dem Token, welcher Rechte daran abbildet, sicherzustellen.

Gedacht ist also daran, dass beispielsweise ein Nutzer an einen Token-Erzeuger
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herantritt mit dem Auftrag, Rechte an einer Uhr, welche er im Eigentum halt, zu

,tokenisieren”.

Abs. 1 Bst. e normiert eine Haftung des Physischen Validators fir den Fall, dass
von ihm gewahrleistete und sichergestellte Rechte an Sachen nicht vertragsge-
mass durchgesetzt werden kénnen. Er hat sohin die schadenersatzrechtliche Haf-
tung fur denjenigen Fall zu tragen, dass der Verfligungsberechtigte Gber den To-
ken i.S.v. Art. 5 seine Anspriiche zur Erlangung der verbrieften Sache aufgrund
eines Verhaltens des Physischen Validators nicht erfolgreich geltend machen

kann.

Die Bestimmung tragt vor allem folgender Sorge Rechnung: Gibt der Eigentliimer
der bereits oben als Beispiel bemiihten Uhr eine Tokenerzeugung des Eigentums-
rechtes daran in Auftrag, so hat der physische Validator zunachst bei sonstiger
Haftung sicherzustellen, dass der Auftraggeber der Tokenerzeugung zu jenem
Zeitpunkt auch tatsachlich rechtmassig liber das Vollrecht ,Eigentum” verfigt,

sodass dieser die tokenisierten Rechte auch entsprechend durchsetzen kann.

Weiters hat der physische Validator in diesem Zusammenhang sicherzustellen,
dass der Auftraggeber der Tokenerzeugung zum Zeitpunkt der Tokenerzeugung
rechtmassig liber das zu tokenisierende Recht verfiigen und dieses allenfalls auch
durchsetzen kann, um insbesondere eine Rechtekollision bei der Tokenisierung
von Rechten an derselben Sache zu vermeiden. Dies beinhaltet demgemass auch
die Prifung darauf, ob nicht bereits einmal ein Teil- oder das Vollrecht an einer
bestimmten Sache tokenisiert wurde, sodass die Tokenisierung eines weiteren
Teil- oder gar des Vollrechts mangels rechtmassiger Verfligung (iber das Recht
unterbleiben muss. Ist dies der Fall, wird der Physische Validator eine entspre-
chende Bestatigung ausstellen, sodass die Token Erzeugung erfolgen kann. Wiir-

de der so erzeugte Token, welcher das Eigentumsrecht an der Uhr reprdsentiert,
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nunmehr Gbertragen, wiirde im Sinne der Ubertragungsregeln nach Art. 6 i.V.m.

Art. 7 auch das Eigentum an der Uhr Gibergehen.

Der Ubernehmende des Tokens, welcher das Eigentumsrecht an der Uhr repra-
sentiert, ist aber deshalb insofern schutzwiirdig, da sichergestellt sein muss, dass
er als Verfliigungsberechtigter tiber den Token i.S.v. Art. 5 auch effektiv liber das
reprasentierte Recht (Eigentumsrecht an der Uhr) verfligen kann. Beispielsweise
muss deshalb sichergestellt werden, dass der Ubernehmende des Tokens, wel-
cher das Eigentumsrecht an der Uhr reprasentiert, auch tatsachlich an die Uhr
gelangen kann. Wurde beispielsweise vom rechtmdassigen Eigentlimer einer Uhr
bereits einmal das Vollrecht ,,Eigentum® an der Uhr tokenisiert, so darf der Physi-
sche Validator keinen Beitrag dazu leisten, dass dieses Recht nochmals tokeni-
siert wird. Wurde beispielsweise das Nutzungsrecht an dieser Uhr vom Eigent-
mer bereits einmal tokenisiert und soll nunmehr das Eigentumsrecht daran wie-
derum Ulber Auftrag des Eigentiimers tokenisiert werden, so hat der Physische
Validator auch zu priifen, ob der Token, welcher das Recht auf Nutzniessung an
der Uhr reprasentiert, noch in der Verfligungsberechtigung im Sinne von Art. 5
des Eigentliimers steht. Ist dies der Fall, kann die Tokenisierung erfolgen, da der
Auftraggeber der Tokenerzeugung hinsichtlich des Eigentumsrechtes an der Uhr
dann auch rechtmassig Uber das zu tokenisierende Vollrecht verfiigt. Wurde der
Nutzniessungstoken aber bereits Gbertragen, ist der Auftraggeber der Tokener-
zeugung hinsichtlich des Eigentumsrechtes an der Uhr nicht mehr rechtmassig
Uber das zu tokenisierende Vollrecht verfligungsberechtigt, da ein Teilrecht —
hier das Recht auf Nutzniessung — durch Ubertragung des Tokens nicht mehr in

seiner Verfligungsberechtigung steht.

Die haftungsbewehrte Sicherstellungspflicht des Physischen Validators stellt nach
Meinung der Regierung eine Schllsselfunktion in VT-Systemen dar, da durch die

darin enthaltene Sicherstellungsfunktion die Vertrauenswirdigkeit gestarkt wird,
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indem bewusste oder unbewusste Rechtekollisionen vermieden werden. Nach
Meinung der Regierung kann die Durchsetzbarkeit im Sinne des Abs. 1 entweder
dadurch sichergestellt werden, indem der Physische Validator die Sache, an wel-
cher ein Recht tokenisiert werden soll, in Verwahrung nimmt. Nimmt der Physi-
sche Validator die Sache, an welcher ein Recht tokenisiert werden soll, aber nicht
in Verwahrung, so handelt er per se dadurch nicht rechtswidrig. Allerdings hat er
diesfalls sicherzustellen, dass der Verfligungsberechtigte liber den Token, wel-
cher nach Art. 6 auch Verfligungsberechtigter tGber das im Token reprasentierte
Recht ist, etwaige Ersatzanspriiche erfolgreich geltend machen kann. Entweder
wird der Physische Validator in der Praxis diesfalls um eine Versicherungs- oder
Garantielésung bemiiht sein mussen, oder er wird eine entsprechende Kaution

vom Auftraggeber der Tokenisierung einheben.

Am Beispiel der Tokenisierung des Eigentumsrechtes an der Uhr hat deshalb ein
Physischer Validator, welcher die Uhr nicht in Verwahrung nimmt, beispielsweise
eine Versicherung flir den Fall abzuschliessen, dass der Auftraggeber die Uhr ver-
liert, verkauft, verpfindet, etc. und dem Ubernehmenden des Token, welcher
das Eigentumsrecht an der Uhr verkorpert, der Durchgriff auf die Uhr nicht mehr
gelingen kann. Immerhin bleibt dem Ubernehmenden des Tokens diesfalls die
Befriedigung aus dem versicherten Wert der Sache. Selbiges gilt, wenn der Physi-
sche Validator eine Bankgarantie Uiber den Wert der Sache bereithadlt oder eine

wie auch immer geartete andere gleichwertige Kaution.

Nimmt der Physische Validator die Sache nicht in Verwahrung, kehrt auch alter-
nativ diesbezliglich nichts vor und laufen die Durchsetzungsbemihungen des
Verfligungsberechtigten tiber den Token deshalb ins Leere, weil der Ubertragen-

de die Sache nicht mehr hat, handelt der Physische Validator rechtswidrig.

Der Liechtensteinische Bankenverband und der Liechtensteiner Anlagefondsver-

band regen in ihren jeweiligen Stellungnahmen zu Abs. 1 Bst. e (alt Art. 20 des
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Vernehmlassungsberichts) an zu prifen, wie der Physische Validator die Priifung
Uber eine bereits erfolgte Tokenisierung eines Teil- oder Vollrechts an einer be-
stimmten Sache ohne Einflihrung eines Registers (iber tokenisierte Sachen (mit
Gutglaubensschutz), welches allen Physischen Validatoren zuganglich ist, in der

Praxis durchfiihren kénne.

Die Priifung durch den Physischen Validator, ob hinsichtlich einer bestimmten
Sache bereits die Tokenisierung eines Teil- oder Vollrechts erfolgt ist, soll im
Rahmen von internen Kontrollmechanismen, d.h. im Rahmen der Ausiibung einer

angemessenen und zumutbaren Sorgfalt erfolgen.

Abs. 1 Bst. f normiert die besonderen internen Kontrollmechanismen, welche
durch den VT-Protektor einzurichten sind. Der VT-Protektor erbringt im Rahmen
eines VT-Systems typische Verwahrungsdienstleistungen. Er tritt dabei im eige-
nen Namen auf fremde Rechnung auf. Soweit es spezialgesetzlich nicht anders
geregelt ist, gelten auch fiir das Rechtsverhaltnis mit dem VT-Protektor die Best-
immungen des ABGB zum Verwahrungsvertrag. Im Zusammenhang mit seinen
VT-Dienstleistungen treffen den VT-Protektor dieselben Pflichten wie den VT-

Token-Verwahrer.

Abs. 1 Bst. g (Art. 17 VNB) statuiert besondere Pflichten fir und Anforderungen
an den VT-Wechseldienstleister. Dieser ist verpflichtet, interne Kontrollmecha-
nismen (-systeme) einzurichten, die jederzeit gewahrleisten, dass vergleichbare
Marktpreise resp. die eigenen An- und Verkaufspreise der gehandelten Token
permanent fir Dritte abrufbar sind. Insoweit dient die Bestimmung auch dem
Nutzerschutz und der Transparenz. Wie der VT-Wechseldienstleister diesem Auf-
trag nachkommt, bleibt ihm Uberlassen, soweit er (iber angemessene interne

Kontrollsysteme verfiigt.
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Die Datenschutzstelle schlagt in ihrer Stellungnahme zu Abs. 1 Bst. g (Art. 17
VNB) vor, den ersten Halbsatz dahingehend abzuandern, als dass vorgeschrieben
werde, dass die internen Kontrollmechanismen die beschriebenen Informationen

Uber die gehandelten Token jederzeit sicherstellen.

Die Regierung greift den Vorschlag auf und wird dies entsprechend durch den

Wortlaut des Abs. 2 gewdhrleisten.

Abs. 1 Bst. h (alt Art. 21 des Vernehmlassungsberichts) normiert die besonderen
internen Kontrollmechanismen, welche eine VT-Priifstelle einzurichten hat. Ge-
mass den Begriffsbestimmungen hat die VT-Prifstelle die Geschaftsfahigkeit und

die Voraussetzungen bei der Verfligung tiber einen Token zu prifen.

Gemass Art. 6 ist der Verfligungsberechtigte (iber den Token auch verfligungsbe-
rechtigt Gber das durch den Token reprasentierte Recht. In Zusammenhang mit
den Ubertragungsregelungen (Art. 6 i.V.m. Art. 7) kénnen sich deshalb Heraus-
forderungen hinsichtlich der Geschaftsfahigkeit und/oder weiterer besonderer

Voraussetzungen beim Ubertragenden sowie beim Ubernehmenden stellen.

Am Beispiel eines Weingutes, welches einen ,Jahrgangstoken” tGber die kiinftige
Weinernte emittiert, zeigt sich diese Herausforderung. Wenn der ,Jahrgangsto-
ken“ so ausgestaltet ist, dass die Ubernehmenden tatsichlich Wein bekommen,
so muss den besonderen Voraussetzungen (hier dem Alter) Rechnung getragen
werden konnen. Beim Einsatz einer VT-Priifstelle kann somit verhindert werden,
dass bspw. eine 12-jahrige Person solcherlei Token erwirbt. Ein weiteres Beispiel
konnte sein, dass Personen mit Waffenerwerbsschein das Eigentumsrecht an
einer Waffe tokenisieren lassen. Die Prifungsleistung der VT-Priifstelle besteht
darin, zu priifen, dass z.B. der Ubernehmer eines Waffentoken selbst auch tber

einen Waffenerwerbsschein verfiigt.
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Die Priifungsleistung der VT-Priifstelle kann dabei auch automatisiert durch ent-

sprechende geeignete technische Massnahmen erfolgen.

Abs. 1 Bst. i betrifft die besonderen internen Kontrollmechanismen, die durch
den VT-Preisdienstleister zu setzen sind. Der VT-Preisdienstleister hat keine akti-
ve Rolle bei Verfligungen, d.h. bei Tausch und Handel, somit besteht also kein
Transaktionsrisiko. Er sammelt nur Informationen (z.B. Angebots-, Nachfrage-
und Abschlusspreise von identischen Token) und berechnet daraus eine aggre-
gierte Preisinformation, die Handlern, Vermoégensverwaltern und Nutzern eine
Indikation fiir den Preis eines Token geben koénnten. Interessenskonflikte und
falsche Berechnungen sind dabei das grosste Risiko. Diesen Risiken soll entge-
gengetreten werden, indem dem VT-Preisdienstleister auferlegt wird, einerseits
die Nachvollziehbarkeit seiner veréffentlichten Preise zu gewahrleisten und an-
dererseits Interessenskonflikte bei der Preiserstellung zu vermeiden. Um die
Transparenz zu gewahrleisten, hat er weiter die Pflicht Informationen (iber
Transaktionen mit ihm nahestehenden Personen gegeniiber den betroffenen
Nutzern offenzulegen. Als betroffene Nutzer sind alle Personen gemeint, welche

die jeweiligen Preisinformationen einsehen kdénnen.

Die FMA regt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht an, dass be-
zUglich Abs. 1 Bst. i (alt Art. 16 des Vernehmlassungsberichts) konkretisiert wer-
de, dass Interessenskonflikte im Zusammenhang mit der Preiserstellung nicht nur

zu vermeiden, sondern ganzlich auszuschliessen seien.

Die Anregung der FMA wird aufgegriffen und es werden Abs. 1 Bst. h Ziff. 2 sowie
die einschldgigen Erlduterungen dahingehend angepasst, dass Interessenskonflik-

te mittels entsprechender Kontrollmechanismen zu vermeiden sind.

Abs. 1 Bst. k formuliert schliesslich die durch den VT-ldentitatsdienstleister ein-

zurichtenden internen Kontrollmechanismen. Ein VT-ldentitatsdienstleister
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nimmt auf einem Blockchain-System eine dhnliche Rolle wie der Vertrauens-
diensteanbieter gemass EWR-SIGVG ein, jedoch mit dem Unterschied, dass die
technologische Basis verschieden ist. Der VT-ldentitdtsdienstleister hat gemass
Abs. 1 Bst. k Ziff. 1 die Identitat und gegebenenfalls die spezifischen Attribute der
natirlichen Person bzw. der juristischen Person zu Uberpriifen. In Bst. aa wird
geregelt, dass die Identitatsfeststellung entweder anhand eines amtlichen Licht-
bildausweises oder durch einen anderen gleichwertigen, dokumentierten oder zu
dokumentierenden Nachweis zu erfolgen hat, wenn die Person oder der Vertre-
ter einer juristischen Person persdnlich anwesend ist. Zu denken ware hier bei-
spielsweise an eine bereits friiher, aber gesichert dokumentierte, stattgefundene
Identifizierung anhand eines Lichtbildausweises, z.B. bei der Erdffnung eines
Bankkontos oder einem elektronischen Identitdatsausweis eines anderen Staates
mit gleichwertigen Qualitatsanforderungen. Vertreter von juristischen Personen
haben dariiber hinaus noch einen Nachweis (z.B. Gesellschaftsvertrag oder Han-

delsregisterauszug) Uber das Bestehen der Vertretungsbefugnis vorzulegen.

Der Liechtensteinische Bankenverband fihrt in seiner Stellungnahme zum Ver-
nehmlassungsbericht an, dass mit Abs. 1 Bst. k (alt Art. 22 des Vernehmlassungs-
berichts) ein separater Tatbestand geschaffen werde, obwohl VT-Dienstleister
neu auch unter Art. 3 Abs. 3 Bst. w SPG (alt Art. 3 Abs. 3 Bst. v SPG gemass Ver-
nehmlassungsbericht) als Sorgfaltspflichtige gefiihrt wirden. Im Sinne des SPG
konne grundsatzlich nur der Verfligungsberechtigte eines 6ffentlichen Schlissels,
welcher durch den VT-Identitdtsdienstleister identifiziert wiirde, Vertragspartner
des VT-Dienstleisters sein. In diesem Fall waren die Vorgaben zur Feststellung
und Uberpriifung der Identitit des Vertragspartners nach Art. 6 SPG und Art. 6 ff.
SPV anzuwenden. Hinsichtlich der Identifizierung und Aktualitdt der Dokumente
wirden keine anderen Vorgaben gelten kdnnen als die fiir alle anderen Sorg-
faltspflichtigen. Alles andere wiirde zu einer sachlich nicht gerechtfertigten Un-

gleichbehandlung fiihren, die insbesondere in Anbetracht der den neuen Techno-
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logien innewohnenden Risiken nicht angezeigt sei. Im Vernehmlassungsbericht
werde das TVTG als "Rahmengesetz" bezeichnet und festgehalten, dass , Anfor-
derungen an gewisse Tatigkeiten hoher sein kdnnen, wenn sie z.B. in den Gel-
tungsbereich der Finanzmarktgesetze fallen”. Damit kime das SPG zur Anwen-
dung. Der Bankenverband regt eine Prazisierung im TVTG oder zumindest in den
Erlduterungen zu Abs. 1 Bst. k an. Auch im Rahmen der Bst. bb (alt Art. 22 Abs. 2
des Vernehmlassungsberichts) erscheine eine Abstimmung mit dem SPG und der
Moglichkeit der Online-Verifikation wiinschenswert. Sollte eine Bank (bzw. sons-
tiger Sorgfaltspflichtiger) als VT-Identitatsdienstleister tatig werden, musse klar-
gestellt werden, dass auf die bereits bei der Bank vorhandenen Identifikations-

dokumente gemass SPG abgestellt werden kann.

Der Stellungnahme des Liechtensteinischen Bankenverbands ist zu erwidern, dass
die im SPG und in der SPV geregelten Sorgfaltspflichten sich auf den Kunden der
sorgfaltspflichtigen Person im Sinne des Art. 3 Abs. 1 SPG bezieht. Bei den Nut-
zern eines VVT-Systems, in deren Rahmen der VT-ldentitéitsdienstleister seine Auf-
gaben wahrnimmt, handelt es sich gerade nicht ausschliesslich um dessen Kun-
den: Vielmehr ist der Anbieter des einschldgigen VT-Systems resp. jene Person,
die das einschldgige VT-System zur Verfiigung stellt, dessen Kunde. Die in Art. 24
Abs. 1 vorgesehenen Aufgaben des VT-Dienstleisters treten daher zu seinen Sorg-
faltspflichten beziiglich seiner Kunden hinzu. Hieraus ergibt sich keine Konkurrenz
bzw. Kollision mit den SPG-Pflichten, da in diesem Zusammenhang jeweils ver-

schiedene und klar voneinander abgegrenzte Personenkreise betroffen sind.

Der Bankenverband regt ferner an, in Abs. 1 Bst. k Ziff. 1 Bst. aa (alt Art. 22 Abs. 1
des Vernehmlassungsberichts) den Passus ,oder eine in seinem Auftrag tatige
Stelle” zu léschen, da die Auslagerung in Art. 26 (alt Art. 27 des Vernehmlas-

sungsberichts) geregelt werde.
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Der Anregung betreffend Abs. 1 Bst. i Ziff. 1 Bst. aa wird gefolgt und die Wortfol-

ge ,,oder eine in seinem Auftrag téitige Stelle” gestrichen.

Bst. bb zu Bst. k Ziff. 1 sieht vor, dass die ldentitatsfeststellung auch ohne per-
sonliche Anwesenheit durch sonstige ldentifizierungsmethoden vorgenommen
werden kann, die eine gleichwertige Sicherheit hinsichtlich der Verlasslichkeit bei
personlicher Anwesenheit bieten. Diese Moglichkeit soll vor allem auch dem dy-
namischen technischen Fortschritt und innovativen Moglichkeiten Rechnung

tragen.

Abs. 1 Bst. k Ziff. 2 beschreibt die Anforderungen an die internen Verfahren bzgl.
der korrekten Zuordnung von VT-ldentifikatoren zum Inhaber sowie die Aufbe-
wahrung von Kundendaten. Aufgrund der hohen Sensibilitat der personlichen
Daten sind diese gemadss Abs. 1 Bst. k Ziff. 3 sicher aufzubewahren, um Miss-

brauch zu verhindern.

Der Liechtensteinische Bankenverband regt in seiner Stellungnahme an, klarzu-
stellen, was unter Kundendaten zu verstehen sei bzw. dies auf die datenschutz-
rechtlichen Bestimmungen anzupassen. In den Erlduterungen werde ausgefihrt,
dass aufgrund der hohen Sensibilitdat der persénlichen Daten diese sicher aufzu-
bewahren seien. Es wéare daher zu prifen, ob nicht im Bericht und Antrag klarge-
stellt sowie im Gesetzestext ausgeflihrt werde, dass darunter die personenbezo-

genen Daten i.S. der Datenschutzgesetzgebung zu verstehen sind.

Kundendaten stellen sdmtliche personenbezogenen Informationen dar, welche
sich auf Kunden des VT-Systems, in Bezug auf welches der VT-
Identitétsdienstleister seine Aufgaben wahrnimmt, beziehen. Dass sich dies auf
personenbezogene Daten im Sinne der Datenschutzgesetzgebung bezieht, ist die-
ser ohnehin inhdrent, sodass eine entsprechende Klarstellung im Gesetzeswort-

laut unterbleiben kann. Dartliber hinaus ergibt sich bereits aus der Datenschutz-
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gesetzgebung eine generelle Pflicht des Verantwortlichen zur Gewdhrleistung der
Datensicherheit und einer entsprechenden Pflicht zur Setzung technischer und

organisatorischer Massnahmen zu diesem Zweck (Art. 32 DSGVO).

Zu Art. 18

Abs. 1: Dieser Absatz definiert, welche formellen Angaben in einem Antrag nach
Abs. 1 aufzunehmen (z.B. Adresse des VT-Dienstleisters, angebotene Dienstleis-
tung) und welche Unterlagen einem Antrag beizulegen sind. Die einzureichenden
Unterlagen dienen dabei dem Nachweis, dass die geforderten Registrierungsvo-
raussetzungen gemadss Art. 13, insbesondere die Zuverlassigkeit, die fachliche
Eignung, das Mindestkapital sowie das Vorliegen der jeweils einschlagigen erfor-

derlichen internen Kontrollmechanismen allesamt erfillt sind.

Die FMA fihrt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht zu Abs. 1
Bst. e (alt Art. 36 Abs. 4 des Vernehmlassungsberichts) aus, dass in Bezug auf die
finanzmarktrechtliche Vorprifung das jeweilige Geschaftsmodell noch vor dem
TVTG-Registrierungsprozess auf eventuelle spezialgesetzliche Bewilligungspflich-
ten hin zu prifen sei, da Finanzmarktrecht gemass Art. 2 Abs. 3 des Vernehmlas-
sungsberichts Spezialrecht darstelle und dem TVTG vorgehe. Ein VT-Dienstleister
konne daher nicht binnen TVTG-Frist registriert werden, wenn sein Geschafts-
modell zuvor einer finanzmarktrechtlichen Bewilligung bedirfe. Die FMA bean-
tragt daher die Erganzung der Registrierungsvoraussetzungen um die Vorlage
einer finanzmarktrechtlichen Bewilligung oder um eine rechtsverbindliche Aus-
kunft der FMA dariiber, dass das betreffende Geschaftsmodell keiner spezialge-
setzlichen Bewilligung bediirfe. Abs. 2 Bst. ¢ sei um eine Ziffer 4 dahingehend zu
erganzen, dass eine der geplanten Tatigkeit entsprechende finanzmarktrechtli-
che Bewilligung oder die rechtsverbindliche Auskunft der FMA, dass die geplante
Tatigkeit nach Abs. 1 keiner Bewilligung eines der in Art. 5 FMAG genannten Spe-

zialgesetze bedarf.
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Der Anregung der FMA wird nicht gefolgt. Art. 2 Abs. 3 des Vernehmlassungsbe-
richts wurde gestrichen. Dadurch ist nun deutlich hervorgehoben, dass das TVTG
als solches insbesondere von Vorschriften des Finanzmarktrechts unabhéngig
bestehen soll und in dieser Hinsicht auch keine regulatorische Verkniipfung dieses
Gesetzes mit der Kapitalmarktgesetzgebung beabsichtigt ist. Entsprechend ist es
fiir das Verfahren betreffend die Registrierung eines VT-Dienstleisters aus Sicht
des TVTG nur bedingt von Bedeutung, ob ein VT-Dienstleister, dessen Geschiifts-
tdtigkeit einer finanzmarktrechtlichen Bewilligung bedarf, (iber eine derartige
Bewilligung verfiigt. Dass letztendlich fiir die Aufnahme und Durchfiihrung der
einschldgigen Tdétigkeiten sowohl eine finanzmarktrechtliche Bewilligung als auch
eine Eintragung im VT-Register erforderlich sind, ergibt sich daraus, dass diese
Voraussetzungen nebeneinander bestehen sollen und die FMA die Registrierung
nach Art. 13 Abs. 1 Bst. k abzuweisen hat, wenn zusdtzlich eine weitere Bewilli-

gungspflicht besteht und die diesbeziigliche Bewilligung nicht vorliegt.

Die FMA regt hinsichtlich der Erlauterungen zu alt Art. 36 Abs. 4 Bst. a Ziff. 2 des
Vernehmlassungsberichts an, die Wortfolge ,,damit wird dem Antragsteller zuge-
standen, andere [...] vorzulegen” durch ,,Der Antragsteller kann auch weitere [...]

vorlegen.” zu ersetzen.

Aufgrund der vélligen Neufassung des Abs. 1 betreffend die erforderlichen Anga-
ben im Registrierungsantrag sowie die einzureichenden Unterlagen sowie der
damit zusammenhdngenden Erlduterungen ist die gegenstéindliche Anregung der

FMA nach Ansicht der Regierung gegenstandslos.

Die FMA gibt zu Abs. 1 Bst. c (alt Art. 36 Abs. 4 Bst. c Ziff. 3 des Vernehmlas-
sungsberichts) zu bedenken, dass vom Gesetz geforderte Begriindungen stets
inhaltlich zu Uberpriifen seien; im Sinne der einleitenden Bemerkungen zum Re-
gistrierungsregime empfiehlt die FMA daher die ersatzlose Streichung der gefor-

derten Begriindung.
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Der Anregung der FMA wird gefolgt und die einschldgige Passage ersatzlos ge-

strichen.

Abs. 2: Ein Antrag auf Registrierung kann schriftlich oder elektronisch bei der
FMA eingebracht werden. Eine mindliche bzw. telefonische Einbringung eines
Antrages scheidet aufgrund der Pflicht zur Beibringung von Unterlagen aus. Aus
Abs. 2 ergibt sich zudem, dass Beilagen zundchst nicht im Original beigebracht
werden missen; auch beglaubigte Kopien genligen zur Antragstellung. Die FMA

kann den Antragsteller zur Ubermittlung der Originalunterlagen auffordern.

Die FMA weist beziiglich der Formulierung des alten Art. 36 Abs. 5 im Vernehm-
lassungsbericht darauf hin, dass mit ,Echtheit der angeschlossenen Belege” ver-
mutlich die Echtheit der Originale gemeint sei, da faktisch niemals Zweifel an der
Echtheit von ,, angeschlossenen Belegen” bestehen kdnne; sie empfiehlt zudem,
die Voraussetzung des Zweifels zu streichen. Zweifel im rechtlichen Sinne seien
stets zu begriinden. Die FMA sollte nicht erst bei entsprechenden Anhaltspunk-
ten bzw. konkreten Verdachtsmomenten die jeweiligen Originale einverlangen
konnen, insbesondere da es sich bei den im Gesetz umschriebenen Originalen
um keine schwer zu erlangenden Dokumente handle. Des Weiteren werde auf
Grund des internationalen Kontextes angeregt, der FMA entsprechende Mog-
lichkeit zu geben, Urkunden aus Drittstaaten in apostillierter und beglaubigter
Form einfordern zu kénnen. So sei es beispielsweise im internationalen Finanz-
marktrecht gangige Praxis, dass Strafregisterausziige oder die Bescheinigung
tiber die finanzielle Soliditat (oder deren jeweiligen Aquivalente) aus Drittstaaten
zwar vorab als Kopie eingingen, allerdings im Nachgang in beglaubigter und

apostillierter (oder daquivalenter) Form nachzureichen seien.

Den Anregungen der FMA wird insoweit Rechnung getragen, als es der FMA im
Rahmen ihres Ermessens freisteht, den Antragsteller zur Vorlage der Urkunden im

Original bzw. in beglaubigter oder apostillierter Form aufzufordern. Der Satz,
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dass eine Urkunde bei entsprechender Aufforderung erst bei Vorlage des Origi-

nals als eingebracht gilt, wurde gestrichen.

Abs. 3: Diese Bestimmung statuiert eine (bedingungslose) Informationspflicht der
VT-Dienstleister. Diese sind verpflichtet, alle aufsichtsrechtlich relevanten Ande-
rungen, soweit sie die in Art. 13 Abs. 1 sowie Art. 18 Abs. 1 genannten Tatsachen
betreffen, der FMA sofort nach Eintritt der Anderung anzuzeigen. Diese Anzeige
hat zu erfolgen, bevor der VT-Dienstleister die Anderungen auf irgendeine Weise

(z.B. auf seiner Website) veroffentlicht.

Abs. 4: Diese Bestimmung soll klarstellen, dass bereits von der FMA bewilligte
Finanzintermediare sich bei der FMA registrieren missen, um eine Tatigkeit auf
einem VT-System auszuiiben. Gleichzeitig sollen diese Finanzintermediare Quali-
fikationen, die sie bereits fiir die Bewilligung bei der FMA nachweisen mussten,
nicht noch ein weiteres Mal nachweisen missen. In diesem Sinne besteht fir
Finanzintermediare ein vereinfachtes Registrierungsverfahren. Der Regierung ist
jedoch wichtig zu betonen, dass auch ein Finanzintermediar die internen Verfah-
ren auf die VT-Systeme abstimmen muss (Bst. a). Bst. b soll es dariiber hinaus
bereits registrierten VT-Dienstleistern erleichtern, ihre Eintragung im Register im
Hinblick auf die Erbringung zusatzlicher VT-Dienstleistungen entsprechend er-
ganzen bzw. dndern zu lassen. Insofern kann die FMA im Rahmen ihres Ermes-
sens auf die Einreichung bestimmter erforderlicher Belege und Unterlagen ver-

zichten.

Die FMA erblickt in Abs. 4 (alt Art. 36 Abs. 7 des Vernehmlassungsberichts) hin-
sichtlich des Verweises bezliglich Abs. 4 des Vernehmlassungsberichts einen
Verweisfehler und ersucht um entsprechende Korrektur des Verweises auf Abs. 4
Bst. a und b (neu Abs. 2 Bst. a und b). Weiters ersucht die FMA um Ergénzung des
Abs. 4 (alt Art. 36 Abs. 7 des Vernehmlassungsberichts) um bereits nach TVTG
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registrierte VT-Dienstleister, da diese bei der FMA bereits im Rahmen ihrer Erst-

registrierung vorstellig geworden sind.

Die Anregung der FMA wird aufgegriffen und der Verweis unter Berlicksichtigung
der Neufassung des Art. 18 dahingehend korrigiert, dass die FMA in gegenstéind-
lichen Féllen auf fiir die Registrierung erforderlichen Belege und Unterlagen ge-

mdiss Abs. 1 verzichtet werden kann.

Abs. 5 enthalt schliesslich eine Verordnungsermachtigung, welche sich ausdriick-
lich insbesondere auf die einzureichenden Unterlagen bzw. Nachweise im Sinne

des Abs. 1 Bst. e bezieht.

Zu Art. 19

Abs. 1: Die FMA hat die vollstandigen Antragsunterlagen dahingehend zu Uber-
prifen, ob der Antragsteller alle gesetzlichen Voraussetzungen im Sinne der Art.
13 bis 17 fir die Erbringung von VT-Dienstleistungen erfillt. Die FMA hat diesbe-
ziglich die Richtigkeit der Angaben gemass Art. 13 Abs. 1 anhand der einschlagi-
gen Unterlagen und Dokumente zu priifen (z.B. Handelsregister- bzw. Strafregis-
terausziige, Befdhigungsnachweise und Bewilligungen, Organigramm des VT-
Dienstleisters, Kapitalnachweis, Beschreibung der Kontrollmechanismen). Auf
Grundlage der vollstdndigen Informations- und Dokumentationslage wird die
Entscheidung Uber die Registrierung getroffen. In Bezug auf die angemessene
Organisationsstruktur, die verschriftlichten internen Verfahren sowie die Kon-
trollmechanismen ist eine Plausibilitatsentscheidung zu treffen. Die Aufsichtsbe-
horde hat sich dabei auf die Priifung der Vollstandigkeit der eingereichten Do-
kumente und eine Plausibilisierung der darin enthaltenen Inhalte zu beschran-
ken. Es erfolgt keine technische Detailprifung. Die Prifung nach Abs. 1 stellt in
Hinblick auf deren Tiefe und Umfang keine Fit and Proper-Prifung im Sinne der

Finanzmarktgesetzgebung dar.
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Abs. 2: Das Gesetz rdaumt der FMA ausdriicklich eine Uberpriifungsfrist von drei
Monaten ein. Stellt die FMA fest, dass die eingereichten Angaben und Unterla-
gen unvollstdandig sind bzw. zur Beurteilung des Vorliegens der Voraussetzungen
nicht ausreichen, und fordert sie im Sinne des Art. 18 Abs. 1 Bst. f die Vorlage
weiterer Angaben und Dokumente an, so beginnt die Frist mit der Einreichung

samtlicher ausstehenden Dokumente neu zu laufen.

Abs. 3: Liegen alle Voraussetzungen im Einzelfall vor, ist der Antragsteller in das
VT-Dienstleisterregister einzutragen; ihm kommt ein entsprechender subjektiver
Anspruch zu. Konstitutiv flir das Entstehen des Rechts, VT-Dienstleistungen in
Liechtenstein erbringen zu konnen, ist der Registereintrag. Die FMA hat den An-
tragsteller nach erfolgter Registereintragung zu verstandigen; der entsprechende
Informationsakt ist deklarativer Natur. Die FMA kann eine Registereintragung im
Interesse des Nutzerschutzes und der Finanzplatztransparenz auch unter Aufla-
gen vornehmen, z.B., dass der FMA periodisch bestimmte Informationen zu
Ubermitteln sind, dass bestimmte Dienstleistungen nur eingeschrankt zuldssig

sind etc.

Wird ein VT-Dienstleister eingetragen, der bereits eine finanzmarktrechtliche
Bewilligung (z.B. nach dem BankG oder dem ZDG) hat, so féllt flir die Registrie-
rung im VT-Dienstleisterregister nicht die volle Eintragungsgebiihr, sondern ein
reduzierter Gebilihrensatz an. In diesem Zusammenhang wird auf die Ausfihrun-

gen zu den einschldgigen Bestimmungen im FMAG verwiesen.

Die FMA empfiehlt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht, die Ent-
scheidungsfrist von drei Wochen auf drei Monate auszudehnen. Im Rahmen der
Vernehmlassung wurden die Bedenken aufgeworfen, dass eine dreiwdchige Frist
in Fallen, in denen die Uberpriifung der Voraussetzungen aufgrund unklarer Ge-
gebenheiten schwierig ist, recht kurz erscheinen kdnne. Sie sei gemass derzeiti-

gem Wortlaut absolut und damit nicht erstreckbar.
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Die Regierung folgt dieser Empfehlung der FMA, sodass die Entscheidungsfrist
nunmehr drei Monate betrdgt. Insofern wird der erwéhnte Einwand in Bezug auf
alt Art. 37 Abs. 1 des Vernehmlassungsberichts, wo noch eine Frist von drei Wo-

chen vorgesehen war, fiir gegenstandslos erachtet.

Die FMA merkt in ihrer Stellungnahme weiter an, dass hinsichtlich der Erlaute-
rungen zu Abs. 1 dahingehend, dass sie zu Uberpriifen habe, ob der Antragsteller
alle gesetzlichen Voraussetzungen fiir die Erbringung von VT-Dienstleistungen
erbringe, ein Widerspruch zur Intention des TVTG vorliege; die Konsequenz ware,
dass tatsdchlich ,alle gesetzlichen”, also auch zivilrechtlichen Erfordernisse,
durch die FMA zu (iberprifen wéaren. Der Satz sei daher zu streichen und bei Be-
darf durch eine differenzierte Darstellung der tatsachlichen Prifpflichten und -
befugnisse der FMA zu ersetzen. Im Sinne der einleitenden Bemerkungen zum
Registrierungsregime empfiehlt die FMA eine gesetzliche Klarstellung dahinge-
hend, dass keine inhaltliche Priifung des Geschaftsmodells durch die vollziehen-
de Behorde stattfinde. Dies kdnnte beispielsweise durch eine entsprechende
Ergdnzung von Art. 19 Abs. 1 (alt Art. 37 Abs. 1 in der Fassung des Vernehmlas-
sungsberichts) geschehen: ,Zu den Registrierungsvoraussetzungen zahlen ein
vollstdndiger Antrag nach Art. 18 Abs. 1 (alt Art. 36 Abs. 3 und 4 in der Fassung
des Vernehmlassungsberichts), der Nachweis der Zuverldssigkeit sowie der
Nachweis des Mindestkapitals oder einer Garantie.” Des Weiteren ware in den
Erlduterungen zu prazisieren, wie weit die Priifung der Vollstandigkeit des An-
trags nach Art. 18 Abs. 1 (alt Art. 36. Abs. 3 und 4 in der Fassung des Vernehm-

lassungsberichts) gehen solle.

Der Anregung der FMA wird insofern Rechnung getragen, als in den Erlduterun-
gen ausdriicklich auf die gesetzlichen Voraussetzungen der Art. 13 bis 17 ver-
weist, sodass diesbeziiglich eine Klarstellung erfolgt. Im Ubrigen erschliesst sich

diese Befugnis bereits aus dem Wortlaut des Art. 18 Abs. 1. Dariiber hinaus ist
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mit der erwdhnten Formulierung der Erlduterungen auch klargestellt, dass sich
die Priifung nicht auf das Geschdftsmodell dem Inhalt nach bezieht oder die zivil-
rechtlichen Erfordernisse miteinbezieht. Im Weiteren wird auf die Erléuterungen

zu Abs. 1 verwiesen.

Der Liechtensteinische Versicherungsverband regt in seiner Stellungnahme zu alt
Art. 37 Abs. 1 des Vernehmlassungsberichts an, die benannten drei Wochen in
Tagen (Wochen bzw. Werktagen) festzuhalten, so dass keine Unsicherheiten bei

der Fristbestimmung entstiinden.

Da die Entscheidungsfrist von drei Wochen auf drei Monate ausgedehnt wurde,
ergeben sich hinsichtlich der Fristenberechnung keine Unsicherheiten, weswegen

dieser Anregung bereits aus diesen Griinden nicht gefolgt wird.

Der Liechtensteinische Bankenverband weist in seiner Stellungnahme zum Ver-
nehmlassungsbericht darauf hin, dass eine Divergenz zwischen den Aufsichts-
und Registrierungsprozessen in der bestehenden Finanzmarktregulierung und
dem TVTG bestiinde, wonach geringere Anforderungen an die Zuverlassigkeit der
VT-Dienstleister galten; er regt daher an, dass eine von der FMA bereits bewillig-
te Bank vollstdndig von der Registrierungspflicht ausgenommen werde. Es sei
nicht nachvollziehbar, weshalb bei Erfiillung der strengen Bewilligungsvorausset-
zungen nach dem BankG noch zusatzlich eine Registrierungspflicht nach dem
TVTG erforderlich sei. Vielmehr sollte durch Erganzung in Art. 3 BankG klarge-
stellt werden, dass Banken im Rahmen ihrer Bewilligung auch VT-
Dienstleistungen nach dem TVTG erbringen dirften. Diese Erweiterung des Ge-
schiftsbereichs der Banken sei aus deren Sicht zentral. Im Ubrigen weist der
Bankenverband darauf hin, dass eine reine Registrierungspflicht und ausschliess-
liche Missbrauchskontrolle, insbesondere aus Reputationssicht, kritisch zu hinter-
fragen sei und ein Bewilligungsverfahren analog zum Finanzmarktrecht erforder-

lich scheine. Weiter seien weder aus dem Gesetzestext noch aus den Erlduterun-
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gen die Folgen ersichtlich, wenn sich im Verfahren um freiwillige Registrierung
ins VT-Register herausstelle, dass die gesetzlichen Voraussetzungen nicht erfillt
seien. Es musste insbesondere klargestellt werden, ob dem Gesuchsteller, wel-
cher auf freiwilliger Basis ein Gesuch eingereicht habe, die notwendigen Voraus-
setzungen jedoch nicht erfiille, erlaubt sei, auch ohne Registrierung seine Tatig-
keit aufzunehmen. Im Hinblick auf die Rechtssicherheit sowie Reputation ware es
hochst bedenklich, wenn ein solcher VT-Dienstleister trotzdem eine Tatigkeit
nach dem TVTG ausliben darf. Diesbezliglich werde um entsprechende Klarstel-
lung ersucht. Es stelle sich insbesondere die Frage, worin dann der Anreiz der
freiwilligen Registrierung besteht, weshalb dieses Modell der freiwilligen Regist-

rierung im Hinblick auf die allfalligen Konsequenzen nochmals zu priifen sei.

Den einschlédgigen Anregungen des LBV, Banken von der Registrierungspflicht
vollsténdig auszunehmen, bzw. Banken innerhalb des BankG eine (im Hinblick auf
das TVTG ohnehin wesensfremde) Generallizenz zur Ausiibung von VT-
Dienstleistungen zu erteilen, wird nicht gefolgt. Der noch im Vernehmlassungsbe-
richt enthaltene Art. 2 Abs. 3, wonach finanzmarktrechtliche Vorschriften dem
TVTG vorbehalten seien, wurde gestrichen. Dadurch ist nunmehr klargestellt,
dass das TVTG und die Voraussetzungen fiir die Erbringung von VT-
Dienstleistungen von gesetzlichen Bestimmungen im Bereich des Kapitalmarkt-
rechts weitgehend unabhdngig zu betrachten sind; vielmehr bestehen, soweit in
dieser Hinsicht relevant, beide Gesetzesbereiche nebeneinander. Dies bedeutet,
dass eine finanzmarktrechtliche Bewilligung, z.B. als Bank, Wertpapierfirma oder
E-Geld-Institut die Registrierung als VT-Dienstleister nicht ersetzen kann. Eine
solche Ersetzung wdre auch nicht mit dem Zweck des TVTG vereinbar. Vielmehr
besteht somit ein Bediirfnis nach einem parallelen System, das auf finanzmarkt-
rechtlicher Ebene eine aufsichtsrechtliche Bewilligung und daneben, auf Ebene
des TVTG, die Erforderlichkeit der Eintragung im VT-Dienstleisterregister vorsieht.

Dennoch wird zur Vermeidung von Redundanzen im Rahmen der Priifung durch
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die FMA die Registrierung von Inhabern einer finanzmarktrechtlichen Bewilligung
dahingehend vereinfacht, dass gemdss Art. 18 Abs. 4 Bst. a auf die Vorlage be-
stimmter Angaben und Unterlagen verzichtet werden kann. Daraus ist zu schlies-
sen, dass die Innehabung einer finanzmarktrechtlichen Bewilligung, insbesondere
im Hinblick auf die Zuverldssigkeit der fiir die Fiihrung der VT-Dienstleistungen
verantwortlichen Personen im Registrierungsverfahren gebiihrend zu beriicksich-
tigen ist, zumal fiir die Zuverldssigkeit bzw. Geeignetheit der geschdftsfiihrenden
Personen eines Instituts, dessen Geschdftstdtigkeit eine finanzmarktrechtliche
Bewilligung voraussetzt, fiir VT-Dienstleister jedenfalls ausreichend ist. Dariiber
hinaus wird dem Einwand des LBV beziiglich der freiwilligen Registrierung von
bestimmten Gruppen von VT-Dienstleistern, welche im Vernehmlassungsbericht
noch vorgesehen war, insofern Rechnung getragen, als diese zugunsten einer
verpflichtenden Registrierpflicht gemdiss Art. 13, die fiir alle VT-Dienstleister gilt,
aufgegeben wird. Damit ist gewdhrleistet, dass fiir sémtliche VT-Dienstleister, die
einschldgige Geschdftstdtigkeiten aufnehmen wollen, dieselben Voraussetzungen

gelten; dies umfasst auch die Eintragung im VT-Dienstleisterregister.

Abs. 4: Wahrend im Fall der Registereintragung wie vom Antragsteller beantragt,
keine behdérdliche Entscheidung zu erlassen ist (es ergeht keine Verfiigung), hat
die FMA im gegenteiligen Fall — es liegen beim Antragsteller nicht alle Vorausset-
zungen vor oder der Registereintrag wird unter Auflagen oder Bedingungen er-
teilt — mittels Verfiigung den Antrag auf Registrierung abzuweisen oder tber die

Aufnahme der Tatigkeit zu entscheiden.

Der Antragsteller ist trotz negativen Verfahrensausganges nicht daran gehindert,
sein Geschaftsmodell neuerlich (in verbesserter bzw. modifizierter Form) bei der

FMA zur Prifung einzureichen.
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Abs. 5 stellt ausdriicklich klar, dass mit der Erbringung der zur Registrierung be-
antragten VT-Dienstleistung erst dann begonnen werden darf, wenn die entspre-

chende Eintragung im VT-Dienstleisterregister erfolgt ist.

Zu Art. 20

Art. 20 (alt Art. 38 des Vernehmlassungsberichts) stellt klar, unter welchen Um-
standen eine Registrierung erlischt. Das Erléschen einer Registrierung kommt der
Beseitigung der Erlaubnis zur Erbringung von VT-Dienstleistungen gleich. Der
Tatbestand des Erloschens tritt ex lege ein. Abs. 2 sieht diesbezliglich vor, dass
das Erloschen im Amtsblatt zu veroffentlichen ist und im VT-Dienstleisterregister
vermerkt werden muss, wobei hierfir die Kosten dem betroffenen VT-
Dienstleister anfallen. Die Beweiskraft der Registrierungen im VT-
Dienstleisterregister ist insbesondere dann von Relevanz, wenn ein Tatbestand
eintritt, der zum Erléschen der Registrierung fuhrt, dieses allerdings noch nicht
vermerkt ist. Diesbezliglich soll gelten, dass den Registrierungen eine gesetzliche
Vermutung der Richtigkeit zukommt, d.h., dass durch die Registrierung grund-
satzlich der Nachweis erbracht wird, dass die VT-Dienstleistungen gemass der
entsprechenden Eintragung rechtskonform erbracht werden. Es steht jedoch
offen, den Nachweis zu erbringen, dass ein Erléschungstatbestand vorliegt, und
so die Richtigkeit der Registrierung zu bestreiten. Dabei sollen an diesen Nach-

weis keine besonderen Formvorschriften gekniipft sein.

Die FMA weist in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht darauf hin,
dass sie eine ex lege eintretende Léschung nur bei Kenntnis des Loschungsgrun-
des im Register vermerken werde kdnnen. Die FMA treffe diesbeziglich nach
aktueller Gesetzesgrundlage keinerlei Nachforschungspflicht. Diskrepanzen zwi-
schen der Realitdt und den Registerinformationen wiirden somit sehr wahr-
scheinlich, insbesondere in einem derart volatilen Geschaftsumfeld. Es stelle sich

daher die Frage, ob es sich nicht empfehlen wiirde, eine entsprechende Melde-
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pflicht sowie eine dazugehorige Sanktion zu statuieren. In den Erldauterungen
ware Uberdies noch auf die Art der Beweiskraft des Registers einzugehen. Eine
absolute Beweiskraft sei vermutlich nicht erwiinscht; vielmehr seien Fehler im
Register moglich und der Gegenbeweis jederzeit zuldssig. Schliesslich ware Abs. 1
Bst. d (alt Art. 38 Abs. 1 Bst. e des Vernehmlassungsberichts) dahingehend zu
erweitern, dass eine Loschung auch dann eintrete, wenn der Konkurs mangels

Masse abgewiesen wird.

Der Anregung der FMA wird insoweit gefolgt, als Abs. 1 Bst. d dahingehend er-
gdnzt wird, dass die Abweisung des Antrages auf Eréffnung des Konkursverfah-
rens liber den VT-Dienstleister mangels verfahrenskostendeckender Masse eben-
falls einen Grund fiir die Erl6schung der Registrierung darstellt. Hinsichtlich der
Beweiskraft der Registrierung resp. deren Erléschen werden die obigen Erldute-
rungen ergdnzt. Der Anregung, eine Meldepflicht samt einer entsprechenden
Sanktionierung aufzunehmen, wird durch eine entsprechende Normierung in

Art. 28 sowie eine entsprechende Sanktionierung durch Art. 47 Abs. 2 Bst. c ge-

folgt.

Zu Art. 21

Abs. 1 formuliert die Voraussetzungen, bei deren Vorliegen die FMA die Regist-
rierung der betroffenen natirlichen Person bzw. juristischen Person zu entziehen
hat. Es genligt dabei, dass eine der aufgezahlten Voraussetzungen erfiillt ist. Be-
reits ein schwerwiegender Pflichtenverstoss kann die Entziehung rechtfertigen.
Der Entzug der Bewilligung wirkt ex nunc, d.h. ab Rechtskraft der Entscheidung

der FMA.

Bst. a sieht vor, dass die Registrierung zu entziehen ist, wenn die Registrierungs-
voraussetzungen nicht mehr erfillt sind, d.h. wenn eine der in Art. 13 Abs. 1
festgelegten Komponenten nicht mehr vorliegt. Dies ist z.B. der Fall bei einer

Sitz- bzw. Wohnsitzverlegung des registrierten VT-Dienstleisters ins Ausland,
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wenn die volle Handlungsfahigkeit bzw. Zuverldssigkeit nicht mehr gegeben ist,
oder es sich ergibt, dass die im Rahmen des Registrierungsverfahrens eingereich-
ten Unterlagen bzw. die darin enthaltenen Informationen sich als unrichtig oder

nicht mehr aktuell erweisen.

Die FMA regt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht an, Bst. a (alt
Art. 38 Abs. 1 Bst. a des Vernehmlassungsberichts) dahingehend zu prazisieren,
dass ein Widerruf erfolgen miisse, wenn Registrierungsvoraussetzungen nicht

mehr erfullt seien.

Der Anregung wird insoweit gefolgt, als Bst. a wie in den einschldgigen Erldute-

rungen prdzisiert wird.

Auf Basis des Bst. b ist die Registrierung zu entziehen, wenn sie durch falsche
Angaben oder auf eine andere Weise erschlichen wurde oder der FMA wesentli-
che Umstdande im Zusammenhang mit dem Registrierungsverfahren nicht be-

kannt waren.

Die Registrierung ist darliber hinaus gemdss Bst. ¢ zu entziehen, wenn ein VT-
Dienstleister systematisch, d.h. beharrlich, oder in schwerwiegender Weise seine

gesetzlichen Pflichten verletzt; in letzterem Fall genligt bereits eine Verletzung.

Die FMA vertritt in ihrer Stellungnahme die Ansicht, dass Abs. 1 Bst. c (alt Art. 39
Abs. 1 Bst. ¢ des Vernehmlassungsberichts) geméass der Formulierung im Ver-
nehmlassungsbericht zu weitreichend sei, und ersucht daher, die Formulierung
wie folgt klarzustellen: ,ein VT-Dienstleister seine ihn nach diesem Gesetz ge-
genliber der FMA treffenden Pflichten systematisch in schwerwiegender Weise
verletzt; oder”. Die FMA weist diesbezliglich darauf hin, dass sich die Erlduterun-
gen zu dieser Bestimmung ausschliesslich auf Abs. 1 Bst. ¢ bezdgen und ersucht

um weitere Ausfihrungen zu den lbrigen Griinden.
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Der Anregung der FMA, Abs. 1 Bst. ¢ entsprechend anzupassen, wird nicht ge-
folgt. Die Intention des Abs. 1 Bst. ¢ besteht darin, dass eine systematische oder
schwerwiegende Verletzung von Pflichten, die den betroffenen VT-Dienstleister
im Rahmen des TVTG treffen, als aufsichtsrechtliche Sanktion den Verlust der
Registrierung im VT-Dienstleistungsregister zur Folge haben muss; damit geht
auch der Verlust der Befugnis, in Liechtenstein Geschdftstdtigkeiten als VT-
Dienstleister auszuliben, einher. Eine Beschrinkung der diesbeziiglich relevanten
Pflichten auf jene, die dem betroffenen VT-Dienstleister gegeniiber der FMA zu-
kommen, wiirde die iibrigen Pflichten, die ihn insbesondere gegeniiber Personen,
die seine Dienstleistungen in Anspruch nehmen, aus aufsichtsrechtlicher Perspek-
tive zahnlos erscheinen lassen und eine fehlende entsprechende Sanktionsmég-
lichkeit in Form eines Entzugs der Registrierung in Bezug auf diese Pflichten deren
Sinn und Zweck nicht gerecht werden. Im Weiteren wird der Anregung, zu den

librigen Entzugsgriinden auszufiihren, nachgekommen.

Bst. d sieht vor, dass die Registrierung dann zu entziehen ist, wenn der betroffe-
ne VT-Dienstleister der Aufforderung bzw. den Aufforderungen der FMA zur

Wiederherstellung des gesetzmassigen Zustands nicht Folge leistet.

Die FMA hat den Entzug der Registrierung gemass Abs. 2 im Rahmen einer Ver-
figung festzuhalten und dem betroffenen VT-Dienstleister mitzuteilen. Nach
Eintritt der Rechtskraft ist der Entzug zu verdffentlichen sowie liber das VT-
Dienstleisterregister nach Art. 23 bekannt zu machen, wobei die einschlagigen

Kosten vom betroffenen VT-Dienstleister getragen werden missen.

Die FMA empfiehlt zu Abs. 2 (alt Art. 39 Abs. 2 des Vernehmlassungsberichts)
festzuschreiben, dass ein Widerruf zu verfligen sei, insbesondere da die FMA

ohnehin ausschliesslich mittels Verfligung widerrufen kénne.

Der Anregung der FMA wird nachgekommen und Abs. 2 entsprechend angepasst.
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Zu Art. 22
Abs. 1 stellt klar, dass eine Loschung bzw. ein Entzug der Registrierung dazu fih-
ren muss, dass die Firma ihre Tatigkeiten als VT-Dienstleister unverziglich einzu-

stellen hat.

Da VT-Dienstleister, wie z.B. der VT-Verwahrer und der VT-Token-Verwahrer,
vermogensrelevante Dienstleistungen fur Kunden erbringen, missen diese ge-
mass Abs. 2 bei der Beendigung ihrer Tatigkeiten dafiir sorgen, dass die Interes-
sen ihrer Kunden durch die Beendigung nicht beeintrachtigt werden. Die Infor-
mation der FMA (ber diese Vorkehrungen, und die Eingriffsmoglichkeiten der
FMA sind im Sinne des Kundenschutzes zu verstehen. Der VT-Dienstleister hat in

diesem Zusammenhang eine Beschreibung dieser Vorkehrungen vorzulegen.

Abs. 3 sieht vor, dass die FMA im Fall, dass die Vorkehrungen gemass Abs. 2 nicht
ausreichend sind, um die Interessen der Kunden hinreichend zu wahren, die
Durchfiihrung resp. die Ausflihrung dieser Vorkehrungen zu iberwachen bzw.
gegebenenfalls eine unabhingige Revisionsstelle mit der Uberwachung zu beauf-
tragen; diesbeziglich trifft den betroffenen VT-Dienstleister eine Pflicht zur Tra-

gung der damit verbundenen Kosten.

Die FMA merkt zu Abs. 3 (alt Art. 40 Abs. 3 des Vernehmlassungsberichts) an,
dass sie sich in diesem Zusammenhang ihrer Rolle nicht klar sei, insbesondere
was mit ,Durchfiihrung” gemeint sein soll und ersucht um Konkretisierung. Die
Erléschung der Registrierung habe nach dem Geltungsbereich des Art. 2 (,VT-
Dienstleister”) bei der freiwilligen Registrierung keine Auswirkungen auf die An-
wendbarkeit des TVTG. In den Erlduterungen, die den Geltungsbereich des TVTG
bei nicht registrierungspflichtigen VT-Dienstleistern an deren freiwillige Registrie-
rung nach alt Art. 36 Abs. 2 des Vernehmlassungsberichts kniipfe, scheine dieser
Umstand nicht bericksichtigt worden zu sein. Es sei fraglich, auf welcher Grund-

lage die FMA ihre Befugnisse gegeniber freiwillig registrierter VT-Dienstleister
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nach einer ex lege-Loschung derer Registrierung nach Art. 20 Abs. 1 (alt 38 Abs. 1
des Vernehmlassungsberichts) lGberhaupt stitzen kann. Denn das TVTG gelte
betreffend solchen VT-Dienstleistern, die nicht der Registrierungspflicht gemass
Art. 13 (alt Art. 36 Abs. 1 des Vernehmlassungsberichts) unterlagen, mangels
Registrierung nicht mehr. Die FMA regt fir den Fall, dass der Geltungsbereich
entsprechend den Erlduterungen adaptiert werden solle, an, in Art. 22 (alt Art.
40 des Vernehmlassungsberichts) sinngemass festzuhalten, dass eine erfolgte
Erlédschung bei freiwilliger Registrierung nach Art. 36 Abs. 2 des Vernehmlas-
sungsberichts keine Rechtsfolgen betreffend den Geltungsbereich des TVTG zur
Folge habe. Zudem solle die Aufgabe der Abwicklung nicht der FMA Ubertragen
werden: Dies entspreche nicht der lblichen Rechtspraxis, wirde fiir die FMA
rechtliches Neuland darstellen und ware mit entsprechenden Ressourcen- und
Haftungsproblemen verbunden. Die FMA erachte es als sinnvoll, wenn an dieser
Stelle eine Parallele zum Insolvenzverfahren hergestellt wiirde. Dies insoweit, als
dass mit der Eintragung der L&schung der Registrierung das Gericht einen
Fremdverwalter bestellen misse, der dann die ,, Abwicklung” vornimmt bzw. die-
se Uberwacht. Die FMA-Pflicht sollte auf die Meldung der erfolgten Eintragung
der Loschung an das Gericht und auf die Eintragung des ,,Abwicklungsstadiums”
samt dazugehorigen Informationen (z.B. Name des Verwalters etc.) in das VT-

Register beschrankt werden.

Der in Abs. 3 verwendete Begriff der Durchfiihrung bezieht sich auf die Ausfiih-
rung der Vorkehrungen bzw. Massnahmen, welche der VT-Dienstleister aufgrund
der Léschung seiner Registrierung zu treffen hat, um die Interessen seiner Kunden
durch die erforderliche Aufgabe seiner Tiitigkeiten zu schiitzen. Im Hinblick auf
die Ausfiihrungen und Anregungen der FMA in Zusammenhang mit der freiwilli-
gen Registrierung wird darauf hingewiesen, dass die in Art. 36 Abs. 2 des Ver-
nehmlassungsberichts vorgesehene freiwillige Registrierung, die einigen VT-

Dienstleistern erméglicht wurde, aufgegeben wird, sodass gemdiss Art. 13 Abs. 1
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sdmtliche VT-Dienstleister einer Registrierungspflicht unterliegen. Zu den Anmer-
kungen der FMA im Zusammenhang mit ,,Abwicklung” ist klarzustellen, dass die-
ser Begriff viel zu weit geht. Abs. 3 enthdlt keine Pflicht der FMA, die auch nur im
weitesten Sinne zum Beispiel mit der Abwicklung gemdss BankG zu vergleichen
ist. Eine Aufteilung der Zusténdigkeiten zwischen Landgericht und FMA hinsicht-

lich der gegenstdndlichen Aufgaben ist nicht zielfiihrend.

Abs. 4 rdaumt der FMA die Befugnis ein, die notwendigen Vorkehrungen zur Wah-
rung der Kundeninteressen ohne Mahnung bzw. Fristsetzung zu veranlassen.
Diese Bestimmung dient ebenfalls dem Kundenschutz; gleichzeitig ist diese Be-
fugnis nur auszuiiben, sofern nicht die in Abs. 3 normierten Mittel zielfiihrend

sind.

Zu Art. 23

Damit wird die FMA verpflichtet, ein 6ffentlich zugangliches Register aufzubauen
und zu fiihren. Das Register muss flr jedermann unentgeltlich zuganglich bzw.
online abrufbar sein (Abs. 3). Im Register sind zu jedem VT-Dienstleister die je-
weils registrierten VT-Dienstleistungen einzutragen (Abs. 1). Die Eintragung um-
fasst den Namen bzw. die Firma des VT-Dienstleisters; das Datum der Eintragung
und den Umfang der erbrachten VT-Dienstleistungen, wobei diesbeziiglich die in
Art. 13 Abs. 1 aufgezahlten Begriffe zu verwenden sind, sowie allfdllige Auflagen
und auch jede Loschung einer Registrierung, sei dies auf Grundlage eines Entzugs
oder eines Erléschungsgrunds im Sinne der Art. 20 und 21. Abs. 2 sieht bei Ein-
gang einer Meldung nach Art. 18 Abs. 3 eine Pflicht der FMA vor, die vorhande-
nen Eintragungen nach Abs. 1 zu priifen. Soweit erforderlich, sind Eintragungen

unverzuglich zu aktualisieren.

Im Zusammenhang mit Abs. 2 ist darauf hinzuweisen, dass damit auch die Vorga-
be von Art. 5 Abs. 1 Bst. d DSGVO erfiillt wird, wonach die im Register verarbeite-

ten Daten stets richtig und aktuell zu sein haben.
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Die FMA gibt in ihrer Stellungnahme zu bedenken, dass noch nicht zweifelsfrei
klar sei, wie mit Antragen zur Erbringung mehrerer VT-Dienstleistungen oder mit
nacheinander gestellten Antragen zur Erbringung mehrerer VT-Dienstleistungen
umzugehen sei. Aus Art. 41 des Vernehmlassungsberichts lasse sich — unter Ver-
weis auf die Anmerkungen zu Interessenskonflikten resp. der Unvereinbarkeit
schlussfolgern — dass sich der Gesetzgeber einen Registereintrag mit mehreren
Dienstleistungskategorien wiinsche. Die Anzeigepflicht, die Regelungen zur L6-
schung und zum Widerruf bezdgen sich dabei in erster Linie auf die jeweilige be-
troffene Dienstleistungskategorie, wobei natiirlich einige Voraussetzungen, so
beispielsweise die Zuverlassigkeit, gleichsam fir alle Dienstleistungskategorien
galten. Die FMA empfiehlt die Prazisierung des Gesetzestextes oder der Erldaute-
rungen. Die FMA regt weiter an, Abs. 1 Bst. b wie folgt zu erganzen, dass der Um-
fang der erbrachten VT-Dienstleistungen nach Art. 12 (alt Art. 36 Abs. 1 und 2
des Vernehmlassungsberichts) inklusive Auflagen und Bedingungen ebenfalls

einzutragen sei.

Die Anregungen der FMA werden aufgegriffen und die Erlduterungen sowie Abs.

1 Bst. b entsprechend angepasst.

Der Liechtensteinische Bankenverband bittet um Priifung, ob die Bestimmung
wie folgt ergdanzt werden sollte: ,(...) Gber ihre Internetseite zur Verfligung zu

stellen und monatlich zu aktualisieren”.

Die FMA ist aufgrund der konstitutiven Wirkung der Eintragung ohnehin ver-
pflichtet Neueintridge oder Anderungen mit Auswirkungen auf das Register un-
verziiglich durchzufiihren. Eine Anpassung der entsprechenden Gesetzesstelle ist

deshalb nicht notwendig.
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Zu Art. 24

Vergleichbar mit Regelungen von der Art des Art. 16 BankG enthalt Art. 24 (alt
Art. 23 des Vernehmlassungsberichts) eine aufsichtsrechtliche Bezeichnungs-
schutznorm. Diese dient dem Schutz der Nutzer und der Transparenz auf dem

Finanzmarkt.

Danach ist die Verwendung bestimmter Bezeichnungen — konkret etwa ,VT-
Dienstleister”, , Token-Emittent” — in Liechtenstein nur durch registrierte VT-
Dienstleister zuldssig. Nicht erfasst ist jedoch der Fall, wenn nur eine Bezeich-
nung verwendet wird, in der ein entsprechender Wortteil enthalten ist (z.B. , To-
ken“). Ebenfalls von Art. 24 erfasst ist die Verwendung einer Ubersetzung der
angesprochenen Worte in einer anderen Sprache. Damit wird der Umstand be-
ricksichtigt, dass das Anbieten bzw. die Nutzung von VT-Dienstleistungen gene-
rell einen internationalen Bezug, der sich tiber den deutschen Sprachraum hinaus

erstreckt, aufweist.

Durch Art. 24 werden jene VT-Dienstleister im Sinne des Art. 2 Abs. 1 Bst. i privi-
legiert, die im Verwendungszeitpunkt zum Betrieb von VT-Dienstleistungen be-

rechtigt und im Dienstleisterregister nach Art. 23 eingetragen waren.

Zweck des Art. 24 ist es dariiber hinaus zu verhindern, dass Personen, die nicht
den Anforderungen des TVTG unterliegen, den Anschein erwecken, berechtigt zu
sein, einschlagige VT-Dienstleistungen auszuiiben. Art. 24 dient daher auch der
Sicherheit des geschaftlichen Verkehrs und will unlauteren Wettbewerb verhin-
dern. Ein nicht dem TVTG unterworfenes Unternehmen soll nicht einen Wettbe-
werbsvorteil gegenliber registrierten VT-Dienstleistern erhalten, indem es z.B.
durch eine einschldgige Bezeichnung den Anschein erweckt, diesen Vorschriften

unterworfen zu sein.
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In diesem Zusammenhang ist es gleichgiiltig, ob geschiitzte Bezeichnungen im
Internet, in Presseaussendungen etc. gebraucht werden (arg. ,Geschaftsrekla-

me“).

Der LBV regt an, die Bezeichnungsschutznorm erganzend zu den in den Erlaute-
rungen aufgefiihrten Ausnahmen auch auf Ubersetzungen in andere Sprachen
auszuweiten, zumal sich viele Begriffe an die englische Sprache anlehnen wiirden
und Nutzer von VT-Systemen hinsichtlich einer vermeintlichen Registrierung ge-

tauscht werden kénnten.

Die Anregung ist berechtigt. Gerade im Hinblick auf die internationale, nicht nur
auf den deutschen Sprachraum eingeschréinkte Orientierung des Anbietens von
VT-Dienstleistungen ist es sinnvoll, auch die Verwendung der entsprechenden
englischsprachigen Termini fiir VT-Dienstleistungen an die Registrierung im VT-
Dienstleisterregister zu binden. Die Erléuterungen wurden entsprechend ange-

passt.

Abs. 2 sieht hinsichtlich des Bezeichnungsschutzes eine Verordnungskompetenz

an die Regierung vor.

Zu Art. 25

Flir den Schutz von Kunden ist eine Klarstellung der vermdgensrechtlichen Tren-
nung von Token, welche von einem VT-Dienstleister treuhdnderisch oder im Na-
men des Kunden gehalten werden, vom eigenen Vermdégen des VT-Dienstleisters
zentral. Dies ist insbesondere im Konkursfall des VT-Dienstleisters von Bedeu-
tung, da ohne gesetzliche Regelung die Token der Kunden grundsatzlich auch von
den Glaubigern beansprucht werden kdnnen. Ebenso ist der Kunde fiir den Fall,
dass gegen den VT-Dienstleister ein Rechtssicherungsverfahren (Art. 270 ff. EO),
ein Zwangsvollstreckungsverfahren oder ein Nachlassvertragsverfahren nach

dem NVG resp. gemadss Art. 88 f. KO anhangig ist, entsprechend zu schiitzen.
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Treuhdnderisches Halten bedeutet, dass der VT-Dienstleister die Token nach
Aussen im eigenen Namen fiir einen Kunden halt. Dabei ist stets sicherzustellen,
dass die Token der Kunden vom Vermdgen des VT-Dienstleisters getrennt auf-

bewahrt werden.

Im Wertpapierbereich gibt es eine analoge Problemstellung, welche gesetzlich im
Bankengesetz durch eine Aussonderung der Wertpapiere aus dem Vermogen der

Verwahrstelle geklart wird.

Um hier Klarheit zu schaffen und den Schutz der Kunden zu starken, wird fir VT-
Systeme eine analoge Formulierung verwendet. Treuhdnderisch oder im Namen
des Kunden gehaltene Token erhalten gesetzlich eine Sonderstellung und fallen
nicht unter die Konkursmasse des VT-Dienstleisters. Gleichsam kdnnen sie nicht
Gegenstand eines Rechtssicherungs- bzw. Zwangsvollstreckungs- oder Nachlass-

vertragsverfahrens lber das Vermdgen des VT-Dienstleisters sein.

Der LAFV regt in seiner Stellungnahme zu alt Art. 24 des Vernehmlassungsbe-
richts eine Regelung an, welche einen umfassenden Schutz der Token vor dem
Zugriff von Glaubigern des VT-Dienstleisters vorsieht, da mit der vorgeschlage-
nen Regelung ein Zugriff auf treuhdnderisch gehaltene Token im Zuge einer
Zwangsvollstreckung, im Rechtssicherungsverfahren und im Nachlassvertragsver-

fahren des VT-Dienstleisters nicht verhindert werde.

Diese Ansicht wird vom LBV geteilt und dieser regt an, dass ein umfassender
Schutz der Token vor dem Zugriff von Glaubigern des VT-Dienstleisters vorzuse-
hen sei. Gegebenenfalls miissten die Token im Rahmen der Zwangsvollstreckung
je nach deren Ausgestaltung unterschiedlich qualifiziert werden. Es sollte zumin-
dest klargestellt werden, dass ein reiner Security-Token nie der Zwangsvollstre-

ckung beim VT-Dienstleister unterfalle.
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Den Anregungen wird gefolgt und Abs. 1 dahingehend ergdinzt, dass treuhdnde-
risch oder im Namen des Kunden gehaltene Token im Rechtssicherungsverfahren,
bei der Zwangsvollstreckung und im Nachlassvertragsverfahren und im Konkurs-

fall des VT-Dienstleisters ausdriicklich als Fremdvermdgen betrachtet werden.

Wichtig ist dabei die Abgrenzung zum Einlagengeschaft gemass BankG. In diesem
Zusammenhang fuhren Gasser und Partner Rechtsanwalte in ihrer Stellungnah-
me zu dieser Bestimmung (alt Art. 24 des Vernehmlassungsberichts) aus, dass die
Ausfiihrungen des Vernehmlassungsberichts zum Einlagenbegriff fehlerhaft sei-
en: Es sei jedenfalls unzutreffend, dass der Einlagenbegriff nur dann erfillt sei,
wenn zugleich auch das Aktivgeschaft, i.e. die Weitergabe als Kredit erfolgt. Dies

sei im Sinne der Koharenz mit dem BankG unbedingt klarzustellen.

Das Einlagengeschdft kann als Entgegennahme von Kundengeldern in Form von
Buchgeld durch eine Bank auf ihre eigene Bilanz umschrieben werden. Die Bank
flihrt dabei die Einlagen als Verpflichtung gegeniiber den Kunden. Der Begriff des
Einlagengeschdifts hdngt dabei richtigerweise nicht damit zusammen, wie die
Bank das Geld nach der Einlage einsetzt. Der im VNB enthaltene Verweis auf die
Kreditvergabe wurde lediglich zur Klarstellung angefiihrt, dass es einen Unter-
schied zwischen der Buchgeldeinlage (die zur Kreditvergabe verwendet werden
kann) und einer physischen Aufbewahrung einer Banknote in einem Banksafe
besteht. Die treuhdnderische Aufbewahrung von Token ist vergleichbar mit Bank-

noten, welche in einem Tresor aufbewahrt werden.

Nach der aktuellen Fassung des Gesetzes ist das treuhanderische Halten von To-
ken fir Kunden nur einem als VT-Protektor auftretenden Treuhdnder moglich.
Dennoch ist die Formulierung in diesem Artikel offengehalten, um die generelle

Anwendung dieser Schutzklauseln klarzustellen.
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Die FMA merkt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht hierzu an,
dass eine Trennung von Fremd- und Eigenvermogen im Treuhandgeschaft unab-
dinglich sei; dies nicht nur aus konkursrechtlicher Sicht, sondern auch zum Zwe-
cke der Vorbeugung gegen Missbrauch. Es sei unklar, weshalb dies technisch
nicht abgrenzbar sein solle, und miisse diese Trennung unbedingt Eingang fin-
den. Im Ubrigen sei auch hier unklar, ob das TrHG oder das BankG Vorrang hét-

ten; die dortigen Standards seien jedoch jedenfalls einzuhalten.

Der Einwand der FMA wird fiir sinnvoll befunden und entsprechend aufgegriffen.
Es wird gesetzlich vorgeschrieben, dass die Token jederzeit getrennt vom Vermoé-
gen des VT-Dienstleisters aufzubewahren sind (z.B. in Form einer ,Fremdgeld-
Wallet”). Wichtig fiir den Nutzerschutz sind die jederzeitige und eindeutige Zu-
ordnung der Token zum rechtmdssigen Inhaber und dadurch die Méglichkeit,
diese im Konkursfall resp. im Fall eines Nachlassvertragsverfahrens liber das
Vermégen des VT-Dienstleisters bzw. im Fall der Zwangsvollstreckung oder eines
Rechtssicherungsverfahrens gegen den VT-Dienstleister auszusondern. Ebenso ist
es aus Griinden der Missbrauchsprévention wichtig, dass das Vermdgen des VT-
Dienstleisters vom Kundenvermdgen nachvollziehbar getrennt wird und solche
Vermégen nicht vermengt werden. Dies kann etwa dadurch gewdhrleistet wer-
den, dass Token der Kunden und Token des V/T-Dienstleisters in verschiedenen

Wallets verwahrt werden.

Abs. 2 (alt Art. 25 des Vernehmlassungsberichts) sieht vor, dass die Regelungen
zu Abs. 1 in Bezug zum treuhdnderischen Halten von Token oder Halten von To-
ken im Namen des Kunden sinngemdss auch fir die Aufbewahrung von VT-
Schliisseln im Namen des Kunden gelten, um auch hier im Konkursfall sowie im
Falle eines Rechtssicherungs-, Zwangsvollstreckungs- und Nachlassvertragsver-
fahrens gegen den betroffenen VT-Dienstleister Rechtssicherheit gegeniiber des-

sen Glaubigern zu haben.
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Der Liechtensteinische Bankenverband regt diesbeziiglich an, eine Bestimmung

analog zu Art. 25 Abs. 4 aufzunehmen.

Der Anregung des Bankenverbands wird gefolgt und Abs. 4 dahingehend ergdinzt,
dass auch beziiglich VT-Schliissel im Sinne des Abs. 2 eine Klage gemdss Art. 20

EO erhoben werden kann.

Durch Abs. 3 wird dem VT-Dienstleister eine Darlegungs- und Nachweispflicht
gegeniiber der FMA hinsichtlich der Massnahmen auferlegt, um die in Abs. 1 und
2 genannten Anforderungen zu erfillen. Fir den Fall der fehlenden oder man-
gelhaften Erfiillung dieser Pflichten sind Aufsichtsmassnahmen durch die FMA

vorgesehen.

Abs. 4 raumt dem Nutzer im Hinblick auf die Token bzw. VT-Schlissel, welche
treuhanderisch oder im Namen eines Kunden von einem VT-Dienstleister gehal-
ten oder von diesem im Auftrag des Nutzers verwahrt werden, das Recht ein,
Widerspruchsklage bzw. Exszindierungsklage gemass Art. 20 EO gegen den be-
treibenden Glaubiger des betroffenen VT-Dienstleisters zu erheben. Damit kann
der Nutzer fiir den Fall, dass seine Token oder VT-Schlissel falschlich dem Ver-
mogen des betroffenen VT-Dienstleisters zugerechnet und von einer Zwangsvoll-

streckung erfasst werden, (iber diese die Einstellung der Exekution erwirken.

Zu Art. 26

VT-Dienstleister haben gemass Art. 26 (alt Art. 26 des Vernehmlassungsberichts)
relevante Geschaftsunterlagen (z.B. Dokumente Gber Kunden, Geschaftsstrate-
gien, Organsitzungen etc.) iber mindestens zehn Jahre hindurch aufzubewahren.

Spezielle Aufbewahrungsfristen bleiben davon unberihrt.

Zu Art. 27
Art. 27 (alt Art. 27 des Vernehmlassungsberichts) regelt die Anforderungen bzgl.

der Auslagerung von betrieblichen Tatigkeiten. Innerhalb der Gruppe der auszu-
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lagernden Aufgaben unterscheidet das Gesetz zwischen ,normalen” und ,,wichti-
gen betrieblichen Aufgaben®. Nach der ratio legis ist die Auslagerung allgemeiner
(nicht wesentlicher) betrieblicher Auflagen (z.B. der Betrieb einer Webseite, der
Betrieb einer Whistle-Blowing-Hotline) nach Massgabe der allgemeinen zivil-,
straf- und datenschutzrechtlichen Schranken fiir die Heranziehung von Erfil-
lungsgehilfen prinzipiell zuldssig. Durch die Auslagerung darf die Qualitat der
internen Kontrolle nicht wesentlich beeintrichtigt werden; keine Anderung an
den Pflichten des VT-Dienstleisters vorgenommen werden; und keine Aushoh-

lung der Registrierungsvoraussetzungen einhergehen.

Der LBV macht in seiner Stellungnahme darauf aufmerksam, dass Bst. a korrekt
lauten miusse: ,die Qualitdt der internen Kontrolle des VT-Dienstleisters nicht

wesentlich beeintrachtigt wird.”

Der Einwand ist berechtigt; es lag beziiglich der Formulierung im Vernehmlas-
sungsbericht ein Redaktionsversehen vor. Der Gesetzeswortlaut wurde entspre-

chend angepasst.

Der LBV merkt in seiner Stellungnahme weiter an, dass abgesehen davon, dass
im Finanzdienstleistungsbereich fiir die Auslagerung von Aufgaben strenge An-
forderungen bestiinden, wesentliche Betriebsbereiche gerade nicht ausgelagert
werden koénnten; es erscheine sachlich nicht gerechtfertigt, wenn an VT-
Dienstleister hinsichtlich der Auslagerung andere und weniger strenge Voraus-
setzungen gestellt wiirden. Die Anforderungen missten sich an den bestehenden
gesetzlichen Vorgaben fiir vergleichbare Tatigkeiten bzw. Dienstleister orientie-
ren, weswegen eine Differenzierung nach der Tatigkeit des VT-Dienstleisters

wlnschenswert ware.

Dem Einwand des LBV wird nicht gefolgt. Es handelt sich bei VT-Dienstleistern

klarerweise nicht bzw. nicht zwingend gleichzeitig um Finanzdienstleister. Wie
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aus den einschldgigen Bestimmungen hervorgeht, erbringen sie keine Finanz-
dienstleistungen und fallen auch VT-Dienstleistungen im Allgemeinen nicht unter
diesen Begriff. Daher ist diese Regelung zuldssig und gilt im Ubrigen auch fiir Fi-

nanzdienstleister in Bezug auf durch sie erbrachte VT-Dienstleistungen.

Abs. 2 stellt in diesem Zusammenhang klar, welche Aufgaben als wichtig gelten.
Daraus ergibt sich, dass bestimmte betriebliche Aufgaben nicht ausgegliedert
werden diirfen (so etwa die zentralen Agenden der Geschéftsleitung wie die fina-

le Entscheidungskompetenz, die zivil- und strafrechtliche Verantwortung etc.).

Als gemeinsame Klammer zwischen allgemeinen und wichtigen betrieblichen
Aufgaben ordnet Abs. 3 an, dass VT-Dienstleister angemessene Vorkehrungen zu
treffen haben, um zu gewahrleisten, dass die Anforderungen dieses Gesetzes
erfillt werden. Das betrifft etwa den Bereich des Datenschutzes und der Daten-
sicherheit, des Informationsmanagements etc. Welche Vorkehrungen ein VT-
Dienstleister im Einzelfall zu implementieren hat, richtet sich nach dem Verhalt-
nismassigkeitsprinzip. Dabei sind einerseits das konkrete Geschaftsmodell und
die daraus resultierenden Risiken (etwa fiir die Nutzer), andererseits auch die
Grosse und Leistungsfahigkeit eines VT-Dienstleisters in die Betrachtung einzu-

beziehen.

Soweit andere Gesetze spezielle Vorgaben fiir Auslagerungen enthalten, sind
diese als leges speciales anzuwenden (Abs. 4; vgl. etwa Art. 28 DSGVO (ber die
Auftragsdatenverarbeitung sowie den Inhalt einer entsprechenden Vereinbarung

mit jener Person, an welche Aufgaben ausgelagert werden).

Abs. 4 sieht in diesem Zusammenhang schliesslich vor, dass besondere gesetzli-

che Vorschriften Gber die Auslagerung von Aufgaben vorbehalten bleiben.
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Zu Art. 28

Abs. 1 (alt Art. 36 Abs. 6 des Vernehmlassungsberichts) normiert eine Melde-
pflicht registrierter VT-Dienstleister gegenliber der FMA. Die zu erstattenden
Meldungen beziehen sich auf samtliche Veranderungen, die sich im Hinblick auf
die Registrierungsvoraussetzungen im Sinne des Art. 13 ergeben und sich ent-
sprechend auf die Frage auswirken, ob der betroffene VT-Dienstleister weiterhin
im VT-Dienstleisterregister nach Art. 23 gefiihrt werden kann oder aus diesem zu
I6schen ist. Weiters hat der VT-Dienstleister die FMA (iber die Einstellung seiner
Geschaftstatigkeit sowie (iber die (bevorstehende) Loschung seiner Person aus
dem Handelsregister (soweit es sich beim VT-Dienstleister um eine juristische
Person handelt) Meldung zu erstatten. Durch die Meldepflicht soll es der FMA
erleichtert werden, ihre Aufgaben im Zusammenhang mit dem VT-

Dienstleisterregister ordnungsgemass wahrzunehmen.

Abs. 2 enthdlt eine zusatzliche Pflicht registrierter VT-Dienstleister, der FMA In-
formationen Uber ihre Geschaftstatigkeit mitzuteilen. Diese Informationen re-
flektieren die Situation und Entwicklung des Marktes fiir Unternehmen im Rah-

men der Token-Okonomie.

Abs. 3 enthélt eine Verordnungsermachtigung zugunsten der Regierung im Hin-

blick auf die in Abs. 1 und 2 vorgesehenen Meldepflichten.

Zu Art. 29

Diese Bestimmung statuiert eine Publikationspflicht registrierter VT-Dienstleister
gegeniber der Offentlichkeit. Die zu veréffentlichenden Informationen beziehen
sich auf das verwendete VT-System bzw. die verwendeten VT-Systeme (Bst. a)
sowie deren Geeignetheit im Hinblick auf deren Anwendung im Rahmen der aus-
gelibten Geschaftstatigkeit (Bst. b). Ebenso ist ein Wechsel des verwendeten VT-

Systems samt einer Begriindung zu veroffentlichen (Bst. c).
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Wesentlich ist hierbei, dass die zu publizierenden Informationen dauerhaft je-
dermann jederzeit zuganglich sein missen. Dies kann z.B. durch deren Bekannt-
gabe auf der Webseite oder durch Auflegen bzw. Aushang eines Informations-
blatts im Geschaftslokal geschehen. Beschrankungen hinsichtlich des Zugangs zu
Informationen, in welcher Art auch immer, sind nicht gestattet (vgl. Art. 47 Abs. 2

Bst. h).

Zu Art. 30
Vergleichbar den Vorgaben des WPPG fiir Wertpapierprospekte setzt die Emissi-
on von Token und deren o6ffentliches Angebot die Bereitstellung ausreichender

Basisinformationen fiir die interessierte Offentlichkeit voraus.

Durch ein Set an ,,Basisinformationen” soll die interessierte Offentlichkeit tiber
den Zweck der Tokenemission sowie damit verkniipfte Chancen und Risiken an-
gemessen informiert werden (vgl. Art. 33 Abs. 1). Die Informationspflicht trifft
den (beauftragten) Tokenemittenten, nicht aber den Erzeuger oder andere Per-

sonen.

,Basisinformationen” sind vor der Token-Emission zu erstellen und zu vero6ffent-
lichen. Das Gesetz gibt hinsichtlich des Detailgrades an notwendigen Informatio-
nen nur allgemeine Vorgaben (vgl. z.B. Art. 33 Abs. 1). Der gebotene Informati-
onsgrad ist erreicht, wenn sich ein interessierter Kdufer oder andere Personen in
angemessener Zeit Uber die Emission, den Zweck derselben sowie damit ver-

knlipfte Chancen und Risiken informieren kénnen.

Es obliegt daher am Emittenten, zu gewahrleisten, dass die Informationsfunktion

des Art. 33 jedenfalls erfillt werden kann.

Basisinformationen sind fiir die Offentlichkeit grundséatzlich vor der Emission be-
reitzustellen und in einfacher Weise zugénglich zu machen. Zudem hat der To-

ken-Emittent die laufende Zuganglichkeit der Basisinformationen sicherzustellen.
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Das Gesetz enthalt hinsichtlich des Ortes der Veroffentlichung keine Detailvorga-
ben, sondern Uberldsst dem Emittenten die Wahl, wie er die interessierte Offent-
lichkeit informiert. In Betracht kommen etwa Veroffentlichungen in einer Tages-
zeitung, auf der Webseite des Emittenten etc. (vgl. z.B. Art. 17 Abs. 3 WPPG). Im

Weiteren ist die Emission der FMA anzuzeigen.

Die FMA fiihrt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht aus, dass es
unklar sei, was mit dem Begriff der «formellen Priifung» gemeint sei; aus dem
Kontext werde geschlossen, dass die Basisinformationen weder dem Inhalt noch
der Form nach Uberpriift werden sollten. Weiters sei unklar, was genau die Auf-
gabe der FMA im Zusammenhang mit den am Ende der Erlduterung zu Art. 30
(alt Art. 28 des Vernehmlassungsberichts) genannten ,Verstosse” sein solle,
ebenso, was im Falle von alt Art. 49 Abs. 1 Bst. h des Vernehmlassungsberichts
sanktioniert werden soll. Da dem Vernehmlassungsbericht zu entnehmen sei,
dass die FMA keine inhaltliche Uberpriifung vornehmen solle, rege sie an, die
Anzeigepflicht der Basisinformationen an die FMA zu streichen. Es bringe nichts,
diese Informationen der FMA zur Kenntnis zu bringen, wenn diese ohnehin keine
inhaltliche Prifpflicht habe. Dies berge ansonsten lediglich unnétige Haftungsri-
siken. Sollte der Gesetzgeber statistische Informationen lGber die Anzahl der er-
folgten Emissionen wiinschen, so sei eine entsprechende gesetzliche Grundlage
aufzunehmen. Sollte sich der Gesetzgeber dazu entscheiden, eine inhaltliche
Prufpflicht von Basisinformationen zu normieren, so misste die FMA entgegen
ihrer bisherigen Stellungnahme fiir eine vollstindige Uberpriifung nach Vorbild

gangiger finanzmarktrechtlicher Erlasse pladieren.

Der LBV ersucht unter der Anmerkung, dass, sofern die FMA keine Prifung
durchfiihre, ein Widerspruch zur Aussage bestehen konnte, dass die FMA (ber
Aktivitaten der VT-Dienstleister informiert sein soll, damit sie bei Verst6ssen ein-

schreiten kann, um Prézisierung.
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Die Regierung hdilt fest, dass in Abkehr vom Vernehmlassungsbericht keine Pflicht
des Token-Emittenten zur Ubermittlung der Basisinformationen an die FMA vor
deren Verdffentlichung bestehen soll. Einzig die Token-Emission ist der FMA vor

der Emission anzuzeigen.

Der LBV regt an, den Titel des Art. 30 (alt Art. 28 des Vernehmlassungsberichts)
wie folgt zu erganzen: , Erstellung und Verdéffentlichung von Basisinformationen®.
Zusatzlich werde empfohlen, die Vorgabe betreffend die Veroffentlichung von
Basisinformationen dahingehend zu erweitern, dass die Basisinformationen ein-
fach zuganglich gemacht werden sollten, um sicherzustellen, dass Nutzer sie

auch effektiv auffinden konnten.

Der Anregung, dass die gegenstéindlichen Vorgaben um die einfache Zugdnglich-
keit der verdffentlichten Basisinformationen erweitert werden sollen, wird gefolgt
und die Bestimmung entsprechend angepasst. Im Hinblick auf Art. 32 Abs. 2 ist
dabei die Mdglichkeit, die Basisinformationen in mehreren Dokumenten bereit-
stellen zu kénnen sowie die Pflicht, diesfalls unter anderem eine kurze, leicht ver-
stdndliche Zusammenfassung zu veréffentlichen, angemessen zu beriicksichtigen.
Der Anregung, den Titel der Bestimmung anzupassen, wird dahingehend gefolgt,
dass dieser nun «Pflicht zur Erstellung, Anzeige und Verdffentlichung von Basisin-
formationen» lautet und damit den Inhalt der Bestimmung vollstdndig wieder-

gibt.

Zu Art. 31

Die Pflicht zur Publikation von Basisinformationen umfasst bewusst eine sehr
grosse Anwendungsbreite. Bis vor kurzem drehte sich die Diskussion vor allem
um die sogenannten Initial Coin Offerings (ICO), bei denen z.B. Token ausgege-
ben werden, um Projekte zu finanzieren. Bei den meisten dieser ICO macht eine
Publikation von Basisinformationen Sinn und wird von den Nutzern auch erwar-

tet. Im Rahmen einer Token-Okonomie gibt es aber sehr viel weitergehende An-
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wendungen von Token-Emissionen, darunter auch solche, bei denen die Pflicht
zur Publikation von Basisinformationen nicht angemessen erscheint. Ein Beispiel
dafir sind Getrankegutscheine bei grossen, 6ffentlichen Veranstaltungen. Ob-
wohl die Anwendung eines VT-Systems Sinn machen wiirde, ist das Risiko fiir den
Konsumenten, dass die Getrdanke-Token nicht einlésbar sind, verhaltnismassig
klein. Vermutlich ware zudem die Bereitschaft seitens der Verbraucher, Basisin-

formationen zu lesen, kaum vorhanden.

Mit der Pflicht zur Publikation von Basisinformationen und den inhaltlichen Vor-
schriften will die Regierung klarstellen, dass eine korrekte Information von Kau-
fern wichtig fiir die Rechtssicherheit ist. Dennoch will sie die Ausnahmebestim-
mungen offen gestalten, damit die vielen Anwendungen, die ebenfalls die
Rechtssicherheit dieses Gesetzes bendtigen, aber durch eine Gberbordende Re-
gulierung unmoglich gemacht wiirden, ebenfalls moéglich sind. Letztlich baut die
Regierung auf die Selbstverantwortung von Nutzern, dass diese vor dem Kauf

von Token priifen, ob sie ausreichend informiert sind.

Die erste Ausnahmebestimmung (Abs. 1 Bst. a) 6ffnet eine Opt-out-Klausel fir
alle diese Anwendungen. Voraussetzung ist, dass alle Ubernehmenden von To-
ken (d.h. deren Erwerber) auf die Kenntnisnahme von Basisinformationen ver-

zichten.

Der LBV merkt in seiner Stellungnahme an, dass die Ausnahmemaoglichkeit in Art.
31 Abs. 1 Bst. a (alt Art. 31 Abs. 1 Bst. a des Vernehmlassungsberichts), wenn alle
Kaufer vor dem Erwerb des Tokens nachweisbar erklart hatten, dass sie auf die
Basisinformation verzichten, sehr weit sei und leicht ausgehebelt werden kénne.
Insbesondere werde nicht ausgefiihrt, was unter ,nachweisbarem” Verzicht zu
verstehen sei. Ebenfalls misste sichergestellt sein, dass die Kaufer tber allfillige
Risiken nachweislich informiert worden seien und durch ihren allfalligen Verzicht

bewusst Risiken eingingen; dies vor dem Hintergrund, dass insbesondere im Fi-
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nanzdienstleistungsbereich an den Anlegerschutz sehr hohe Anforderungen ge-
stellt wiirden. Fir Liechtenstein sei es daher von grundlegender Bedeutung, dass
der Anlegerschutz im TVTG — auch ausserhalb des Finanzdienstleistungsbereichs

—sichergestellt werde.

Die Nachweisbarkeit des Verzichts setzt zundchst voraus, dass diese Erkldrung
ausdriicklich erfolgen muss, sodass ein schliissiger Verzicht nicht ausreichend ist.
Damit der Verzicht nachweisbar ist, miissen dem Kdufer bzw. Ubernehmenden
entsprechende Mittel bereitgestellt werden (z.B. ein Online-Formular oder ein
anklickbares Kdstchen, das den Verzicht klar kennzeichnet). In diesem Zusam-
menhang trifft den Token-Emittenten die Pflicht, die Nachweisbarkeit der Ver-
zichtserkldrungen zu gewdihrleisten und hinreichende Massnahmen zu setzen, um
den Missbrauch dieser Ausnahmemaglichkeit zu verhindern bzw. hintanzuhalten.
Hinsichtlich der Ausfiihrungen des Liechtensteinischen Bankenverbands betref-
fend den Anlegerschutz wird darauf hingewiesen, dass bereits durch Art. 33 Abs.
1 Bst. e eine Aufkldrungs- und Warnpflicht beziiglich der mit dem Tokenerwerb
zusammenhdngenden Risiken vorgesehen ist. Hinzu kommt, dass die spezialge-
setzlichen Bestimmungen, welche besondere Aufklédrungs- und Informations-
pflichten zu spezifischen Finanzinstrumenten, die gegenstdndlich durch einen
Token reprdsentiert werden, regeln, zu den Informationspflichten gemdss Art. 30
ff. hinzutreten bzw. diesen vorgehen. Die in Art. 33 vorgesehenen Informationen
dienen diesbeziiglich als Fundament der grundsdtzlich zu erteilenden Informatio-
nen. In dieser Hinsicht wird durch das Gesetz ein hoher Schutzstandard gewdhr-

leistet.

Die FMA weist hinsichtlich Abs. 1 Bst. a darauf hin, dass ein solcher Verzicht
technisch sehr einfach zu bewerkstelligen sei. Es sei daher davon auszugehen,

dass dieser Ausnahmeregelung kiinftig hohe Bedeutung zukommen werde.
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Es soll fiir den Ubernehmenden nicht mit unverhdéltnismdssigen Schwierigkeiten
verbunden sein, einen ausdriicklichen und nachweisbaren Verzicht auf die grund-

sdtzlich zu erteilenden Basisinformationen abzugeben.

Die zweite Ausnahmebestimmung orientiert sich an den Ausnahmebestimmun-
gen des Wertpapierprospektgesetzes (Art. 5 Abs. 1 Bst. b WPPG) mit 150 Nut-
zern. Die dritte Ausnahmebestimmung definiert hinsichtlich des Verkaufspreises
der Gesamtemission eine Volumenschwelle von 5 Millionen Franken (vgl. Art. 2
Abs. 2 Bst. h WPPG), unter welcher die Regierung den Token-Emittenten im Hin-
blick auf kleinere Projekte und Anwendungen freistellen will, ob sie Basisinfor-

mationen publizieren wollen.

Das WPPG definiert im Weiteren Ausnahmen fir qualifizierte Investoren. Die
Regierung verzichtet auf eine ahnliche Formulierung, da es angesichts der enor-
men Anwendungsbreite unmaoglich ist, die , Qualifikation” rechtssicher zu defi-

nieren.

Bst. d ist eine Kollisionsbestimmung zu anderen Gesetzen, insbesondere dem
WPPG. Es ist klar, dass die Bestimmungen im WPPG gegeniiber dem TVTG vorge-
hen und dass damit nicht zusatzlich Basisinformationen gemass TVTG publiziert
werden missen. Sollte jedoch gemass WPPG eine Ausnahme von der Prospekt-
pflicht vorliegen, sind die Basisinformationen dennoch zu publizieren. Die Formu-
lierung des Bst. d ist bewusst allgemein gehalten, da es durchaus sein kann, dass
zu einem spateren Zeitpunkt weitere Pflichten in diesem Zusammenhang entste-

hen.

Im Rahmen der Vernehmlassung wurde die Frage aufgeworfen, ob es im Hinblick
auf das WPPG als Referenz zu Abs. 1 Bst. b zu den weiteren Ausnahmebestim-
mungen ebenfalls Referenzen gebe, an denen sich die Regierung orientiert hat,

und ersucht fir den Fall des Zutreffens um Anfihren der Referenzen bzw. im Fall
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des Nichtzutreffens um zusatzliche Ausfiihrungen. Im Hinblick auf die weitrei-
chenden EU-Regulierungen im Bereich des Konsumentenschutzes wurde dariiber
hinaus die Frage gestellt, ob klar sei, dass diese auf die Basisinformationen bei

der Emission von Token keine Anwendung fanden.

Die in Bst. b und c des Abs. 1 festgelegten Ausnahmen orientieren sich am WPPG.
Gemdss Bst. a soll eine Pflicht zur Erteilung von Basisinformationen dann nicht
bestehen, wenn sidmtliche Ubernehmenden vor dem Tokenerwerb nachweisbar
(z.B. mittels Opt-out durch Anklicken eines entsprechenden Kdstchens auf der
Webseite des Token-Emittenten, wodurch der Verzicht auf die Informationen er-
kldart wird) auf die Basisinformationen verzichten. Einerseits wird hierdurch die
Privatautonomie der Ubernehmenden gewahrt, sodass sie, aus welchen Griinden
auch immer, auf die Erteilung dieser Informationen verzichten kénnen (insbeson-
dere, wenn hinsichtlich der Token nur minime Risiken bestehen); andererseits soll
die Pflicht zur Erteilung der Basisinformationen jedenfalls solange bestehen, als
wenigstens ein Ubernehmender nicht ausdriicklich darauf verzichtet: Kiufer, wel-
che sich iiber den Token als Kaufgegenstand informieren méchten, sollen sich
diesbeziiglich dem Willen einer historischen oder gegenwdrtigen Kdufergruppe,
welche darauf verzichtet, nicht beugen und ungewollt etwaige Risiken in Kauf
nehmen miissen. Bst. d wiederum sieht vor, dass eine Pflicht zur Erteilung von
Basisinformationen nicht bestehen soll, wenn bereits eine Pflicht zur Erteilung von
qualifizierten Informationen iiber das éffentliche Tokenangebot, d.h. von Infor-
mationen, welche eine qualifizierte Anlage- resp. Erwerbsentscheidung ermégli-
chen, auf der Grundlage anderer Gesetze besteht. Dies schliesst insbesondere die
Erteilung von Informationen im Rahmen eines Wertpapierprospekts nach WPPG
ein. Ein Token-Emittent soll den Ubernehmenden gegeniiber nicht mehrfach zur

Erteilung derselben Informationen verpflichtet werden.

Die Bestimmung in Abs. 2 zum Wiederverkauf ist analog zum WPPG formuliert.
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Zu Art. 32

Abs. 1: Diese Vorschrift entspricht funktionell Art. 7 WPPG und statuiert allge-
meine Formalvorgaben fir Basisinformationen tber Token. Damit Basisinforma-
tionen ihre Informationsfunktion erfiillen kénnen, missen sie leicht verstandlich
und nachvollziehbar gestaltet sein (dies impliziert etwa die Verwendung kurzer
klarer Satze, die Vermeidung von Schachtelsdtzen, die Verwendung von Aktiva
statt Passiva etc.; komplexe Fachausdriicke sollten nach Moglichkeit vermieden

werden).

Abs. 2: Basisinformationen konnen in mehreren Dokumenten enthalten sein,
solange klargestellt wird, in welchem Verhaltnis die einzelnen Dokumente zu

einander stehen.

Abs. 3: Bedient sich der Emittent mehrerer Informationsdokumente, hat er je-
denfalls eine kurze, leicht verstandliche Zusammenfassung bereitzustellen, wel-
che die Mindestangaben nach Abs. 3 enthélt. Dadurch soll der Leser einen Uber-

blick Gber die Kernaussagen der einzelnen Dokumente erhalten.

Abs. 4: Dieser Absatz stellt klar, dass Basisinformationen in deutscher oder engli-

scher Sprache zu verfassen und bereitzustellen sind.

Zu Art. 33

Diese Regelung orientiert sich an Art. 8 WPPG.

Abs. 1 statuiert in einer nicht abschliessenden Aufzdhlung allgemeine Mindestin-
halte, die Basisinformationen zu enthalten haben, etwa Hinweise auf die mit zu
emittierenden Token verbundenen Rechte, eine Beschreibung der Erwerbs- und

Ubertragungsbedingungen sowie die erforderlichen Risikowarnungen.

Die FMA merkt zu Abs. 1 Bst. f (alt Art. 30 Abs. 1 Bst. h des Vernehmlassungsbe-

richts) an, dass es bei der Emission von Rechten an Sachen eines Physischen Vali-
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dators bedirfe. Die Formulierung lege nahe, dass dies ein Dritter sein miisse,
also nicht die emittierende Stelle sein konne. Die FMA gibt zu bedenken, dass, in
Ermangelung eines am Markt verfiigbaren VT-Validators, keine Rechte an Sachen

emittiert werden kdnnten.

Der Einwand der FMA ist nicht berechtigt. Die Rollen der einzelnen VT-
Dienstleister sind kombinierbar, d.h. der Token-Emittent kann z.B. gleichzeitig als
Physischer Validator auftreten. Insofern ist der Beizug eines Dritten fiir die Positi-
on des Physischen Validators nicht erforderlich. Fiir eine Emission von Token, die
Rechte an Sachen reprdsentieren, ergeben sich hieraus keine Probleme oder

Rechtsunsicherheiten.

Nach Abs. 2 hat der Token-Emittent eine kurze Zusammenfassung lber sein Pro-
jekt bereitzustellen (,,Schlisselinformationen”). Wahrend die in Art. 32 Abs. 3 (alt
Art. 29 Abs. 3 des Vernehmlassungsberichts) angesprochene Zusammenfassung
den Zweck hat, dem Leser einen allgemeinen Uberblick {iber verschiedene In-
formationsdokumente des Emittenten zu geben (und nur bereitzustellen ist,
wenn Basisinformationen aus mehreren Dokumenten bestehen — etwa einem
Dokument uber die Emission und einem Dokument tber damit verknipfte Risi-
ken), sollen Schlisselinformationen ganz allgemein eine kurze finale Zusammen-
fassung zu dem Projekt und den damit verknipften Risiken enthalten. Schlis-

selinformationen sind jedenfalls bereitzustellen.

Grundsatzlich ist es denkbar, dass Zusammenfassungen nach Art. 32 Abs. 3 und

Art. 33 Abs. 3 kombiniert werden.

Die Abs. 3 und 4 verpflichten den Emittenten, im Sinne eines ,,Impressums” be-
kannt zu geben, wer fiir die Durchfiihrung des Projekts rechtlich und technisch

verantwortlich zeichnet.
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Basisinformationen sollen stets aktuell gehalten werden. Damit ein Leser lber-
prifen kann, zu welchem Zeitpunkt Informationen lGber ein Token-Projekt erst-
mals zusammengestellt wurden, sind die Basisinformationen mit dem Ausstel-
lungsdatum zu versehen; zusatzlich ist mit geeigneten Massnahmen ihre Unver-
anderbarkeit sicherzustellen, z.B. mittels eines Einsatzes von VT-Systemen

(Abs. 5).

Zu Art. 34

Art. 34 normiert in Anlehnung an Art. 19 WPPG eine Pflicht des Token-
Emittenten, in bestimmten Fallen einen Nachtrag zu den erstmalig angezeigten
und veroffentlichten Basisinformationen zu erstellen. Abs. 1 sieht vor, dass diese
Pflicht entsteht, sobald nach Veroéffentlichung der Basisinformationen wichtige
neue Umstdande bzw. eine wesentliche Unrichtigkeit oder Ungenauigkeit in Ver-
bindung mit ihnen hervorkommen, welche die Kaufentscheidung beziglich des
einschlagigen Token beeinflussen konnten. Die Wichtigkeit des Umstands resp.
die Wesentlichkeit der Unrichtigkeit resp. Genauigkeit bemisst sich insbesondere

nach Art. 33 Abs. 1.

Die in Abs. 2 angeordnete Pflicht zur Ergdnzung der Zusammenfassung sowie
deren Ubersetzung bzw. Ubersetzungen soll dem Ubernehmenden den Zugang

zu den im Nachtrag enthaltenen Informationen erleichtern.
Abs. 3 sieht diesbezliglich eine Verordnungsermachtigung an die Regierung vor.

Zu Art. 35

Diese Bestimmung statuiert eine zivilrechtliche Informationshaftung des Token-
Emittenten und wurde Art. 38 WPPG nachgebildet. Auf eine Haftungsobergrenze
wurde wie im WPPG verzichtet. Die Héhe des Schadenersatzes soll im Einzelfall

durch das zusténdige Gericht bestimmt werden.
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Der LBV merkt unter Bezugnahme auf den aktuell giltigen Art. 38 WPPG an, dass
es fraglich sei, ob Art. 35 (alt Art. 32 des Vernehmlassungsberichts) eine Erleich-
terung fir die verantwortlichen Personen vorsehe und ob es bei der Erstellung
von Basisinformationen einen Ermessensspielraum gebe, der es rechtfertige, ein
Handeln fir rechtmadssig zu erkldren, wenn die verantwortlichen Personen die
Sorgfalt von ordentlichen Geschaftsmannern angewendet hatten; diesbeziglich

werde um Klarstellung ersucht.

Eine Erleichterung fiir die verantwortlichen Personen im Vergleich zur Haftung im
Zusammenhang mit einem Wertpapierprospekt wird durch Art. 35 insoweit vor-
gesehen, als an die Stelle des Nachweises, dass diese kein Verschulden trifft (Art.
38 Abs. 1 WPPG), der Nachweis tritt, dass bei der Erstellung der Basisinformatio-
nen die Sorgfalt eines ordentlichen Geschdftsmannes angewendet wurde. Diese
Erleichterung ist dadurch gerechtfertigt, dass VT-Systeme im Vergleich zu (physi-
schen) Wertpapieren mehrere zusétzliche Komplexitétsebenen hinsichtlich des
technologischen Aspekts beinhalten. Diese sind fiir Nichttechniker nur mit gros-
sem Aufwand zu durchblicken, sodass der Nachweis, frei von jeglichem Verschul-
den gehandelt zu haben, mit einem wesentlich h6heren Aufwand verbunden und
ohne Beizug eines Sachverstindigen kaum zu bewerkstelligen ist. Festzuhalten ist
zudem, dass durch die immer breiter werdende Verwendung von VT-Systemen

diesen eine Legitimationswirkung quasi inhdrent ist.

Gasser und Partner Rechtsanwalte fiihren in ihrer Stellungnahme zum Vernehm-
lassungsbericht aus, dass die Beweislastumkehr angesichts der Tatsache, dass es
sich nicht um Wertpapiere im Sinne des WPPG handelt, nicht fiir notwendig er-
achtet werde. Eine solche kdnnte vielmehr zu einer unerwiinschten Erhéhung
von Anlegerklagen fihren. Zum Vergleich werde auf Art. 69 des Schweizer FINIG

verwiesen, welches bewusst auf eine Beweislastumkehr verzichte.
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Dem Einwand wird nicht gefolgt. Die Haftungsbestimmung wurde im Hinblick auf
die zu erteilenden Basisinformationen bewusst an Art. 38 WPPG angelehnt, da es
sich gegenstéindlich ebenfalls um eine Informationshaftung handelt und auch die
zu erteilenden Informationen weitgehend an der einschléigigen Bestimmung im
WPPG orientieren. In Anbetracht dessen, dass sich Kdufer von Token hinsichtlich
ihrer Investition und deren Schicksal in einer vergleichbaren Position befinden wie
Erwerber von Wertpapieren im Sinne des WPPG, ergdbe es kaum Sinn, im Gegen-
satz zu Art. 38 WPPG gegenstdndlich keine Beweislastumkehr vorzusehen. Dies
wiirde fiir einen Kunden von Token-Emittenten die Beweisfiihrung insbesondere
hinsichtlich des Verschuldens unverhdltnismdssig erschweren. Dem Token-
Emittenten wird jedoch durch Art. 35 Abs. 1 insoweit entgegengekommen, als
dessen Nachweispflicht nicht das Fehlen jeglichen Verschuldens umfasst, sondern
lediglich die Anwendung der Sorgfalt eines ordentlichen Geschdftsmannes, durch
welche er sich exkulpieren kann. Dies stellt im Vergleich zu Art. 38 WPPG eine

weniger strenge Voraussetzung von der Haftungsfreiheit dar.

Zu Art. 36

Diese Bestimmung ist an Art. 39 WPPG angelehnt und regelt die Solidarhaftung
in jenen Féllen, in denen fir einen ,Informationsschaden” mehrere Personen
verantwortlich sind. Informationsschaden bezeichnet jenen Schaden, den ein
Nutzer aufgrund mangelhafter oder fehlender Basisinformationen im Rahmen
einer Token-Emission erlitten. Dabei bezieht sich diese Bestimmung nicht allein
auf den Schadenersatzanspruch des Nutzers (der sich gegen samtliche verant-
wortlichen Personen als solidarisch Haftende bezieht), sondern auch auf das Re-

gressverfahren unter den Verantwortlichen.

Im Zuge der Vernehmlassung wurde darauf hingewiesen, dass der verwendete

Sachtitel ,,Solidaritat und Riickgriff insofern store, als keine Regeln zum Ruckgriff
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vorhanden seien. Diesbezliglich wurde die Empfehlung ausgesprochen, den

Sachtitel in , Art der Haftung” abzuandern.

Der Anregung wird insofern gefolgt, als die Formulierung des Sachtitels auf , Soli-
daritdt” gedndert wird. Der Rlickgriff unter den solidarisch Haftenden wird vor
allem im zweiten Halbsatz des Art. 36 geregelt. Die Abédnderung des Sachtitels
auf ,Art der Haftung” wird hingegen nicht durchgefiihrt, da dieser Begriff im Hin-

blick auf den Regelungsinhalt zu unbestimmt ist.

Zu Art. 37
Die in Art. 37 enthaltene Gerichtsstandsregel entspricht funktionell Art. 40
WPPG. Diese Regelung dient insbesondere der erhéhten Rechtssicherheit und

dem Schutz der Ubernehmenden von Token.

Zu Art. 38

Art. 38 (alt Art. 35 des Vernehmlassungsberichts) knlipft an die funktionell ver-
gleichbare Verjahrungsfrist nach Art. 41 WPPG an. Die Regelung dient insbeson-
dere der erhéhten Rechtssicherheit und dem Schutz der Anleger. Art. 38 bezieht
sich sowohl auf das Nichterstellen als auch auf das falsche oder fehlerhafte Er-

stellen von Basisinformationen.

In der Vernehmlassung ergab sich die Frage, in welcher Form die ausgesprochen
kurzen Verjahrungsfristen den Anleger schiitzen sollen. Die Ausfiihrungen in den
Erlauterungen des Vernehmlassungsberichts, worin auf die ,funktionell ver-
gleichbare Verjahrungsfrist nach Art. 41 WPPG verwiesen werde”, seien grund-
satzlich nicht richtig, weil die absolute Verjahrungsfrist nach Art. 41 WPPG 10
Jahre betrégt, jene nach Art. 35 des Vernehmlassungsberichts allerdings nur drei
Jahre und damit weniger als ein Drittel der Verjahrungsfrist nach Art. 41 WPPG.
Es stelle sich die Frage nach dem Reputationsrisiko fiir den liechtensteinischen

Blockchain-Bereich sowie fiir den Finanzplatz per se, wenn in einem maoglichen
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Fall von Anlagebetrug oder im Rahmen eines anderen Schneeballsystems der
Schaden spater als drei Jahre nach Verursachung zu Tage trete und mogliche

Anspriche der Geschadigten verjahrt seien.

Die Liechtensteinische Rechtsanwaltskammer und der Liechtensteinische Ban-
kenverband regen in ihren Stellungnahmen zum Vernehmlassungsbericht an,
dass die absolute Verjahrungsfrist analog zu Art. 41 WPPG auf zehn Jahre erhéht

werden solle.

Den Anregungen wird gefolgt und Art. 38 dahingehend angepasst, dass die abso-
lute Verjghrungsfrist fiir Haftungsanspriiche zehn Jahre betrdgt. Damit findet

eine Angleichung der Verjéhrungsfrist an Art. 41 WPPG statt.

Zu Art. 39

Art. 39 (alt Art. 42 des Vernehmlassungsberichts) stellt klar, dass die FMA fir die
Aufsicht Gber VT-Dienstleister sowie die Durchfiihrung der damit verbundenen
gesetzlichen Bestimmungen zustandig ist. Damit wird klargestellt, dass die Gbri-
gen Bestimmungen, wie insbesondere die Vorschriften des zivilrechtlichen Teils
sowie die Sicherungsanforderungen gemass Art. 25, von den zustandigen Gerich-
ten zu vollziehen sind. Die konkrete Zustandigkeitsverteilung sowie deren Aufga-
ben und Befugnisse ergeben sich aus den spezifischen Gesetzesanordnungen

(insb. Art. 43).

Im Rahmen der Vernehmlassung wurde aufgeworfen, dass, wenn die einzigen
Aufgaben der FMA die Vornahme und die Léschung von Registrierungen, die
Fiihrung des Registers und die Ahndung von Ubertretungen seien, es durchaus zu
hinterfragen sei, ob die FMA dafiir geeignet ist und ob damit nicht falsche Erwar-
tungen geweckt wirden. Die FMA sei eine Aufsichtsbehérde und wirden die
Aufgaben gemass Art. 42 Abs. 1 (alt Art. 46 Abs. 1 des Vernehmlassungsberichts)

sicher nicht als Aufsicht bezeichnet werden kdnnen. Auch hier stelle sich wieder
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die Frage, was gewollt sei. Wenn eine Aufsicht gewollt sei, miisse diese auch an-

gemessen ausgestaltet werden.

Es werde insgesamt von Regulierung und Aufsicht gesprochen, ohne dass es die-
se gebe. Falls eine Aufsicht besteht, miisse diese effektiv sein. Dies sei sie derzeit
zweifellos nicht. Falls keine Aufsicht bestehe, misse dies klar festgehalten wer-

den.

Dieser Einwand wurde teilweise beriicksichtigt und angemessene Anpassungen
im Registrierungs- und Aufsichtssystem des TVTG vorgenommen. Wenngleich das
Regulierungs- und Aufsichtssystem nicht demjenigen des BankG entspricht, ist

das System des TVTG fiir die gegenstiindlichen VT-Dienstleister addquat.

Zu Art. 40

Diese Bestimmung unterstreicht das Amtsgeheimnis, wonach die FMA und ihre
Mitarbeiter und Sachverstandige sowie sonstige beigezogene Personen der um-
fassenden Pflicht zur Geheimhaltung unterliegen. Diese Geheimhaltung gilt auch,
wenn eine Person zwischenzeitlich nicht mehr fiir eine Behdrde oder Stelle tatig

sein sollte.

Die FMA regt an, zu priifen, ob eine zusatzliche Normierung des Amtsgeheimnis-
ses im TVTG einen Mehrwert mit sich bringt, insbesondere im Hinblick auf das
Gesetz vom 19. November 2009 iiber die Steuerung und Uberwachung &ffentli-
cher Unternehmen (Offentliche-Unternehmen-Steuerungs-Gesetz; OUSG). Die
FMA empfiehlt weiter, diesen Artikel auf DSGVO-Konformitat hin zu tberpriifen
und insbesondere mit Art. 42 (alt Art. 45 des Vernehmlassungsberichts) abzu-

stimmen.

Dem Einwand in Bezug auf das OUSG wird nicht gefolgt. Art. 40 orientiert sich an
den jeweils spezialgesetzlichen Bestimmungen iiber das Amtsgeheimnis in fi-

nanzmarktrechtlichen Gesetzen (insb. Art. 34 ZDG, Art. 27 WPPG), in deren Rah-
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men die FMA als Aufsichtsbehérde agiert. Im Hinblick darauf ist vom Mehrwert
der gesonderten Normierung des Amtsgeheimnisses im TVTG, das in sich unab-
hdngig von den finanzmarktrechtlichen Gesetzen anwendbar ist, auszugehen.
Beziiglich der geforderten Konformitdt mit der DSGVO werden notwendige An-
passungen vorgenommen und stellt diesbeziiglich insbesondere Abs. 4 eine we-

sentliche Schranke fiir die Ausnahme vom Amtsgeheimnis dar.

Eine Weiterleitung von Informationen, die dem Amtsgeheimnis unterliegen, ist
grundsatzlich nur in den gesetzlich vorgesehenen Fallen zuldssig (Abs. 2). Dem-
nach sind in Abs. 3 und 4 spezielle Sonderregelungen festgelegt. Abs. 4 folgt da-
bei ausdriicklich insbesondere den in der DSGVO festgelegten Grundsatzen der
Zweckbindung und der Datenminimierung. Abs. 4 2. Satz findet in Art. 22 Abs. 1
Bst. f DSG eine gesetzliche Grundlage fiir die Datenverarbeitung zu anderen Zwe-
cken. Diese Vorgaben entsprechen der geltenden Rechtslage in anderen Materi-

engesetzen.

Zu Art. 41

Um die Wirksamkeit der Aufsicht sicherzustellen, verpflichtet Art. 41 die FMA zur
wechselseitigen Amtshilfe mit betreffenden anderen zustandigen inlandischen
Behorden und Stellen, wenn dies zur Erflllung von Aufgaben nach diesem Gesetz

zweckdienlich und erforderlich ist.

Im Rahmen der Vernehmlassung wurde in dieser Bestimmung eine eigene
Rechtsgrundlage fiir die Ubermittlung personenbezogener Daten durch die FMA
und die zustandigen Behorden geschaffen; sie geht davon aus, dass die FMA im
Rahmen von Art. 39 (Art. 42 VNB) und ihrer daraus resultierenden Aufsicht mit
anderen inlandischen Behorden und Stellen zusammenarbeite, weshalb zum
einen eine Erganzung der Erlauterungen und zum anderen aus Grinden der Pra-

zisierung eine Abdanderung der Artikellberschrift und des Gesetzestextes dahin-
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gehend angeregt wird, dass die Zusammenarbeit der FMA mit anderen zustandi-

gen inlandischen Behdrden und Stellen im Rahmen von Art. 39 erfolge.

Der Anregung der Datenschutzstelle wird insoweit gefolgt, als der Wortlaut der
Bestimmung dahingehend lautet, dass die FMA mit anderen zustéindigen inléndi-
schen Behérden und Stellen zusammenarbeitet. Im Weiteren wird darauf hinge-
wiesen, dass die Formulierung des Art. 39 und des Sachtitels sich an den jeweili-
gen entsprechenden Bestimmungen finanzmarktrechtlicher Gesetze orientiert

und daher diesbeziiglich kein Anderungsbedarf besteht.
Die FMA empfiehlt, den Begriff ,, Aufsicht” durch , Registrierung” zu ersetzen.

Der Empfehlung der FMA wird nicht gefolgt: Der Begriff ,,Registrierung” greift
hier zu kurz, da sich die Aufsicht der FMA nicht ausschliesslich auf den Vorgang
der Registrierung eines VT-Dienstleisters beschrénkt. Allerdings wird die Wortfol-

ge ,,im Rahmen der Aufsicht” ersatzlos gestrichen.

Zu Art. 42

Diese Bestimmung schafft die im Hinblick auf Art. 6 DSGVO die erforderlichen
gesetzlichen Grundlagen, um die zustdandigen nationalen Behorden und Stellen
zur Verarbeitung personenbezogener Daten und zum aufgabenbezogenen Aus-
tausch von Informationen untereinander zu erméachtigen. Abs. 1 regelt dabei die
Verarbeitung personenbezogener Daten durch die FMA und andere im Rahmen
dieses Gesetzes zustandige inlandische Behorden und Stellen. Abs. 2 wiederum
regelt die gegenseitige Datenlbermittlung zwischen der FMA bzw. inlandischer
zustandiger Behorden und Stellen einerseits und zustandiger Behoérden in ande-
ren EWR-Staaten andererseits im Rahmen der Amtshilfe. Im Rahmen dieser Ver-
arbeitungsvorgdange sind stets die Vorschriften der Datenschutzgesetzgebung,
insbesondere die Grundsatze der Zweckbindung und der Datenminimierung ein-

zuhalten.
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Abs. 3 legt zusatzlich fest, dass eine Zusammenarbeit der FMA bzw. der inlandi-
schen zustandigen Behorden und Stellen mit zustdandigen Behdrden in Drittstaa-
ten nur zul3ssig ist, wenn die Voraussetzungen in Kapitel V der Datenschutz-
Grundverordnung (Ubermittlung personenbezogener Daten an Drittlinder oder

an internationale Organisationen, Art. 44 bis 50 DSGVO) erfillt sind.

Die FMA verweist in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht auf die
Ausflihrungen zu Art. 40 (alt Art. 43 des Vernehmlassungsberichts) und empfiehlt
diesbeziglich eine Prifung auf DSGVO-Konformitat und gegenseitige Abstim-

mung dieser Vorschriften.

Beziiglich der geforderten Konformitdt mit der DSGVO werden durch Einfiigen des

Abs. 3 die notwendigen Anpassungen vorgenommen.

Die Datenschutzstelle merkt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbe-
richt an, dass in den Erlduterungen unerwahnt bleibe, dass mit Abs. 1 die Verar-
beitung personenbezogener Daten der FMA und anderer zustandiger inlandi-
scher Behorden und Stellen und in Abs. 2 zum einen die Zusammenarbeit mit
anderen inlandischen Behorden und Stellen sowie zum anderen die Zusammen-
arbeit mit ausldandischen Behorden geregelt werde. Bei Abs. 2 sei offensichtlich
am Satzanfang vergessen worden, die FMA voranzustellen. Es werde aus daten-
schutzrechtlichen wie legistischen Griinden eine Prazisierung bzw. Abdnderung
der Abs. 1 und 2 sowie eine entsprechende Erganzung der Erlauterungen ange-
regt. Es sei zudem weder gesetzlich geregelt noch in den Erlduterungen ausge-
fuhrt, dass fir die in Abs. 2 beinhaltete Zusammenarbeit der FMA bzw. der zu-
standigen inlandischen Behorden und Stellen mit den zustdandigen auslandischen
Behorden gesetzliche Voraussetzungen nach der DSGVO zu erflllen seien. Die
Datenschutzstelle regt daher an, einen neuen Abs. 3 anzufiigen sowie auch dies-
bezliglich die Erlauterungen zu ergdnzen: Im Hinblick auf die Vorgaben der DSG-

VO bedarf es in Bezug auf Abs. 3 zudem einer DSGVO-konformen Ausgestaltung
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der internationalen Zusammenarbeit hinsichtlich der Datenlibermittlung in Dritt-
lander, damit die Voraussetzungen gemass Kapitel V der DSGVO erfillt sind. In
den Erlduterungen zu Abs. 2 werde zum einen darauf hinzuweisen sein, dass die
FMA im Rahmen ihrer Aufgaben nach Art. 39 (alt Art. 42 des Vernehmlassungs-
berichts) und nach Massgabe dieses Gesetzes mit anderen inlandischen Behor-
den basierend auf der gesetzlichen Grundlage von Abs. 2 zusammenarbeiten

darf.

Den Anregungen der Datenschutzstelle wird insoweit gefolgt, als zu Abs. 1 und 2
der Gesetzeswortlaut, wo erforderlich, abgedndert bzw. ergénzt und die ein-
schldgigen Erlduterungen ndher ausgefiihrt werden, wobei sich der Verweis auf
die DSGVO bereits in den Erlduterungen zum Vernehmlassungsbericht gefunden
hat. Ebenso wird im Einklang mit der entsprechenden Anregung diese Bestim-

mung um einen Abs. 3 ergdinzt.

Zu Art. 43

In diesem Artikel werden die Aufgaben der FMA konkretisiert. Abs. 1 statuiert
eine Generalklausel, geméss welcher die FMA im Rahmen ihrer Aufsicht die Ein-
haltung dieses Gesetzes und der darauf basierenden Verordnungen liberwacht.
Abs. 2 enthdlt eine nicht abschliessende Aufzdhlung der im Zusammenhang mit
der Aufsicht stehenden Aufgaben: Der FMA obliegen die Vornahme und die L6-
schung bzw. der Entzug von Registrierungen, Erteilung von Auskiinften Gber die
Anwendbarkeit der in Art. 5 Abs. 1 FMAG aufgefiihrten Gesetze fiir genau be-
stimmte Sachverhalte, die Flihrung des VT-Dienstleisterregisters, die Ahndung
der Ubertretungen sowie die jihrliche Berichterstattung gegeniiber der Regie-
rung lber die VT-Dienstleister. Zu diesem Zweck stehen der FMA bestimmte
Kompetenzen zu, die sie entweder unmittelbar (d.h. durch eigenstandige Mass-
nahmen) oder in Zusammenarbeit mit anderen zustandigen Behorden und Stel-

len ausitiben kann. Abs. 3 statuiert eine Generalklausel der fir die Aufgaben der
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FMA notwendigen Befugnisse zur Durchsetzung des Gesetzes dar. Der dabei ver-
anschaulichte Katalog enthalt verschiedene Regelbeispiele, ohne dass es sich
dabei um eine abschliessende Aufzahlung handelt. Das starkste aufsichtsrechtli-
che Instrument in diesem Zusammenhang ist das Recht der FMA, ein voriberge-
hendes Tatigkeitsverbot zu verhdngen (Bst. g). Dieses Recht im Sinne einer
»Kann-Bestimmung” ist in allen neueren Gesetzen der Finanzmarktaufsicht vor-
gesehen (vgl. z.B. Art. 35 Abs. 2 Bst. e ZDG und Art. 35 Abs. 4 Bst. i ZDG neu ge-
mass BuA 11/2019 sowie Art. 55 Abs. 2 Bst. ¢ TrHG).

Die FMA empfiehlt im Hinblick darauf, dass sich die in Art. 43 (alt Art. 46 des
Vernehmlassungsberichts) enthaltenen Massnahmen sich aus der Intention des
Gesetzes heraus ausschliesslich auf die von der FMA zu vollziehenden Artikel
beziehen konnten, alle Massnahmen, fiir welche es derzeit keine gesetzliche
Grundlage gebe, vorlaufig ersatzlos zu streichen, um dem Entstehen eines fal-
schen Eindrucks fiir Normadressaten vorzubeugen. Es werde daher angeregt,
Abs. 3 Bst. b und e (alt Art. 46 Abs. 2 Bst. b und e des Vernehmlassungsberichts)
sowie Abs. 5 zu streichen. Sollte sich der Gesetzgeber dazu entscheiden, die VT-
Dienstleister zur externen Revision durch die PGR-Revisionsstelle zu verpflichten,

so konne die Massnahme der ausserordentlichen Revision bestehen bleiben.

Den Anregungen und Empfehlungen der FMA wird nicht gefolgt. Die in Art. 43
vorgesehenen Aufgaben und Befugnisse spiegeln die Position der FMA als vollzie-
hende Behdrde im Rahmen des Gesetzes wider. Im Kontext der einzelnen Be-
stimmungen ergibt sich kein Potential fiir Missverstindnisse. Es besteht daher
kein Grund fiir eine Streichung der genannten Bestimmungen. Zu Abs. 3 Bst. b
und Abs. 5 wird in diesem Zusammenhang festgehalten, dass die FMA ein unab-
héngiges und unbefangenes Unternehmen beauftragen kann, eine ausserordent-
liche Revision durchzufiihren, sofern fiir den betroffenen VT-Dienstleister keine

gesetzliche Pflicht zur Bestellung einer Revisionsstelle besteht.
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Zu Abs. 3 (alt Art. 46 Abs. 2 des Vernehmlassungsberichts) wurde in der Ver-
nehmlassung angemerkt, dass dieser zwar feststelle, dass die FMA alle erforder-
lichen Befugnisse besitze, um ihre Aufgaben zu erfiillen. Diese Aufgaben seien
aber sehr beschrankt. Es sei auch davon auszugehen, dass Art. 43 in der Anwen-
dung zu praktischen Problemen filhren werde. Eine der Aufgaben der FMA sei
die Ahndung von Ubertretungen. Eine Ubertretung ahnden kénne die Behérde
aber nur, wenn sie davon Kenntnis hat. So wie Art. 43 derzeit formuliert sei, kon-
ne die FMA weder Unterlagen einsehen oder weitere Massnahmen setzen, um
festzustellen, ob ein VT-Dienstleister seine gesetzlichen Pflichten erfiillt. Sie
selbst kdnne auch keine Ubertretung feststellen. Wenn dies unter Abs. 3 Bst. a
subsumiert werden soll, so sei diese Bestimmung entsprechend anzupassen. In
der Wahrnehmung ihrer weiteren zwei Aufgaben werde die FMA wohl nur sehr
selten Ubertretungen feststellen kénnen. Damit werde dem Aufsichtsgedanken

die Grundlage vollends entzogen.

Der Einwand ist nicht berechtigt. Das Recht der FMA, im Rahmen der Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben und Befugnisse in Unterlagen Einsicht zu nehmen, ist in
hinreichendem Masse in Abs. 3 Bst. a sowie dartiber hinaus fiir den Fall, dass der
Verdacht eines ahndungswiirdigen Sachverhalts besteht, in Abs. 6 vorgesehen.
Der Vollsténdigkeit halber wird an dieser Stelle angefiihrt, dass der FMA gegen-
liber der Regierung eine jéhrliche Berichtspflicht lber die VT-Dienstleister zu-
kommt. Auch in diesem Zusammenhang kann die FMA die in Abs. 3 vorgesehenen

Befugnisse wahrnehmen.

Die FMA regt an, in Abs. 3 (alt Art. 46 Abs. 2 des Vernehmlassungsberichts) die
Moglichkeit aufzunehmen, publizierte Falschbehauptungen unter Nennung der
beteiligten Unternehmen und Personen o6ffentlichkeitswirksam richtigzustellen
und Warnmeldungen zu erlassen; weiters fihrt sie zur Systematik aus, dass die

demonstrative Aufzahlung moglicher Befugnisse der FMA in Abs. 3 im Hinblick
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auf das Bestimmtheitsgebot bzw. die ausschliessliche Tatigkeit einer Behérde im
Rahmen des Gesetzes nicht unkritisch zu sehen sei. Es werde daher eine taxative
Aufzahlung mit Verordnungsermachtigung zur Verankerung weiterer Befugnisse

empfohlen.

Den Empfehlungen der FMA hinsichtlich der éffentlichkeitswirksamen Richtigstel-
lung und des Erlasses von Warnmeldungen wird gefolgt und Abs. 2 entsprechend
durch Aufnahme eines Bst. f ergdnzt. Im Weiteren wird der Anregung, den Begriff
»insbesondere” zu streichen, nicht gefolgt. Die einschlégigen Bestimmungen der
Finanzmarktgesetzgebung enthalten diesbeziiglich ebenfalls eine nicht abschlies-
sende Aufzdhlung der Befugnisse (vgl. Art. 35 Abs. 2 BankG, Art. 35 Abs. 2 EGG,
Art. 35 Abs. 2 ZDG, Art. 35 Abs. 4 ZDG neu gemdss BuA 11/2019, Art. 29 Abs. 2
WPPG). Wesentlicher Ankniipfungspunkt soll in diesem Zusammenhang sein, dass
die einschldgig gesetzte Handlung im Hinblick auf die Erfiillung ihrer Aufgaben

zweckmdssig und verhdltnismdissig ist.

Abs. 4 enthalt das gangige Gebot an die FMA, notwendige Massnahmen zur Her-
stellung eines ordnungsgemassen Zustandes und zur Beseitigung von Missstan-

den zu treffen.

Die FMA gibt zu bedenken, dass es statt ,Verletzung dieses Gesetzes” besser
»Verletzung einer dem VT-Dienstleister gegeniiber der FMA nach diesem Gesetz
treffenden Pflicht” heissen sollte. Zudem sei die Formulierung ,,sonstigen Miss-
standen” zu unbestimmt und er6ffne implizit einen Prifauftrag, weshalb sie er-

satzlos zu streichen sei.

Der Anregung der FMA wird nicht gefolgt. Es ist gerade Zweck des Art. 43 Abs. 4,
dass die FMA im Rahmen der Wahrnehmung ihrer Aufgaben in Bezug auf Miss-
stdnde, die mit VT-Dienstleistungen zusammenhdngen, entsprechende Mass-

nahmen setzen kann. In diesem Zusammenhang erscheint eine konsistente For-
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mulierung des Gesetzeswortlauts mit den einschldgigen Vorschriften der Finanz-
marktgesetzgebung (z.B. Art. 35 Abs. 5 ZDG bzw. Art. 35 Abs. 7 ZDG neu gemdss
BuA 11/2019) zweckmdssig und auch geboten. Im Weiteren wird der Anregung,
die , Verletzung dieses Gesetzes” néher zu definieren, nicht gefolgt, da dies das
durch Abs. 4 erfasste Pflichtenspektrum iiber Geblihr einschréinken und auch dem
Auftrag an die FMA beziiglich der Vollziehung dieses Gesetzes nicht gerecht wiir-

de.

Sollte ein VT-Dienstleister in Zahlungsschwierigkeiten gelangen oder andere gra-
vierende Missstande zu verantworten haben, welche die FMA noch nicht zum
Widerruf einer Registrierung berechtigen, ist die FMA legitimiert, den VT-
Dienstleister befristet unter staatliche Geschaftsaufsicht zu stellen (Abs. 5). Die
Aufsicht ist von einem ,,sachverstandigen Beobachter” unter Kontrolle und nach
Massgabe der Weisungen der FMA wahrzunehmen. Der Sachverstindige wird
von der FMA im Gefahrenfall bestellt. Aufgabe des Beobachters ist insbesondere
die Uberwachung der leitenden Organe des VT-Dienstleisters; so kann er etwa
die Durchfiihrung gefahrengeneigter Beschliisse des Leitungsorgans untersagen.
Diese Regelung entspricht ebenso der gangigen Rechtslage in anderen Materien-
gesetzen. In Verbindung mit Abs. 7 ergibt sich die Konsequenz, dass die Betroffe-
nen die Kosten fir ihr Fehlverhalten selbst tragen. Dabei ist aus Sicht der Regie-
rung klar festzuhalten, dass die Sachverstiandigen Nachweise Uber die anfallen-

den Kosten zu erbringen haben.

In der Vernehmlassung wurden die Bedenken dartber aufgeworfen, dass sich vor
dem Hintergrund der nicht vorhandenen laufenden Aufsicht die Frage stelle, wie
die FMA von solchen Missstanden Kenntnis erhalten kénne. Die Aufgaben des
»,Sachverstandigen” wiirden in den Erlauterungen nur sehr kursorisch umrissen

und es wiirde dabei darauf verwiesen, dass diese Regelung der ,,gangigen Rechts-
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lage in anderen Materiengesetzen” entspreche. Es wird diesbeziiglich um Klar-

stellung ersucht, welche anderen ,,Materiengesetze” hier gemeint seien.

Mit den Materiengesetzen sind Gesetze des Finanzmarktrechts gemeint, insbe-
sondere das Bankengesetz (Art. 35 Abs. 6), das E-Geldgesetz (Art. 35 Abs. 7) so-
wie das Zahlungsdienstegesetz (Art. 35 Abs. 7). Art. 43 Abs. 5 (ibernimmt den
Wortlaut der vorgenannten Bestimmungen. Im Ubrigen wird der Ansicht, dass
eine nicht vorhandene laufende Aufsicht durch die FMA vorliege, entgegengetre-
ten und diesbeziiglich auf die einschlégigen Erlduterungen und Kommentare zu

den Stellungnahmen zu Art. 39 verwiesen.

Nach Art. 12 Abs. 1 ist zur Erbringung von VT-Dienstleistungen eine vorgangige
Registrierung notwendig. Zur Effektuierung dieser Verbotsnorm wurde der uner-
laubte Betrieb nicht nur unter Strafe gestellt, sondern die FMA auch zur Abkla-
rung von einschlagigen Verdachtsfallen (etwa infolge einer Anzeige) ermachtigt
(Abs. 6). Im Bedarfsfall kann die Behorde die Einstellung und Auflésung des uner-
laubten Betriebs anordnen und beispielsweise die Unterlassung weiterer Hand-
lungen, die mit dem unerlaubten Betrieb im Zusammenhang stehen, anordnen
(z.B. die Einstellung von Werbemassnahmen, die Abschaltung einer Website und

dergleichen).

In Abs. 7 wird die Kostentragungsregelung, die sich ohnehin bereits aus dem
FMAG ergibt, aus Griinden der Vollstandigkeit und Klarheit im Rahmen der Auf-
sichtsbestimmungen zu diesem Gesetz wiederholt. Damit ist klargestellt, dass
etwa auch Dienstleister, die ohne Registrierung eine VT-Dienstleistung erbringen
und damit Massnahmen der FMA nach Abs. 6 erwirken, die Kosten des Verfah-

rens zu ersetzen haben.

Die FMA regt an, die Wortfolge ,,nach Massgabe” durch ,sinngeméass anzuwen-

den” zu ersetzen.
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Der Anregung wird nicht gefolgt. Es ergibt sich bereits aus dem bestehenden

Wortlaut, dass Art. 26 FMAG sinngemdss anzuwenden ist.

Abs. 8 enthalt schliesslich eine Verordnungsermachtigung an die Regierung, wo-
bei diese insbesondere die Schaffung von naheren Regelungen (iber die Erstel-
lung, den Inhalt und die weiteren Modalitaten hinsichtlich des jahrlich an die

Regierung zu (ibermittelnden Berichts im Sinne des Abs. 2 Bst. d umfasst.

Zu Art. 44
Die Norm dient der Klarstellung. VT-Dienstleister haben fir die Registrierung
durch die FMA jene Gebihren und Abgaben zu entrichten, die in den Anhdngen

des FMAG festgelegt sind.

Die FMA rat an, den Terminus ,Aufsichtsabgaben” in Ermangelung eines Auf-

sichtssystems durch den Begriff ,,Abgaben” zu ersetzen.

Der Anregung der FMA wird nicht gefolgt. Im Rahmen der Aufgaben und Befug-
nisse im Rahmen dieses Gesetzes kommt der FMA durchaus eine Aufsichtsfunkti-
on zu, und es wird der FMA in diesem Zusammenhang ein entsprechender Kata-
log an aufsichtsbezogenen Aufgaben libertragen. Dies dussert sich insbesondere
darin, dass die FMA im Rahmen der Wahrnehmung ihrer Aufgaben durch Regist-
rierung bzw. durch Léschung oder Entzug der Registrierung dariiber befindet, ob
die jeweiligen VT-Dienstleister ihre Geschdftstdtigkeit in Liechtenstein lberhaupt
ausiiben diirfen. Entsprechend erschiene es inkonsistent, in diesem Zusammen-
hang nicht von Aufsichtsabgaben zu sprechen. Zudem wdre der Begriff ,,Abga-
ben” im Kontext dieses Gesetzes wohl zu weit gefasst und nicht ausreichend defi-

niert.

Zu Art. 45
Art. 45 entspricht parallelen Vorgaben in anderen Materiengesetzen und ordnet

an, dass fur die Durchfihrung der 6ffentlich-rechtlichen Verfahren im Anwen-
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dungsbereich dieses Gesetzes das Gesetz Uber die allgemeine Landesverwal-

tungspflege (LVG) gilt.

Zu Art. 46

Art. 46 (alt Art. 48 des Vernehmlassungsberichts) eréffnet Personen, die von ei-
ner Entscheidung der FMA betroffen sind, im Einklang mit Art. 43 Abs. 1 LV und
Art. 6 Abs. 1 EMRK den Zugang zu einem umfassenden Uberpriifungsverfahren.
Damit enthalt dieser Artikel die gangigen Vorgaben fir den Rechtsschutz in auf-
sichtsrechtlichen Verfahren. Fir den Rechtsschutz in zivil- und strafgerichtlichen

Verfahren gelten die allgemeinen zivil- und strafprozessualen Regelungen.

Die FMA rat in ihrer Stellungnahme an, anstelle des Instanzenzuges Uber die
FMA-Beschwerdekommission das Verfahren nach LVG anzudenken; analog zu
den bisherigen Ausflihrungen sei die dreiwochige Frist auf drei Monate auszu-

dehnen.

Im Zusammenhang mit der Anregung der FMA betreffend den Instanzenzug und
der Fristenregelung ist festzuhalten, dass die im Vernehmlassungsbericht noch
vorgesehene  Mboéglichkeit  der  Sdumnisbeschwerde an die  FMA-
Beschwerdekommission gestrichen wurde und der Anregung der FMA im Hinblick
auf die Fristenregelung des Art. 19 Abs. 2 entgegengekommen wird. Hingegen
wird in Bezug auf den Instanzenzug im Vergleich zum Vernehmlassungsbericht
keine Anderung vorgenommen. Da die FMA in erster Instanz Entscheidungen und
Verfiigungen erlassen kann, wdére es im Hinblick auf ihre behérdliche Zustdndig-
keit im Allgemeinen inkonsistent, fiir das TVTG einen véllig gesonderten Instan-

zenzug einzufiihren, und damit auch der Rechtssicherheit abtrdglich.

Zu Art. 47
Art. 47 (alt Art. 49 des Vernehmlassungsberichts) enthélt in Abs. 1 und 2 ver-

schiedene Sanktionstatbestdnde, die entsprechend ihrem Unrechtsgehalt ent-
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weder als Vergehen mit Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder mit Geldstrafe bis
zu 360 Tagessatzen zu bestrafen (Abs. 1) resp. als Ubertretung mit einer Busse
von bis zu 100 000 Franken zu ahnden sind (Abs. 2). Dabei decken diese Sammel-
tatbestdande Verstosse gegen das gesamte vorliegende Gesetz ab. Sie sollen da-
bei wirksam, angemessen und abschreckend ausgestaltet werden. Das Strafmass
fir die Vergehen bzw. Ubertretungen orientiert sich dabei an finanzmarktrechtli-

chen Materiengesetzen, insbesondere dem ZDG.

Die FMA empfiehlt in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht die Er-
setzung des bisher systemfremden Begriffs des , VT-Dienstanbieters” durch , VT-
Dienstleister” und gibt zu bedenken, dass die Strafhohen derart gering angesetzt
seien, dass sie vermutlich weder eine spezial- noch eine generalpraventive Wir-
kung entfalten werden kénnen. Die FMA empfiehlt daher, die Sanktionshéhe an
gangige Finanzmarkterlasse anzupassen. Hinsichtlich Abs. 1 Bst. a regt die FMA
im Sinne des erlauterten schlanken Missbrauchsregimes eine Anpassung wie
folgt an: ,entgegen Art. 12 VT-Dienstleistungen erbringt” (alt Art. 36 Abs. 1 des
Vernehmlassungsberichts). Dies setze jedoch voraus, dass Art. 12 Abs. 1 entspre-
chend den Empfehlungen der FMA insoweit angepasst werde, als dass keine VT-

Dienstleistungen vor einer erfolgten Eintragung erbracht werden dirften.

Der Anregung der FMA betreffend die Begriffsanpassung sowie der Formulierung
des Abs. 1 Bst. a wird gefolgt. Ebenfalls wird der Anregung betreffend die Anpas-
sung des Strafmasses gefolgt und anstelle einer blossen Androhung von Bussen
eine Katalogisierung von gerichtlich zu sanktionierenden Delikten und verwal-
tungsstrafrechtlich relevanten Ubertretungen vorgenommen. Ebenso wird der
Hoéchstbetrag einer zu verhédngenden Busse von 20 000 bzw. 30 000 Franken auf

100 000 Franken angehoben.

Die FMA empfiehlt in ihrer Stellungnahme weiter die Streichung von Abs. 1 Bst. e

(alt Art. 49 Abs. 1 Bst. h des Vernehmlassungsberichts) und verweist diesbeziig-
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lich auf die Ausfiihrungen zu den Basisinformationen gemadss Art. 30 (alt Art. 28
des Vernehmlassungsberichts); zusatzlich merkt sie an, dass fiir den Fall, dass
eine Meldepflicht in Bezug auf die Erléschensgriinde gemass Art. 20 (Art. 38 des
Vernehmlassungsberichts) eingefiihrt werden sollte, an dieser Stelle die Unter-

lassung der Meldung derselben entsprechend zu sanktionieren ware.

Der Anregung der FMA wird gefolgt. Basisinformationen sind nicht mehr an die

FMA zu iibermitteln.

Die FMA weist darauf hin, dass es sich bei Tatbestdanden beziglich der Ausiibung
von bewilligungspflichtigen Tatigkeiten ohne Bewilligung nach (ibereinstimmen-
der Meinung um gerichtliche Tatbestande handle. Es sei nicht Ublich, dass eine
Behorde in allgemeinen (im Sinne von nicht spezialrechtlichen) strafrechtlichen
Tatbestdnden entscheidet. In diesem Sinne wdre das Ausiben von VT-

Dienstleistungen ohne Registrierung als gerichtlicher Tatbestand zu konzipieren.

Der Anregung der FMA wird gefolgt und unter anderem die Ausiibung von VT-
Dienstleistungen ohne Registrierung dahingehend sanktioniert, als diesbeziiglich

eine Zustdndigkeit des Fiirstlichen Landgerichts vorgesehen wird.

Die Abs. 3 bis 5 normieren die Strafbarkeit der juristischen Person in Bezug auf
die in Abs. 2 geregelten Ubertretungen. Hierbei sind die fiir die juristische Person
verantwortlichen Personen heranzuziehen, wenn diese entweder selbst gehan-
delt haben (Abs. 3) oder durch ein Unterlassen in der Organisation den Verstoss
durch Mitarbeiter ermoglicht haben (Abs. 4). Dies ist sachlogisch, damit die Stra-
fen nicht ausschliesslich gegen die fiir die juristische Person handelnden natiirli-
chen Personen verhangt werden kdnnen, wobei etwaige notwendige Massnah-
men im Rahmen einer verhdltnismdssigen Betrachtung auch nur gegen juristi-
sche Personen ausgesprochen werden kdnnen (Abs. 5). Die Vorgaben entspre-

chen damit den gangigen Bestimmungen in anderen Materiengesetzen. Hinsicht-
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lich der Strafbarkeit in Bezug auf die in Abs. 1 aufgezahlten Vergehen gelangen
die §§ 74a ff. StGB zur Anwendung.

Nach Abs. 6 gilt nur der jeweils halbe Strafrahmen, wenn ein Vergehen bzw. eine
Ubertretung lediglich fahrlissig begangen wurde. Das Gesetz erfasst dabei so-

wohl Falle der leichten als auch solche der groben Fahrlassigkeit.

Zu Art. 48

Wird die Ubertretung im Geschéaftsbetrieb einer juristischen Person begangen,
finden die Strafbestimmungen auf die Mitglieder der Leitungsebene und andere
natirliche Personen Anwendung, die im Namen der juristische Person gehandelt
hat oder verpflichtet gewesen ware, in ihrem Namen zu handeln. Die juristische
Person trifft dabei eine solidarische Mithaftung fiir Geldstrafen, Bussen und Kos-

ten.

Zu Art. 49

Gemass dieser Bestimmung ist die FMA berechtigt, die Verhangung von Strafen
nach Art. 47 (d.h. rechtskraftige Schuldspriiche und Strafen) offentlich bekannt
zu machen, also die Offentlichkeit per Aufschaltung auf ihrer Website zu infor-
mieren, sofern die im Gesetz positivierten Voraussetzungen erfillt sind. Strafge-
richtliche Schuldspriiche und Urteile im Sinne des Art. 47 Abs. 1 konnen ebenfalls
Gegenstand einer Veroffentlichung nach diesem Artikel sein. Diese Befugnis der

FMA dient dem Kundenschutz.

Abs. 2 soll klarstellen, dass der Zivilrichter, der sich mit einem Sachverhalt zu be-
fassen hat, der VT-Dienstleistungen miteinschliesst, an ein Strafurteil, das ge-
stitzt auf die Strafnormen des Art. 47 Abs. 1 ergangen ist, nicht gebunden ist;
dies weder hinsichtlich der Beurteilung von Schuld und Rechtswidrigkeit noch

beziglich der Schadensbestimmung.
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Zu Art. 50

Abs. 1 klart die Anwendung der Vorschriften Gber die Erbringung von VT-
Dienstleistungen und insbesondere die Pflicht zur Publikation der Basisinformati-
onen im Zeitraum des Inkrafttretens dieses Gesetzes. Mit der Formulierung soll
klargemacht werden, dass bereits vor Inkrafttreten des Gesetzes ausgelibte und
nun registrierungspflichtige VT-Dienstleistungen fiir die ersten zwolf Monate
nach Inkrafttreten des Gesetzes ausgeiibt werden dirfen, sofern dabei die Art.
24 bis 38 eingehalten werden. Die Strafbestimmungen zu Art. 24 bis 38 (Art. 47)
kommen zur Anwendung. Die Berechtigung zur Erbringung der Dienstleistungen
erlischt, wenn bis zum Ablauf dieser Jahresfrist keine Eintragung ins VT-

Dienstleisterregister beantragt wird.

Abs. 2 ermoglicht es Parteien, die an einer rechtsgeschaftlichen Transaktion von
Token, die vor Inkrafttreten dieses Gesetzes erzeugt worden sind, beteiligt sind,
sich im Hinblick auf die Ubertragung von Token einvernehmlich unter die Rechts-

sicherheit der Regeln Uber die Verfligung von Token in Kapitel Il zu stellen.

Abs. 3 klart die Anwendung der Vorschriften tber die Token-Emission und die
Pflicht zur Publikation der Basisinformationen im Zeitraum nach Inkrafttreten
dieses Gesetzes. Mit der Formulierung soll klargemacht werden, dass Token, die
erstmalig vor Inkrafttreten des Gesetzes 6ffentlich angeboten werden, nicht den
Pflichten des Gesetzes unterstehen, auch wenn die Emission tber das Inkrafttre-

ten andauert.

Im Rahmen der Vernehmlassung wurde die Empfehlung ausgesprochen, eine

Ubergangsregelung analog zu Art. 97 des Geldspielgesetzes aufzunehmen.

Dieser Empfehlung wird nicht gefolgt. Art. 97 GSG bezieht sich auf vor Inkrafttre-
ten jenes Gesetzes erteilte Bewilligungen, die bei Nichtentsprechen mit dem GSG

bzw. darauf basierender Verordnungen zu widerrufen wdren. Eine solche Rege-
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lung ergdbe fiir das TVTG keinen Sinn, da VT-Dienstleistungen, die vor Inkrafttre-
ten dieses Gesetzes erbracht werden (insb. Token-Erzeugung und Token-Emission)
héchstens Gegenstand finanzmarktrechtlicher Vorschriften sein kénnen und kei-
ner der in diesem Gesetz formulierten Registrierungspflicht unterliegen. Etwaige
erforderliche Bewilligungen, die sich aus diesen Gesetzen ergeben, werden unab-
héngig zu den Erfordernissen gemdss dem TVTG erteilt und bemisst sich deren
Widerruf bzw. Entziehung auch nicht nach dem TVTG. Fiir die Registrierungs-
pflicht von VT-Dienstleistern, die ihre Tdtigkeit vor Inkrafttreten dieses Gesetzes

aufgenommen haben, gilt Abs. 1.
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5.2 Abdnderung SPG

Zu Art. 2

Abs. 1 Bst. | definiert die Wechselstube als Gefass fir den Wechsel zwischen ge-
setzlichen Zahlungsmitteln und entspricht damit der Definition der 5. EU-
Geldwasche-Richtlinie (5. GW-RL). Nach bisher geltendem Recht umfasst die De-
finition der Wechselstube auch den Umtausch von gesetzlichen Zahlungsmitteln
gegen virtuelle Wahrungen (und umgekehrt). Derzeit nicht davon umfasst ist der
Umtausch einer virtuellen Wahrung in eine andere virtuelle Wahrung. Der Begriff
yvirtuelle Wahrung” ist in der 5. GW-RL mit ,eine digitale Darstellung eines
Werts, die von keiner Zentralbank oder dffentlichen Stelle emittiert wurde oder
garantiert wird und nicht zwangsldufig an eine gesetzlich festgelegte Wdhrung
angebunden ist und die nicht den gesetzlichen Status einer Wdhrung oder von
Geld besitzt, aber von natlirlichen oder juristischen Personen als Tauschmittel
akzeptiert wird und die auf elektronischem Wege (ibertragen, gespeichert und

gehandelt werden kann” definiert.

Mit dem TVTG wird die Tatigkeit des ,VT-Wechseldienstleisters” eingefiihrt, des-
sen Tatigkeit im Umtausch von Zahlungstoken gegen gesetzliche Zahlungsmittel
und umgekehrt bzw. Zahlungstoken gegen Zahlungstoken umfasst. Virtuelle
Wahrungen sind gemdss TVTG immer Zahlungstoken, der Begriff Zahlungstoken

umfasst aber mehr.

Der ,VT-Wechseldienstleister” wird folgerichtig auch dem SPG unterstellt. Die
Tatigkeit umfasst dabei wie im TVTG vorgesehen den Wechsel von Zahlungsto-
ken gegen gesetzliche Zahlungsmittel (und umgekehrt) bzw. Zahlungstoken ge-
gen Zahlungstoken. Um den Begriff der ,virtuellen Wahrung” gemass der 5. GW-
RL ausdriicklich zu erwdhnen (obwohl nicht notwendig), wird auch der Tausch
zwischen virtuellen Wahrungen gegen gesetzliche Zahlungsmittel respektive vir-

tuelle Wahrungen oder Zahlungstoken (und umgekehrt) dem VT-
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Wechseldienstleister zugeordnet, weil nicht ausgeschlossen ist, dass es zukiinftig
virtuelle Wahrungen ausserhalb des Begriffs des Zahlungstoken geben kann. Ent-
sprechend werden in I”® sowohl virtuelle Wahrungen als auch Zahlungstoken
verwendet. Damit geht die Regierung bewusst tber die Vorgaben der 5.GW-RL

hinaus.

Der Liechtensteinische Bankenverband merkt in seiner Stellungnahme zum Ver-
nehmlassungsbericht an, dass sowohl die Begriffsdefinition der Wechselstube als
auch die Unterstellung der Wechselstube unter dem SPG zu eng gefasst seien.
Vielmehr sei es notwendig, dass auch Token gegen Token getauscht werden
konnen und auch diese Tatigkeit dem SPG unterstellt werde. Der Bankenverband
ersucht dabei um Prifung, inwieweit das Nebeneinander von neu VT-
Wechselstubenbetreiber gemass Art. 3 Abs. 3 Bst. w SPG und Wechselstube ge-
mass Art. 3 Abs. 3 Bst. f SPG i. V. m. der Begriffsdefinition der Wechselstube ge-
mass Art. 2 Abs. 1 Bst. | SPG (jeweils in der Fassung des Vernehmlassungsbe-
richts) zu Abgrenzungsproblemen fiihre bzw. misse geklart werden, ob eine
Wechselstube weiterhin auch virtuelle Wahrungen (in Fiatgeld bzw. auch Token
gegen Token) wechseln darf oder dies nur dem VT-Wechselstubenbetreiber vor-

behalten ist.

Dem Einwand des Liechtensteinischen Bankenverbands wird dahingehend Rech-
nung getragen, als die Begriffe der Wechselstube und des VT-
Wechseldienstleisters unterschiedlich definiert werden, sodass diesbeziiglich eine
scharfe Abgrenzung ermdéglicht wird. Ebenso wird der Begriff des Zahlungstoken
eingefiihrt. Entsprechend der Anregung des LBV wird der Umtausch von Zah-

lungstoken gegen Zahlungstoken als VT-Wechseldienstleistertdtigkeit qualifiziert.

Die Definition der virtuellen Wahrung wird neu zum besseren Verstandnis in Bst.

2" formuliert und entspricht so dem Wortlaut der 5. GW-RL.
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Bst. z*" definiert den , Anbieter von elektronischen Geldbérsen” im Einklang mit
dem Wortlaut der 5. GW-RL. Zum Zweck der einheitlichen Verwendung der Ter-

III

minologie wird anstelle der Wortfolge ,private kryptografische Schliissel” der

den einschlagigen Begriffsgehalt abdeckende Begriff ,VT-Schlissel” verwendet.

Bst. z%“***" definiert den Begriff des Betreibers einer Handelsplattform fiir virtuel-
le Wahrungen bzw. Zahlungstoken nach dem TVTG. Von der Definition umfasst
werden zunachst Betreiber von Handelsplattformen, welche eine direkte Verfi-
gungsmacht tber fremde Vermogenswerte haben bzw. eingerdumt erhalten und
die somit Gber den VT-Schliissel (Private Key) oder die Token ihrer Kunden verfi-
gen. Davon werden einerseits der Handel mit Token gegen das eigene Buch des
VT-Dienstleisters (z.B. im Rahmen einer Wechseldienstleistung), andererseits

aber auch der Handel mit Token im Auftrag des Kunden erfasst.

Weiters umfasst diese Definition auch jene Betreiber, auf deren Handelsplatt-
formen sich die Vermdgenswerte der Kunden auf Wallets befinden, auf welche
der Betreiber Zugriff hat. Hierbei erfolgt die Abwicklung von Transaktionen direkt
auf der Blockchain zwischen den Kunden; der Betreiber stellt den Kunden die
Handelsplattform zur Verfliigung und ermdglicht ihnen die Durchfiihrung der von
ihnen gegenseitig gewiinschten Transaktionen nach standardisierten Bedingun-
gen (Matched Principal Trading). Werden die Transaktionen unter Verwendung
eines vom Handelsplattformbetreiber zur Verfligung gestellten Vertragsproto-
kolls (Smart Contract) abgewickelt und erhalt der Betreiber damit mittels Clea-
ring (Abrechnung der Transaktion; Festlegen und Feststellung der gegenseitigen
Forderungen und Verbindlichkeiten) und Settlement (Abwicklung der Transakti-
on: Unwiderruflichkeit der durchgefiihrten Transaktionen und Verfligungen)
technische Kontroll- und Einflussmoglichkeiten auf die Transaktionsabwicklung,
flhrt diese Zugriffsmoglichkeit als Form der Verfiigungsmacht tGber fremde Ver-

mogenswerte zur Unterstellung unter das SPG. Nicht erfasst werden allerdings
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Betreiber von Schnittstellen (bspw. Webseiten), welche lediglich eine vereinfach-
te Nutzung ermoglichen, insb. durch graphische Aufbereitung der sogenannten

decentralized exchanges (Dex), welche gerade keine Betreiber haben.

Damit wird in diesem Punkt eine Aquivalenz zur Schweiz hergestellt. Umfasst
werden somit auch jene Falle, in denen keine finanzmarktrechtlich regulierten
Markte bzw. Handelsplattformen betrieben werden und welche somit ebenfalls

dem Sorgfaltspflichtrecht unterstellt werden.

Zu Art. 3

Artikel 3 Abs. 1 wird um die im Kapitel 3.4 beschriebenen Tatigkeiten erganzt, die
unter das TVTG fallen: registrierungspflichtige Token-Emittenten, VT-Token-
Verwahrer, VT-Schlissel-Verwahrer, Physische Validatoren, VT-Protektor und VT-

Wechseldienstleister.

Zudem werden nichtregistrierungspflichtige Token-Emittenten mit Sitz oder
Wohnsitz im Inland, die Token im eigenen Namen oder nicht berufsmassig im
Namen des Auftraggebers, sowie Betreiber von Handelsplattformen fir virtuelle
Wahrungen bzw. Zahlungstoken nach dem TVTG und Anbieter von elektroni-

schen Geldbdrsen als Sorgfaltspflichtige definiert.

Da die nicht registrierungspflichtigen Token-Emittenten im Rahmen einer Ge-
werbebewilligung tatig sind, missen diese bei Eintritt der Sorgfaltspflicht ihre
Tatigkeit unverziiglich der FMA melden. Dies erfordert eine Anpassung des Art. 3
Abs. 3 um die Erweiterung des Bst. h. Bei Token-Emittenten, welche Token im
Wert von weniger als 5 Mio. Franken emittieren, wird ein Schwellenwert von
1 000 Franken festgelegt (vgl. Kapitel 3.4). Die Dienstleister, die mit anderen To-
ken als Zahlungstoken oder bereits regulierten Token handeln, sind ebenfalls
nicht registrierungspflichtig und deshalb aufgrund einer Gewerbebewilligung

tatig. Sie sind aufgrund der Anderung des Art. 3 Abs. 1 Bst. q zukiinftig von der



306

Meldepflicht der Personen, die mit Giter Handeln gemass Art. 3 Abs. 3 Bst. g

erfasst.

Die FMA begrisst in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht die voll-
standige Unterstellung der VT-Dienstleister unter das SPG, weist jedoch auf den
damit verbundenen nicht zu unterschatzenden Aufwand hin. Zur Durchfiihrung
einer vollstandigen SPG-Aufsicht Gber mindestens fiinf neue Rollen bedirfe es
jedenfalls weiterer Ressourcen. Mit der Aufnahme der VT-Dienstleister nach Art.
13 Abs. 1 TVTG (alt Art. 36 Abs. 1 VTG in der Fassung des Vernehmlassungsbe-
richts) in Art. 3 Abs. 3 SPG gehe die Anpassung der entsprechenden Verordnung
einher. Dies stelle ein eigenstdndiges, dem Erlass des TVTG folgendes und auf-
wendiges Projekt dar. Eine ordnungsgemasse und zufriedenstellende Umsetzung
werde voraussichtlich einige Monate dauern und entsprechende Ressourcen

bendtigen.

Die Regierung verweist diesbeziiglich auf die Ausfiihrungen zu den personellen,
finanziellen und organisatorischen Ressourcen sowie die ins Auge gefasste Evalu-

ationsperiode.

Der Liechtensteinische Bankenverband begrisst grundsatzlich diese Ausweitung
des SPG auf die aufgezihlten VT-Dienstleister vor dem Hintergrund, dass die
DLT/Blockchain-Technologien fiir Geldwdascherei und Terrorismusfinanzierung
missbraucht werden kénnen und damit fir den Finanzplatz Liechtenstein mit
nicht zu unterschatzenden Risiken verbunden sein kénnen. Fiir Liechtenstein als
international agierendem Finanzplatz sei es daher unumganglich, dass die inter-
nationalen Anforderungen betreffend die Geldwaschereiiiberwachung und Ver-
meidung von Terrorismusfinanzierung zwingend eingehalten und vor allem be-
aufsichtigt werden. Dies sei auch im Hinblick auf die bereits beschriebene kriti-
sche Korrespondenzbankenthematik eine essentielle Anforderung aus Sicht der

liechtensteinischen Banken. In welchem Umfang die Sorgfaltspflichten gemass
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Art. 5 SPG anzuwenden bzw. in welcher Form diese wahrzunehmen sind, sei al-
lerdings bisher nicht geregelt. Sinn und Zweck des TVTG sei der mdglichst un-
komplizierte Zugang DLT/blockchain-basierter Unternehmen und Dienstleistun-
gen zum Finanzplatz sowie der Schutz der Nutzer von DLT/Blockchain-
Anwendungen. Dariiber hinaus musse aber durch eine klare gesetzliche Regelung
sowie eine flaichendeckende und umfassende Aufsicht die Reputation des Fi-
nanzplatzes Liechtenstein sichergestellt werden. Die herkdmmlichen sorgfalts-
pflichtrechtlichen Vorgaben seien u. U. mit der (ausschliesslich) digitalen Struktur
der DLT/Blockchain-Systeme nur beschrankt kompatibel bzw. wiirden diese nicht
in ausreichendem Masse die besonderen Risiken der moglichen Gestaltungen
widerspiegeln. Insbesondere technische und operationelle Risiken, einschliesslich
Cybersicherheitsrisiken, wiirden im herkdmmlichen Sorgfaltspflichtbereich allen-
falls nicht in dem Umfang gesetzlich aufgefangen, den eine neue Technologie wie
DLT/Blockchain erfordert. Es bediirfe daher der Regelung
DLT/blockchainspezifischer Elemente im Rahmen des Know-Your-Customer-
Prozesses (KYC), des weiterfiihrenden Uberwachungsprozesses sowie der Best-
immungen zur Aufsicht. Der Liechtensteinische Bankenverband regt daher drin-
gend an, gemeinsam mit den zustdandigen Behorden allfalligen Ergdnzungsbedarf
des SPG/der SPV bzw. ergdnzend bestehende bzw. den Bedarf zusatzlicher FMA-
Regulatorien zu prifen. Diesbezliglich werde um aktiven Einbezug der bereits
unterstellten Finanzintermedidre ersucht. Zudem komme im Bereich der VT-
Dienstleister dem VT-Protektor unter Know-Your-Customer-Aspekten eine we-
sentliche Rolle zu, da er den Schutz der Privatsphare auch auf VT-Systemen er-
moglichen solle, indem er als "Verwahrer" der Token im Rechtsverkehr in eige-
nem Namen als Verfliigungsberechtigter auftritt. Der Bankenverband begrisst
daher, dass nur Dienstleister mit einer Bewilligung nach dem BankG oder TrHG

die Rolle des VT-Protektors ausfiihren kdonnen.
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Im Unterschied zum Vernehmlassungsbericht kénnen nur Dienstleister mit einer
Bewilligung nach dem TrHG die Rolle eines VVT-Protektors ausfiihren. Dazu wird

auf die Ausfiihrungen zu Art. 2 Abs. 1 Bst. g TVTG verwiesen.

Die Regierung stimmt dem Liechtensteinischen Bankenverband zu, dass die Er-
gdnzung bestehender und der Bedarf zusdtzlicher Regelungen z.B. in Form von

Wegleitungen/Mitteilungen der zustédndigen Behérden zu priifen ist.

Den weiteren Anregungen des Liechtensteinischen Bankenverbands wird durch
die Abédnderung bzw. Ergéinzung der Bst. g und h des Art. 5 Abs. 2 sowie durch die

Einfiihrung des neuen Art. 9b Abs. 2a Rechnung getragen.

Zu Art. 5

Abs. 2 wird dahingehend gedndert und erganzt, dass jene VT-Dienstleister defi-
niert werden, welche Sorgfaltspflichten wahrzunehmen haben. Bei VT-
Wechseldienstleistern, die ausschliesslich physische Wechselautomaten betrei-

ben, wird ein Schwellenwert von 1 000 Franken definiert.

Zu Art. 9b

Mit der Erganzung des Abs. 2a soll den weitgehenden Mdglichkeiten der Block-
chain-Technologie zur Transaktionsiberwachung entsprochen werden. Sorg-
faltspflichtige miissen dabei zur Uberpriifung der Historie (Transaktionen respek-
tive Mining) der virtuellen Wahrungen bzw. Token zwingend informatikgestiitzte
Systeme einsetzen. Diese Moglichkeiten sollen die Sorgfaltspflichtigen risikoba-
siert nutzen. Die Uberpriifung besteht darin, dass im Hinblick auf die jeweils ge-
genstandlichen Token bzw. virtuellen Wahrungen eine Kontrolle ihrer Herkunft
durchgefiihrt wird. Diese Nachverfolgung betrifft insbesondere die Frage, wie
diese Token erworben wurden (z.B. im Rahmen eines Token Offering vom Token-
Emittenten oder von Dritten) und worin die Gegenleistung fir die erworbenen

Token bestand.
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Zu Art. 16
Nach Auffassung der Regierung sollen die Sorgfaltspflichten auch fiir Gruppenge-

sellschaften von registrierungspflichtigen VT-Dienstleistern anwendbar sein.

Zu Art. 23
Mit der SPG-Aufsicht Giber VT-Dienstleister wird die FMA beauftragt.

Zu Art. 31
Diese Erganzungen stellen sicher, dass Verwaltungsibertretungen gebisst wer-

den.
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5.3 Abdnderung FMAG

Zu Art. 5
Mit dem Verweis auf das TVTG wird die Zustdandigkeit der FMA klargestellt.

Die FMA empfiehlt im Sinne einer fachlichen Abgrenzung zum Finanzmarktrecht
die Verankerung des TVTG in einem eigenen Artikel, so beispielsweise in einem

neu zu schaffenden Art. 5a FMAG.

Der Anregung der FMA wird nicht gefolgt. Die Abgrenzung des TVTG von den Ge-
setzen des Finanzmarktrechts ist dem TVTG hinsichtlich seiner Rechtsnatur inhé-
rent. Auch die Erlduterungen zum Gesetz weisen ausdriicklich darauf hin, dass
das TVTG und die finanzmarktrechtlichen Vorschriften aus materieller Sicht von-

einander getrennt zu betrachten sind.

Zu Art. 30a
Mit dieser Anpassung soll die Meldung der Daten, die flir die Berechnung der
individuellen Aufsichtsabgaben erforderlich sind, auch fiir VT-Dienstleister gere-

gelt werden.

Zu Anhang 1

ter

In Anhang 1 zum FMAG wird ein neuer Abschnitt I.” eingefligt, welcher die Ge-
biihren fir verschiedene Aufgaben der FMA in Zusammenhang mit VT-

Dienstleistern regelt.

Die FMA weist in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht darauf hin,
dass der Gesetzeswortlaut derzeit noch offenlasse, welche Auswirkungen eine
Mehrfachregistrierung beispielsweise in Bezug auf Gebihren oder den Registrie-
rungsprozess habe, und ersucht, diesen Aspekt abschliessend zu regeln. Ebenso
weist die FMA auf allfillige Unvereinbarkeiten und Interessenskonflikte hin, die

es zu klaren gelte.
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Die Anregung der FMA wird insoweit aufgegriffen, als im Abschnitt 1.*" des An-
hangs 1 zum FMAG, welches aufgrund der Verweisbestimmung des Art. 43 (alt
Art. 47 des Vernehmlassungsberichts) unter anderem im Hinblick auf die Geblih-
ren fiir das Registrierungsverfahren anwendbar ist, die Geblihren fiir die ver-
schiedenen Tdtigkeiten geregelt werden, insbesondere auch fiir den beschriebe-
nen Fall. In diesem Zusammenhang ergeben sich hieraus auch keine Unvereinbar-
keiten bzw. Interessenskonflikte. Zudem wird durch Ziff. 1 Bst. b klargestellt, dass
im Falle einer Mehrfachregistrierung die Registrierung jeder zusdtzlichen VT-
Dienstleistung mit einer erheblich geringeren Geblihr verbunden ist. Ebenso wirkt
sich eine Registrierung eines VT-Dienstleisters hinsichtlich mehrerer Dienstleis-
tungen zu dessen Gunsten im Rahmen der jéhrlich zu entrichtenden Aufsichtsab-

gaben gemdss Anhang 2 zum FMAG aus.

Zu Anhang 2

In Abschnitt VII. des Anhangs 2 zum FMAG werden die Aufsichtsgebihren fur VT-
Dienstleister bestimmt. Die Aufsichtsgebliihren werden fir jede Art von VT-
Dienstleistern separat festgelegt (Bst. A bis L). Bei Token-Emittenten, VT-
Schliissel-Verwahrern, VT-Token-Verwahrern, Physischen Validatoren, VT-
Wechseldienstleistern sowie VT-ldentitatsdienstleistern wird dabei zwischen
einer fixen Grundabgabe und einer variablen Zusatzabgabe unterschieden. Letz-
tere ist je nach Art der erbrachten VT-Dienstleistungen als bestimmter Betrag pro
sorgfaltspflichtige Dienstleistung festgelegt. Bei Mehrfachregistrierungen wird an
jene VT-Dienstleistung angekniipft, aus welcher die héchsten Abgaben resultie-

ren; eine Kumulation der Abgaben findet nicht statt.

Die FMA zeigt sich in ihrer Stellungnahme zum Vernehmlassungsbericht Gber die
jahrliche Aufsichtsabgabe von CHF 500 verwundert, da keine prudentielle Auf-
sicht stattfinde. Allerdings durfte flr die Finanzierung eine Form der Abgabe un-

erlasslich sein. Je nach Ausgestaltung der SPG-Pflichten konnte dies an die SPG-
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Pflicht geknlipft werden. Exemplarisch werde dabei auf den Bereich AFl verwie-
sen, wo eine jahrliche Grundabgabe von CHF 40 pro sorgfaltspflichtige Ge-
schaftsbeziehung eingehoben werde. Dies bedinge allerdings auch eine entspre-
chende Meldung. Die FMA beantragt die nochmalige Uberpriifung der Abgaben-
regelung im Hinblick auf eine moglichst addquate Kostendeckung der neuen Or-
ganisationseinheit, insbesondere um Quersubventionierungen durch die Finanz-
marktteilnehmer zu verhindern; ferner regt sie eine Erhéhung des Gebihrensat-
zes auf CHF 10 000 sowie in Anlehnung an Bst. K Abs. 4 Anhang 2 FMAG die Auf-
nahme eines Auffangtatbestands fir sonstige mit dem TVTG verbundene Dienst-

leistungen an.

Die Regierung kommt der Anregung der FMA insoweit entgegen, als die Auf-
sichtsabgabe fiir manche VT-Dienstleister auf 1 000 Franken angehoben wird. An
der Grundabgabe von 500 Franken wird jedoch hinsichtlich diversen VT-
Dienstleistern festgehalten. Fiir die VT-Priifstelle und den VT-Preisdienstleister
wird hingegen eine jéhrliche Aufsichtsabgabe von 250 Franken vorgesehen. Eine
(pauschale) Erh6hung auf 10 000 Franken wird allerdings abgelehnt. Gerade im
Hinblick darauf, dass Token-Emittenten und Token-Erzeuger als VT-Dienstleister
héufig Start-up-Unternehmen sind, die nicht die Kapitalstdrke von finanzmarkt-
rechtlichen Instituten aufweisen, und im Hinblick auf die Wahrung des Kunden-
schutzes widre ein Betrag von 10 000 Franken unverhdltnismdssig. Ahnliches gilt
auch fiir die anderen VT-Dienstleister. Im Hinblick darauf wird — soweit relevant —
die jéhrliche Zusatzabgabe fiir eine einzelne sorgfaltspflichtige Geschdftsbezie-

hung auf 40 Franken festgelegt.
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5.4 Abdnderung PGR § 81a (Schlussabteilung)

Zu PGR § 81a (Schlussabteilung)

Abs. 1: Wertrechte werden als Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere
definiert. Wertpapiere zeichnen sich nach § 73 Schlussabteilung PGR dadurch
aus, dass das in einer Urkunde verbriefte Recht ,weder verwertet, noch geltend
gemacht, noch auf andere tbertragen werden kann“. Es handelt sich m.a.W. um
subjektive Rechte, die mittels Verbriefung einer eigenen Ubertragungs- und Legi-
timationsordnung unterworfen werden. Wertrechte sind entmaterialisierte
Wertpapiere, bei denen an die Stelle der Urkunde das sog. Wertrechtebuch tritt
und die Eintragung in das Wertrechtebuch einer eigenen Ubertragungs- und Le-

gitimationsordnung unterworfen werden.

Abs. 1 raumt zugleich dem Schuldner (dem Emittenten) die Befugnis ein, Wert-
rechte zu emittieren. Er kann auch bestehende Wertpapiere in Wertrechte um-
wandeln, sofern dies in den Ausgabebedingungen bzw. Statuten vorgesehen ist
oder die Berechtigten ihre Zustimmung erteilt haben. Voraussetzung ist die
Rickgabe oder ggf. Kraftloserklarung der umlaufenden Urkunden; unterldsst dies
der Schuldner muss er damit rechnen, doppelt in Anspruch genommen zu wer-

den.

Abs. 2: Der Schuldner fihrt Gber die von ihm ausgegebenen Wertrechte ein
Buch, das sog. Wertrechtebuch. Das Gesetz legt keine besonderen Anforderun-
gen an die Fiihrung dieses Buches fest; ausreichend ist jede Aufzeichnung, aus
der sich Anzahl und Stiickelung der ausgegebenen Wertrechte sowie die Glaubi-
ger ergeben. Das Wertrechtebuch kann selbstverstandlich auch elektronisch ge-
fuhrt werden, insbesondere auch als dezentrale Datenbank i.S. des TVTG, wenn
Wertrechte direkt als Token emittiert werden. Das Wertrechtebuch berihrt die
Anforderungen an das Aktienbuch bei Namensaktien oder dem Aktienregister

bei Inhaberaktien nicht.
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Abs. 3: Wertrechte entstehen gemadss Abs. 3 mit Eintragung in das Wertrechte-
buch und bestehen nach Massgabe dieser Eintragung. Das ist nicht so zu verste-
hen, dass mit der Eintragung in das Wertrechtebuch effektiv ein neues Recht
geschaffen wird; vielmehr wird ein bestehendes Forderungs- oder Mitglied-
schaftsrecht der wertrechtlichen Legitimations- und Ubertragungsordnung un-
terworfen. Funktionell bildet die Eintragung in das Wertrechtebuch das Aquiva-
lent zur Ubertragung der Urkunde auf den ersten Nehmer bei der Begebung von
Wertpapieren. Mit dem Glaubiger, der nach Abs. 3 in das Wertrechtebuch einzu-
tragen ist, ist denn auch der erste Nehmer gemeint, also der Emittent oder —

beispielsweise im Rahmen einer Festiibernahme — ein Finanzintermediar.

Abs. 4: Wertpapiere werden durch Ubertragung der Urkunde (allenfalls in Ver-
bindung mit einem Indossament oder einer schriftlichen Abtretungserklarung)
Uibertragen. Bei Wertrechten erfolgt die Ubertragung oder die Bestellung be-
schrankt dinglicher Rechte durch Eintragung in das Wertrechtebuch. Wird das
Wertrechtebuch als dezentrale Datenbank gefiihrt, so richtet sich die Ubertra-
gung oder Verpfandung von Wertrechten (bzw. der diese reprasentierenden To-
ken) ausschliesslich nach diesem Gesetz. Das heisst insbesondere auch, dass eine
Abtretung von Wertrechten ohne entsprechende Eintragung im Wertrechtebuch

nicht mehr moglich ist.

Abs. 5: Anders als bei nicht verbrieften Forderungen ist bei Wertpapieren der
Erwerb kraft guten Glaubens moglich, wobei Rechtscheinsgrundlage der Besitz
der Urkunde (allenfalls in Verbindung mit einer formell liickenlosen Indossamen-
tenkette) ist. Bei Wertrechten tritt an die Stelle des Urkundenbesitzes die Eintra-
gung im Wertrechtebuch. Ein Erwerber, der in gutem Glauben von der im Wert-
rechtebuch ausgewiesenen Person erwirbt, ist in ihrem Erwerb zu schiitzen, auch

wenn diese nach materiellem Recht nicht zur Verfliigung befugt war.
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Abs. 6: Auch fir die wertrechtliche Legitimationsordnung ist das Wertrechtebuch
bzw. die dezentrale Datenbank der Bezugspunkt. Als Gldaubiger ist also legiti-
miert, wer im Wertrechtebuch als solcher eingetragen ist. Der Schuldner muss an
diese Person leisten und wird durch Leistung an diese Person befreit, auch wenn

diese materiell nicht rechtszustandig ist.
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5.5 Abdnderung Gewerbegesetz

Zu Art. 3

Art. 3 wird um einen Buchstaben s ergdnzt. Dadurch wird zum Ausdruck ge-
bracht, dass die Tatigkeit von Dienstleistern Art. 12 Abs. 1 TVTG nur den Markt-
zulassungs- und Aufsichtsbestimmungen des TVTG unterliegen, nicht aber auch
dem GewG. Dadurch soll eine sinnlose Doppelregulierung von VT-Dienstleistern

vermieden werden.

Das TVTG ist daher lex specialis im Verhaltnis zum GewG. Die Ausnahme nach
Art. 3 Bst. s GewG gilt nur dann und insoweit, als VT-Dienstleister Tatigkeiten im
Sinne von VT-Dienstleistungen ausiliben, welche von VT-Dienstleistern im Sinne
des Art. 2 Abs. 1 Bst. k TVTG berufsmassig erbracht werden. Erbringen VT-
Dienstleister zugleich andere gewerbsmassige Dienstleistungen (z.B. den Handel

mit Waren), sind diese nach GewG oder anderen Berufsordnungen zu beurteilen.

Die Ausnahme der VT-Dienstleister folgt nach dem Prinzip der Sachndhe dem
Beispiel des Art. 3 Bst. | Gewerbegesetz, wonach Banken, Wertpapierfirmen und
Versicherungsunternehmen ebenfalls vom GewG ausgenommen werden; diese
Unternehmen unterliegen spezialgesetzlichen Aufsichtsgesetzen des Finanz-

marktrechts und der Aufsicht der FMA.

Im Rahmen der Vernehmlassung wurde der aufsichtsrechtliche Ansatz der ge-
genstandlichen Gesetzesvorlage, wonach in Zukunft VT-Dienstleister der Aufsicht
der FMA unterstellt werden fir begriissenswert, und wurde hierzu begriindend
ausgefiuhrt, dass die FMA durch den Dialog mit der Praxis in den letzten Jahren
spezifisches Know-how aufbauen habe kdnnen. Zudem liberwache sie bereits die
Einhaltung der Bestimmungen des Sorgfaltspflichtgesetzes und verflige lber
Kenntnisse im Finanzaufsichtsbereich. Durch die anzustrebende einheitliche Zu-

standigkeit der FMA wirden Rechtsunsicherheiten, Kompetenzkonflikte, damit



317

einhergehende Verfahrensverzogerungen und Mehraufwand seitens der Dienst-
leister, aber auch der Behorden reduziert. Aus diesen Griinden wurde eine ab-
schliessende Regelung der VT-Dienstleister im Zustandigkeitsbereich der FMA
und eine entsprechende Ausnahme im GewG empfohlen. Dabei sollten samtliche
Tatigkeiten von VT-Dienstleistern vom Geltungsbereich des GewG ausgenommen
werden, dies unabhangig davon, ob sie in den Anwendungsbereich des TVTG
fallen oder nicht. Deshalb bote es sich an, den weitergehenden Begriff der VT-

Dienstanbieter (s. Strafbestimmungen im VTG) zu verwenden.

Der Anregung hinsichtlich der Terminologie wird nicht gefolgt. Zum Zweck der
Verwendung einer einheitlichen Terminologie wird an dem Begriff des ,VT-
Dienstleisters” festgehalten. Die Regierung kommt diesbezliglich jedoch insofern
entgegen, dass der Begriff ,Registrierte” gestrichen wird und stattdessen auf , Td-
tigkeiten, die von VT-Dienstleistern nach dem VTG erbracht werden”, abgestellt
wird. Damit ist klargestellt, dass jegliche Erbringung von VT-Dienstleistungen un-
abhdngig von der Frage, ob der einschlégige Dienstleister bei der FMA registriert

ist, vom Anwendungsbereich des Gewerbegesetzes ausgenommen ist.

Ebenso wurde in der Vernehmlassung vorgeschlagen, Art. 3 Bst. s der GewG-
Vorlage anzupassen, dass das GewG keine Anwendung auf ,die Tatigkeit von VT-
Dienstanbietern” findet. Sollte diese Bestimmung nicht entsprechend abgean-
dert werden und damit eine abschliessende Zuordnung der VT-Dienstanbieter in
den Zustandigkeitsbereich der FMA nicht erfolgen, fielen neben den nicht re-
gistrierten VT-Dienstleistern nach dem VTG auch gewerbsmassige VT-
Dienstanbieter, die nicht vom VTG erfasst sind in den Geltungsbereich des GewG,
sofern nicht andere Spezialgesetze anwendbar seien. Dies treffe zunachst auf VT-
Dienstanbieter zu, die aufgrund des vorgeschlagenen Art. 4 Bst. b VTG in der Fas-

sung des Vernehmlassungsberichts von dessen Anwendungsbereich ausgenom-
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men seien, aber als Erbringer einer gewerbsmassigen Dienstleistung einzustufen

seien.

Die Regierung greift diese Anregung insoweit auf, als der Begriff ,registrierte” im
Wortlaut des Art. 3 Bst. s GewG nicht mehr enthalten ist und stattdessen , Tdtig-
keiten von VT-Dienstleistern im Sinne des VTG“ den Ausnahmetatbestand darstel-
len. Dies trégt auch dem im Vergleich zum Vernehmlassungsbericht gedinderten
Konzept hinsichtlich der Registrierungspflicht gemdss Art. 12 VTG Rechnung. So-
mit fallen smtliche VT-Dienstleister im Sinne des VTG unter diesen Ausnahme-
tatbestand. Damit wird das Risiko einer einschléigigen Regelungsliicke und einer
nicht beabsichtigten teilweisen Zusténdigkeit des AVW fiir VT-Dienstleister, wel-
che durch diesen Ausnahmetatbestand ja bewusst ausgeschlossen werden soll,

minimiert.

Dariber hinaus wurde ins Treffen gefihrt, dass gemass den Erlauterungen im
Vernehmlassungsbericht die Anwendbarkeit des VTG nur fir VT-Dienstleister mit
Sitz in Liechtenstein, und nicht fir Unternehmen oder natiirliche Personen mit
Sitz im Ausland, welche fir Einwohner Liechtensteins VT-Dienstleistungen er-
bringen, und eine entsprechende Abbildung dieses Geltungsbereichs dem Geset-
zestext nicht entnommen werden kdnne. Soweit solche VT-Dienstleister mit Sitz
im Ausland nicht in den Geltungsbereich des VTG fielen, sei allenfalls der Gel-
tungsbereich des GewG ero6ffnet; die voriibergehende und gelegentliche grenz-
Uberschreitende Dienstleistungserbringung in Liechtenstein sei nach dem GewG
unter gewissen Voraussetzungen zuzulassen. Es erging zudem der Hinweis, dass,
falls keine abschliessende Zuordnung der VT-Dienstanbieter in den Zustandig-
keitsbereich der FMA erfolgen und weiterhin das GewG als Auffanggesetz zur
Anwendung gelangen sollte, es zu berlicksichtigen gelte, dass nach geltender
Rechtslage die gewerbsmassigen Tatigkeiten von VT-Dienstanbietern als einfache

Gewerbe qualifiziert wiirden. Sie hatten dementsprechend keine fachliche Eig-
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nung nachzuweisen, jedoch die Ubrigen Auslibungsvoraussetzungen des GewG
zu erflllen. An die Erteilung einer Gewerbebewilligung fiir einfache Gewerbe
wirden jedoch andere Voraussetzungen gekniipft als nach Art. 13 VTG an die
Registrierung: So verlange das GewG eine starke raumliche Anbindung in Form
einer inlandischen Betriebsstatte sowie einer inlandischen Zustelladresse. Das
GewG verlange somit bei dauerhafter Ausiibung der gewerbsmassigen Tatigkeit
in Liechtenstein eine Niederlassung, welche Uber das Sitzerfordernis im Sinne des
VTG hinausgeht; hinsichtlich der weiteren Voraussetzungen wurde auf Art. 8

GewG verwiesen.

Durch die Entfernung des Begriffs , Registrierte” in Art. 3 Bst. s GewG sowie in
Zusammenschau mit Art. 12 Abs. 1 und Art. 39 VTG wird die abschliessende Zu-
ordnung von VT-Dienstleistern unter den Zustdndigkeitsbereich der FMA sicher-
gestellt. Zusdtzlich enthdlt Art. 3 Bst. s keine rdumlich bezogene Einschrédnkung in
Bezug auf die Erbringung von VT-Dienstleistungen, sodass eine Anwendbarkeit
des GewG im Falle der grenziiberschreitenden Erbringung auslédndischer VT-
Dienstleister nicht gegeben ist. Soweit es um VT-Dienstleistungen geht, besteht
daher kein Raum fiir das GewG als Auffanggesetzgebung resp. keine Auffangzu-
stdndigkeit fiir das Amt fiir Volkswirtschaft, zumal die Registrierungspflicht an
andere Eigenschaften der einschldgigen VT-Dienstleistung, insbesondere deren

berufsmdssigen Erbringung durch den jeweiligen VVT-Dienstleister, anknlipft.

Im Weiteren ergab sich die Problematik, dass das zumindest in Bezug auf die von
der Registrierungspflicht ausgenommenen VT-Dienstleister erklarte Ziel, durch
eine Aufsichtsregelung bezlglich einer grenziiberschreitender Dienstleistungser-
bringung die Innovationskraft der Token-Okonomie nicht unnétig einzuschrinken
oder den Aufwand seitens der Unternehmen in den notwendigen Fallkonstellati-
onen gering zu halten, durch die Unterstellung unter das GewG nicht erreicht

werden konne. Dieses Ziel konnte nur durch eine abschliessende Zustandigkeits-
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regelung in Verbindung mit entsprechenden Erleichterungen fiir solche VT-

Dienstleister im VTG selbst erreicht werden.

Wie oben erwéhnt wird durch Abénderung des Art. 3 Bst. s GewG von der Version
im Vernehmlassungsbericht sowie durch Art. 12 Abs. 1 i.V.m. Art. 39 VTG eine
abschliessende Regelung beziiglich der Zustidndigkeit der FMA geschaffen. Eine
Ausnahmeregelung beziiglich der Registrierungspflicht bestimmter VT-
Dienstleister ist (mit Ausnahme des Art. 12 Abs. 2 VTG) nicht mehr vorgesehen,
jedoch ist dies im Lichte der nicht bestehenden Anwendbarkeit des GewG hin-
sichtlich sdmtlicher Tétigkeiten von VT-Dienstleistern im Sinne des VTG ohnehin

irrelevant.

Schliesslich wurde auf die anstehende Totalrevision des GewG hingewiesen: Zu-
kiinftig solle die geltende generelle Bewilligungspflicht nur noch als Ausnahme
fir bestimmte Gewerbe gelten. Der Entwurf sehe einen Wechsel des Zulassungs-
systems vor. Flr das einfache Gewerbe solle neu ein Anmeldesystem eingefiihrt
werden. Im Bereich der grenziiberschreitenden Dienstleistungserbringung werde
die Meldepflicht auf die qualifizierten Gewerbe reduziert. Wie bereits ausgefiihrt
seien VT-Dienstleister dem einfachen Gewerbe zuzuordnen. Das GewG unter-
scheide dabei nicht zwischen verschiedenen Arten von VT-Dienstleistern. Werde
keine abschliessende Regelung der VT-Dienstleister im Zustandigkeitsbereich der
FMA normiert, kdnnten die dem GewG unterstellten VT-Dienstleister bei Erfiillen
der Auslibungsvoraussetzungen mit der Meldung bzw. mittels GDL sogar ohne
Meldung gewerbsmassig in Liechtenstein tatig sein. Eine behordliche Vorab-

Prifung der Ausiibungsvoraussetzungen fande nicht statt.

Die ins Treffen gefiihrte Problematik stellt sich nicht, da wie dargelegt, fiir VT-
Dienstleister und ihre Tétigkeit eine abschliessende Zustdndigkeit der FMA sowie

die umfassende Nichtanwendbarkeit des GewG vorgesehen wird.
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6. VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Die Vorlage wirft keine verfassungsmassigen Fragen auf.

7. AUSWIRKUNGEN AUF VERWALTUNGSTATIGKEIT UND RESSOURCENEIN-

SATZ

7.1 Neue und veranderte Kernaufgaben

Bei der FMA wird mit der Beaufsichtigung der VT-Dienstleister eine neue Kern-

aufgabe eingefiihrt.

7.2 Personelle, finanzielle, organisatorische und raumliche Auswirkungen

Die FMA hat im Rahmen der Aufsicht (iber die VT-Dienstleister zu priifen, ob ein
VT-Dienstleister die gesetzlichen Voraussetzungen fiir die Eintragung ins VT-
Dienstleisterregister erflllt. Dazu gehoren die Prifung der Handlungsfahigkeit,
der Zuverlassigkeit und der fachlichen Eignung, aber auch die Verfligbarkeit des
gesetzlichen Mindestkapitals und die Plausibilisierung der Angemessenheit der
internen Organisation und Kontrollmechanismen fir die geplante Dienstleistung.
Der Aufwand fir diese Prifung hangt von der Art und Komplexitat der VT-
Dienstleistung ab und kann zum jetzigen Zeitpunkt nicht umfanglich abgeschatzt
werden. Dasselbe gilt fur die Erteilung von Auskiinften gemass Art. 43 Abs. 2 Bst.
b TVTG, wobei hierzu festzuhalten ist, dass die FMA diese Aufgabe heute schon
im Rahmen des Regulierungslabors wahrnimmt. Zudem hangt die Ressourcenbe-
anspruchung der FMA auch von der Anzahl der Gesuche pro Jahr ab, die zum

heutigen Zeitpunkt nicht verlasslich abgeschatzt werden kann.

Im Rahmen der Aufsicht Gber die VT-Dienstleister prift die FMA die Einhaltung
der Sorgfaltspflichten, wahrend die Einhaltung der Registrierungsvoraussetzun-

gen nur im Anlassfall Gberprift wird. Die Auswirkungen auf die Ressourcen flr
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die SPG-Aufsicht hangen dabei von der Anzahl der beaufsichtigten VT-
Dienstleister und die Anzahl der sorgfaltspflichtigen Geschaftsbeziehungen zu-
sammen. Der Ressourcenbedarf fir die Ubrige Aufsicht hdangt zudem von der

Anzahl der Anlass- respektive Verdachtsfalle ab.

Zum jetzigen Zeitpunkt sind die personellen und finanziellen Auswirkungen nicht
vollstandig abschatzbar. Die Regierung geht davon aus, dass sich durch die Schaf-
fung des TVTG eine wesentliche Zahl an Unternehmen bei der FMA registrieren
lassen wollen. Im Budget 2019 der FMA sind deshalb zwei zusatzliche Stellen fir
ihre neuen Aufgaben vorgesehen. Auch vor dem Hintergrund, dass nunmehr
samtliche VT-Dienstleistungen durch die FMA registrierungspflichtig sind, andert
sich diese Einschatzung der Regierung nicht. Gewisse Aufgaben, die das Regulie-
rungslabor heute im Rahmen von Vorgespriachen mit Fin-Tech-Unternehmen
fihrt, fallen in den Aufgabenbereich der Stabsstelle flr Finanzplatzinnovation.
Diese freiwerdenden Ressourcen stehen der FMA fir ihre neuen Aufgaben ge-

mass TVTG zur Verfligung.
7.3 Evaluation

Es ist zu erwarten, dass durch die Anwendung des gegenstidndlichen Gesetzes
und die Entwicklung der «Token-Okonomie» neue Fragestellungen auftauchen.
Eine Klarung dieser Fragen wird laufend erfolgen. Ebenfalls wird die Regierung
die Entwicklung der Regulierungsvorhaben in anderen Staaten, wie auch der EU,

aktiv verfolgen und je nach Bedarf notwendige Anpassungen vornehmen.

Die Regierung wird nach drei Jahren eine Evaluation im Hinblick auf die Verwal-

tungstatigkeit und den Ressourceneinsatz vornehmen.
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Il. ANTRAG DER REGIERUNG

Aufgrund der vorstehenden Ausfiihrungen unterbreitet die Regierung dem Land-

tag den

Antrag,

der Hohe Landtag wolle diesen Bericht und Antrag zur Kenntnis nehmen und die

beiliegende Gesetzesvorlage in Behandlung ziehen.

Genehmigen Sie, sehr geehrter Herr Landtagsprasident, sehr geehrte Frauen und

Herren Abgeordnete, den Ausdruck der vorziglichen Hochachtung.

REGIERUNG DES
FURSTENTUMS LIECHTENSTEIN
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lll. REGIERUNGSVORLAGE

1.1 Gesetz iiber Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-

Gesetz; TVTG)

Gesetz
vom ...

Uber Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-

Gesetz; TVTG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

I. Allgemeine Bestimmungen

Art. 1

Gegenstand und Zweck

1) Dieses Gesetz legt den Rechtsrahmen fiir auf vertrauenswirdigen Tech-

nologien beruhende Transaktionssysteme fest und regelt insbesondere:

a) die zivilrechtlichen Grundlagen in Bezug auf Token, die Reprasentation von

Rechten mittels Token sowie deren Ubertragung;

b)  die Beaufsichtigung sowie die Rechte und Pflichten von VT-Dienstleistern.

2) Es bezweckt:



b)

b)

d)

e)
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die Sicherung des Vertrauens in den digitalen Rechtsverkehr, insbesondere
im Finanz- und Wirtschaftssektor sowie den Schutz der Nutzer auf VT-

Systemen;

die Schaffung optimaler, innovationsfreundlicher und technologieneutraler
Rahmenbedingungen fiir die Erbringung von Dienstleistungen auf VT-

Systemen.

Art. 2

Begriffsbestimmungen und Bezeichnungen

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

yvertrauenswiirdige Technologien (VT)“: Technologien, durch welche die
Integritat von Token, die eindeutige Zuordnung von Token zu VT-

Identifikatoren sowie die Verfligung (iber Token sichergestellt wird;

,VT-Systeme”: Transaktionssysteme, welche die sichere Ubertragung und
Aufbewahrung von Token sowie darauf aufbauende Dienstleistungserbrin-

gung mittels vertrauenswirdiger Technologien ermdoglichen;
,Token”: eine Information auf einem VT-System, die:

1. Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegeniber einer Person,
Rechte an Sachen oder andere absolute oder relative Rechte repra-

sentieren kann; und
2.  einem oder mehreren VT-ldentifikatoren zugeordnet wird;

»Zahlungstoken”: Token, die zur wirksamen Erfiillung von Schuldverhaltnis-
sen akzeptiert werden und somit in ihrer diesbezliglichen Funktion gesetz-

liche Zahlungsmittel ersetzen;

»,VT-ldentifikator”: ein Identifikator, der die eindeutige Zuordnung von To-

ken ermoglicht;



f)

g)

h)

k)

o)

p)

a)
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,VT-Schlissel”: ein Schllssel, der die Verfiigung iber Token ermoglicht;

,Nutzer: Personen, die U(ber Token verfigen und/oder die VT-

Dienstleistungen in Anspruch nehmen;
,Token-Emission”: das 6ffentliche Anbieten von Token;

,Basisinformationen”: Informationen Uber 6ffentlich anzubietende Token,
die dem Nutzer ein Urteil tiber die mit den Token verbundenen Rechte und

Risiken sowie Uber die beteiligten VT-Dienstleister ermoglichen;

,VT-Dienstleister”: eine Person, die eine oder mehrere Funktionen nach

Bst. | bis u ausibt;

»,Token-Emittent”: eine Person, die Token im eigenen Namen oder im Na-

men eines Auftraggebers 6ffentlich anbietet;
,Token-Erzeuger”: eine Person, die einen oder mehrere Token erzeugt;

»VT-Schlissel-Verwahrer”: eine Person, die VT-Schlissel fir Auftraggeber

verwahrt;

,VT-Token-Verwahrer“: eine Person, die Token in fremdem Namen auf

fremde Rechnung verwahrt;

»Physischer Validator”: eine Person, welche die vertragsgemasse Durchset-
zung von in Token reprasentierten Rechten an Sachen im Sinne des Sa-

chenrechtes auf VT-Systemen gewahrleistet;

,VT-Protektor”: eine Person, die auf VT-Systemen Token im eigenen Na-

men fir fremde Rechnung halt;

»VT-Wechseldienstleister”: eine Person, die gesetzliche Zahlungsmittel ge-
gen Zahlungstoken (und umgekehrt) sowie Zahlungstoken gegen Zahlungs-

token tauscht;
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s) ,VT-Prifstelle”: eine Person, welche die Geschaftsfahigkeit und die Voraus-

setzungen bei der Verfiigung Gber einen Token prift;

t) ,VT-Preisdienstleister”: eine Person, die Nutzern von VT-Systemen aggre-
gierte Preisinformationen auf der Basis von Kauf- und Verkaufsangeboten

oder abgeschlossenen Transaktionen zur Verfiigung stellt;

u) ,VT-lIdentitatsdienstleister”: eine Person, die den Verfligungsberechtigten

eines Token identifiziert und in ein Verzeichnis aufnimmt.

2) Unter den in diesem Gesetz verwendeten Personen- und Funktionsbe-
zeichnungen sind Personen weiblichen und mannlichen Geschlechts zu verste-

hen.

Il. Zivilrechtliche Grundlagen

Art. 3

Gegenstand und Geltungsbereich

1) Dieses Kapitel regelt die zivilrechtliche Qualifikation von Token und de-

ren Verfliigung auf VT-Systemen.

2) Es findet Anwendung, wenn:

a) Token durch einen VT-Dienstleister mit Sitz oder Wohnsitz im Inland er-

zeugt oder emittiert werden; oder

b)  Parteien in einem Rechtsgeschaft Uber Token dessen Vorschriften aus-

dricklich fir anwendbar erklaren.
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3) Art. 4 bis 6 und 9 gelten sinngemass auch fir Token, die keine Rechte

reprasentieren.

Art. 4

Qualifikation von Token

Ist nach Art. 3 liechtensteinisches Recht anwendbar, so gilt der Token als

im Inland befindliches Vermogen.

Art. 5

Verfligungsgewalt und Verfiigungsberechtigung

1) Der Inhaber des VT-Schliissels hat Verfligungsgewalt Giber den Token.

2) Von demjenigen, der Verfligungsgewalt hat, wird vermutet, dass er auch
der Verfligungsberechtigte iber den Token ist. Fiir jeden friiheren Inhaber der
Verfligungsgewalt wird vermutet, dass er zur Zeit seiner Inhaberschaft Verfi-

gungsberechtigter war.

3) Ist jemand Inhaber der Verfligungsgewalt, ohne Verfligungsberechtigter
sein zu wollen, so kann er darauf vertrauen, dass derjenige, von dem er den To-

ken in gutem Glauben empfangen hat, verfligungsberechtigt ist.

Art. 6

Verfiigungen iiber Token

1) Als Verfiligung gilt:

a)  die Ubertragung der Verfiigungsberechtigung am Token; oder



b)

a)

b)
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die Begriindung einer Sicherheit oder eines Nutzniessungsrechtes an einem

Token.

2) Die Verfugung liber einen Token setzt voraus, dass:

die Ubertragung des Token nach den Regeln des VT-Systems abgeschlossen
ist, wobei ein beschrankt dingliches Recht an einem Token auch ohne
Ubertragung bestellt werden kann, sofern dieses fiir Dritte erkennbar ist

und der Zeitpunkt der Bestellung eindeutig feststeht;

der Ubertragende und der Ubernehmende {ibereinstimmend erkliren, die
Verfliigungsberechtigung am Token Ubertragen bzw. daran ein beschrankt

dingliches Recht begriinden zu wollen;

der Ubertragende nach Massgabe von Art. 5 verfligungsberechtigt ist; vor-

behalten bleibt Art. 9.

3) Wird Uber einen Token ohne Rechtsgrund verfiigt oder fallt dieser nach-

traglich weg, so erfolgt die Rickabwicklung nach den Vorschriften des Bereiche-

rungsrechts (§§ 1431 ff. ABGB).

Art. 7

Wirkungen der Verfiigung

1) Die Verfiigung iber den Token bewirkt die Verfligung tGber das durch

den Token reprdsentierte Recht.

2) Tritt die Rechtswirkung nach Abs. 1 nicht von Gesetzes wegen ein, so hat

die durch die Verfligung tber den Token verpflichtete Person durch geeignete

Massnahmen sicherzustellen, dass:
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a) die Verfligung liber einen Token mittelbar oder unmittelbar die Verfiigung

Uber das reprasentierte Recht bewirkt; und

b)  eine konkurrierende Verfligung liber das reprasentierte Recht ausgeschlos-

sen ist.

3) Die Verfiigung lber einen Token ist auch im Falle eines Zwangsvollstre-
ckungsverfahrens gegen den Ubertragenden rechtlich verbindlich und Dritten

gegeniiber wirksam, wenn die Ubertragung:
a)  vor Eréffnung des Verfahrens im VT-System ausgel6st wurde; oder

b) nach Eroffnung des Verfahrens im VT-System und am Tag der Verfah-
renserdffnung ausgeldst wurde, sofern der Ubernehmende nachweist, dass
er keine Kenntnis tber die Verfahrenser6ffnung hatte oder bei gehoriger

Sorgfalt hatte haben missen.

Art. 8

Legitimations- und Befreiungswirkung

1) Der durch das VT-System ausgewiesene Verfligungsberechtigte gilt ge-
geniliber dem Verpflichteten als rechtmassiger Inhaber des im Token reprasen-

tierten Rechts.

2) Der Verpflichtete wird durch Leistung an den durch das VT-System aus-
gewiesenen Verflgungsberechtigten befreit, es sei denn, er wusste oder hatte
bei gehdériger Sorgfalt wissen mussen, dass dieser nicht rechtmassiger Inhaber

dieses Rechts ist.
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Art.9

Erwerb kraft guten Glaubens

Wer Token in gutem Glauben und entgeltlich zum Zwecke des Erwerbs der
Verfligungsberechtigung oder eines beschrankten dinglichen Rechts (ibertragen
erhilt, ist in seinem Erwerb zu schiitzen, auch wenn der Ubertragende zur Verfi-
gung Uber den Token nicht berechtigt war, es sei denn, der Ubernehmende hatte
vom Fehlen der Verfligungsberechtigung Kenntnis oder hatte bei gehoriger Sorg-

falt Kenntnis haben miussen.

Art. 10

Kraftloserklédrung von Token

1) Wird ein VT-Schlissel vermisst oder ist ein Token in anderer Weise funk-
tionsunfahig, so kann die Person, die zur Zeit des Verlusts bzw. bei Eintritt der
Funktionsunfahigkeit Verfligungsberechtigte war, die Kraftloserklarung des To-

ken im Ausserstreitverfahren beantragen.

2) Der Antragsteller hat zu diesem Zweck bei Gericht, seine Verfligungsbe-
rechtigung und den Verlust des VT-Schliissels oder die Funktionsunfahigkeit des

Token glaubhaft zu machen. Zustandig ist das Landgericht.

3) Antragsgegner ist die aus dem im Token reprasentierten Recht verpflich-

tete Person.

4) Der Antragssteller kann bei einer Kraftloserklarung sein Recht auch ohne
den Token geltend machen oder die Erzeugung eines neuen Token auf seine Kos-

ten verlangen.
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lll. Beaufsichtigung von VT-Dienstleistern

A. Allgemeines

Art. 11

Gegenstand und Geltungsbereich

1) Dieses Kapitel regelt die Registrierung und Beaufsichtigung von VT-
Dienstleistern mit Sitz oder Wohnsitz im Inland sowie deren Rechte und Pflich-

ten.

2) Es findet keine Anwendung auf das Land, die Gemeinden und Gemein-
deverbiande sowie 6ffentliche Unternehmen, wenn sie in ihrer Eigenschaft als

Behorden handeln.

B. Registrierung von VT-Dienstleistern

1. Registrierungspflicht und -voraussetzungen

Art. 12

Registrierungspflicht

1) Personen mit Sitz oder Wohnsitz im Inland, die berufsmassig VT-
Dienstleistungen im Inland erbringen wollen, haben vor der erstmaligen Erbrin-
gung der Dienstleistung bei der FMA schriftlich eine Eintragung ins VT-

Dienstleisterregister (Art. 23) zu beantragen.

2) Token-Emittenten mit Sitz oder Wohnsitz im Inland, die Token im eige-
nen Namen oder nicht berufsmassig im Namen des Auftraggebers emittieren,
haben vor Aufnahme ihrer Tatigkeit bei der FMA schriftlich eine Eintragung ins
VT-Dienstleisterregister zu beantragen, sofern Token im Wert von 5 Millionen

Franken und mehr innerhalb einer Periode von zwolf Monaten emittiert werden.
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Art. 13

Registrierungsvoraussetzungen

1) Die Eintragung im VT-Dienstleisterregister (Art. 23) setzt voraus, dass der

Antragsteller:

a)
b)
c)
d)
e)

f)

g)

h)

k)

handlungsfahig ist;

zuverlassig ist (Art. 14);

fachlich geeignet ist (Art. 15);

seinen Sitz oder Wohnsitz im Inland hat;

gegebenenfalls Giber das notwendige Mindestkapital (Art. 16) verfigt;

Uber eine angemessene Organisationsstruktur mit definierten Verantwor-
tungsbereichen sowie lber ein Verfahren zum Umgang mit Interessenskon-

flikten verfligt;

Uber verschriftlichte interne Verfahren und Kontrollmechanismen verfligt,
die hinsichtlich Art, Umfang, Komplexitat und Risiken der erbrachten VT-
Dienstleistungen angemessen sind und eine hinreichende Dokumentation

dieser gewihrleisten;

gegebenenfalls Uber besondere interne Kontrollmechanismen (Art. 17)

verfligt;

sofern er beabsichtigt, als VT-Protektor tatig zu werden, lber eine Bewilli-

gung nach dem Treuhandergesetz verfiigt;

sofern er beabsichtigt, eine Tatigkeit auszuiliben, die einer zusatzlichen
spezialgesetzlichen Bewilligungspflicht unterliegt, Gber die entsprechende

spezialgesetzliche Bewilligung verfiigt.
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2) Die Regierung kann die Registrierungsvoraussetzungen nach Abs. 1 vor-

behaltlich Art. 14 bis 17 mit Verordnung naher umschreiben.

Art. 14

Zuverldssigkeit

1) Eine natiirliche Person ist von der Erbringung einer VT-Dienstleistung

ausgeschlossen, wenn:

a)

b)

d)

sie von einem Gericht wegen betriigerischem Konkurs, Schadigung fremder
Glaubiger, Beglinstigung eines Glaubigers oder grob fahrlassiger Beein-
trachtigung von Glaubigerinteressen (§§ 156 bis 159 StGB) verurteilt wor-
den ist oder wegen einer sonstigen Handlung zu einer drei Monate Uber-
steigenden Freiheitsstrafe oder zu einer Geldstrafe von mehr als 180 Ta-

gessatzen verurteilt worden ist und die Verurteilung nicht getilgt ist;

sie in den letzten zehn Jahren vor Antragstellung wegen schwerwiegender
oder wiederholter Verstosse gegen die Vorschriften nach dem Gesetz ge-
gen den unlauteren Wettbewerb, dem Konsumentenschutzgesetz oder ei-
nem Gesetz gemass Art. 5 Abs. 1 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes bestraft

worden ist;

in den letzten finf Jahren vor Antragstellung eine fruchtlose Pfandung der

Person erfolgt ist;

in den letzten fiinf Jahren vor Antragstellung Uber sie der Konkurs eréffnet
oder ein Antrag auf Konkurseréffnung mangels kostendeckendem Vermo-

gen nach Art. 10 Abs. 3 der Konkursordnung abgewiesen wurde;

andere Griinde vorliegen, die ernsthafte Zweifel an ihrer Zuverlassigkeit

begriinden.
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2) Abs 1. Bst a bis d gilt auch fiir auslandische Entscheide und Verfahren,
sofern die zugrundeliegende Tathandlung auch nach liechtensteinischem Recht

strafbar ist.

3) Bei juristischen Personen sind die Voraussetzungen nach Abs. 1 von den
Mitgliedern ihrer Organe und den Aktionaren, Gesellschaftern oder Inhabern, die
an der juristischen Person eine qualifizierte Beteiligung von 10 % oder mehr hal-

ten, zu erfillen.

4) Die FMA kann auf Antrag Nachsicht von einem Ausschluss nach Abs. 1
und 2 erteilen, wenn nach der Eigenart der strafbaren Handlung und nach der
Personlichkeit des Verurteilten die Begehung der gleichen oder dhnlichen Straf-

tat bei der Erbringung einer VT-Dienstleistung nicht zu beflirchten ist.

Art. 15

Fachliche Eignung

Als fachlich geeignet gilt, wer aufgrund seiner Ausbildung oder seiner bis-
herigen Laufbahn fachlich fiir die vorgesehene Aufgabe hinreichend qualifiziert

ist.

Art. 16
Mindestkapital

1) Antragsteller, die beabsichtigen, als VT-Dienstleister nach Art. 2 Abs. 1
Bst. |, n, 0, p und r tatig zu werden, missen bei Aufnahme ihrer Tatigkeit Gber ein
angemessenes Mindestkapital oder eine gleichwertige Garantie verfliigen. Das

Mindestkapital betragt:

a)  bei Token-Emittenten nach Art. 12 Abs. 1:



b)

d)

e)
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50‘000 Franken, soweit Token mit einem Gesamtwert bis und mit 5
Millionen Franken wahrend eines Zeitraums von zwolf Monaten

emittiert werden;

100000 Franken, soweit Token mit einem Gesamtwert von mehr als
5 Millionen bis und mit 25 Millionen Franken wahrend eines Zeit-

raums von zwolf Monaten emittiert werden;

250000 Franken, soweit Token mit einem Gesamtwert von mehr als
25 Millionen Franken wahrend eines Zeitraums von zwolf Monaten

emittiert werden;

bei VT-Schlissel-Verwahrern: 100°000 Franken;

bei VT-Token-Verwahrern: 100000 Franken;

bei VT-Wechseldienstleistern:

30‘000 Franken, soweit Transaktionen mit einem Gesamtwert von
mehr als 150 000 Franken bis und mit 1 Million Franken innerhalb

von zwolf Monaten durchgefihrt werden;

100‘000 Franken, soweit Transaktionen mit einem Gesamtwert von
mehr als 1 Million Franken innerhalb von zwdlf Monaten durchge-

fihrt werden;

bei Physischen Validatoren:

1.

125000 Franken, soweit die Werte der Sachen, deren vertragsge-
masse Durchsetzung der Physische Validator gewahrleistet, den Wert

von 10 Million Franken nicht Giberschreiten;

250‘000 Franken, soweit die Werte der Sachen, deren vertragsge-
masse Durchsetzung der Physische Validator gewahrleistet, den Wert

von 10 Million Franken tberschreiten.
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2) Die Mindestkapitalanforderungen nach Abs. 1 dirfen zu keinem Zeit-

punkt unterschritten werden.

Art. 17

Besondere interne Kontrollmechanismen

1) Antragsteller, die beabsichtigen, als VT-Dienstleister nach Art. 2 Abs. 1

Bst. | bis u tatig zu werden, missen bei Aufnahme ihrer Tatigkeit Gber geeignete

interne Kontrollmechanismen verfiigen, die Folgendes sicherstellen:

a)

b)

bei Token-Emittenten:

1. die jederzeitige Offenlegung von Basisinformationen (Art. 30 bis 38)

wahrend der Token-Emission und mindestens zehn Jahre danach;

2. die Verhinderung von Missbrauch hinsichtlich der Maoglichkeit des
Ubernehmenden von Token, auf Basisinformationen zu verzichten

(Art. 31 Abs. 1 Bst. a);

3.  die Durchfiihrung der Token-Emission gemadss den Bedingungen der

Basisinformationen;

4. die Aufrechterhaltung der betriebenen Tatigkeiten im Falle von Un-
terbrechungen wahrend der Token-Emission (Business-Continuity-

Management);

bei Token-Erzeugern den Einsatz geeigneter Massnahmen, die gewahrleis-

ten, dass:

1.  das Recht im Token wahrend der Lebenszeit des Token korrekt repra-

sentiert ist;

2. die Verflugung Gber einen Token unmittelbar die Verfligung Gber das

reprasentierte Recht bewirkt;
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d)

f)

3.
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eine konkurrierende Verfligung liber das reprasentierte Recht sowohl
nach den Regeln des VT-Systems als auch nach den Vorschriften des

anwendbaren Rechts ausgeschlossen ist;

bei VT-Schlissel-Verwahrern:

1.

2.

3.

die Einrichtung von angemessenen Sicherungsmassnahmen, die ins-
besondere den Verlust oder Missbrauch von VT-Schliisseln verhin-

dern;

die vom Betriebsvermogen des VT-Schlissel-Verwahrers getrennte

Verwahrung der VT-Schliissel von Kunden;

die Aufrechterhaltung der Tatigkeiten im Falle von Unterbrechungen

(Business-Continuity-Management);

bei VT-Token-Verwahrern:

die Einrichtung von angemessenen Sicherungsmassnahmen, die ins-
besondere den Verlust oder Missbrauch von VT-Schliisseln verhin-

dern;

die vom Betriebsvermogen des VT-Token-Verwahrers getrennte Ver-

wahrung der Token von Kunden;
die eindeutige Zuordnung von Token zu Kunden;
die auftragsgemasse Durchfiihrung von Kundenauftragen;

die Aufrechterhaltung der Tatigkeiten im Falle von Unterbrechungen

(Business-Continuity-Management);

bei Physischen Validatoren ihre Haftung fiir den Fall, dass die von ihnen

gewadhrleisteten Rechte an Sachen nicht vertragsgemass durchgesetzt wer-

den kdnnen;

bei VT-Protektoren:



g)

h)

k)
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1. die Einrichtung von angemessenen Sicherungsmassnahmen, die ins-
besondere den Verlust oder Missbrauch von VT-Schllsseln verhin-

dern;

2.  die vom Betriebsvermogen des VT-Protektors getrennte Verwahrung

der Token von Kunden;
3.  die eindeutige Zuordnung von Token zu Kunden;
4.  die auftragsgemasse Durchfiihrung von Kundenauftragen;

5.  die Aufrechterhaltung der Tatigkeiten im Falle von Unterbrechungen

(Business-Continuity-Management);
bei VT-Wechseldienstleistern:
1. die Offenlegung vergleichbarer Marktpreise der gehandelten Token;

2.  die Offenlegung der eigenen An- und Verkaufspreise der gehandelten

Token;

bei VT-Priifstellen den Einsatz geeigneter Massnahmen, die gewahrleisten,
dass die von ihnen angebotenen Prifungsdienstleistungen zuverldssig er-

bracht werden;
bei VT-Preisdienstleistern:
1. die Nachvollziehbarkeit der veroéffentlichten Preise;

2. die Vermeidung von Interessenskonflikten bei der Festlegung von

Preisen;

3. die Offenlegung von Informationen Uber Transaktionen mit naheste-

henden Personen gegentiber den betroffenen Nutzern;

bei VT-Identitatsdienstleistern:
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1. den Einsatz geeigneter Massnahmen, die die Feststellung der Identi-
tat des liber einen Token Verfligungsberechtigten ermoglichen; dabei

ist zu gewahrleisten, dass:

aa) bei personlich anwesenden natiirlichen Personen oder Vertre-
tern juristischer Personen die ldentitdt anhand eines amtlichen
Lichtbildausweises oder durch einen anderen in seiner Zuverlas-
sigkeit gleichwertigen, dokumentierten oder zu dokumentieren-
den Nachweis festgestellt wird; fiir Vertreter von juristischen
Personen ist Uberdies zu gewahrleisten, dass die erforderliche

Vertretungsbefugnis festgestellt wird;

bb) bei nicht persoénlich anwesenden natirlichen Personen oder Ver-
tretern juristischer Personen sonstige ldentifizierungsmethoden
angewendet werden, die eine der Identitatsfeststellung nach Bst.

aa gleichwertige Identifizierung ermoglichen;

2. die korrekte Zuordnung von VT-ldentifikatoren zum rechtmassigen

Inhaber;

3.  die sichere Aufbewahrung von Kundendaten.

2) Die sich aus den internen Kontrollmechanismen nach Abs. 1 ergebenden

Pflichten sind dauernd einzuhalten.
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2. Registrierungsverfahren

Art. 18

Registrierungsantrag

1) Der Registrierungsantrag nach Art. 12 hat folgende Angaben und Unter-

lagen zu enthalten:
a) Name bzw. Firma und Adresse des Antragstellers;
b)  Angaben Uber die geplante VT-Dienstleistung;

c)  Angaben Uber die im Rahmen der geplanten VT-Dienstleistung zu verwen-

denden VT-Systeme;
d) beijuristischen Personen Angaben lber die Rechtsform des Antragstellers;
e)  Nachweise liber das Vorliegen der Voraussetzungen nach Art. 13 bis 17;

f) auf Verlangen der FMA weitere Angaben und Unterlagen, soweit dies fiir

die Beurteilung des Registrierungsantrags erforderlich ist.

2) Der Registrierungsantrag sowie die Angaben und Unterlagen nach Abs. 1
kénnen in elektronischer Form bei der FMA eingereicht werden. Die FMA kann
verlangen, dass Urkunden im Original oder in beglaubigter oder apostillierter

Form vorzulegen sind.

3) Anderungen der Angaben und Tatsachen nach Abs. 1 sind der FMA un-
verziglich zu melden. Diese Meldung hat vor einer 6ffentlichen Bekanntmachung

zu erfolgen.

4) Die FMA kann auf die Einreichung bestimmter Angaben und Unterlagen
nach Abs. 1 verzichten, wenn diese bereits bei der FMA vorhanden sind, insbe-

sondere weil:
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a) der Antragsteller bereits liber eine Bewilligung nach der Finanzmarktauf-

sichtsgesetzgebung verfligt;

b)  der Antragsteller bereits fir die Erbringung einer anderen als die beantrag-

te VT-Dienstleistung registriert ist; oder

c) der Antragsteller zuvor schon fiir dieselbe VT-Dienstleistung registriert war.

5) Die Regierung regelt das Ndhere Gber den Registrierungsantrag, insbe-

sondere die Nachweise nach Abs. 1 Bst. e, mit Verordnung.

Art. 19

Eintragung im VT-Dienstleisterregister

1) Die FMA hat aufgrund des vollstandigen Antrages und der vorgelegten
Angaben und Unterlagen zu prifen, ob die Registrierungsvoraussetzungen erfiillt

sind.

2) Die FMA hat Uber den vollstdndigen Antrag innert drei Monaten zu ent-

scheiden.

3) Liegen samtliche Registrierungsvoraussetzungen vor, so hat die FMA den
Antragsteller in das VT-Dienstleisterregister (Art. 23) einzutragen und den An-
tragsteller durch Ubermittlung eines Auszugs aus dem VT-Dienstleisterregister
von der Eintragung zu verstandigen. Die FMA kann eine Registrierung unter Auf-

lagen und Bedingungen vornehmen.

4) Liegen die Registrierungsvoraussetzungen nicht vor, so hat die FMA dies
unbeschadet eines Verfahrens nach Art. 46 innert der Frist nach Abs. 2 festzu-

stellen und die Auslibung der beantragten VT-Dienstleistung zu untersagen.
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5) Die beantragte VT-Dienstleistung darf erst nach erfolgter Eintragung im

VT-Dienstleisterregister ausgelibt werden.

a)

b)

d)

e)

3. Erléschen und Entzug

Art. 20

Erléschen der Registrierung

1) Eine Registrierung nach Art. 19 erlischt, wenn:
die Geschaftstatigkeit nicht innert Jahresfrist aufgenommen wird;

die Geschaftstatigkeit wahrend mindestens eines Jahres nicht mehr ausge-

Gbt wurde;
schriftlich darauf verzichtet wird;

der Konkurs rechtskraftig tGiber den VT-Dienstleister er6ffnet oder mangels
kostendeckendem Vermogen nach Art. 10 Abs. 3 der Konkursordnung ab-

gewiesen wird; oder

die Firma des VT-Dienstleisters im Handelsregister geloscht wird.

2) Das Erloschen der Registrierung ist auf Kosten des VT-Dienstleisters im

Amtsblatt zu veroffentlichen und im VT-Dienstleisterregister nach Art. 23 zu

vermerken.

a)

Art. 21

Entzug der Registrierung

1) Die FMA hat eine Registrierung nach Art. 19 zu entziehen, wenn:

die Registrierungsvoraussetzungen nicht mehr erfillt sind;
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b)  der VT-Dienstleister die Registrierung durch falsche Angaben oder auf an-
dere Weise erschlichen hat oder der FMA wesentliche Umstande nicht be-

kannt waren;

c) ein VT-Dienstleister seine gesetzlichen Pflichten systematisch oder in

schwerwiegender Weise verletzt; oder

d) ein VT-Dienstleister den Aufforderungen der FMA zur Wiederherstellung

des rechtmassigen Zustandes nicht Folge leistet.

2) Der Entzug einer Registrierung ist zu verfiigen, dem betroffenen VT-
Dienstleister mitzuteilen sowie nach Eintritt der Rechtskraft auf Kosten des VT-
Dienstleisters im Amtsblatt zu veroffentlichen und im VT-Dienstleisterregister

nach Art. 23 zu vermerken.

Art. 22

Wirkung des Erléschens und Entzugs der Registrierung

1) Mit dem Erléschen oder Entzug der Registrierung nach Art. 20 und 21

hat der VT-Dienstleister seine Tatigkeit unverzlglich einzustellen.

2) Der VT-Dienstleister hat die nétigen Vorkehrungen zu treffen, damit die
Interessen seiner Kunden durch die Aufgabe der Tatigkeiten nicht beeintrachtigt
werden und die FMA unverziiglich Gber diese Vorkehrungen unter Vorlage einer

entsprechenden Beschreibung derselben zu informieren.

3) Falls die FMA erkennt, dass die Vorkehrungen nicht ausreichend sind,
hat sie die Durchfiihrung zu Giberwachen und gegebenenfalls eine Revisionsstelle
mit der Uberwachung zu beauftragen. Die Kosten gehen zu Lasten des betroffe-

nen VT-Dienstleisters.
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4. VT-Dienstleisterregister

Art. 23

Fiihrung des VT-Dienstleisterregisters

1) Die FMA hat ein 6ffentlich zugangliches Register zu fiihren, in das einzu-

tragen sind:

a) die in Liechtenstein registrierten VT-Dienstleister, mit dem Datum der Ein-

tragung;

b) der Umfang der registrierten VT-Dienstleistungen nach Art. 12 einschliess-
lich allfalliger Auflagen, mit dem Datum der Eintragung der jeweiligen VT-

Dienstleistung;

c) das Erléschen oder der Entzug der Registrierung nach Art. 20 und 21.

2) Die FMA hat Eintragungen nach Abs. 1 aufgrund einer Meldung nach Art.

18 Abs. 3 zu prifen und erforderlichenfalls unverziglich zu aktualisieren.

3) Die FMA hat das VT-Dienstleisterregister kostenlos tber ihre Internetsei-
te zur Verfugung zu stellen. Dariber hinaus hat die FMA an ihrem Sitz nach Mas-
sgabe der technischen Moglichkeiten jedermann Einsicht in das VT-

Dienstleisterregister zu gewahren.
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5. Ausiibung der Geschaftstatigkeit

Art. 24

Bezeichnungsschutz

1) Bezeichnungen, die eine Tatigkeit als VT-Dienstleister vermuten lassen,
dirfen in der Firma, in der Bezeichnung des Geschaftszweckes und in der Ge-

schaftsreklame nur von registrierten VT-Dienstleistern verwendet werden.

2) Die Regierung kann das Nahere mit Verordnung regeln.

Art. 25

Sicherungsanforderungen

1) Token, die treuhdnderisch oder im Namen des Kunden gehalten werden,
sind im Rechtssicherungsverfahren, bei der Zwangsvollstreckung, im Nachlass-
vertragsverfahren und im Konkursfall des VT-Dienstleisters als Fremdvermdgen
zu betrachten und werden unter Vorbehalt samtlicher Anspriiche des VT-
Dienstleisters gegeniiber dem Kunden zu dessen Gunsten ausgesondert. Sie
mussen im Interesse der Nutzer gegen Anspriiche anderer Glaubiger des VT-
Dienstleisters, insbesondere im Falle eines Konkurses, geschitzt werden. Die
Token sind jederzeit getrennt vom Vermoégen des VT-Dienstleisters aufzubewah-

ren.

2) VT-Schlissel, welche ein VT-Dienstleister fir einen Kunden im eigenen
oder fremden Namen halt oder verwahrt, sind im Rechtssicherungsverfahren, bei
der Zwangsvollstreckung, im Nachlassvertragsverfahren und im Konkursfall des
VT-Dienstleisters als Fremdvermdgen zu betrachten und werden unter Vorbehalt
samtlicher Anspriiche des VT-Dienstleisters gegeniiber dem Kunden zu dessen

Gunsten ausgesondert. Sie mlssen im Interesse der Nutzer gegen Anspriiche
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anderer Glaubiger des VT-Dienstleisters, insbesondere im Falle eines Konkurses,

geschitzt werden.

3) Ein VT-Dienstleister hat der FMA wahrend des laufenden Geschaftsbe-
triebes auf Verlangen nachzuweisen, dass er ausreichende Massnahmen ergrif-
fen hat, um die in Abs. 1 genannten Anforderungen zu erfiillen. Wird der Nach-
weis nicht erbracht oder sind die Massnahmen nicht ausreichend, so hat die FMA
den VT-Dienstleister aufzufordern, die erforderlichen Nachweise zu erbringen
oder Vorkehrungen zu treffen, die geeignet und erforderlich sind, um die beste-
henden Mangel zu beseitigen. Die FMA hat dafiir eine angemessene Frist zu be-
stimmen. Werden die Nachweise oder Vorkehrungen nicht oder nicht fristge-
recht vorgelegt oder ausgefiihrt, kann die FMA geeignete Massnahmen, insbe-

sondere solche nach Art. 43 Abs. 5, treffen.

4) Ein Nutzer kann im Falle der Exekution gegen seinen VT-Dienstleister
Widerspruch erheben (Art. 20 der Exekutionsordnung), wenn sich die Exekution
auf die nach Abs. 1 gesicherten Token oder die nach Abs. 2 gesicherten VT-
Schlissel bezieht. Unter denselben Voraussetzungen hat der Nutzer im Falle ei-
nes Konkurses Gber das Vermogen seines VT-Dienstleisters das Recht auf Aus-

sonderung (Art. 41 der Konkursordnung).

Art. 26

Aufbewahrung von Aufzeichnungen und Belegen

1) VT-Dienstleister haben fiir aufsichtsrechtliche Zwecke alle relevanten

Aufzeichnungen und Belege mindestens zehn Jahre aufzubewahren.

2) Besondere gesetzliche Pflichten bleiben vorbehalten.
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Art. 27

Auslagerung von Aufgaben

1) Die Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben ist zuldssig, wenn:

a) die Qualitat der internen Kontrolle des VT-Dienstleisters nicht wesentlich

beeintrachtigt wird;

b) die Pflichten des VT-Dienstleisters nach diesem Gesetz unverdndert blei-

ben; und

c) die Registrierungsvoraussetzungen nach diesem Gesetz nicht ausgehohlt

werden.

2) Eine betriebliche Aufgabe gilt in diesem Zusammenhang insbesondere
dann als wichtig, wenn deren unzureichende oder unterlassene Wahrnehmung
die kontinuierliche Einhaltung der Verpflichtungen des VT-Dienstleisters nach
diesem Gesetz oder seine finanzielle Leistungsfahigkeit wesentlich beeintrachti-

gen wiirde.

3) Ein VT-Dienstleister, der betriebliche Aufgaben auslagert, hat angemes-
sene Vorkehrungen zu treffen, um zu gewahrleisten, dass die Anforderungen

dieses Gesetzes erfullt werden.

4) Besondere gesetzliche Vorschriften tiber die Auslagerung von Aufgaben

bleiben vorbehalten.

Art. 28
Meldepflichten

1) VT-Dienstleister haben der FMA unverziglich zu melden:



350

a) alle Anderungen in Bezug auf die Registrierungsvoraussetzungen;
b) die Einstellung der Geschaftstatigkeit;

c) die Loéschung des VT-Dienstleisters aus dem Handelsregister.

2) VT-Dienstleister haben der FMA alle fiir die Ausliibung der Aufsicht er-

forderlichen Informationen Gber ihre Geschaftstatigkeit zu melden.

3) Die Regierung regelt das Nahere tber die Meldepflichten, insbesondere

die Haufigkeit sowie den Inhalt der Meldungen nach Abs. 2, mit Verordnung.

Art. 29

Verdffentlichungspflichten

1) VT-Dienstleister haben in einer fiir die Offentlichkeit jederzeit zugéngli-

chen Weise zu veroffentlichen:
a)  Angaben Uber die von ihnen verwendeten VT-Systeme;

b)  eine Erklarung Uber die Eignung der verwendeten VT-Systeme fir die je-

weiligen Anwendungszwecke;

c)  Angaben Uber einen allfdlligen Wechsel eines VT-Systems, einschliesslich

einer entsprechenden Begriindung.

6. Basisinformationen bei Token-Emissionen

Art. 30

Pflicht zur Erstellung, Anzeige und Verdffentlichung von Basisinformationen

Token-Emittenten haben vorbehaltlich Art. 31 vor der Emission von Token:
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Basisinformationen nach Massgabe der nachfolgenden Bestimmungen zu

erstellen;

die Basisinformationen in einfach zugdnglicher Weise zu verdéffentlichen;

und

die Token-Emission der FMA anzuzeigen.

Art. 31

Ausnahmen

1) Die Pflichten nach Art. 30 Bst. a und b gelten nicht bei einem offentli-

chen Angebot von Token, wenn:

a)

b)

c)

d)

alle Ubernehmenden vor dem Erwerb des Token nachweisbar erklart ha-

ben, dass sie auf die Basisinformationen verzichten;
das Angebot sich an weniger als 150 Nutzer richtet;

der Verkaufspreis der Gesamtemission 5 Millionen Franken oder den ent-
sprechenden Gegenwert in anderer Wahrung nicht lberschreitet, wobei
diese Obergrenze liber einen Zeitraum von zwdélf Monaten zu berechnen

ist; oder

bereits eine Pflicht zur Veroffentlichung von qualifizierten Informationen

Uber das offentliche Angebot von Token nach anderen Gesetzen besteht.

2) Bei jedem spateren offentlichen Wiederverkauf von Token sind keine

weiteren Basisinformationen zu veroffentlichen, wenn:

a)

b)

bereits Basisinformationen im Sinne von Art. 30 ver6ffentlicht wurden; und

der Emittent oder die fir die Erstellung der Basisinformationen zustandige
Person deren Verwendung in einer schriftlichen Vereinbarung zugestimmt

hat.
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Art. 32

Form und Sprache der Basisinformationen

1) Basisinformationen sind in einer leicht verstandlichen Form zu erstellen

und zu veroffentlichen.

2) Basisinformationen kdnnen in einem oder in mehreren Dokumenten er-

stellt und veroffentlicht werden.

3) Bestehen Basisinformationen aus mehreren Dokumenten, so hat der To-
ken-Emittent eine kurze, leicht verstandliche Zusammenfassung mit Angaben
Uber den Token-Emittenten und die zu emittierenden Token zu erstellen und zu

veroffentlichen.

4) Basisinformationen sind in deutscher oder englischer Sprache zu erstel-

len und zu veroffentlichen.

Art. 33

Inhalt der Basisinformationen

1) Basisinformationen haben insbesondere die folgenden Angaben zu ent-

halten:

a) Information Uber die zu emittierenden Token und die damit verbundenen

Rechte;
b)  die Bezeichnung des verwendeten VT-Systems;

c) eine Beschreibung lber den Zweck sowie die Art des der Token-Emission

zugrundeliegenden Rechtsgeschifts;
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eine Beschreibung der Erwerbs- und Ubertragungsbedingungen fiir die

Token;
Hinweise Gber die mit dem Erwerb der Token verbundenen Risiken;
bei der Emission von Token, die Rechte an Sachen reprasentieren:

1.  einen Nachweis eines registrierten Physischen Validators liber das Ei-

gentum an der Sache; und

2. eine Bestatigung eines registrierten Physischen Validators, dass die in
den emittierten Token reprasentierten Rechte auch gemass Basisin-

formationen durchsetzbar sind.

2) Die Basisinformationen enthalten dariiber hinaus eine Zusammenfas-

sung, welche kurz und allgemein verstandlich die wesentlichen Informationen in

der Sprache enthadlt, in der die Basisinformationen urspriinglich erstellt wurden.

Die Zusammenfassung muss zudem Warnhinweise enthalten, dass:

a)

b)

sie als Ubersicht zu den nachfolgenden Basisinformationen zu verstehen
ist;
der Ubernehmende vor dem Erwerb die gesamten Basisinformationen zu

lesen hat; und

diejenigen Personen, die die Verantwortung fiir die Zusammenfassung ein-
schliesslich einer Ubersetzung davon Gibernommen haben, oder von denen
deren Erlass ausgeht, haftbar gemacht werden kénnen, jedoch nur fir den
Fall, dass die Zusammenfassung irrefihrend, unrichtig oder widerspriich-
lich ist, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen der Basisinformationen

gelesen wird.

3) Die Basisinformationen missen Namen und Funktionen, bei juristischen

Personen die Firma und den Sitz, derjenigen angeben, die fir ihren Inhalt ver-
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antwortlich sind. Die Basisinformationen miissen eine Erklarung dieser Personen
enthalten, dass ihres Wissens die Angaben richtig sind und keine wesentlichen

Angaben ausgelassen wurden.

4) Die Basisinformationen missen zudem Namen und Funktionen, bei juris-
tischen Personen die Firma und den Sitz, derjenigen angeben, die fir die techni-

sche und rechtliche Funktionalitat der Token zustandig sind.

5) Der Token-Emittent hat die Basisinformationen mit dem Ausstellungsda-
tum zu versehen und durch geeignete Massnahmen ihre Unveranderbarkeit si-

cherzustellen.

6) Die Regierung kann das Ndhere liber den Inhalt der Basisinformationen

mit Verordnung regeln.

Art. 34

Nachtrag zu Basisinformationen

1) Jeder wichtige neue Umstand oder jede wesentliche Unrichtigkeit oder
Ungenauigkeit in Bezug auf die in den Basisinformationen enthaltenen Angaben,
die nach der erstmaligen Veroffentlichung der Basisinformationen festgestellt

werden, missen in einem Nachtrag zu den Basisinformationen genannt werden.

2) Zusatzlich sind die Zusammenfassung und etwaige Ubersetzungen davon

um die im Nachtrag enthaltenen Informationen zu erganzen.

3) Die Regierung kann das Nahere (iber den Nachtrag zu Basisinformatio-

nen mit Verordnung regeln.
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Art. 35
Haftung

1) Sind Angaben in Basisinformationen, die nach diesem Gesetz zu erstellen
sind, unrichtig oder unvollstandig, oder wurde die Erstellung der diesen Vor-
schriften entsprechenden Basisinformationen unterlassen, so haften die verant-
wortlichen Personen nach Art. 33 Abs. 3 und 4 jedem Nutzer fiir den Schaden,
welcher diesem dadurch entstanden ist, sofern sie nicht nachweisen, dass sie bei
der Erstellung der Basisinformationen die Sorgfalt eines ordentlichen Geschafts-
mannes angewendet haben. Als Schaden gilt nur der effektiv direkt erlittene

Schaden und nicht auch entgangener Gewinn.

2) Die in Abs. 1 genannten Personen haften auch fir ihre Hilfspersonen
sowie flr die von ihnen beauftragten Personen, sofern sie nicht nachweisen,
dass sie bei der Auswabhl, Instruktion und Uberwachung die nach den Umstinden

gebotene Sorgfalt angewendet haben.

3) Die Haftung nach Abs. 1 und 2 kann im Voraus zum Nachteil von Nutzern
im Falle von Vorsatz oder grober Fahrldssigkeit weder ausgeschlossen noch be-

schrankt werden.

4) Fur Angaben in der Zusammenfassung einschliesslich deren Ubersetzun-
gen wird nur gehaftet, wenn sie im Zusammenhang mit anderen Teilen der Ba-
sisinformationen irrefiihrend, unrichtig oder widerspriichlich sind oder nicht alle
wesentlichen Informationen vermitteln. Die Zusammenfassung muss diesbezlig-

lich einen eindeutigen Warnhinweis enthalten.
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Art. 36

Solidaritdt

Sind fiir einen Schaden mehrere Personen ersatzpflichtig, so ist jede von
ihnen insoweit mit den anderen solidarisch haftbar, als ihr der Schaden aufgrund

ihres eigenen Verschuldens und der Umstdande personlich zurechenbar ist.

Art. 37

Gerichtsstand

Fir Klagen des Ubernehmenden von Token aus dem Rechtsverhiltnis mit

einem Token-Emittenten mit Sitz im Inland ist das Landgericht zustdndig.

Art. 38

Verjéihrung

Der Anspruch auf Schadenersatz gegen die nach den vorstehenden Bestim-
mungen verantwortlichen Personen verjahrt in einem Jahr von dem Tag an, an
dem der Geschadigte Kenntnis vom Schaden und von der Person des Ersatz-
pflichtigen hat, jedenfalls aber mit dem Ablauf von zehn Jahren, vom Tag der

schadigenden Handlung an gerechnet.

B. Aufsicht

Art. 39

Zustédndigkeit

Mit der Aufsicht UGber VT-Dienstleister und der Durchfihrung der damit
verbundenen gesetzlichen Bestimmungen wird die Finanzmarktaufsicht (FMA)

betraut.
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Art. 40

Amtsgeheimnis

1) Die FMA, allfallig durch diese beigezogene weitere Personen sowie samt-
liche Behordenvertreter unterliegen hinsichtlich der vertraulichen Informatio-
nen, die ihnen bei ihrer dienstlichen Tatigkeit bekannt werden, zeitlich unbe-

schrankt dem Amtsgeheimnis.

2) Vertrauliche Informationen nach Abs. 1 dirfen nach Massgabe dieses

Gesetzes sowie besonderer gesetzlicher Vorschriften weitergegeben werden.

3) Wurde gegen einen VT-Dienstleister durch Gerichtsbeschluss der Kon-
kurs er6ffnet oder die Liquidation eingeleitet, so kénnen vertrauliche Informati-
onen, die sich nicht auf Dritte beziehen, in zivilrechtlichen Verfahren weiterge-

geben werden, sofern dies fir das betreffende Verfahren erforderlich ist.

4) Unbeschadet der Fille, die unter das Strafrecht fallen, diirfen die FMA,
alle anderen Verwaltungsbehoérden, Gerichte und Stellen sowie andere natirli-
che Personen und juristische Personen vertrauliche Informationen, die sie nach
diesem Gesetz erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer Verantwortlichkeiten und
Aufgaben nach diesem Gesetz oder fiir die Zwecke, fir welche die Information
Ubermittelt wurde, und/oder bei Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren, die sich
speziell auf die Wahrnehmung dieser Aufgaben beziehen, verwenden, soweit
dies dafiir erforderlich ist. Gibt die FMA, eine andere Verwaltungsbehorde, ein
Gericht, eine Stelle oder eine Person, welche die Information tGibermittelt, jedoch
ihre Zustimmung, so darf die Behorde, das Gericht oder die Stelle, welche die
Information erhalt, diese fir andere finanzmarktaufsichtsrechtliche Zwecke ver-

wenden.



358

Art. 41

Zusammenarbeit inldndischer Behérden und Stellen

Die FMA arbeitet mit anderen zustdandigen inlandischen Behorden und Stel-
len zusammen, soweit dies zur Erfiillung ihrer Aufgaben nach diesem Gesetz er-

forderlich ist.

Art. 42

Verarbeitung und Ubermittlung personenbezogener Daten

1) Die FMA sowie andere zustdndige inlandischen Behorden und Stellen
dirfen personenbezogene Daten, einschliesslich personenbezogener Daten lber
strafrechtliche Verurteilungen und Straftaten, der diesem Gesetz unterstehen-
den Personen verarbeiten oder verarbeiten lassen, soweit dies zur Erflllung ihrer

Aufgaben nach diesem Gesetz erforderlich ist.

2) Sie dirfen einander sowie den zustiandigen Behorden anderer EWR-
Mitgliedstaaten personenbezogene Daten Gbermitteln, soweit dies zur Erfiillung

ihrer Aufgaben nach diesem Gesetz erforderlich ist.

3) Sie diirfen den zustandigen Behorden von Drittstaaten personenbezoge-
ne Daten Gibermitteln, wenn neben den Anforderungen nach Abs. 2 zusatzlich die
datenschutzrechtlichen Voraussetzungen nach Kapitel V der Verordnung (EU)

2016/679 erfullt sind.

Art. 43
Aufgaben und Befugnisse der FMA

1) Die FMA Uberwacht im Rahmen ihrer Aufsicht die Einhaltung der Best-

immungen dieses Gesetzes und der dazu erlassenen Verordnungen.
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2) Der FMA obliegen insbesondere folgende Aufgaben:

die Registrierung von VT-Dienstleistern sowie der Entzug von Registrierun-

gen;

die Erteilung von Auskilnften Uber die Anwendbarkeit dieses oder eines
anderen in Art. 5 Abs. 1 FMAG aufgefiihrten Gesetzes fiir genau bestimmte

Sachverhalte in Zusammenhang mit vertrauenswiirdigen Technologien;
die Fiihrung des VT-Dienstleisterregisters nach Art. 23;

die Ahndung von Ubertretungen nach Art. 47 Abs. 2.

3) Die FMA besitzt alle erforderlichen Befugnisse, um ihre Aufgaben zu er-

fullen, und kann dabei insbesondere:

a)

b)

d)
e)

f)

g)

von den VT-Dienstleistern alle fiir den Vollzug dieses Gesetzes erforderli-

chen Informationen und Unterlagen verlangen;
ausserordentliche Revisionen anordnen oder durchfihren;
Entscheidungen und Verfligungen erlassen;

rechtskraftige Entscheidungen und Verfluigungen veroffentlichen;
Vor-Ort-Kontrollen bei VT-Dienstleistern durchfiihren;

veroffentlichte Falschinformationen unter Nennung der beteiligten VT-

Dienstleister 6ffentlich richtigstellen und Warnhinweise erlassen;

die Austibung der VT-Dienstleistung voribergehend untersagen.

4) Erhédlt die FMA von Verletzungen dieses Gesetzes oder von sonstigen

Missstanden Kenntnis, so trifft sie die zur Herstellung des rechtmassigen Zustan-

des und zur Beseitigung der Missstande notwendigen Massnahmen.
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5) Die FMA kann einen Sachverstindigen als Beobachter eines VT-
Dienstleisters abordnen, wenn Interessen von Nutzern oder Glaubigern durch
Missstande akut gefdahrdet erscheinen. Mit dieser Aufgabe kann die gesetzliche
Revisionsstelle betraut werden. Der Beobachter Gberwacht die Tatigkeit der lei-
tenden Organe, insbesondere die Durchfiihrung der angeordneten Massnahmen,
und erstattet der FMA laufend Bericht. Der Beobachter geniesst ein uneinge-
schranktes Recht zur Einsicht in die Geschaftstatigkeit und die Blicher und Akten
des VT-Dienstleisters. Die Kosten des Beobachters tragt der VT-Dienstleister, so-
weit sie in einem angemessenen Verhiltnis zu der mit der Tatigkeit verbundenen

Arbeit und den Aufwendungen hierfiir stehen.

6) Besteht Grund zu der Annahme, dass eine Person unerlaubt VT-
Dienstleistungen nach diesem Gesetz erbringt, kann die FMA von der betreffen-
den Person Auskiinfte und Unterlagen verlangen, wie wenn es sich um eine un-
terstellte Person handelte. In dringenden Fallen kann die FMA die sofortige Ein-

stellung der Tatigkeit ohne vorherige Mahnung und Fristsetzung anordnen.

7) Die durch ihr Fehlverhalten anfallenden Kosten tragen die Betroffenen

nach Massgabe von Art. 26 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes.

8) Die Regierung kann das Nahere mit Verordnung regeln.

Art. 44

Aufsichtsabgaben und Gebiihren

Die Aufsichtsabgaben und Gebiihren richten sich nach dem Finanzmarkt-

aufsichtsgesetz.
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C. Verfahren und Rechtsmittel

Art. 45

Verfahren

Soweit dieses Gesetz nichts anderes bestimmt, finden auf das Verfahren
die Bestimmungen des Gesetzes Uber die allgemeine Landesverwaltungspflege

Anwendung.

Art. 46

Rechtsmittel

1) Gegen Entscheidungen und Verfiigungen der FMA kann binnen 14 Tagen
ab Zustellung Beschwerde bei der FMA-Beschwerdekommission erhoben wer-

den.

2) Gegen Entscheidungen und Verfiigungen der FMA-Beschwerdekom-
mission kann binnen 14 Tagen ab Zustellung Beschwerde beim Verwaltungsge-

richtshof erhoben werden.

D. Strafbestimmungen

Art. 47

Vergehen und Ubertretungen

1) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu einem

Jahr oder mit Geldstrafe bis zu 360 Tagessatzen bestraft, wer:
a) entgegen Art. 12 registrierungspflichtige VT-Dienstleistungen erbringt;

b) entgegen Art. 24 eine Bezeichnung verwendet, die eine Tatigkeit als VT-

Dienstleister vermuten lasst;
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als VT-Dienstleister die Registrierung aufgrund falscher Angaben oder auf

andere rechtswidrige Weise erschlichen hat; oder

als VT-Dienstleister seine gesetzlichen Pflichten systematisch in schwer-

wiegender Weise verletzt.

2) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-

standigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertre-

tung mit Busse bis zu 100 000 Franken bestraft, wer als VT-Dienstleister:

a)

b)

d)

e)

f)

g)

h)

k)

die Mindestkapitalanforderungen nach Art. 16 nicht einhalt;

die sich aus den internen Kontrollmechanismen ergebenden Pflichten nach

Art. 17 verletzt;
die Meldepflichten nach Art. 18 Abs. 3 und Art. 28 verletzt;

die mit einer Registrierung verbundenen Auflagen und Bedingungen der

FMA nach Art. 19 Abs. 3 nicht einhalt;
die Sicherungspflichten nach Art. 25 verletzt;

entgegen Art. 26 keine oder unzureichende Aufzeichnungen fiihrt oder

Belege nicht aufbewahrt;

wichtige betriebliche Aufgaben auslagert, ohne dass die Voraussetzungen

nach Art. 27 erfillt sind;
die Veroffentlichungspflichten nach Art. 29 verletzt;

die Erstellungs-, Veréffentlichungs- und Anzeigepflichten fiir Basisinforma-

tionen nach Art. 30 ff. verletzt;

einer von der FMA unter Hinweis auf die Strafdrohung dieses Artikels an

ihn erlassenen Verfligung oder Anordnung nicht Folge leistet.
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3) Die FMA hat Bussen gegen juristische Personen zu verhdngen, wenn die
Ubertretungen nach Abs. 2 in Ausiibung geschéftlicher Verrichtungen der juristi-
schen Person (Anlasstaten) durch Personen begangen werden, die entweder al-
lein oder als Mitglied des Verwaltungsrats, der Geschaftsleitung, des Vorstands
oder Aufsichtsrats der juristischen Person oder aufgrund einer anderen Fiih-
rungsposition innerhalb der juristischen Person gehandelt haben, aufgrund derer
sie:

a)  befugt sind, die juristische Person nach aussen zu vertreten;

b)  Kontrollbefugnisse in leitender Stellung ausiiben; oder

c) sonst massgeblichen Einfluss auf die Geschaftsfiihrung der juristischen Per-

son austben.

4) Fir Ubertretungen nach Abs. 2, welche von Mitarbeitern der juristischen
Person, wenngleich nicht schuldhaft, begangen werden, ist die juristische Person
auch dann verantwortlich, wenn die Ubertretung dadurch erméglicht oder we-
sentlich erleichtert worden ist, dass die in Abs. 3 genannten Personen es unter-
lassen haben, die erforderlichen und zumutbaren Massnahmen zur Verhinderung

derartiger Anlasstaten zu ergreifen.

5) Die Verantwortlichkeit der juristischen Person fiir die Anlasstat und die
Strafbarkeit der in Abs. 3 genannten Personen oder von Mitarbeitern nach Abs. 4
wegen derselben Tat schliessen einander nicht aus. Die FMA kann von der Be-
strafung einer natiirlichen Person absehen, wenn fir denselben Verstoss bereits
eine Busse gegen die juristische Person verhangt wird und keine besonderen

Umstande vorliegen, die einem Absehen von der Bestrafung entgegenstehen.

6) Bei fahrlassiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 1 und

2 auf die Halfte herabgesetzt.
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Art. 48

Verantwortlichkeit

Werden die Widerhandlungen im Geschaftsbetrieb einer juristischen Per-
son begangen, finden die Strafbestimmungen auf die Mitglieder der Leitungs-
ebene und andere natliirliche Personen Anwendung, die fir sie gehandelt haben
oder hatten handeln sollen, jedoch unter solidarischer Mithaftung der juristi-

schen Person fur Geldstrafen, Bussen und Kosten.

Art. 49

Bekanntmachung von Sanktionen; Bindungswirkung von Schuldspriichen

1) Die FMA kann die Verhangung von rechtskraftigen Strafen und Bussen
auf Kosten des Betroffenen bekannt machen, sofern dies den Zweck dieses Ge-

setzes verwirklicht und verhaltnismassig ist.

2) Ein Schuldspruch nach diesem Gesetz ist mit Bezug auf die Beurteilung
der Schuld und der Widerrechtlichkeit sowie die Bestimmung des Schadens fir

den Zivilrichter nicht verbindlich.

IV. Ubergangs- und Schlussbestimmungen

Art. 50

Ubergangsbestimmungen

1) Personen, die im Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes eine nach

Art. 12 registrierungspflichtige VT-Dienstleistung erbringen, sind verpflichtet:

a) ihre Geschaftstatigkeit nach Massgabe der Art. 24 bis 38 auszuiben; und
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b)  innerhalb einer Frist von zwdlf Monaten nach Inkrafttreten dieses Gesetzes
bei der FMA schriftlich die Eintragung ins VT-Dienstleisterregister zu bean-
tragen; andernfalls erlischt die Berechtigung zur Erbringung von VT-

Dienstleistungen nach diesem Gesetz.

2) Die Bestimmungen Uber die zivilrechtlichen Grundlagen fiir Token nach
Kapitel Il kbnnen von den Parteien nach Massgabe von Art. 3 Abs. 2 Bst. b auch
fur Token fir anwendbar erklart werden, die vor dem Inkrafttreten dieses Geset-

zes erzeugt wurden.

3) Die Bestimmungen Uber die Basisinformationen bei Token-Emissionen
nach Art. 30 bis 38 finden auf Token Anwendung, die nach Inkrafttreten dieses

Gesetzes erstmals offentlich angeboten werden.

Art. 51

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-
dumsfrist am ... (1./Monat/Jahr) in Kraft, andernfalls am Tag nach der Kundma-

chung.
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1.2 Abanderung des Sorgfaltspflichtgesetzes (SPG)

Gesetz
vom ...

Uber die Abanderung des Sorgfaltspflichtgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 11. Dezember 2008 liber berufliche Sorgfaltspflichten zur
Bekdmpfung von Geldwascherei, organisierter Kriminalitdat und Terrorismusfi-
nanzierung (Sorgfaltspflichtgesetz; SPG), LGBI. 2009 Nr. 47, in der geltenden Fas-

sung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 2 Abs. 1 Bst. |, 1P [¥" 2Pis ztrynd Z9uater

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

) "Wechselstube": natiirliche oder juristische Personen, deren Tatigkeit im
Umtausch von gesetzlichen Zahlungsmitteln zu den offiziellen Wechselkur-

sen besteht;

Ibis) ,VT-Wechseldienstleister”: natirliche oder juristische Personen, deren Ta-

tigkeit im Umtausch von virtuellen Wahrungen bzw. Zahlungstoken gegen
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gesetzliche Zahlungsmittel oder andere virtuelle Wahrungen bzw. Zah-

lungstoken und umgekehrt besteht;

1), Zahlungstoken“: ein Token im Sinne von Art. 2 Abs. 1 Bst. d TVTG;
zbis) yvirtuelle Wahrung”: eine digitale Darstellung eines Werts, die von keiner
Zentralbank oder offentlichen Stelle emittiert wurde oder garantiert wird
und nicht zwangslaufig an eine gesetzlich festgelegte Wahrung angebun-
den ist und die nicht den gesetzlichen Status einer Wahrung oder von Geld
besitzt, aber von natiirlichen oder juristischen Personen als Tauschmittel
akzeptiert wird und die auf elektronischem Wege Ubertragen, gespeichert
und gehandelt werden kann;

Zter)

»Anbieter von elektronischen Geldborsen®: natiirliche oder juristische Per-
sonen, die Dienste zur Sicherung von VT-Schliisseln im Namen ihrer Kunden
anbieten, um virtuelle Wahrungen oder Zahlungstoken zu halten, zu spei-
chern oder zu libertragen;

unater)

»,Betreiber von Handelsplattformen fir virtuelle Wahrungen bzw. Zah-
lungstoken”: natlirliche oder juristische Personen, die Handelsplattformen
betreiben, Uber die ihre Kunden einen Umtausch von virtuellen Wahrungen
bzw. Zahlungstoken gegen gesetzliche Zahlungsmittel oder andere virtuelle
Wahrungen bzw. Zahlungstoken und umgekehrt abwickeln oder abwickeln

lassen und deren Tatigkeit Giber eine blosse Vermittlungstatigkeit ohne

Einbezug in die Zahlungsfliisse hinausgeht.

Art. 3 Abs. 1 Bst. g bis u sowie Abs. 3 Bst. h

1) Dieses Gesetz gilt fur Sorgfaltspflichtige. Dies sind:

q) Personen, die mit Glitern handeln, soweit die Bezahlung in bar, mittels ei-

ner virtuellen Wahrung oder eines Zahlungstoken erfolgt und sich der Be-
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trag auf 10 000 Franken oder mehr belduft, unabhangig davon, ob das Ge-
schaft in einem einzigen Vorgang der in mehreren Vorgangen, zwischen

denen eine Verbindung zu bestehen scheint, getatigt wird;

registrierungspflichtige VT-Dienstleister nach Art. 2 Abs. 1 Bst. | und n bis r
TVTG;

nicht registrierungspflichtige Token-Emittenten mit Sitz oder Wohnsitz im
Inland, die Token im eigenen Namen oder nicht berufsmassig im Namen
des Auftraggebers emittieren, soweit sie Transaktionen in Hohe von 1 000
Franken oder mehr abwickeln, und zwar unabhangig davon, ob die Trans-
aktion in einem einzigen Vorgang oder in mehreren Vorgdngen, zwischen

denen eine Verbindung zu bestehen scheint, getatigt wird;

Betreiber von Handelsplattformen fir virtuelle Wahrungen bzw. Zahlungs-

token;

Anbieter von elektronischen Geldborsen.

3) Die folgenden Sorgfaltspflichtigen haben die Aufnahme ihrer Tatigkeit

bei der zustandigen Aufsichtsbehorde unverziglich schriftlich zu melden:

h)

g)

h)

Token-Emittenten nach Abs. 1 Bst. s.

Art. 5 Abs. 2 Bst. gund h

2) Die Sorgfaltspflichten sind in folgenden Fallen wahrzunehmen:

bei VT-Dienstleistern nach Art. 3 Abs. 1 Bst. r ungeachtet etwaiger Schwel-
lenwerte, selbst wenn es sich um Transaktionen nach Bst. b handeln sollte;

vorbehalten bleibt Bst. h;

im Falle von VT-Wechseldienstleistern, die ausschliesslich physische Wech-

selautomaten betreiben, bei Abwicklung von Transaktionen in Héhe von
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1 000 Franken oder mehr, und zwar unabhéangig davon, ob die Transaktion
in einem einzigen Vorgang oder in mehreren Vorgangen, zwischen denen

eine Verbindung zu bestehen scheint, getatigt wird.

Art. 9b Abs. 2a

2a) Sorgfaltspflichtige nach Art. 3 Abs. 1 Bst. r missen unter Beriicksichti-
gung des Stands der Technik informatikgestltzte Systeme einsetzen, um risiko-
basiert die Historie der entsprechenden virtuellen Wahrungen bzw. Token im
entsprechenden VT-System (Art. 2 Abs. 1 Bst. b TVTG) zu Uberprifen. Die Regie-

rung regelt das Nahere mit Verordnung.

Art. 16 Abs. 1 erster Satz

1) Sorgfaltspflichtige nach Art. 3 Abs. 1 Bst. a bis i und r, die Teil einer
Gruppe sind, missen gruppenweit anwendbare Strategien und Verfahren, darun-
ter Datenschutzstrategien und Verfahren fir den Informationsaustausch inner-
halb der Gruppe fiir die Zwecke der Bekampfung von Geldwascherei, organisier-

ter Kriminalitat und Terrorismusfinanzierung einrichten. ...

Art. 23 Abs. 1 Bst. a

1) Die Aufsicht und der Vollzug dieses Gesetzes sowie die Durchfiihrung der

Verordnung (EU) 2015/847 obliegen:

a) der FMA betreffend Sorgfaltspflichtige nach Art. 3 Abs. 1 Bst. a bis | und n

bis u;
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Art. 31 Abs. 1 Bst. f”* und Abs. 4 Einleitungssatz

1) Von der Aufsichtsbehorde wird wegen Verwaltungsibertretung mit Bus-

se bis zu 200 000 Franken bestraft, wer vorsatzlich:

fbis) die Risikobewertung nach Art. 9a nicht vornimmt oder informatikgestitzte

Systeme nicht nach Art. 9b verwendet;

4) Wird eine Verwaltungsibertretung nach Abs. 1 Bst. ¢ bis n von einem
Sorgfaltspflichtigen nach Art. 3 Abs. 1 Bst. k bis u in schwerwiegender, wieder-

holter oder systematischer Weise begangen, so betragt die Busse:

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Token- und VT-Dienstleister-Gesetz

vom ... in Kraft.
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1.3 Abdnderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes (FMAG)

Gesetz
vom ...

Uiber die Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 Uber die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz; FMAG), LGBI. 2004 Nr. 175, in der geltenden Fassung, wird wie

folgt abgeandert:

Art. 5 Abs. 1 Bst, z°Pte

1) Soweit gesetzlich nichts anderes bestimmt ist, obliegen der FMA die Auf-
sicht und der Vollzug dieses Gesetzes sowie der nachfolgenden Gesetze ein-
schliesslich der dazu erlassenen Durchfiihrungsverordnungen:

2°°P*%) Gesetz Uiber Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-

Gesetz; TVTG).
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Art. 30a Abs. 8

8) Der FMA sind die fir die Berechnung der individuellen Aufsichtsabgaben
erforderlichen Daten, soweit es sich um Beaufsichtigte der Beaufsichtigtenkate-
gorien nach Anhang 2 Kapitel Ill Abschnitt C, Kapitel IV (mit Ausnahme von Ab-
schnitt C), Kapitel V und Kapitel IX handelt, bis spatestens 31. Méarz des Abgabe-

jahres zu melden.

Anhang 1 Abschnitt I
I.'"  VT-Dienstleister

Die Gebuhr fur die Erledigung der nachstehenden Tatigkeiten nach dem TVTG

betragt fir:

a) die Vornahme oder Verweigerung der Registrierung als VT-

Dienstleister: 1 500 Franken;
b)  die Registrierung jeder zusatzlichen VT-Dienstleistung: 700 Franken;
c) den Entzug einer Registrierung: 250 Franken;
d) das Erléschen einer Registrierung: 250 Franken;

e) die Priifung einer Anderung der Registrierungsvoraussetzungen: 700

Franken;

f) die Ausstellung einer Bestdtigung Uber einen Registereintrag: 50

Franken;

g) die Einsichtnahme in das VT-Dienstleisterregister am Sitz der FMA: 50

Franken;

h)  die Erteilung einer Auskunft nach Art. 43 Abs. 2 Bst. b TVTG: 2 000

Franken;
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die Vornahme oder Verweigerung der Registrierung bei bereits durch

die FMA bewilligten Finanzintermediaren: 700 Franken;

den Erlass von Verfligungen zur Herstellung des rechtmassigen Zu-
standes sowie zur Beseitigung von Missstanden nach Art. 43 Abs. 4

TVTG: 1 000 Franken;

die Abordnung eines Sachverstandigen nach Art. 43 Abs. 5 TVTG:
1 000 Franken;

die Anordnung von Massnahmen gegenuiber Personen, die unerlaubt
VT-Dienstleistungen nach Art. 43 Abs. 6 TVTG erbringen: 1 000 Fran-

ken;

den Erlass einer Strafverfiigung bei einer Ubertretung nach Art. 47
Abs. 2 TVTG: 5000 Franken. Im Falle einer Verwarnung betragt die
Gebihr 1 000 Franken;

den Erlass einer sonstigen Verfligung, sofern kein Geblihrentatbe-
stand nach Bst. a bis n vorliegt: je nach Aufwand und Komplexitat der

zu erstellenden Verfiigung 500 bis 10 000 Franken.

Anhang 2 Abschnitt IX

VT-Dienstleister nach dem TVTG

Allgemeines

VT-Dienstleister, die fir mehrere Dienstleistungen registriert sind, haben nur die

Aufsichtsabgaben derjenigen Dienstleistung zu entrichten, bei der sich die hochs-

te Aufsichtsabgabe ergibt. Die Aufsichtsabgaben werden nicht kumuliert.

B. Token-Emittenten nach Art. 12 Abs. 1 TVTG

1.

Die Grundabgabe betragt fur Token-Emittenten nach Art. 12 Abs. 1 TVTG

1 000 Franken pro Jahr.
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Die Zusatzabgabe betrdgt 0.25 % des Gegenwerts aller wahrend der Emis-
sion eingenommenen Kryptowahrungen und Gelder in Franken. Als Stich-
tag fiir die Berechnung des Wechselkurses dient der Tag des erstmaligen
Angebots. Massgebend fiir die Zusatzabgabe ist der Gegenwert zum 31.

Dezember des dem Abgabejahr vorangehenden Jahres.

Bei neu registrierten Token-Emittenten ist der Gegenwert aller per 31. De-
zember des laufenden Jahres durchgefiihrten Emissionen fir die Bemes-
sung der Zusatzabgabe massgebend. Die Abgabe wird im Folgejahr erho-

ben.

Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fir To-
ken-Emittenten nach Art. 12 Abs. 1 TVTG hochstens 10 000 Franken.

C. VT-Schlussel-Verwahrer

1.

Die Grundabgabe fir VT-Schllssel-Verwahrer betrdagt 500 Franken pro Jahr.

Die Zusatzabgabe betragt fur VT-Schllssel-Verwahrer, die im Abgabejahr
sorgfaltspflichtrelevante Tatigkeiten ausgelibt haben, 40 Franken pro sorg-
faltspflichtrelevante Geschaftsbeziehung. Massgebend ist die Anzahl der
sorgfaltspflichtrelevanten Geschaftsbeziehungen per 31. Dezember des

dem Abgabejahr vorangehenden Jahres.

Bei neu registrierten VT-Schlissel-Verwahrern ist die Anzahl der sorgfalts-
pflichtrelevanten Geschaftsbeziehungen per 31. Dezember des laufenden
Jahres fir die Bemessung der Zusatzabgabe massgebend. Die Abgabe wird

im Folgejahr erhoben.

Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fiir VT-

Schllissel-Verwahrer hochstens 5 000 Franken.

D. VT-Token-Verwahrer

1.

Die Grundabgabe betragt fiir VT-Token-Verwahrer 500 Franken pro Jahr.
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Die Zusatzabgabe betragt fiir VT-Token-Verwahrer, die im Abgabejahr sorg-
faltspflichtrelevante Tatigkeiten ausgetlibt haben, 40 Franken pro sorgfalts-
pflichtrelevante Geschaftsbeziehung. Massgebend ist die Anzahl der sorg-
faltspflichtrelevanten Geschaftsbeziehungen per 31. Dezember des dem

Abgabejahr vorangehenden Jahres.

Bei neu registrierten VT-Token-Verwahrern ist die Anzahl der sorgfalts-
pflichtrelevanten Geschaftsbeziehungen per 31. Dezember des laufenden
Jahres fir die Bemessung der Zusatzabgabe massgebend. Die Abgabe wird

im Folgejahr erhoben.

Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fiir VT-

Token-Verwahrer hochstens 5 000 Franken.

E. Physischer Validator

1.

Die Grundabgabe betragt fir Physische Validatoren 1 000 Franken pro Jahr.

Die Zusatzabgabe betragt fiir Physische Validatoren, die im Abgabejahr
sorgfaltspflichtrelevante Tatigkeiten ausgelibt haben, 40 Franken pro sorg-
faltspflichtrelevante Geschaftsbeziehung. Massgebend ist die Anzahl der
sorgfaltspflichtrelevanten Geschaftsbeziehungen per 31. Dezember des

dem Abgabejahr vorangehenden Jahres.

Bei neu registrierten Physischen Validatoren ist die Anzahl der sorgfalts-
pflichtrelevanten Geschaftsbeziehungen per 31. Dezember des laufenden
Jahres fir die Bemessung der Zusatzabgabe massgebend. Die Abgabe wird

im Folgejahr erhoben.

Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fir Phy-

sische Validatoren héchstens 5 000 Franken.

F. VT-Protektoren

1.

Die Grundabgabe fiir VT-Protektoren betrdgt 500 Franken pro Jahr.
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Die Zusatzabgabe betragt fiir VT-Protektoren, die im Abgabejahr sorgfalts-
pflichtrelevante Tatigkeiten ausgelibt haben, 40 Franken pro sorgfalts-
pflichtrelevante Geschaftsbeziehung. Massgebend ist die Anzahl der sorg-
faltspflichtrelevanten Geschaftsbeziehungen per 31. Dezember des dem

Abgabejahr vorangehenden Jahres.

Bei neu registrierten VT-Protektoren ist die Anzahl der sorgfaltspflichtrele-
vanten Geschaftsbeziehungen per 31. Dezember des laufenden Jahres fir
die Bemessung der Zusatzabgabe massgebend. Die Abgabe wird im Folge-

jahr erhoben.

Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fiir VT-

Protektoren hochstens 5 000 Franken.

G. VT-Wechseldienstleister

1.

Die Grundabgabe betragt fir VT-Wechseldienstleister 500 Franken pro
Jahr.

Die Zusatzabgabe betragt fir VT-Wechseldienstleister, die im Abgabejahr
sorgfaltspflichtrelevante Tatigkeiten ausgelbt haben, 0.25 % der gewech-
selten Kryptowdhrungen und Gelder in Franken. Massgebend ist die Sum-
me der gewechselten Betrdage per 31. Dezember des dem Abgabejahr vo-

rangehenden Jahres.

Bei neu registrierten VT-Wechseldienstleistern ist die Summe der gewech-
selten Kryptowdhrungen und Gelder per 31. Dezember des laufenden Jah-
res fir die Bemessung der Zusatzabgabe massgebend. Die Abgabe wird im

Folgejahr erhoben.

Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fiir VT-

Wechseldienstleister hochstens 5 000 Franken.

H. VT-Prifstelle
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Die jahrliche Aufsichtsabgabe fir VT-Priifstellen betrdagt 250 Franken.

|. VT-Preisdienstleister

Die jahrliche Aufsichtsabgabe fir VT-Preisdienstleister betrdgt 250 Franken.

K. VT-ldentitatsdienstleister

Die jahrliche Aufsichtsabgabe flr VT-ldentitatsdienstleister betragt 250 Franken.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Token- und VT-Dienstleister-Gesetz

vom ... in Kraft.
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1.4 Gesetziiber die Abdnderung des Personen- und Gesellschaftsrechts

Gesetz
vom ...

Uber die Abanderung des Personen- und Gesellschaftsrechts

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR) vom 20. Januar 1926, LGBI.

1926 Nr. 4, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgeandert:

§ 81a SchlIT
G. Wertrechte

1) Der Schuldner kann Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere
(Wertrechte) ausgeben oder vertretbare Wertpapiere durch Wertrechte erset-
zen, sofern die Ausgabebedingungen oder die Gesellschaftsstatuten dies vorse-

hen oder die Berechtigten dazu ihre Zustimmung erteilt haben.

2) Der Schuldner fiihrt Gber die von ihm ausgegebenen Wertrechte ein

Buch, in das die Anzahl und Stlickelung der ausgegebenen Wertrechte sowie die
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Glaubiger einzutragen sind. Das Wertrechtebuch kann auch unter Verwendung

vertrauenswirdigen Technologien im Sinne des TVTG geflihrt werden.

3) Die Wertrechte entstehen mit Eintragung in das Wertrechtebuch und

bestehen nach Massgabe dieser Eintragung.

4) Die Ubertragung von Wertrechten oder die Bestellung beschrankt dingli-
cher Rechte daran erfolgt durch Eintragung des Erwerbers oder des Pfandglaubi-
gers im Wertrechtebuch. Wird das Wertrechtebuch unter Verwendung vertrau-
enswirdiger Technologien im Sinne des TVTG gefiihrt, so richtet sich die Verfi-

gung der Wertrechte ausschliesslich nach den Vorschriften des TVTG.

5) Wer von der im Wertrechtebuch eingetragenen Person in gutem Glau-
ben Wertrechte oder Rechte an Wertrechten erwirbt, wird in seinem Erwerb
geschitzt, auch wenn der Verausserer zur Verfligung liber die Wertrechte nicht

befugt war.

6) Der Schuldner ist nur an den im Wertrechtebuch eingetragenen Glaubi-
ger zu leisten verpflichtet. Er wird durch eine bei Verfall erfolgte Leistung an den
im Wertrechtebuch eingetragenen Glaubiger befreit, wenn ihm nicht Arglist oder

grobe Fahrlassigkeit zur Last fallt.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Token- und VT-Dienstleister-Gesetz

vom ... in Kraft.
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1.5 Gesetziiber die Abdnderung des Gewerbegesetzes

Gesetz
vom ...

uber die Abanderung des Gewerbegesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gewerbegesetz (GewG) vom 22. Juni 2006, LGBI. 2006 Nr. 184, in der

geltenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 3 Bst. s

Dieses Gesetz findet keine Anwendung auf:

s) die Tatigkeit von VT-Dienstleistern nach dem TVTG.
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Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Token- und VT-Dienstleister-Gesetz

vom ... in Kraft.



