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Abstract

Das Furstentum im Herzen Europas hat in den letzten Monaten Geschichte geschrieben. Denn Liechtenstein hat
sich als eines der ersten Lander weltweit gewagt, einen umfassenden Rechtsrahmen fiir »Blockchain-Dienstleis-
tungen« zu entwickeln. Das brachte dem Land viele Schlagzeilen und Publicity ein." Was steckt nun hinter diesem
landl4ufig als »Blockchain«Gesetz bezeichneten Regelwerk? Der vorliegende Beitrag wirft einen nidheren Blick da-
rauf und bietet eine erste Einschétzung aus legistischer Sicht. Fokus bildet dabei das Aufsichtsrecht.

! Siehe etwa »Erstes Blockchain-Gesetz der Welt aus Liechtenstein als Game-Changer«, Wagner vom 1.11.2019, <https://www.institutional-
money.com/news/regulierung/headline/erstes-blockchain-gesetz-der-welt-aus-liechtenstein-als-game-changer-192480/>; »Durchbruch
im Crypto Country«, Wagenknecht vom 3.10.2019, <https://www.btc-echo.de/durchbruch-im-crypto-country-liechtenstein-verabschiedet-
blockchain-act/>; »Liechtenstein surft auf der Blockchain-Welle«, NZZ vom 3.10.2018, <https://www.nzz.ch/schweiz/liechtenstein-galop
piert-auf-der-blockchain-welle-1d.1416270>; »Konkurrenz fiir das Crypto Valley Zug«, Handelszeitung von 28.6.2018, <https://www.handels
zeitung.ch/unternehmen/konkurrenz-fur-das-crypto-valley-zug> (alle zuletzt abgerufen am 12.11.2019).
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I. Ausgangslage

Liechtenstein ist Mitgliedstaat des Europédischen Wirt-
schaftsraumes (EWR) und daher verpflichtet, die euro-
péische Regulierung in den dem EWR zugeordneten
Rechtsbereichen zu iibernehmen’” - vor allem im fiir das
Land so wichtigen Finanzmarktrecht. Gleichzeitig setzt
das Furstentum auf Innovation, gerade was den Bereich
der Digitalisierung angeht.* Obwohl sich einige digitale
Anwendungen bereits unter bestehende Regularien sub-
sumieren lassen und sie damit den européischen Vor-
gaben unterworfen sind,® war es fiir Liechtenstein vol-
kerrechtlich zuldssig in diesem Sektor legislativ tétig zu
werden und eigene Vorschriften vorzusehen; denn ein
abschliefiendes Regelwerk dazu ist im EWR-Rechtsac-
quis noch nicht vorhanden.

Die Frage lautet aber: Warum ein eigenes Gesetz
schaffen? Liechtenstein hat erkannt, dass die Token-
Okonomie immer mehr Fahrt aufnimmt. Wéhrend der
Handel mit Kryptowdhrungen schon ldngst in der Ge-
sellschaft etabliert ist und die Unternehmens- und Pro-
jektfinanzierung mittels ICOs sich immer grofierer Be-
liebtheit erfreut, stecken zahlreiche Anwendungen der
Token-Okonomie noch in den Kinderschuhen. Das Po-
tential scheint schier grenzenlos; ebenso die Rechtsfra-
gen, die mit der Ubertragung von Rechten auf dezentra-
len Netzwerkstrukturen einhergehen.

Der liechtensteinische Gesetzgeber mochte nun ei-
nen Rechtsrahmen bieten, in dem Dienstleister und
Kunden nach vorgegebenen Regeln agieren konnen,
was Rechtssicherheit und eine Vorhersehbarkeit des
Handelns vermitteln soll.* Ahnlich den klassischen Fi-
nanzmarktregulierungen zielt das liechtensteinische
»Blockchain«Gesetz darauf ab, Kunden sowie deren In-
vestitionen und Vermégen vor Verlust und Missbrauch
zu schiitzen. Die in der Praxis entstehenden offenen
Rechtsfragen sind aufzunehmen und einer rechtlich
verbindlichen Losung zuzufithren. Durch den Ansatz-
punkt des »Blockchain«Gesetzes, verschiedene Inter-
medidre zu definieren und speziellen Pflichten zu un-
terstellen, soll zudem Vertrauen in diese Dienstleister

1 Art 102 EWR-Abkommen.

Siehe die Digitale Agenda Liechtenstein, <https://www.regie
rung.li/media/attachments/ikr-DigitaleAgendaFL-A4-Einzelseiten-
200dpi.pdf?t=637090638125605671>; oder das bei der Stabsstelle
der Geschiftsleitung angesiedelte Regulierungslabor der FMA
<https://www.fma-li.li/de/fma/organisation/organigramm.html>
(beide zuletzt abgerufen am 12.11.2019).

3 Siehe zB die Einordnung bestimmter Sachverhalte unter be-
stehende Regularien aus Sicht der deutschen Aufsichtsbe-
horde, <https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichun-
gen/DE/BaFinPerspektiven/2018/bp_18-1_Beitrag_Fusswinkel.
html> (zuletzt abgerufen am 12.11.2019).

4 Siehe BuA 54/2019, 6, 52 ff. Inwiefern das Ziel der Rechtssicher-
heit durch das neue Regelwerk erreicht wird, wird noch zu pri-
fen sein.
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generiert werden.” Und dass Vertrauen das Um-und-Auf
in der Finanzbranche darstellt, ist kein Geheimnis. Zu-
satzlich will Liechtenstein mit dieser Regulierung die
Entwicklung der Token-Okonomie im Land férdern.’
Liechtenstein soll attraktiv fiir die »New Kids on the
Block« der Blockchain-/FinTech-Szene werden/bleiben.
Das Gesetz stellt damit auch eine Art Werbemafinahme
fir den Wirtschaftsstandort Liechtenstein dar.

II. Gesetzgebungsverfahren

Am 1. Januar 2020 wird das Gesetz tiber Token und
VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-Gesetz;
TVTG’), vulgo das »Blockchain-Gesetz«, in Kraft treten.
So hat es der liechtensteinische Landtag in seiner Sit-
zung im Oktober 2019 beschlossen. Seit der Ankiindi-
gung der Regierung im Frithjahr 2018 ein solches Pro-
jekt zu verfolgen und der Verabschiedung des VNB im
Herbst desselben Jahres sind also gerade einmal einein-
halb Jahre vergangen. Unter Hinzuziehung diverser Ex-
perten aus Wissenschaft und Praxis ist es jedoch gelun-
gen, ein Erstwerk auf diesem Sachgebiet herzustellen,
das in der zukiinftigen Rechtsentwicklung in Europa je-
denfalls Beachtung finden wird.

III. Das TVTG im Detail

A. Herangehensweise

Wo setzt das TVTG nun an? Zum einen direkt im Herz
der Token-Okonomie, also am Token selbst. Es ver-
sucht, eine - moglichst weite — Definition zu bieten
und begreift den Token als eine Art Container fiir ver-
schiedenste Arten von Rechten. Daran ankniipfend ent-
wickelt das Gesetz eine eigene Ubertragungsordnung.
Werden also Rechte mittels Token von einer Person an
eine andere libergeben, kommen die speziellen Rege-
lungen des TVTG zur Anwendung. Dies bedeutet zwar
nicht, dass die allgemeinen Bestimmungen des liech-
tensteinischen Zivilrechts im ABGB ausgehebelt werden.
Allerdings setzt das liechtensteinische Zivilrecht primir
an der »Sache« an, welche eine gewisse Korperlichkeit
verlangt. Dem Token fehlt es aber gerade daran,’ wes-
halb er nur schwer unter das bestehende sachenrecht-
liche Ubertragungsregime zu subsumieren ist und
demzufolge nach Ansicht des Gesetzgebers Sonderre-
gelungen notwendig wurden.

5 Siehe BuA 54/2019, 47.

6 Siehe BuA 54/2019, 52 ff.

7 Artikelnennungen im Folgenden sind - sofern kein Gesetz ge-
nannt wird - als Verweise auf das TVTG zu verstehen.

8 Vgl auch Layr/Marxer, Rechtsnatur und Ubertragung von »To-

ken«aus liechtensteinischer Perspektive, LJZ 1/19, 11 (13f).
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Zum anderen greift das Gesetz auf die Dienstleister
zu. Das entspricht dem klassischen Konzept der Finanz-
marktregulierungen, die oftmals den Erbringer von
Dienstleistungen in die Pflicht nehmen und so sicher-
stellen, dass — im Sinne einer Marktzutrittsschranke —
nur »gepriifte« und damit mit einer bestimmten Qua-
litdt versehene Dienstleister auf dem Markt tétig sind.

B. Der Token - ein Mysterium?

Vorweg ist daher zu kldren, was sich hinter dem Begriff
des Token versteckt. Geméf3 Art 2 Abs 1 Bst ¢ ist ein To-
ken, »eine Information auf einem VT-System, die 1) For-
derungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegentiber einer
Person, Rechte an Sachen oder andere absolute oder re-
lative Rechte reprisentieren kann; und 2) einem oder
mehreren VT-Identifikatoren zugeordnet wird« Es wird
also gleich zu Beginn klar, dass der Token nur innerhalb
eines speziellen Systems funktioniert. Die Begriffsdefi-
nition enthilt dementsprechend zwei weitere termini
technici, die ohne Verstindnis des Gesamtsystems nur
schwer begreifbar scheinen.

Einerseits ist das VI-System der maf3gebliche Tréger
der Tokeninformation. Dies ist ein Transaktionssystem,
welches »die sichere Ubertragung und Aufbewahrung
von Token sowie darauf aufbauende Dienstleistungs-
erbringung mittels vertrauenswiirdiger Technologien
ermoglicht« (Art 2 Abs 1 Bst b). Gemeinhin sind damit
alle dezentralen Systeme (distributed ledger systems)
gemeint. Der Begriff des »Vertrauens« ist jedoch nicht
exklusiv zu verstehen. Das bedeutet, anderen Syste-
men - wie etwa herkdmmlichen Banksystemen - soll
nicht per se das Vertrauen abgesprochen werden. Im Ge-
gensatz zu dezentralen Netzwerken vermitteln diese die
Vertrauenswiirdigkeit durch den Betreiber. Bei »Block-
chain«Systemen stellt die Technologie selbst das Ver-
trauen her? Trotz der aufgrund der Erléuterungen nach-
vollziehbaren Verwendung, scheint es ungliicklich, den
Begriff des »Vertrauens« derart einzusetzen.

Andererseits bedarf der Token eines VT-Identifika-
tors (Art 2 Abs 1 Bst d). Damit ist die Adresse bzw der
»public key« gemeint. Der VT-Identifikator ist eine Zu-
ordnungsinstanz, die in der Regel aus einer bestimmten,
einzigartigen Zeichenabfolge besteht und somit quasi
den Token im System auffindbar macht.”

Nach der Definition des Gesetzes ist der Token eine
Information und keine Sache im sachenrechtlichen
Sinne, ihm fehlt die Korperlichkeit. Interessant dazu

9 Siehe BuA 93/2019, 17f.

10 Nicht zu verwechseln ist dieser VI-Identifikator mit dem »pri-
vate key«, ebenfalls einer Zeichenabfolge, die allerdings nicht
offentlich ist und dem jeweiligen Besitzer die Verfiigungs-
macht tiber den Token verleiht. Im TVTG wird dies nun als
»VT-Schliissel« (Art 2 Abs 1 Bst ) bezeichnet.

Finanzmarktrecht Aufsatz

Judith Sild, Blockchain Regulation made in Liechtenstein

ist, dass der Vernehmlassungsbericht (VNB) noch davon
sprach, dass der Token Rechte »verkdrpere«. Um die As-
soziation mit dem Sachenrecht und dem Sachenbegriff
abzustellen, verwendet der Bericht und Antrag (BuA)
nun konsequenterweise das Verb »reprisentieren«.”
Der Token »kann« reprasentieren, das heif3t er muss es
nicht. Es sind ebenso leere Token vorstellbar.” Grund-
sdtzlich konnen Rechte aller Art repréisentiert werden.
Indessen schlagen die Formvorschriften der analogen
Welt auf den Token durch. Insofern kann dem Token
eine Ahnlichkeit mit Wertrechten, Wertpapieren oder
Bucheffekten zugesprochen werden.”® Zudem kann der
Token als virtuelle Wahrung ausgestaltet sein, wenn
er digitale Geldeinheiten beinhaltet, die die Funktion
von gesetzlichen Zahlungsmitteln tibernehmen; also
zum Kauf von Waren und Dienstleistungen verwendet
oder gegen gesetzliche Zahlungsmittel getauscht wer-
den konnen.

Zusammengefasst stellt der Token ein Geféf$ dar,
das sowohl mit Rechten an Sachen als auch mit Forde-
rungs- oder Teilhaberechten gefiillt sein kann, auf ei-
nem speziellen System, beispielsweise einer Blockchain,
abgebildet ist und mittels einer eigenen Adresse abge-
rufen werden kann.

Es ist nicht zu verheimlichen, dass die vielen neuen
Definitionen, die sich zum Grofiteil gegenseitig bedin-
gen, die Lesbarkeit und Verstédndlichkeit erschweren.
Eine gewisse Technikaffinitit schadet demnach wohl
nicht, um das Gesetz wirklich in seinem Gesamtsinn zu
erfassen.

C. Aufsichtsrechtlicher Teil

Neben der Einfiihrung einer zivilrechtlichen Ubertra-
gungsordnung,™ entwickelt das TVTG ein neues Auf-
sichtsregime. Dieses gilt, dem Territorialitdtsprinzip
entsprechend, nur fiir Dienstleister, die einen Ankniip-
fungspunkt - genauer gesagt ihren Sitz oder Wohnsitz -
in Liechtenstein haben (Art11).” Das Sitzerfordernis
greift fiir die Praxis zu kurz, weil nicht davon ausgegan-
gen werden kann, dass alle mit Token agierenden Un-
ternehmen sich in Liechtenstein niederlassen werden.
Es wird vielmehr darauf hinauslaufen, dass ein Grofsteil
der Leistungen »von aufden« angeboten werden wird. Da-
mit konnen sich liechtensteinische Kunden nicht auf die
Schutzvorschriften des TVTG berufen. Weiters besitzt die

11 BuA 93/2019, 142.

12 BuA 93/2019, 141.

13 Genauer Pkt IIL.E.3.

14 Dazu siehe unten Pkt IIL.E.3.

15 Ausgenommen vom Anwendungsbereich sind zudem das Land,
die Gemeinden und Gemeindeverbidnde sowie offentliche Un-
ternehmen, wenn sie behordlich titig sind. Sind diese jedoch
im Rahmen der Privatwirtschaftsverwaltung aktiv, unterliegen
sie ebenfalls dem TVTG und seiner Registrierungspflicht.
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nationale Aufsichtsbehorde in solchen Fillen keine Kom-
petenz zum Handeln, sofern Rechtsverstofe auftauchen.

Da hilft es wenig, wenn die Erlduterungen zum Ge-
setz auf die so genannte »Einheitstheorie« abstellen.
Nach Ansicht der Regierungsvorlage soll bereits die Er-
bringung von einzelnen Leistungen in Liechtenstein
eine Anwendbarkeit des TVTG begriinden'® - nur, ist
dies so nicht im TVTG abgebildet. Dartiber hinaus geht
die Einheitstheorie im europidischen Wirtschaftsrecht
weiter. Sie bestimmt, dass eine nationale Aufsichtsbe-
horde nicht nur dann titig werden darf, wenn ein aus-
ldindisches Unternehmen im Inland aktiv wird, sondern
bereits, wenn sich die Dienstleistung in irgendeiner
Weise im Inland auswirkt bzw inldndische Dienstneh-
mer angesprochen werden.

Faktisch fiihrt dies dazu, dass der Kunde bzw Dienst-
nehmer bei jeder VI-Dienstleistung priifen muss, ob es
sich um ein liechtensteinisches Unternehmen handelt.
Denn nur in diesem Fall ist das TVTG anwendbar. Der
Gesetzgeber hat hier die Chance verpasst, wirklich ei-
nen einheitlichen Rechtsrahmen fiir alle gleichgelager-
ten Leistungen vorzusehen.

1.  Registrierungspflicht

Mit Anwendbarkeit des TVTG greift die Registrierungs-
pflicht fir Unternehmen - juristische und natirliche
Personen —, wenn sie berufsméflig VT-Dienstleistungen
in Liechtenstein erbringen wollen.” Das Modell der Re-
gistrierung im TVTG ist primér an das liechtensteinische
ZDG (im Hinblick auf die mit der PSD2 eingefiihrten
Kontoinformationsdienstleister)'® sowie an das liech-
tensteinische GewG angelehnt. Ziel ist die Eintragung
in das VT-Dienstleisterregister, wodurch den Unterneh-
men, sofern sie eben die Registrierungsvoraussetzun-
gen erfiillen, ein »staatliches« Qualitétssiegel zuerkannt
wird.

Die Registrierungspflicht beinhaltet indes zwei Be-
sonderheiten. So ist nur die berufsméflige Erbringung
von VT-Dienstleistungen erfasst. Dabei verwendet der
Gesetzgeber mit der »Berufsméafdigkeit« einen Begriff,
den die liechtensteinische Rechtsordnung bisher nicht
kannte. Es ist nun jegliche Tétigkeit bzw Dienstleistung,
die gegen Entgelt erbracht wird, als berufsméflig anzu-
sehen. Lediglich reine Gefélligkeitsdienstleistungen

16 BUA 54/2019, 212.

17 Der VNB sah noch das Konstrukt einer freiwilligen Registrie-
rung vor. Demnach waren einige VI-Dienstleister nicht regis-
trierungspflichtig, konnten sich aber freiwillig einer Priifung
und Registrierung durch die FMA stellen, siehe Art 36 Abs 2
VNB LNR 2018-879. Aufgrund zahlreicher berechtigter Kritik
wurde diese Form der Registrierung jedoch verworfen und un-
terliegen nun alle VI-Dienstleister einer obligatorischen Regis-
trierung. Unter anderem BuA 54/2019, 252 f.

18 Vgl BUuA 54/2019, 85.
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sollen nicht umfasst werden.” Damit setzt das TVTG
bereits unterhalb der Schwelle der - im GewG oder der
Finanzmarktregulierung tiblichen - »Gewerbsméflig-
keit« an.*® Der Gesetzgeber erachtete die Einfiihrung
dieser neuen Kategorie fiir notwendig, weil die Ge-
werbsmaifligkeit eine Regelmaifiigkeit voraussetze und
deshalb die Gefahr gesehen wurde, dass einmalige To-
ken-Emissionen, die durchaus grof3e Volumen umfas-
sen konnen, aus dem Anwendungsbereich des TVTG he-
rausfielen und folglich den Kunden kein ausreichender
Schutz zukédme.

Dagegen ist die Berufsméf3igkeit nicht erforderlich,
wenn Token im Wert von tiber fiinf Mio CHF innerhalb
eines Jahres emittiert werden. Dabei ist der Token-Emit-
tent selbst dann registrierungspflichtig, wenn er die
Emission in eigenem Namen durchfiihrt. Der Gesetzge-
ber stellt hier den Kundenschutz in den Vordergrund,
obwohl die Schwelle von fiinf Mio CHF durchaus als re-
lativ hoch anzusehen ist.”!

Weiters trifft die Registrierungspflicht ebenfalls be-
willigte Finanzintermediire, wenn sie VI-Dienstleistun-
gen erbringen wollen. Thnen kommt lediglich insoweit
eine Erleichterung zu, als sie bereits bei der FMA vor-
liegende Dokumente im Rahmen des Registrierungs-
verfahrens nicht nochmals einbringen miissen (Art 18
Abs 4). Dies gilt ebenso, wenn ein bereits registrierter
VT-Dienstleister sein Dienstleistungsspektrum erwei-
tern mochte.”

2.  Registrierungsanforderungen

VT-Dienstleister miissen bestimmten Mindestanforde-
rungen geniigen. Einerseits sind diese allgemeiner Na-
tur und von allen VT-Dienstleistern unabhéngig von der
konkret angebotenen Dienstleistung zu erbringen. An-
dererseits setzen besondere Kontrollmechanismen an

19 BuA 54/2019, 214. Der Zusatz in den Erlduterungen, dass nicht
von Berufsmafligkeit auszugehen ist, wenn »das Vertrauen in
den VT-Dienstleister nicht auf dem personlichen Naheverhalt-
nis zum Nutzer, sondern auf anderen Eigenschaften des VT-
Dienstleisters (Fachkompetenz, Reputation etc) beruhts, ist
verwirrend und kann nicht als rechtspositivistische Ausnahme
vom Anwendungsbereich angesehen werden.

20 Der VNB zum TVTG enthailt noch diesen Begriff. VNB LNR 2018-
879, 81ff, siehe dazu BuA 54/2019, 216 ff.

21 Im Vergleich dazu sieht das EWR-Prospektrecht fiir die Verof-
fentlichung von Basisinformationen eine Schwelle von einer
Mio Euro vor, die allerdings von den Mitgliedstaaten autonom
auf acht Mio Euro hinaufgesetzt werden kann. Art 1 Abs 3 und
Art 3 Abs 2 ProspektVO.

22 Wihrend im Fall des registrierten VI-Dienstleisters nun in
Art 16 Abs 3 klargestellt wurde, dass bei Erbringung mehrerer
VT-Dienstleistungen nur jeweils die hochste Mindestkapitalan-
forderung nach Art 16 Abs 1 zu erfiillen ist, ist das Verhiltnis
der Kapitalanforderungen des TVTG zu bestehenden Finanz-
marktgesetzen nicht eindeutig. So erfordert etwa eine Bankbe-
willigung weitaus hohere Kapitalreserven, als im TVTG vorge-
schrieben sind, vgl zB Art 24 BankG.
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der ausgetibten Tétigkeit an und sind demzufolge nur
im Bedarfsfall zu erfiillen.

a.  Registrierungsvoraussetzungen im Allgemeinen

Zu den allgemeinen Registrierungsvoraussetzungen
halt Art 13 fest, dass VI-Dienstleister jedenfalls hand-
lungsfiahig sein und - insofern wiederholend zum Gel-
tungsbereich des Gesetzes - einen Sitz oder Wohnsitz
in Liechtenstein haben miissen. Bei juristischen Perso-
nen gilt die Handlungsfahigkeit wohl implizit als erfillt,
wenn die Gesellschaft im liechtensteinischen Handels-
register eingetragen ist. Daneben haben VI-Dienstleister
zuverlédssig zu sein, eine fachliche Eignung, das vorge-
schriebene Mindestkapital sowie eine angemessene Or-
ganisationsstruktur vorzuweisen und iiber spezielle in-
terne Verfahren und Kontrollmechanismen zu verfiigen.

Dem Zuverldssigkeitskriterium widmet der Gesetz-
geber mit Art 14 einen gesamten Artikel. Im Sinne ei-
nes Negativkatalogs listet das Gesetz Kriterien auf, die
die Zuverldssigkeit ausschliefien. Das sind insbeson-
dere Verurteilungen wegen Straftatbestdnden, die sich
auf das Vermogen von Gliaubigern als Schutzobjekt be-
ziehen, Bestrafungen nach einem Wettbewerbs- oder
Finanzmarktgesetz, eine fruchtlose Pfandung sowie
Konkurseroffnung oder dhnliche Tatbestinde. Bei ju-
ristischen Personen haben die Verantwortlichen der
Geschiftsleitung oder qualifiziert Beteiligte das Zuver-
lassigkeitserfordernis zu erfiillen (Art 14 Abs 3). Die Zu-
verlassigkeit wird somit grundsétzlich vermutet und nur
bei Vorliegen der genannten Tatbestinde — auch wenn
die Verurteilung im Ausland stattgefunden hat (Art 14
Abs 2) - verneint.

In diesem Punkt orientiert sich das TVTG vorwie-
gend am GewG. Fiir die FMA als nach Art 12 zusténdige
Aufsichtsbehorde bedeutet dies, dass sie von ihrer Stan-
dardpriifung abweichen muss. Denn nach den klassi-
schen Finanzmarktgesetzen bedarf die Fit & Properness
der Bewilligungstriger einer eingehenden Priifung, wie
sie etwa fiir den Bankenbereich in der FMA-Mitteilung
2013/07* nach den Vorgaben der Europiischen Finanz-
aufsichtsbehorden festgehalten wird. Inwieweit die FMA
bei der Priifung von VT-Dienstleistern dennoch Anlei-
hen an den géngigen Standards nehmen wird, wird die
Praxis weisen.*

Zusitzlich, und dies ist gegeniiber der Vernehmlas-
sung neu eingefiigt worden, haben VI-Dienstleister ihre
fachliche Eignung nachzuweisen. Geméf} Art 15 gilt als

23 FMA-Mitteilung 2013/07 — Gewihr fiir einwandfreie Geschéftsti-
tigkeit (Stand Oktober 2019), <https://www.fma-li.li/files/list/fma-
mitteilung-2013-07-gewaehr-fuer-einwandfreie-geschaeftstaetigkeit.
pdf> (zuletzt besucht 12.11.2019).

24 Nach den Erlduterungen ist eine Fit-&Properness-Priifung al-
lerdings nicht indiziert, BuA 54/2019, 248.
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fachlich geeignet, »wer aufgrund seiner Ausbildung oder
seiner bisherigen Laufbahn fachlich fiir die vorgesehene
Aufgabe hinreichend qualifiziert ist.« Die Erlduterungen
dazu sind eher vage; die fachliche Eignung miisse auf
die jeweilig erbrachte Dienstleistung abgestimmt sein.”
Es uberrascht daher nicht, dass dieser zentrale Punkt
Gegenstand einiger Anfragen in der parlamentarischen
Diskussion war. Die erginzende Stellungnahme der Re-
gierung erhellt nicht weiter. Sie stellt fest, dass die Ge-
schiftsmodelle der Token-Okonomie »sehr vielfiltig«
seien und es aufgrund der Neuheit der verschiedenen
Dienstleistungen »keine typischen Ausbildungswege
und klare Berufsbilder«gibe.*® Allgemeinsitze wie diese
sind fiir die Praxis kein tauglicher Anhaltspunkt. Ledig-
lich die Vorgabe einer Fachausbildung respektive einer
mindestens zweijdhrigen praktischen Tétigkeit sind an-
nihernd greifbar. Letztlich unterstreicht die Regierung
an dieser Stelle in ihrer Stellungnahme die Wichtigkeit
der FMA und deren Ermessen. Die FMA wird demge-
maf zu definieren haben, welche Ausbildung oder be-
rufliche Erfahrung fiir welche VI-Dienstleisterkategorie
erforderlich sein wird. Dass dies auch fiir die FMA eine
spezielle Herausforderung darstellt, liegt auf der Hand.

Dariiber hinaus haben VT-Dienstleister je nach ange-
botener Dienstleistung ein bestimmtes Mindestkapital
vorzuweisen, das zu keinem Zeitpunkt der Tétigkeit un-
terschritten werden darf. Das Mindestkapital soll dem
Schutz der Kunden im Haftungsfall dienen, also einen
Haftungspool zur Verfiigung stellen. Zudem soll - so die
Erlduterungen - »der VI-Dienstleister nicht der Gefahr
ausgesetzt werden, wegen eines einzelnen Haftungsfalls
in die Zahlungsunfihigkeit resp Uberschuldung zu gera-
ten«.*” Ob die vorgeschriebenen Mindestsummen diesen
Zweck wirklich erfiillen, darf jedoch bezweifelt werden;
stehen etwa bei der Token-Emission die Mindestkapital-
quoten in keinem Verhiltnis zum emittierten Kapital.”®

Im Detail miissen Token-Emittenten je nach Ge-
samtwert der Token zwischen 50.000 (bei Emission von
bis zu fiinf Mio CHF pro Kalenderjahr) und 250.000 CHF
(bei Emission von bis zu 25 Mio CHF pro Kalenderjahr)
bereitstellen. Dies gilt aber nur fiir berufsméfiig er-
brachte Token-Emissionen, nicht die Eigenemission.”
Ein dhnlich unproportioniertes Verhéltnis ist auch bei
den Physischen Validatoren festzustellen. Sie sind fiir
die Durchsetzung der iibertragenen Rechte an Sachen
verantwortlich und kommt es dementsprechend fiir die

25 BuA 54/2019, 226.

26 BuA 93/2019, 35 ff.

27 BuA 54/2019, 227.

28 Dies obwohl die Vorgaben im Vergleich zur Vernehmlassung
nochmals eingehend {iberarbeitet und differenziert wurden.
Waren es im VNB noch pauschal 100.000 CHF oder eine gleich-
wertige Garantie, wird nun auf den jeweiligen VI-Dienstleister
abgestellt und auch Summen bis zu 250.000 CHF verlangt.

29 Dies ergibt sich aus dem Umkehrschluss zu Art 16 Abs 1 Bst a.
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Bemessung des Mindestkapitals auf den Wert der tiber-
tragenen Sache an. Demnach scheint die Schranke von
125.000 bis 250.000 CHF im Vergleich zum Wert der Sa-
che - die Grenze zwischen diesen Kapitalvorgaben liegt
bei zehn Mio CHF - niedrig angesetzt. Die anderen VI-
Dienstleister haben maximal bis zu 100.000 CHF vorzu-
halten.*

Das Mindestkapital kann zudem in Form einer
gleichwertigen Garantie erbracht werden. Gegebenen-
falls kommt eine Bankgarantie in Betracht. Eine Hin-
terlegungspflicht wird nicht festgeschrieben?' Nicht
ausreichend ist eine Haftpflichtversicherung. Diese war
in der Vernehmlassung noch als moégliche Option an-
gegeben, aufgrund der Stellungnahme der FMA, dass
eine solche nicht sofort und unumschrankt verftigbar
sei, wurde die Haftpflichtversicherung im BuA als Vari-
ante gestrichen.

Daneben verlangt Art 13 Abs 1 Bst f »eine angemes-
sene Organisationsstruktur mit definierten Verantwor-
tungsbereichen sowie [...] ein Verfahren zum Umgang
mit Interessenkonflikten« und Bst g »verschriftlichte
interne Verfahren und Kontrollmechanismen [...], die
hinsichtlich Art, Umfang, Komplexitit und Risiken der
erbrachten VI-Dienstleistungen angemessen sind und
eine hinreichende Dokumentation dieser gewahrleis-
ten«. Was der Gesetzgeber unter angemessener Orga-
nisationsstruktur und internen Verfahren und Kon-
trollmechanismen versteht, geht nur wenig aus den
Erlduterungen hervor. Die klare Organisationsstruk-
tur mit genau abgegrenzten, transparenten und koh#-
renten Verantwortungsbereichen ist noch am ehesten
nachvollziehbar. Denn wenn eine staatliche Aufsicht
besteht, muss es dieser moglich sein, auf die verant-
wortlichen Personen zuzugreifen. Sollten nédmlich
Missstdnde vorliegen oder die FMA um Informationen
ersuchen, benotigt sie einen kompetenten Ansprech-
partner, der im Vorhinein durch ein Organisationsdo-
kument eindeutig definiert wird. Mit einer solchen kla-
ren Verantwortungszuweisung und Organisation soll
auch vermieden werden, dass es zu Interessenkonflik-
ten innerhalb des Intermedidrs kommen kann. Wel-
che Interessenkonflikte konkret auftreten konnen, ist
allerdings nicht offensichtlich. Ebenso sind nach dem
Gesetz die Kontrollmechanismen klar und im Vorfeld
transparent zu verschriftlichen. Je nach erbrachter
Dienstleistung ist die Art, der Umfang und die Kom-
plexitidt anzupassen.

30 VT-Schliissel- und VI-Token-Verwahrern wird pauschal 100.000
CHF vorgeschrieben. VT-Wechselstubenbetreiber haben je
nach Transaktionswert 30.000 bis 100.000 CHF vorzuweisen
(Art 16 Abs 1 Bst b bis d).

31 BuA 93/2019, 38f.
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b.  Besondere Kontrollmechanismen

Zusitzlich zu den - eher undefinierten - internen Kon-
trollmechanismen sind bei diversen VI-Dienstleistern
nach Art 17 besondere dienstleisterspezifische Voraus-
setzungen vorgeschrieben. Diese besonderen Kontroll-
mechanismen sind zum Teil durch das Gesetz konkret
umschrieben, etwa bei einem VI-Wechselstubenbetrei-
ber, der vergleichbare Marktpreise oder die eigenen
An- und Verkaufspreise offenzulegen hat. Bei manchen
Bedingungen ist zumindest der Zweck deutlich erkenn-
bar, wie beim VT-Schliissel-Verwahrer, der durch in-
terne Kontrollmechanismen sicherzustellen hat, dass
die von ihm verwahrten privaten Schlissel der Kunden
nicht verloren gehen oder durch Dritte missbrauchlich
verwendet werden oder dass die privaten Schliissel der
Kunden getrennt vom Betriebsvermogen des Dienst-
leisters (dabei sind - wie aus den Erlduterungen her-
vorgeht — die privaten Schliissel zum Betriebsvermégen
gemeint®) verwahrt werden. Wie der VI-Schliissel-Ver-
wahrer dies bewerkstelligt, liegt jedoch in seinem Er-
messen und wird nicht ndher konkretisiert. Dartiber
hinaus schreibt das Gesetz bei mehreren VI-Dienstleis-
tern die »Einrichtung angemessener Sicherungsmaf-
nahmen« oder ein »Business-Continuity-Management«
vor. Inwiefern hier besondere Kontrollmechanismen de-
finiert werden, ist nicht eindeutig, handelt es sich bei
diesen Vorgaben doch um recht allgemein gehaltene
Pflichten ohne konkrete Anhaltspunkte fiir die betrof-
fenen VT-Dienstleister.

Zwei weitere »Besonderheiten« sehen Art 13 Abs 1 Bst
iund kvor. Zum einen miissen VI-Protektoren iiber eine
Bewilligung nach dem TrHG verfiigen. Das tiberrascht
systematisch, denn obwohl diese Voraussetzung nur
bei VI-Protektoren, also einer speziellen VI-Dienstleis-
terkategorie, schlagend wird, ist sie als »allgemeine Vo-
raussetzung«eingeordnet. Zum anderen wird bestimmt,
dass zusitzlich zur VT-Registrierung eine spezialgesetz-
liche Bewilligung vorzuweisen ist, wenn tiber die VI-
Dienstleistung hinaus eine Taitigkeit erbracht wird, fiir
die eine gesonderte Bewilligung nach einem Finanz-
marktgesetz vorgeschrieben ist. Der Mehrwert dieser
Regelung ist nicht ersichtlich, weil sich diese Pflicht oh-
nehin aus den entsprechenden Materiengesetzen ergibt.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass das TVTG
eine ganze Liste von Vorgaben fiir eine Registrierung
normiert. Der Grofdteil davon ist allerdings sehr allge-
mein gehalten. Gerade was die Kontrollmechanismen
anlangt, ist nur schwer zu eruieren, welche Verfahren
und Sicherungen fiir die einzelnen VI-Dienstleister er-
forderlich sind. Zugegebenermafien ist eine Konkreti-
sierung aufgrund der Neuheit und der Diversitidt der

32 BUA 54/2019, 232.
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Geschiftsmodelle auch keine leichte Aufgabe. In der
Praxis wird nun die FMA das Feintuning vorzunehmen
und nach ihren Erfahrungswerten die Gesetzesbestim-
mungen zu spezifizieren und zu erldutern haben.

3. Verfahren der Registrierung und deren Wegfall

Ablauf
1 Vollstandiger Antrag an FMA
2 Uberpriifung durch FMA
3 . Entscheidung der FMA binnen 3 Monaten

Eintragung im
dffentlichen Register

b

konstitutiv

9

Untersagung des
Erbringens von VT-DL

.

Verfligung

Abbildung 1: Registrierungsverfahren

Da ein Registrierungsverfahren in der liechtensteini-
schen Rechtsordnung immer noch Seltenheitswert
besitzt,® lohnt sich ein genauerer Blick auf den Ablauf
des Verfahrens. Nach Art 18 ist der verfahrenseinlei-
tende Antrag samt allen Nachweisen und Unterlagen bei
der FMA einzubringen. Dies ist - konsequent zur techni-
schen Materie des Gesetzes —auch elektronisch moglich
(Art 18 Abs 2). Die FMA hat den Antrag zu priifen und bei
Vollstédndigkeit innerhalb von drei Monaten zu entschei-
den.* Sind dabei nach Ansicht der FMA alle Vorausset-
zungen erfillt, tragt die FMA den Antragsteller in das
VT-Dienstleisterregister ein. Es ergeht keine gesonderte
Verfiigung. Die FMA hat den VT-Dienstleister zwar von
der Eintragung zu verstédndigen. Dies ist jedoch nur de-
Kklarativ. Mit Eintragung ins Register darf der Dienstleis-
ter seine T#tigkeit erbringen (Art 19 Abs 5), sie ist daher
konstitutiv.

Sollte die Registrierung verweigert oder mit Aufla-
gen und Bedingungen verbunden werden, so ist eine
Verfiigung zu erlassen; denn der Antragsteller ist durch
die Entscheidung der FMA beschwert. Thm ist damit ein
bekdampfbarer Verwaltungsakt und ein Rechtsweg - in
diesem Fall eine Beschwerde an die FMA-Beschwerde-
kommission (Art 46) — zur Verfiigung zu stellen. Gleich-
zeitig hat die FMA bei Nichtvorliegen der Voraussetzun-
gen dem Antragsteller die Ausiibung der angezeigten
VT-Dienstleistungen zu untersagen (Art 19 Abs 4).

33 Das Registrierungsverfahren fiir Kontoinformationsdienstleis-
ter nach dem ZDG ist ebenfalls erst seit 1.10.2019 giiltig.

34 Im VNB waren noch drei Wochen vorgesehen. Eine solche Ent-
scheidungsfrist ist doch recht kurz und war auch nicht mit der
Schnelllebigkeit der »Blockchain«Industrie rechtfertigbar. Mit
dem BuA wurde sie zu Recht auf drei Monate verldngert.
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In das VT-Dienstleisterregister sind nach Art 23 das
Datum und der Umfang der registrierten VI-Dienst-
leistung einzutragen. Das Datum ist essentiell, weil der
VT-Dienstleister ab der Aufnahme in das Register titig
werden darf. Der Umfang hat neben den angebotenen
VT-Dienstleistungen anzugeben, ob eine Registrierung
mit Auflagen verbunden ist und sind diese gegebenen-
falls ebenso zu verdffentlichen. Bereits aus der DSGVO
ergibt sich, dass Daten aktuell zu halten sind; alle Ande-
rungen der Registrierungsvoraussetzungen sind somit
entsprechend zu vermerken. Das VT-Dienstleisterregis-
ter ist fiir jedermann zur Einsicht zugénglich. Uber die
Homepage der FMA ist eine Einsichtnahme kostenlos;
in den Rdumlichkeiten der FMA ist sie mit 50 CHF ge-
biihrenpflichtig.

Naturgemaéfs sind auch Tatbesténde fiir den Wegfall
einer Registrierung vorzusehen. Diese lehnen sich wie-
derum an die in Liechtenstein geltenden Finanzmarkt-
gesetze an und gliedern sich in Erloschen und Entzug
der Registrierung.

Das Erloschen tritt dann ein, wenn der VT-Dienst-
leister seine Geschéftstétigkeit nicht innerhalb eines
Jahres aufgenommen hat, er iiber einen gewissen Zeit-
raum nicht mehr titig war oder er schriftlich darauf ver-
zichtet hat. Ebenso erlischt die Registrierung, wenn der
Konkurs rechtskréftig tiber den VI-Dienstleister eroffnet
wurde oder auch, wenn der Konkurs mangels Masse ab-
gewiesen wurde. Die Konkursabweisung mangels Masse
stellt eine sinnvolle Erweiterung der finanzmarktrecht-
lichen Tatbestdnde dar und sollte aus Rechtsschutz-
griinden ebenso in den bestehenden Rechtsakten nach-
vollzogen werden. Letztlich erlischt die Registrierung
ebenfalls, wenn die Firma des VI-Dienstleisters im Han-
delsregister geloscht wird.

Ein Entzug ist vorgesehen, wenn die Registrierungs-
voraussetzungen nicht mehr erfiillt werden, die Regis-
trierung erschlichen wurde bzw der FMA bei Erteilung
der Registrierung wesentliche Umstidnde nicht bekannt
waren, der VI-Dienstleister seine Pflichten systematisch
oder in schwerwiegender Weise verletzt hat oder er den
Aufforderungen der FMA zur Wiederherstellung des
rechtméfigen Zustandes nicht Folge leistet. Insofern
gleichen diese Tatbestdnde jenen in den Finanzmarkt-
gesetzen.

Allerdings hat der Gesetzgeber in letzter Minute
noch eine wesentliche Anderung vorgenommen. Nach
Art 21 Abs 2 hat die FMA, bei Nichterfiillen der Registrie-
rungsvoraussetzungen oder wenn sie die Registrierung
nicht in Kenntnis aller Umstinde erteilt hatte, dem VT-
Dienstleister eine »Verbesserungsfrist« von vier Wochen
aufzutragen. Die Erlduterungen sprechen von einer Art
Verwarnung.® Die Einfiigung ist in mehrerer Hinsicht

35 BuA 93/2019, 48f.
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abzulehnen. So weicht der Gesetzgeber dezidiert von
den bestehenden Finanzmarktgesetzen ab, was zu ei-
ner teilweisen Inkonsistenz fithrt. Uberdies beschréinkt
er gleichzeitig den Entzugstatbestand des Art 21 Abs 1
Bst e (Nichtfolgeleisten der Aufforderung der FMA zur
Wiederherstellung des rechtméfiigen Zustandes) auf
jene Fille, die in Abs 2 genannt werden. Das fiihrt dazu,
dass die FMA folglich nur mehr dann bei Weigerung
des VT-Dienstleisters zur Herstellung des rechtméfi-
gen Zustandes die Registrierung entziehen kann, wenn
ihre Aufforderung darauf abzielte, das Nichtmehrvor-
liegen der Registrierungsvoraussetzungen (Art 21 Abs 1
Bst a) oder ihre Unkenntnis bei Erteilung der Registrie-
rung (Art 21 Abs 1 Bst b) zu sanieren. Diese beiden Um-
stinde wiirden aber ohnehin fiir sich alleine einen Ent-
zug rechtfertigen. Durch die Reduzierung auf Abs 2 wird
Art 21 Abs 1 Bst e (Aufforderung zur Herstellung des
rechtméfligen Zustandes) jeglicher Sinngehalt genom-
men. Gleichzeitig wird der FMA ein wichtiges Drohele-
ment entzogen. Denn die FMA kann nach Art 43 Abs 4
grundsitzlich in den verschiedensten Fillen den recht-
méfligen Zustand auftragen. In der Konsequenz kann
sie die Weigerung des VT-Dienstleisters nunmehr nicht
mehr mit dem Entzug der Registrierung bestrafen. Da
auch keine Sanktion oder Geldbuf3e fiir diesen Fall der
Weigerung vorgesehen ist, wird die Aufforderung der
FMA zu einem zahnlosen Instrument. Dies sollte der
Gesetzgeber moglichst rasch korrigieren.

Prozessual divergieren das Erloschen und der Ent-
zug nur mehr minimal. Das tiberrascht, denn prinzipiell
tritt das Erloschen ex lege, das heifst automatisch ohne
Zutun der FMA, ein Der Entzug hingegen ist von der
FMA zu verfiigen.” In beiden Fillen ist der Wegfall der
Registrierung auf Kosten des VI-Dienstleisters im Amts-
blatt zu verdffentlichen. So ist die Rechtslage auch in be-
stehenden Finanzmarktgesetzen, wie etwa dem BankG,
ausgestaltet. Allerdings ist nun nach Art 20 Abs 3 das
Erloschen der Registrierung dem VT-Dienstleister mit
schriftlich begriindeter Verfiigung mitzuteilen. Die Ver-
fiigung des Erloschens wurde aufgrund einer Stellung-
nahme in der ersten Lesung im Landtag aufgenommen,
mit der Begriindung, dass zumindest die Nichtaus-
tibung der Geschiftstitigkeit wihrend eines gewissen
Zeitraums Interpretationsspielraum ermégliche und da-
mit eine Verfiigung der FMA notwendig sei. Dieses Ar-
gument weist jedoch auf einen Entzug und nicht auf ein
Ex-lege-Erloschen hin. Die Erlduterungen stellen nicht

36 BUA 54/2019, 254.

37 Die FMA hat hier von Amts wegen titig zu werden. Vgl BuA
54/2019, 255ff. Allerdings wire die ausdriickliche Vorschrei-
bung einer Verfiigung als verwaltungsrechtliches Instrument
nicht notwendig gewesen, weil das TVTG ohnehin in Art 45 das
LVG fiir anwendbar erklédrt. Siehe die gleiche Thematik beim
Erloschen (Art 20 Abs 3).
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Kklar, ob die Verfiigung der FMA konstitutiv oder rein de-
klarativ ist.* Folglich verschwimmt verfahrensrechtlich
die Unterscheidung zwischen Erléschen und Entzug der
Registrierung fast vollstindig. Es bleibt die Frage, ob der
Gesetzgeber nicht einfacher alle Beendigungsgriinde in
einem Artikel hiitte regeln sollen.®

Unabhéngig von dieser Thematik fithrt sowohl das
Erloschen als auch der Entzug dazu, dass der VI-Dienst-
leister unverziiglich seine Tatigkeit einzustellen hat.
Sind Geschiftsbeziehungen noch abzuwickeln, hat dies
unter Information der FMA zu ergehen (Art 22 Abs 2).
Die »Abwicklung« hat im Interesse der Kunden zu ge-
schehen. Der Wegfall der Registrierung — unabhéngig
von der Art - ist im VI-Dienstleisterregister auszuweisen.

4. Laufende Pflichten

Dem telos eines Aufsichtsrechts entsprechend sieht das
TVTG fiir registrierte VI-Dienstleister neben der stin-
digen Erfiillung der Registrierungsvoraussetzungen
auch laufende Pflichten vor. Diese sind an das gingige
Finanzmarktrecht angelehnt und sollen an dieser Stelle
nur kursorisch behandelt werden.

Erstens enthilt das TVTG in Art 24 einen Bezeich-
nungsschutz. Das bedeutet, es diirfen keine Bezeich-
nungen verwendet werden, die auf eine VI-Dienstleis-
tung hinweisen ohne dass eine Registrierung gegeben
ist. Damit trifft diese Pflicht vorrangig Unternehmen,
die nicht als VT-Dienstleister registriert sind bzw
ebenso VT-Dienstleister hinsichtlich der nicht von ih-
nen registrierten Dienstleistungen. Der Bezeichnungs-
schutz dient - wie im Finanzmarktrecht - der Sicherheit
des geschiftlichen Verkehrs und der Verhinderung von
unlauterem Wettbewerb.*

Zweitens sind besondere Sicherungsanforderungen
vorzusehen, nach denen treuhindisch gehaltene Token
oder VT-Schlissel im Konkursfall aussonderungsfihig
sind (Art 25). Sie fallen nicht in die Konkursmasse des
VT-Dienstleisters. Zur besseren Durchsetzung dieser
Vorgabe muss das Vermégen des VI-Dienstleisters im-
mer getrennt vom Kundenvermoégen aufbewahrt werden,
zB in Fremdgeld-Wallets. Drittens trifft VI-Dienstleister
die Pflicht zur Aufbewahrung von Aufzeichnungen und
Belegen (Art 26) analog zu den geltenden Finanzmarkt-
gesetzen.

38 Dennoch ist von einer deklarativen Wirkung der Mitteilung
durch schriftlich begriindete Verfiigung auszugehen.

39 Was zumindest auf europdischer Ebene in den Finanzmarktge-
setzen regelméfiig so vorgesehen ist. Dort wird den Mitglied-
staaten lediglich die Moglichkeit eréffnet, innerstaatlich in
bestimmten Fillen ein Erloschen vorzusehen. Siehe zB Art 13
PSD2; Art 18 CRD IV.

40 BUA 54/2019, 262.

Aufsatz Finanzmarktrecht

53



54

2020

Viertens soll eine Auslagerung wichtiger betriebli-
cher Aufgaben grundsitzlich moglich sein. Das TVTG
schreibt jedoch bestimmte Voraussetzungen vor, die da-
bei zwingend zu beachten sind (Art 27). Insbesondere
darf die Qualitit der internen Kontrolle des VT-Dienst-
leisters nicht wesentlich beeintrichtigt werden. Dariiber
hinaus bleiben die Pflichten des VI-Dienstleisters unver-
andert. Eine Aushohlung des Registrierungsverfahrens
durch die Auslagerung von Aufgaben ist nicht zuldssig.
Im Umkehrschluss konnen nicht wichtige Aufgaben (zB
der Betrieb einer Webseite oder einer Whistle-Blowing-
Hotline)* ohne besondere Vorgaben ausgelagert werden.
Der VT-Dienstleister muss hier lediglich sicherstellen,
dass die Anforderungen des TVTG erfiillt sind. Im De-
tail gelten die allgemeinen Regeln des Zivil-, Straf- und
Datenschutzrechts iiber die Erfiillungsgehilfen.**

Einen auslagerungsfesten Kern sieht der Gesetzes-
text des TVTG im Gegensatz zur Finanzmarktgesetzge-
bung nicht vor.*In den Erlduterungen findet sich zwar
der Hinweis, dass Art 27 Abs 2 »wichtige Aufgaben« de-
finiert und wird daraus geschlossen, dass bestimmte
betriebliche Aufgaben nicht ausgegliedert werden diir-
fen.* Direkt vor dieser Aussage stellt die Regierung da-
gegen klar, dass sie der Stellungnahme des Liechtenstei-
nischen Bankenverbandes, der gerade eine derartige
Zuldssigkeitsschranke parallel zum BankG gefordert
hatte, nicht folgt. Sie begriindet dies damit, dass VI-
Dienstleistungen prinzipiell nicht unter den Begriff der
Finanzdienstleistungen zu subsumieren sind und somit
eine ungleiche Behandlung der verschiedenen Interme-
didre gerechtfertigt werden kann.® Die Erlduterungen
weisen an dieser Stelle einen eindeutigen Widerspruch
auf, der bis zu einer legistischen Klarstellung zumindest
durch eine eindeutige Aussage der FMA abgefedert wer-
den muss.

Als fiinfte laufende Pflicht haben VT-Dienstleister
der FMA wichtige Anderungen iiber ihre Geschiftsti-
tigkeit zu melden (Art 28). Dies gilt fiir die Anderung
von Registrierungsvoraussetzungen, die Einstellung
der Geschiftstitigkeit oder die Loschung der Firma aus
dem Handelsregister. Die Meldepflicht ist insbesondere
notwendig, um der FMA die Mo6glichkeit der Reaktion -
nach Art 20 Abs 3 in Form der Mitteilung tiber das Erlo-
schen der Registrierung - zu geben.** Nach der ersten
Lesung im Landtag wurde ein weiterer Meldetatbestand

41 BUA 54/2019, 268.

42 Dies ergibt sich aus der Vorbehaltsklausel des Art 27 Abs 4.

43 Siehe etwa die Bankenregulierung, Anhang 6, Abschnitt I Bst B
Z 4 Abs 4 BankV.

44 BUA 54/2019, 269.

45 BUA 54/2019, 268 f.

46 Hinsichtlich der Loschung der Firma aus dem Handelsregister
gibt es keine behordeninterne Verstindigungspflicht zwischen
dem fiir das Handelsregister zustdndigen Amt fiir Justiz und
der FMA.
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eingefiigt, ndmlich »das Vorliegen eines sonstigen Erlo-
schensgrundes nach Art. 20« Entsprechend den Erldu-
terungen sah die Regierung dies als erforderlich an, um
die FMA tiber die Loschungsgriinde zu informieren. Ver-
gleicht man nun aber die Erloschensgriinde nach Art 20
und die Meldepflichten nach Art 28 so decken sich diese
ohnehin fast vollstindig. Lediglich die Nichtaufnahme
der Geschaftstitigkeit sowie die Konkurseroffnung bzw
Konkursabweisung mangels Masse war von Art 28 nicht
ausdriicklich abgedeckt. Legistisch wire es sauberer ge-
wesen, bei Bedarf, diese beiden Tatbestinde einzeln in
Art 28 nachzutragen oder die Meldepflichten generell
auf das Vorliegen eines Erloschensgrundes nach Art 20
zu reduzieren. Die Vorgehensweise des Gesetzgebers
fihrt zu einer vermeidbaren Verdoppelung im Geset-
zestext, die leicht zu vermeiden gewesen wiére.

Dartiber hinaus sieht Art28 Abs2 vor, dass »VT-
Dienstleister [...] der FMA alle fiir die Austibung der
Aufsicht erforderlichen Informationen iiber ihre Ge-
schiiftstitigkeit zu melden [haben]«. Abs 3 enthilt dies-
beziiglich noch eine Verordnungserméichtigung der
Regierung. Die Erlduterungen erhellen, dass diese In-
formationen »die Situation und Entwicklung des Mark-
tes fiir Unternehmen im Rahmen der Token-Okonomie
[reflektieren]«. Der Gesetzgeber zielt damit offensicht-
lich auf eine Datensammlung in Bezug auf makrooko-
nomische Fragestellungen ab. Inwieweit dies mit der
Vorgabe des Gesetzes - die Informationen miissten fiir
die FMA und ihre Aufsichtstitigkeit erforderlich sein -
vereinbar ist, ist fraglich. Zu bedenken ist weiters, in-
wiefern die Sammlung von statistischen Daten fiir Zwe-
cke der Marktforschung mit dem Mandat der FMA nach
Art 4 FMAG, niamlich dem Schutz der Finanzplatzstabi-
litdt und der Kunden, der Vermeidung von Missbriu-
chen und der Umsetzung und Einhaltung internationa-
ler Standards, korrespondiert.

Zuletzt schreibt der Gesetzgeber die Pflicht vor, der
Offentlichkeit ergiinzende Angaben iiber die verwende-
ten VI-Systeme samt Erklarung tiber deren Eignung so-
wie gegebenenfalls einen Wechsel des Systems samt Be-
griindung mitzuteilen (Art 29).

5. Die FMA als Aufsichtsbehorde

Die FMA wird geméf3 Art 39 mit der Aufsicht tiber VT-
Dienstleister betraut. Diese Aufgabe orientiert sich prin-
zipiell an den géngigen Finanzmarktaufsichtsgesetzen.
Das TVTG reduziert jedoch die Intensitit der Aufsicht
getreu dem Grundsatz des Gesetzes, dass VI-Dienstleis-
ter nicht zwingend Finanzintermediére sind und damit
nicht das gleiche Schutzniveau gewéhrleistet werden
muss.” Dabei verschirfte der Gesetzgeber in der par-

47  BuAs4/2019, 6, 361, 40, 44ff, 92, 178, 245, 252, 286, 310.
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lamentarischen Vorlage die Aufsichtsanforderungen,
denn im VNB war lediglich eine reine Missstandskont-
rolle vorgesehen. Grundsitzlich obliegen der FMA nach
Art 43 die Registrierung und deren Entzug*® sowie die
Fihrung des VT-Dienstleisterregisters ebenso wie die
Ahndung von Ubertretungen.

Zusitzlich hat die FMA »Auskiinfte {iber die Anwend-
barkeit [des TVTG] oder eines anderen in Art. 5 Abs. 1
FMAG aufgefiihrten Gesetzes fiir genau bestimmte Sach-
verhalte in Zusammenhang mit vertrauenswiirdigen
Technologien« zu erteilen. Diese Aufgabe mutet seltsam
an. In den Erlduterungen gibt es keinerlei Ausfiihrungen
dazu. Gerade hier wire dies allerdings angebracht ge-
wesen, denn dass die FMA den Anwendungsbereich in
Bezug auf einzelne Fille ohnehin im Rahmen ihrer all-
gemeinen Aufsicht priifen muss, ergibt sich bereits aus
ihrer Funktion als zustdndige Behorde, weil sie gemaf3
Art 43 Abs 4 Verletzungen des Gesetzes (zB die Erbringung
von VI-Dienstleistungen ohne Registrierung) oder sons-
tige Missstdnde zu ahnden hat. Der Gesetzgeber verleiht
durch die Nennung der Auskunftserteilung als ausdriick-
liche Aufgabe den fragenden Unternehmen nun einen
Rechtsanspruch auf eine — wohl verbindliche - Einschét-
zung der FMA.* Damit muss konsequenterweise auch ein
Versdumnis oder eine verspitete Auskunft der FMA mit-
tels Sdumnisbeschwerde nach Art 23 LVG moglich sein.

Eine weitere Aufgabe der FMA wird in den Erlédute-
rungen genannt. Diese fiihren eine jéhrliche Bericht-
erstattung der FMA gegeniiber der Regierung iiber VI-
Dienstleister an*® Hierzu fehlt jedoch die gesetzliche
Verankerung und ist eine solche Berichtspflicht {iber die
allgemeine Oberaufsicht der Regierung (Art 33a FMAG)
hinaus nicht tiblich. Speziell die Weitergabe von po-
tentiell vertraulichen Daten — auch gegentiber der Re-
gierung - ist der FMA ohne gesetzlichen Auftrag nicht
moglich. Die Anforderungen der Erlduterungen diirfen
daher von der FMA nicht erfiillt werden.

Obwohl die Kompetenzen der FMA jenen in den von
der FMA zu {iberwachenden Finanzmarktgesetzen dh-
neln und tber eine reine Missstandskontrolle hinaus-
gehen, sieht das TVTG keine »laufende Aufsicht« vor.
Es besteht keine Pflicht der VI-Dienstleister tiber ihre
jahrliche unternehmensrechtliche Revision hinaus der
FMA regelmaéfiig Bericht zu erstatten. Dennoch kommt
der FMA eine Sanktionskompetenz zu. Sie kann eine

48 Gemeint wohl ebenso die Loschung der Registrierung aufgrund
eines Erloschensgrundes. Die Bezugnahme rein auf den Entzug
ist zu eng. Dies kann auch nicht durch die weiterfithrenden Erlau-
terungen zum Gesetz kompensiert werden. Vgl BuA 54/2019, 289.

49 Die FMA hat damit ihre Praxis keine »No-Action-Letters« aus-
zustellen nach Inkrafttreten des Gesetzes anzupassen. Siehe
den Warnhinweis auf der FMA-Homepage, <https://www.fma-
li.li/de/regulierung/fintech-und-tvtg.html> (zuletzt besucht
am 12.11.2019).

50 BuA 54/2019, 289 und 291.
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Pflichtverletzung sowie den Wegfall von Registrierungs-
voraussetzungen mit Busse bis zu 100.000 CHF ahnden.
Der Strafrahmen orientiert sich damit an den natio-
nal vorgesehenen Sanktionen im Finanzmarktbereich
und liegt im Vergleich zu den européisch vorgegebenen
Sanktionen im unteren Bereich.”

D. Die einzelnen VT-Dienstleister

Ahnlich zu bereits veréffentlichten »Blockchain-Geset-
zen«definiert das TVTG eine ganze Reihe von so genann-
ten VT-Dienstleistern mit bestimmten Titigkeitsfeldern.”
Die einzelnen VI-Dienstleister sind in Art 2 legaldefiniert.
Sie bilden den Lebenszyklus eines Token von seiner Her-
stellung, erstmaligen Ausgabe und Verwahrung bis zu
seiner Weitergabe ab. Im Folgenden werden die einzel-
nen VT-Dienstleister nach der Reihenfolge des Gesetzes
skizziert, um einen ersten Uberblick zu bieten.

1.  Der Token-Emittent (Art 2 Abs 1 Bst k)

Der Token-Emittent erzeugt die Token nicht, sondern
bietet sie im eigenen oder im fremden Namen der Of-
fentlichkeit an. Er ist grundsétzlich geméaf$ Art 12 regis-
trierungspflichtig. Dies gilt prinzipiell auch fiir einma-
lige Emissionen, da die Berufsmafiigkeit des Art 12 nur
Entgeltlichkeit und keine Regelméfligkeit verlangt. Eine
Ausnahme ist fiir »Gefilligkeitsemissionen« vorgese-
hen, deren Emissionswert fiinf Mio CHF innerhalb von
zwolf Monaten nicht tibersteigt.”® Werden Token »over
the counter« - also nicht 6ffentlich - gehandelt, ist das
TVTG nicht anwendbar>*

Im Rahmen der Registrierung hat der Token-Emit-
tent zusitzliche Kontrollmechanismen vor allem betref-
fend der Zurverfiigungstellung von Basisinformationen
vorzuweisen (Art 17 Abs 1 Bsta).”® Im Falle von Unter-
brechungen ist die Aufrechterhaltung der betrieblichen
Tatigkeit, insbesondere die Zuordnung von Nutzern zu
emittierten Token, sicherzustellen (Business-Continuity-
Management).

51 Vgl zB Art 110 Abs 1 ZDG gegeniiber Art 63a Abs 3 BankG mit
einem Strafrahmen bis zu 6,2 Mio CHF und mehr. Siehe auch
die parlamentarische Diskussion dazu, BuA 93/2019, 60f.

52 Malta definiert ebenso Kategorien von Dienstleistern, die sich
an der angebotenen Tiatigkeit orientieren. Siehe Art 8 Virtual
Financial Assests Act (CAP.590). Gibraltar sieht lediglich die Ka-
tegorie »DLT Provider« und einhergehend verschiedene »Kom-
plexititsstufen« vor. Vgl hierzu Schedule 1 Financial Services
(Licensing) Regulations 1991; sowie Financial Services (Distri-
buted Ledger Technology Providers) Regulations 2017.

53 Nicht klar ist bei dieser Zeitraumangabe, wann die Periode be-
ginnt. In Frage kommen hier der Zeitpunkt der tatsdchlichen
Emission, aber auch jener der erstmaligen 6ffentlichen Ankiin-
digung. Vgl die Prizisierung hinsichtlich des Kalenderjahres
bei den Mindestkapitalquoten, dazu BuA 93/2019, 39f.

54 Vgl BuA 54/2019, 227.

55 Siehe dazu Pkt II1.E.4.
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2.  Der Token-Erzeuger (Art 2 Abs 1 Bst 1)

Der Token-Erzeuger ist fiir die konkrete technische
Ausgestaltung des Token zustdndig. In dieser Funk-
tion gewihrleistet er durch die Programmierung even-
tuelle Einschrinkungen der Ubertragbarkeit des Token
(zB Altersbeschrinkungen bei Token, die alkoholische
Getrinke repréisentieren). Der Token-Erzeuger kann
gleichzeitig Emittent sein, wenn er die erzeugten To-
ken im Anschluss an die Herstellung der Offentlichkeit
anbietet. Durch besondere interne Kontrollmechanis-
men muss er im Programmierungsprozess sicherstellen,
dass die dem Token inhédrenten Rechte ordnungsgemaf3
repréasentiert werden sowie dass die Verfiigung tiber den
Token mit der Verfiigung tiber das tokenisierte Recht
korrespondiert. Ebenso muss er konkurrierende Verfi-
gungen grundlegend ausschliefien (Art 17 Abs 1 Bst b).
Eine Vorgabe, die fiir technisch Versierte verstindlich
sein mag, aus juristischer Hinsicht aber offenlésst, wie
eine Erfiillung aussehen konnte.

3.  Der VI-Schliissel-Verwahrer (Art 2 Abs 1 Bst m)

Ein VT-Schliissel-Verwahrer ist nach Art2 Abs 1 Bst m
»eine Person, die VT-Schlissel fiir Auftraggeber ver-
wahrt« Insofern ist die Begriffsbestimmung tautolo-
gisch. Es handelt sich folglich um ein Unternehmen,
das die personlichen Schliissel - quasi die Zugangs-
codes - fiir einzelne Token an sich nimmt und sicher
fiir einen Dritten, den eigentlichen Verfiigungsberech-
tigten, aufbewahrt. Die allgemeinen Erlduterungen zum
TVTG listen Wallet-Provider, Offline-Storage-Provider
oder Krypto-Borsen als typische Anwendungsbeispiele
auf®® Der VT-Schliissel-Verwahrer {ibernimmt damit
eine Schutzfunktion fiir den Fall des Verlustes, des Dieb-
stahls oder der Zerstorung und muss er dafiir geeignete
Sicherungsmafinahmen errichten (Art 17 Abs 1 Bst ¢).”
Dariiberhinausgehende Verwaltungshandlungen in Be-
zug auf den Token erbringt er nicht. Auch ist er nicht
berechtigt, tiber den personlichen Schlissel zu verfii-
gen; er ist somit reiner Sachinhaber. Der Verfiigungs-
berechtigte behilt also grundsitzlich seine Verfiigungs-
macht. Sofern dieser selbst eine Kopie des Schliissels
besitzt, kann er ohne Weiteres Verfiigungen tiber den
Token vornehmen.” Der Verwahrvertrag zwischen dem

56 BuA 54/2019, 76 f.

57 Weitere besondere Kontrollmechanismen sind die getrennte
Aufbewahrung der VI-Schliissel der Kunden und des Dienst-
leisters — er hat damit ein internes Koordinierungs- und Bu-
chungssystem zu fithren - sowie das Business- Continuity-
Management im Fall von Unterbrechungen des Geschifts-
betriebs.

58 Allerdings hat der VI-Schliissel-Verwahrer geeignete Siche-
rungsvorkehrungen zu treffen, um den Missbrauch von VI-
Schliisseln zu vermeiden. Der Gesetzgeber geht davon aus,
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VT-Dienstleister und dem Kunden richtet sich nach dem
ABGB. Der VT-Schliissel-Verwahrer haftet demzufolge
primér nach allgemeinem Zivilrecht, sollte der »private
key« doch verloren oder zerstort werden.

4. Der VI-Token-Verwahrer (Art 2 Abs 1 Bst n)

Parallel zum VT-Schliissel-Verwahrer tibernimmt der VI-
Token-Verwahrer die Verwahrung des Token (zB in einem
Wallet). Im Gegensatz zur Verwahrung des Schliissels ist
in diesem Fall die Verfligungsgewalt des Verfligungsbe-
rechtigten eingeschréankt. Nur mehr der VI-Token-Ver-
wahrer kann (im Auftrag des Verfiigungsberechtigten)
tiber den Token verfiigen. Er handelt somit in fremden
Namen und auf fremde Rechnung. Ebenso steht bei die-
ser Dienstleisterkategorie die Schutzfunktion im Vor-
dergrund, was sich in der Einrichtung besonderer Si-
cherungsmafinahmen und der strikten Trennung der
Vermogenswerte sowie der eindeutigen Zuordenbarkeit
der Token widerspiegelt (Art 17 Abs 1 Bst d). Fiir das zu-
grundeliegende Vertragsverhiltnis und die Haftung ist
abermals das ABGB ausschlaggebend.

Eine wichtige Abgrenzungsfrage besteht hierbei im
Rahmen von Krypto-Borsen, bei denen Handelsagenten
in fremden Namen und auf fremde Rechnung - auftrags-
geméf3 — Token kaufen oder verdufern. Die Erlduterun-
gen stellen klar, dass auch nur das kurzfristige Halten
der Token zur anschlief3enden Weiterleitung (Transfer)
als Verwahrung verstanden wird.®® Daher haben solche
Handelsagenten die strengeren Anforderungen des VI-
Token-Verwahrers zu erfiillen statt sich als VI-Wechsel-
dienstleister zu registrieren (dazu Pkt II1.D.7.).

Meodell: Direkt durch Verfiigungsberechtigten

Madell: Dienstleistung fiir Verwahrung von VT-Sehliisseln

=20 =8B i

Madell: Dienstleistung fiir Verwahrung von Token

VI-
Identifikator

Abbildung 2: Hlustration der Delegationsmodelle®™

dass er daher in der Regel gleichzeitig der Erzeuger des VT-
Schliissels ist. Vgl BuA 54/2019, 76.

59 BUA 54/2019, 160f.

60 BuA 54/2019, 75 (Abb 16).
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5. Der VI-Protektor (Art 2 Abs 1 Bst 0)

Der VT-Protektor verwahrt die Token treuhénderisch,
also in eigenem Namen auf fremde Rechnung. Er be-
sitzt das absolute, demnach dingliche, unbeschrénkte
Recht iiber den Token. Dies unterscheidet ihn vom VT-
Token-Verwahrer, der die Token in fremden Namen
hilt.” Auch der VT-Protektor nimmt nur nach Auftrag
seines Kunden am Rechtsverkehr teil. Der Kunde und
wahrhaft wirtschaftlich Berechtigte tritt nicht 6ffentlich
in Erscheinung, der VI-Protektor ist insofern als »Hiiter
der Privatsphére« anzusehen. Die Rolle korrespondiert
damit mit jener des Treuhénders im »normalen« Leben.
Dementsprechend muss der VI-Protektor als beson-
dere Registrierungsvoraussetzung eine Treuhédnderbe-
willigung vorweisen (Art 13 Abs 1 Bst i). Die Verwahrung
und die Teilnahme am Rechtsverkehr unterstehen dem
allgemeinen Zivilrecht. Somit gelten insbesondere im
Hinblick auf die weiteren Pflichten und Verbindlichkei-
ten sowie fiir die Haftung bei Verletzung seiner Pflich-
ten die Bestimmungen der §§ 1009 ff ABGB.

6.  Der Physische Validator (Art 2 Abs 1 Bst p)

Dieser VI-Dienstleister nimmt eine zentrale Funktion
bei der Tokenisierung von physischen Sachen ein. Er
soll garantieren, dass der Auftraggeber der Tokenerzeu-
gung der wahre Eigentiimer der Sache ist und die Sache
noch nicht anderweitig tokenisiert wurde. Die Einfiih-
rung dieser Dienstleister-Kategorie dient dem Schutz
des Erwerbers, indem durch Inanspruchnahme des
Physischen Validators eine Rechtekollision an derselben
Sache vermieden werden soll. Die Frage, wie der Vali-
dator das Eigentumsrecht des Auftraggebers tiberpriift
bzw wie er kontrolliert, dass kein gleichlautender Token
vorhanden ist, wurde in der Vernehmlassung zwar unter
Hinweis auf ein fehlendes Token-Register thematisiert,
aber im BuA nur unzureichend erliutert.”

Die Gewihr, dass der Erwerber tiber die Sache verfii-
gen kann, soll dadurch erreicht werden, dass der Valida-
tor die zu tokenisierende Sache in Verwahrung nimmt
oder er eine entsprechende Versicherung oder Bankga-
rantie erhilt, die im anderweitigen Verduf3erungsfall

61 Die Tatigkeit des Verwahrens ist jedoch bei beiden gleich, wes-
halb auch die gleichen internen Kontrollmechanismen vorge-
sehen sind; siehe Art 17 Abs 1 Bst d und f etwa hinsichtlich der
getrennten Verwahrung und Zuordnung.

62 Es wird lediglich darauf verwiesen, dass die Priifung »im Rah-
men der Ausiibung einer angemessenen und zumutbaren
Sorgfalt erfolgen« soll. Damit gibt der Gesetzgeber, obwohl
der Physische Validator fiir ihn eine Schliisselfunktion in VI~
Systemen darstellt, keine konkreten Hinweise fiir die tatsichli-
che Priifung. Es bleibt bei einer Beschreibung der Problematik
und praktisch wenig hilfreichen Allgemeinsitzen. Siehe BuA
54/2019, 235 ff. Dasselbe gilt fiir die Vorgabe geeigneter Kont-
rollmechanismen fiir den Haftungsfall (Art 17 Abs 1 Bst e).
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dem urspriinglichen Erwerber zumindest die Befrie-
digung iiber den Wert der Sache ermdglicht.” Dadurch
wird nach dem Gesetzgeber die vertragsgemaifie Durch-
setzung der Rechte des Erwerbers sichergestellt.”* Ob
diese Rechte auch gerichtlich durchsetzbar sind, kann
der Physische Validator nicht garantieren, dafiir sind
die ordentlichen Gerichte zustindig.”

Die Beteiligung eines Physischen Validators bei der
Token-Emission ist zwingend vorgesehen. Das TVTG
schreibt dies zwar nicht ausdriicklich vor. Doch nach
Art 33, der den Inhalt der zu veroffentlichenden Infor-
mationen bei der Token-Emission normiert, ist im Fall
der Emission von »Sachtoken« insbesondere ein Nach-
weis eines registrierten Physischen Validators tiber die
Eigentumsverhéltnisse vorzulegen. Im Umkehrschluss
fuhrt dies jedoch dazu, dass - falls sich kein Physischer
Validator bei der FMA registrieren ldsst - Sachen in
Liechtenstein nicht tokenisiert werden konnen.

Bei der Registrierung hat der Physische Validator
zwischen 125.000 und 250.000 CHF an Mindestkapi-
tal vorzuweisen, je nachdem ob er die vertragsgemaifie
Durchsetzung von Sachen im Wert von unter oder tiber
zehn Mio CHF zu gewihrleisten hat (Art 16 Abs 1 Bst e).
Das Gesetz ist hier indes nicht vollstindig, es fehlt ein
zeitliches Element. Demnach ist nicht eindeutig, wie
lange die Aufgabe des Physischen Validators besteht —
nur bei der Token-Emission oder auch dartiber hinaus.
Wohl ist letztere Ansicht anzunehmen, wobei diesfalls
der Wert kumulativ ansteigt, solange der Token, der die
Sache reprisentiert, existiert. Ein Physischer Validator
hat zwar damit zum Zeitpunkt der Registrierung even-
tuell nur 125.000 CHF vorzuweisen, mit Uberschreitung
der Wertgrenze von zehn Mio CHF muss er - in Abspra-
che mit der FMA - jedenfalls eine Kapitalanhebung vor-
nehmen.

7.  Der VI-Wechseldienstleister (Art 2 Abs 1 Bst )

Der VT-Wechseldienstleister wechselt Token gegen FIAT-
Wihrungen oder umgekehrt sowie Token gegen Token,
also zB CHF gegen Bitcoin oder Bitcoin gegen Ethe-
reum. Vor der ersten parlamentarischen Lesung war
noch die Rede vom Tausch von »Zahlungstoken«, wel-
cher eigens im TVTG definiert wurde.” Die Regierungs-
vorlage wollte dadurch einen zu grof3en Anwendungsbe-
reich vermeiden und Token, die Sachen reprisentieren,

63 Denn ein Erwerb kraft guten Glaubens ist nach Art 9 durchaus
moglich.

64 BuA 54/2019, 237.

65 BuA 54/2019, 156.

66 Die Definition im BuA 54/2019 lautete in Art 2 Abs 1 Bst d: »Token,
die zur wirksamen Erfiillung von Schuldverhiltnissen akzep-
tiert werden und somit in ihrer diesbeziiglichen Funktion ge-
setzliche Zahlungsmittel ersetzen«.
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klar ausgrenzen. Gleichzeitig hielt sie fest, dass es sich
um Token handeln miisste, die eine zahlungsmittelstell-
vertretende Funktion besitzen. In ihrer Stellungnahme
zur zweiten Lesung erorterte die Regierung ausfiihr-
lich, dass die zukiinftige Entwicklung die Einordnung
als Zahlungstoken verkomplizieren kénnte, weil neben
jenen Token, die als Zahlungsmittel konzipiert wurden,
auch Token denkbar wéren, die lediglich aufgrund ih-
rer Fungibilitédt als Zahlungsmittel verwendet wiirden.
Bei diesen spiele vor allem die Akzeptanz eine entschei-
dende Rolle, die sich im Laufe des Bestehens eines be-
stimmten Token allerdings dndern konne. Um »diese
Unschirfe aufzulosen« strich die Regierung die Defi-
nition des Zahlungstoken® und betonte, dass fir die
Qualifikation als VI-Wechseldienstleister vor allem auf
die Art der Dienstleistung abzustellen sei. Daher sei die
Erbringung eines Wechselgeschifts das entscheidende
Kriterium fiir die Einordnung als VI-Wechseldienstleis-
ter. Jedenfalls von der Definition erfasst seien somit
Kryptowédhrungsborsen und Kryptowdhrungshandels-
plitze oder etwa Bitcoin-Automaten.”

Der VI-Wechseldienstleister weist mehrere Schnitt-
stellen zu anderen VT-Dienstleistern auf. So kommt es
bei »Krypto-Exchanges« auf die konkrete Ausgestaltung
des Geschiftsmodells an. Werden Token gegen das ei-
gene Buch umgetauscht, ist von einem VT-Wechsel-
dienstleister auszugehen. Kommt der Tausch hingegen
direkt zwischen den Benutzern zustande und stellt der
Dienstleister nur die Plattform zur Verfligung sowie er-
hebt er Gebiihren, handelt es sich wahrscheinlich um
einen VI-Preisdienstleister (siehe dazu Pkt II1.D.9.). Die
Abgrenzung zum VT-Token-Verwahrer wurde bereits bei
diesem erortert (Pkt II1.D.4.).

8.  Die VT-Priifstelle (Art 2 Abs 1 Bst r)

Die VT-Priifstelle hat die Geschéftsfahigkeit und die Vo-
raussetzungen bei der Verfiigung tiber einen Token zu
priifen. Die Priifung der Geschaftsfahigkeit lauft insbe-
sondere auf eine Alterspriifung hinaus. Dies kann bei-
spielsweise bei »Jahrgangstoken« von Weinen, die mit
einem Weinbezug verbunden sind, ausschlaggebend
sein. Sollten die Rechte, die mit dem Token verbunden
sind, weitere Voraussetzungen der verfiigungsberechtig-
ten Person verlangen, zB einen Waffenschein, ist auch
dies von der VT-Priifstelle zu kontrollieren.”

Soweit moglich, konnen diese Priifungen durch eine
Software tibernommen werden, eine physische »Vorstel-
lung« des Token-Erwerbers ist prinzipiell nicht vorge-

67 Es ist jedoch fraglich, ob man durch die Verwendung eines all-
gemeineren Begriffs eine Unschérfe vermeiden kann.

68 Siehe BuA 93/2019, 8f. Zuvor BuA 54/2019, 158 ff.

69 BUA 54/2019, 239.
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schrieben. Jedoch ist im Einzelfall zu priifen, ob es tiber
die softwarebasierte Priifung hinaus eines Einschrei-
tens der verantwortlichen Person bedarf.”’

9. Der VI-Preisdienstleister (Art 2 Abs 1 Bst s)

VT-Preisdienstleister sind nicht am Transfer von Token
beteiligt, sondern stellen lediglich Informationen tiber
Preise zur Verfiigung. Sie erfiillen eine »Schwarze-Brett-
Funktion« und sind so von den VI-Wechseldienstleis-
tern abzugrenzen.” Die ver6ffentlichten Preise miissen
nachvollziehbar sein und insbesondere dem durch-
schnittlichen An- bzw Verkaufspreis der auf einem VT-
System abgeschlossenen Transaktionen entsprechen.”
Aufgrund der reinen Vermittlerfunktion ergibt sich
kein Transaktionsrisiko. Allerdings konnen Interessen-
konflikte oder falsche Berechnungen die angegebenen
Preise verfilschen, weshalb der VT-Preisdienstleister
dies durch entsprechende interne Kontrollmechanis-
men zu vermeiden hat (Art 17 Abs 1 Bst i).

10. Der VI-Identititsdienstleister (Art 2 Abs 1 Bst t)

Der VT-Identitédtsdienstleister soll insbesondere bei der
Ubertragung von Token die Identitit der Parteien fest-
stellen und damit Rechtssicherheit auf dem VT-System
gewihrleisten.?Er identifiziert definitionsgemifd denje-
nigen, der tiber den Token verfiigen darf und nimmt ihn
in ein entsprechendes Verzeichnis auf. Dabei ist zu dif-
ferenzieren, wer zu identifizieren ist. Grundsétzlich soll
derjenige, der tiber den Token verfiigen kann, persona-
lisiert werden. Abzustellen ist auf die Verfiigungsgewalt
tiber den VT-Schlissel, der die Verfiigungsgewalt tiber
den Token bedingt (Art 6 Abs 1). An diese Verfiigungsge-
walt wird die gesetzliche Vermutung der Verfiigungsbe-
rechtigung tiber den Token gekniipft (Art 5 Abs 2). Die-
ser ist aber nicht zwingend der Verfiigungsberechtigte
uber das tokenisierte Recht, was an der Rolle des VT-
Schliissel-Verwahrers deutlich wird. In diesem Fall ist
der eigentliche Verfiigungsberechtigte und nicht der VI~
Schliissel-Verwahrer in das Verzeichnis aufzunehmen.”

Die Identititsfeststellung erfolgt bei anwesenden
Personen beispielsweise durch einen amtlichen Licht-
bildausweis. Der VT-Identitidtsdienstleister hat zudem
die korrekte Zuordnung von VT-Identifikatoren zum
rechtmifdigen Inhaber und die sichere Aufbewahrung

70 Siehe etwa die in der Vernehmlassung vorgebrachte Kritik in
BuA 54/2019, 161f.

71 Dazu die Ausfiithrungen in Pkt III.D.7. sowie BuA 54/2019, 160.

72 Insofern spricht die Legaldefinition von »aggregierten« Preis-
informationen.

73 Dies soll vor allem bei der Integration von Maschinen ins VT-
System (internet of things) wesentlich sein. Vgl BuA 54/2019, 92.

74 BUA 54/2019, 164.
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von Kundendaten sicherzustellen (Art 17 Abs 1 Bst k).
Was hingegen im Gesetz fehlt, sind Vorgaben fiir die
Qualifikation des VT-Identitdtsdienstleisters; etwa wel-
chen beruflichen Hintergrund (technisch, betriebswirt-
schaftlich, juristisch?) dieser benotigt.

Obwohl die Zielsetzung der Identititsfeststellung
bei Ubertragung von Token einleuchtet, wird die kon-
krete Rolle im TVTG nur unzureichend abgebildet. Ist
eine Identititsfeststellung bei jeglicher Ubertragung
von Token notwendig? Man denke nur beispielsweise
an denviel zitierten Biertoken, der im Vorfeld eines Kon-
zerts erworben werden kann. Hierbei miisste aufgrund
der Altersbeschrinkungen alkoholischer Getrdnke je-
denfalls eine VT-Priifstelle einzuschalten sein. Eine
obligatorische Identitidtsfeststellung durch einen VT-
Identititsdienstleister ist dagegen als tiberschief3end
anzusehen. Dies wiirde den Geschiftsverkehr mit sol-
chen Token maf3geblich verkomplizieren; gerade wenn
im Vergleich der Bezug von Bier und Spirituosen in Su-
permirkten oder tiber Online-Shops ohne Identitétsprii-
fung moglich ist. Die Inanspruchnahme eines VI-Iden-
titdtsdienstleisters wird daher auf spezielle Geschifte
beschrinkt sein. Dies korrespondiert damit, dass eine
obligatorische Identitédtsfeststellung im TVTG nicht ex-
plizit vorgeschrieben ist. Nichtsdestotrotz bietet das Ge-
setz auch keinen Anhaltspunkt, in welchen Fillen, ein
VT-Identitétsdienstleister doch einzuschalten ist.

Dariiber hinaus enthilt das TVTG keine konkreten
Bestimmungen zum »Identitdtsverzeichnis« Vor dem
Hintergrund der vorgeschriebenen Kontrollmechanis-
men in Art 17 Abs 1 Bst k Z 3 zur Wahrung der Vertrau-
lichkeit der Kundendaten ist anzunehmen, dass jeder
VT-Identititsdienstleister sein eigenes Register zu fiih-
ren hat. Weiters kann daraus geschlossen werden, dass
bei jeder Transaktion beide Parteien denselben VI-Iden-
titdtsdienstleister zu kontaktieren haben, da ein gegen-
seitiges Einsichtsrecht der unterschiedlichen VI-Iden-
titdtsdienstleister nicht geregelt ist. Damit dréngt sich
aber die Frage des Mehrwerts eines solchen Verzeich-
nisses auf.

E. Zivilrechtlicher Teil

Der vorliegende Beitrag setzt seinen Schwerpunkt auf
das mit dem TVTG etablierte Aufsichtsrecht. Die Voll-
stindigkeit gebietet jedoch zumindest eine iiberblicks-
artige Darstellung der zivilrechtlichen Neuerungen.
Denn der Gesetzgeber hat abseits des geltenden liech-
tensteinischen Zivilrechts eine komplett neue Ubertra-
gungsordnung fiir tokenisierte Rechte geschaffen. Aus-
schlaggebend war fiir den Gesetzgeber dabei, dass bei
der Ubertragung von Token auf einem VT-System der
fiir das geltende Zivilrecht erforderliche korperliche
Austausch der Sache fehle. Um zu gewéhrleisten, dass
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mit der Ubertragung des Token auch das Recht am re-
priasentierten Gut (sei es wiederum ein Recht oder eine
Sache) tibertragen wird, hat sich der Gesetzgeber fiir die
Einfiihrung spezieller Regelungen entschieden.

1.  Der Anwendungsbereich der zivilrechtlichen
Bestimmungen des TVTG

Parallel zum Aufsichtsrecht wird ebenso fiir den zivil-
rechtlichen Teil ein eigener Geltungsbereich definiert
(Art 3). Dieser stellt abermals auf Token ab, die von ei-
nem VT-Dienstleister mit Sitz oder Wohnsitz in Liech-
tenstein erzeugt oder emittiert werden. Es gilt also auch
hier primér das Sitzerfordernis. Daneben kénnen die
Parteien eines Rechtsgeschifts das TVTG fiir anwend-
bar erkliren.”

In der Praxis fiihrt dieser Geltungsbereich zu einer
recht engen Anwendbarkeit. Token, die im Ausland er-
zeugt und emittiert werden, aber in Liechtenstein ge-
handelt oder verwahrt werden, fallen - sofern keine
Rechtswahl getroffen wurde - nicht unter die Rege-
lungen des TVTG. Aufgrund der globalen Handelbar-
keit von Token und der Standortunabhingigkeit von
VT-Systemen ergeben sich dabei zwangsldufig Abgren-
zungsschwierigkeiten im Sinne des IPR; nicht nur, weil
ein Token beispielsweise im Ausland erzeugt oder emit-
tiert wurde, sondern auch weil potentiell ausldndische
Rechte tokenisiert werden konnen, die dann entspre-
chend dem Geltungsbereich des Gesetzes der liechten-
steinischen Rechtsordnung unterstehen.

Ist der Anwendungsbereich des TVTG eroffnet, folgt
daraus die Zustdndigkeit der liechtensteinischen Ge-
richtsbarkeit. Denn § 50 JN regelt den Vermogensge-
richtsstand. Das heifst, dass Klagen gegen Personen
ohne Wohnsitz in Liechtenstein dennoch in Liech-
tenstein zu verhandeln sind, wenn sich das streitge-
genstindliche Vermogen im Inland befindet./® Art 4
bekréftigt, dass der Token als im Inland befindliches
Vermogen gilt.”” Davon unabhiingig ist der tatséichliche
Belegenheitsort der tokenisierten Sache; es ist also un-
erheblich, wenn zB das tokenisierte Geméilde im Aus-
land verwahrt wird.

Nicht geregelt sind die Auswirkungen des Art 4 auf
andere Rechtsgebiete, namentlich das Steuerrecht,
nach welchem jegliches inldndisches Vermogen der

75 Die Rechtswahl ist jedoch bei Verbrauchern in der Regel ausge-
schlossen bzw sind nach den IPR-Regeln ungiinstigere Regeln,
als jene des Heimatstaates des Verbrauchers, unwirksam. Vgl
Art 6 IPRG.

76 Organisatorisch zustdndig ist nach Art 37 das Landgericht.

77 Der Verweis auf das Vermogen scheint prima vista irrefithrend,
weil nicht nur Sachen, sondern auch Rechte per se durch den
Token reprisentiert werden konnen. Nach Ansicht des Ge-
setzgebers stellen jedoch Rechte ebenso Vermogenswerte dar.
Siehe BuA 54/2019, 184.
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Vermogenssteuer unterliegt (Art 6 SteG). Auch Fragen
des Vollzugs bleiben offen.”” Eine gesetzliche Klarstel-
lung wére hilfreich gewesen.

2.  Spezielle Verfahrensarten

Neben der Ubertragungsordnung regelt das TVTG be-
sondere verfahrensrechtliche Situationen, wie Verlust
oder Zerstorung, Exekution oder Konkurs.

Wird folglich ein VT-Schliissel verloren oder ist ein
Token aus anderen Griinden funktionsunféhig gewor-
den (etwa aufgrund fehlerhafter Programmierung), kann
nach Art 10 eine Kraftloserkldrung des Token beantragt
werden. Dazu muss die Verfiigungsberechtigung sowie
der eingetretene Umstand vor Gericht glaubhaft gemacht
werden. Erkennt das Gericht dies an, kann das repriasen-
tierte Recht ohne den Token geltend gemacht oder die
Erzeugung eines neuen Token beantragt werden.

Im Falle einer Zwangsvollstreckung wird in Art 7
Abs 3 der Zeitpunkt der Wirksamkeit einer Verfiigung
genauer geregelt. Die Verfiigung iber den Token bleibt
wirksam, wenn die Ubertragung vor der Er6ffnung der
Exekution oder am Tag der Eréffnung des Exekutions-
verfahrens ausgelost wurde, sofern der Tokeniiberneh-
mer nachweist, keine Kenntnis vom Exekutionsverfah-
ren gehabt zu haben bzw bei gehoriger Sorgfalt hitte
haben miissen.

Liegt ein Konkurs vor, dann besteht nach Art 41 KO
ein Aussonderungsrecht fiir den Verfiigungsberechtig-
ten. Dieses Recht korrespondiert mit der Pflicht der VI-
Dienstleister zur getrennten Verwahrung ihrer eigenen
Vermogenswerte und Schliissel von jenen ihrer Kunden
(Art 25).

3. Die Ubertragungsordnung des TVTG

Herzstlick des zivilrechtlichen Teils ist die Formulie-
rung einer Ubertragungsordnung fiir Token. Es soll si-
chergestellt werden, dass die Ubertragung des Token
die Ubertragung des reprisentierten Rechts bewirkt.
Hierbei geht es allein um die Weitergabe und nicht da-
rum, ob das tokenisierte Recht rechtswirksam besteht,
also das Grundgeschiift giiltig ist.”” Das TVTG orientiert
sich in diesem Bereich an der Handhabung von Wertpa-
pieren und fiihrt mit dem »Wertrecht« eine eigene Kate-
gorie nach wertpapierrechtlichem Vorbild ein.*

Fir diesen Zweck sind zwei neue Begriffe zentral:
die Verfiigungsgewalt und die Verfiigungsberechtigung
(Art 5). Sie definieren, wer iiber den Token bzw das
Recht verfiigen kann und darf. Die Verfligungsgewalt

78 Siehe die Diskussion in BuA 54/2019, 180f.
79 BuA 54/2019, 68f mit Verweis auf das Abstraktionsprinzip.
80 Siehe BuA 54/2019, 165 ff.
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ist dem Besitz im allgemeinen Zivilrecht/Sachenrecht
vergleichbar. Der Besitzer hat die Sache/das Recht inne,
er ist aber nicht zwingendermafien der Eigentiimer,
obwohl er faktisch tiber sie verfiigen kann. Die Verfi-
gungsberechtigung ist dem Eigentum nachgebildet. Der
Verfiigungsberechtigte ist erméchtigt, frei tiber die Sa-
che/das Recht zu befinden.” Mit der Verfiigungsgewalt
wird die Verfligungsberechtigung gesetzlich vermutet
(Art 5 Abs 2).” Die Legitimations- und Befreiungswir-
kung setzt damit an der Verfiigungsberechtigung an
(Art 8). Leistet ein Verpflichteter an den durch das VT-
System ausgewiesenen Verfligungsberechtigten, wird er
von seiner Schuld befreit; es sei denn, er hitte bei ge-
horiger Sorgfalt wissen miissen, dass dieser nicht der
rechtméiflige Inhaber des Rechts ist.

Die Ubertragung des Token erfolgt sodann durch
Verfiigung. Diese besteht entweder in der Ubertragung
der Verfiigungsberechtigung am Token oder in der Be-
griindung einer Sicherheit oder eines Nutzniefdungs-
rechtes an einem Token (Art 6 Abs 1). Da die Ubertra-
gung des Token auch auf das repridsentierte Recht
ausstrahlen soll, ist es notwendig, dass das analoge
Recht der digitalen Verfiigung folgt. Das kann im Ideal-
fall kraft gesetzlicher Anordnung passieren (Art 7 Abs 1).

Eine solche gesetzliche Folge ist beispielsweise bei
Wertrechten vorgesehen.” Diese Rechtsform hat der
liechtensteinische Gesetzgeber im Zuge des TVTG be-
griindet. Sie dhnelt stark Wertpapieren und wird auch
im gleichen Abschnitt des PGR geregelt (§ 81a Schluss-
teil PGR).* Bei der Ubertragung von Wertrechten tritt
nun an die Stelle der Wertpapierurkunde das Wertrech-
tebuch. Mit der Eintragung in dieses Wertrechtebuch
wird das bestehende Recht »verbrieft« und der Ubertra-
gungsordnung unterworfen.

Fehlt ein solcher Legalbefehl muss der Verpflichtete
durch geeignete Mafinahmen die Rechtsdurchsetzung
sicherstellen (Art 7 Abs 2). Welche Mafinahmen zu tref-
fen sind oder wie der Verpflichtete diesem Auftrag nach-
kommt, ldsst das Gesetz bewusst offen. So kann die re-
préasentierte Sache durch Hinterlegung, etwa bei einem
Physischen Validator, gesichert werden, bis sie an den Er-
werber (dem der Token bereits tibertragen wurde) tiberge-
ben wird. Andere Moglichkeiten bestehen in der Einrich-
tung einer Zweckgesellschaft oder rein durch vertragliche

81 BuA 54/2019, 184 ff, wobei die Erlduterungen von einem Eins-zu-
eins-Vergleich der Begrifflichkeiten explizit Abstand nehmen.

82 Einzige Ausnahme besteht, wie bereits unter Pkt III.D.10. aus-
gefiihrt, beim VT-Schliissel- oder VI-Token-Verwahrer. Diese
wollen gar nicht Verfiigungsberechtigte sein, sie verwahren in
fremden Namen. Sie konnen aber darauf vertrauen, dass ihr
Auftraggeber verfiigungsberechtigt ist. VI-Protektoren hinge-
gen verwahren in eigenem Namen und sind daher auch verfii-
gungsberechtigt. Dazu BuA 54/2019, 187.

83 BUA 54/2019, 168 ff.

84 Ausfiihrlich dazu BuA 54/2019, 108 ff.
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Regelung.” Wenn iiber einen Token jedoch ohne Rechts-
grund verfiigt wird, so erfolgt eine Riickabwicklung der
Ubertragung. Es gelten die Bestimmungen iiber das Be-
reicherungsrecht nach den §§ 1431 ff ABGB (Art 6 Abs 3).

4. Informationspflichten bei der Token-Emission

Neben der Einfithrung einer eigenen Ubertragungsord-
nung und der aufsichtsrechtlichen Gestaltung von ein-
zelnen VT-Dienstleistern verfiigt das Gesetz iiber noch
einen weiteren Abschnitt mit Pflichten, die im Rahmen
einer Token-Emission zu erfiillen sind. Diese Pflich-
ten treffen nur den Token-Emittenten. Die Zuschrei-
bung dieser Pflichten zum zivilrechtlichen Teil dieses
Beitrags ist dadurch gerechtfertigt, weil deren Inhalt
im zivilgerichtlichen Verfahren durchgesetzt werden
kann. Der FMA stehen nur eingeschrinkte Aufsichts-
kompetenzen zu.” So sind die Basisinformationen kein
Gegenstand einer Priifung durch die FMA, sie sind ihr
vorgéngig nicht zur Kenntnis zu bringen. Lediglich die
Token-Emission ist der FMA anzuzeigen (Art 30 Bst c).”

Die Informationspflichten des TVTG orientieren
sich funktionell an den Vorschriften des Wertpapierpro-
spektrechts.*® Das bedeutet: Der Token-Emittent hat vor
dem offentlichen Angebot der Token der interessierten
Offentlichkeit bestimmte Basisinformationen zur Ver-
figung zu stellen.”® Allerdings sieht das TVTG weitrei-
chende Ausnahmen vor. Dies ist nach Ansicht des Ge-
setzgebers deshalb gerechtfertigt, weil das TVTG nicht
auf Finanzdienstleistungen beschriankt ist. Der Anwen-
dungsbereich einer Token-Emission geht weit dariiber
hinaus und umfasst zB auch Getrinketoken auf einer
Veranstaltung oder dhnliches.”” Somit sind folgende
Ausnahmetatbestinde im TVTG vorgesehen:

Es miissen keine Basisinformationen erstellt werden
bei einem »Opt-out«, bei dem die Token-Ubernehmen-
den nachweisbar auf die Erstellung von Basisinforma-
tionen verzichten. Der Verzicht ist von allen Uberneh-

85 BUA 54/2019, 170 ff.

86 Etwa die Sanktionierung der Nichtveroffentlichung oder die
mangelhafte Veroffentlichung. Die FMA genehmigt die Basisin-
formationen jedoch nicht im Vorhinein. Schaden aufgrund feh-
lerhafter Informationen sind auf dem Zivilrechtsweg geltend
zu machen.

87 Im VNB war noch eine Anzeigepflicht der Basisinformationen
an die FMA vorgesehen, welche jedoch »keine formelle Prii-
fung« statuiert hitte; VNB LNR 2018-879, 118. Auf Anregung der
FMA ist dies nun vollkommen entfallen; BuA 54/2019, 273; BuA
93/2019, 51.

88 Insbesondere am zum Zeitpunkt des Erlasses des TVTG gelten-
den WPPG, welches am 21.7.2019 aufgehoben und durch das
EWR-Wertpapierprospekt-Durchfithrungsgesetz ersetzt wurde.
Siehe LGBI 2019/159.

89 Wo diese Basisinformationen zu veroffentlichen sind, steht
dem Emittenten frei. Es sind sowohl Printmedien als auch die
Webseite des Emittenten denkbar; BuA 54/2019, 272.

90 BUA 54/2019, 273 f.
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menden abzugeben. Die Beweispflicht dafiir tragt der
Emittent.” Speziell bei diesem Ausnahmegrund ist die
Selbstverantwortung der Nutzer in den Vordergrund zu
stellen.” Zusitzlich besteht keine Pflicht zur Erstellung
von Basisinformationen wenn das Angebot sich an we-
niger als 150 Nutzer richtet oder der Verkaufspreis der
Gesamtemission weniger als fiinf Mio CHF betrigt.”
Ebenso entfillt die Pflicht zur Publikation, wenn bereits
qualifizierte Informationen aufgrund anderer Gesetze
veroffentlicht wurden. Dieser Ausnahmetatbestand
stellt eine Kollisionsregel dar. Greift jedoch in einem an-
deren Gesetz eine Ausnahme, so schligt dies nicht auf
das TVTG durch. Der Token-Emittent hat demnach Ba-
sisinformationen nach dem TVTG zu veréffentlichen.”
Ferner miissen nach Art 31 Abs 2 keine Informationen
zur Verfligung gestellt werden, wenn es sich um einen
offentlichen Wiederverkauf handelt, bei erstmaliger
Emission bereits Basisinformationen publiziert wurden
und die Verwendung dieser Basisinformationen geneh-
migt wurde.

In Analogie zum EWR-Prospektrecht orientieren
sich die Informationspflichten nach dem TVTG an den
Grundsétzen der Klarheit, der Wahrheit, der Vollstin-
digkeit und der Aktualitdt. Ob diese Grundsitze einge-
halten wurden, beurteilt sich nicht an den einzelnen
Informationen, sondern an einer Gesamtschau. Uber-
dies sieht Art 32 explizit weitere Anforderungen in Be-
zug auf die Form und Sprache der Basisinformationen
vor.”’ Der Inhalt der Basisinformationen ist in Art 33 ni-
her geregelt. So sind beispielsweise Angaben tiber den
zu emittierenden Token und die reprisentierten Rechte,
die Bezeichnung des verwendeten VI-Systems sowie Ri-
sikohinweise aufzunehmen. Die Aufzidhlung ist nicht ta-
xativ, sondern bestimmt lediglich allgemeine Mindest-
standards.”

Neben diesem Inhalt haben die Basisinformationen
eine Zusammenfassung tiber die wesentlichen Punkte

91 Der Nachweis kann beispielsweise in einem Online-Formular
oder durch ein anklickbares Hikchen erbracht werden. So BuA
54/2019, 275.

92 BuA 54/2019, 274.

93 Vor der ersten Lesung wurde der Wert der Emission anhand
eines Zeitraums von zwolf Monaten berechnet (wie im WPPG).
Die Regierung strich mit der Stellungnahme zur zweiten Le-
sung diese zeitliche Berechnungsmethode und verlagerte die
Betrachtungsweise auf eine inhaltliche Kohédrenz, was sie
durch den Terminus »Gesamtemission« ausdriickt. Vgl BuA
93/2019, 53.

94 Dartiber hinaus verzichtet der Gesetzgeber auf eine Ausnahme
in Bezug auf qualifizierte Anleger, wie sie im WPPG bestand. Der
Anwendungsbereich des TVTG sei so vielfiltig, dass die Defini-
tion einer »Qualifikation« nicht moglich sei; BUA 54/2019, 276.

95 So sind nach den Erlduterungen die Basisinformationen leicht
verstdndlich und ohne komplexe Fachausdriicke zu verfassen
und werden stilistische Vorgaben, wie die Vermeidung von
Schachtelsidtzen bzw die Verwendung von Aktiva statt Passiva
statuiert. BuA 54/2019, 278.

96 BUA 54/2019, 278.
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zu enthalten (Art 33 Abs 2); in den Erlduterungen wird
dies als »Schliisselinformation« bezeichnet.”” Ebenso
sind die rechtlich und technischen Verantwortlichen
anzufithren (Art 33 Abs 3 und 4). Auch hier verwenden
nur die Erlduterungen den Begriff des »Impressum«.”*
Um die Aktualitédt zu gewihrleisten, haben alle Basisin-
formationen zudem das Ausstellungsdatum anzugeben
und durch geeignete Mafinahmen die Unverdnderbar-
keit zu garantieren (Art 33 Abs 5). Entstehen neue Um-
stande oder werden wesentliche Unrichtigkeiten oder
Ungenauigkeiten festgestellt, miissen die Basisinfor-
mationen in einem Nachtrag ergéinzt werden (Art 34).
Damit hat das TVTG eine mehrstufige Informations-
struktur mit Basisinformationen, Schliisselinformati-
onen, Impressum, Nachtrag und Zusammenfassungen
etabliert.

Daneben statuieren spezielle Haftungsregelungen
eine Beweislastumkehr. Die verantwortlichen Personen
miissen nachweisen, dass sie bei Erstellung der Basisin-
formationen die Sorgfalt eines ordentlichen Geschifts-
mannes angewendet haben (Art 35). Ein Haftungsaus-
schluss zum Nachteil des Kunden im Falle von Vorsatz
oder grober Fahrldssigkeit ist nicht zuldssig (Art 35
Abs 4). Sind mehrere Personen verantwortlich, besteht
Solidarhaftung (Art 36). Der Anspruch auf Schadener-
satz verjahrt innert einem Jahr nach Kenntnis des Scha-
dens sowie absolut zehn Jahre ab Schadigung (Art 38).

F.  Anpassung von Nebengesetzen

Der Erlass eines neuen Gesetzes bedarf in der Regel der
Abstimmung mit verschiedenen bestehenden Gesetzen.
So hat der Gesetzgeber neben der Schaffung des TVTG
vier weitere Gesetze angepasst. Im PGR wurden die Wert-
rechte eingefiigt (siehe dazu bereits unter Pkt IILE.3.).
Das GewG stellt nunmehr klar, dass dieses nicht auf die
Tatigkeit von VI-Dienstleistern nach dem TVTG anwend-
bar ist. Umfassendere Anderungen wurden im FMAG
und im SPG vorgenommen. Im FMAG wurde zum einen
das TVTG in den Zustidndigkeitskatalog der FMA aufge-
nommen. Zum anderen regelt der Anhang des FMAG die
Gebiithren und Abgaben, die von registrierten VI-Dienst-
leistern zu entrichten sind.”

Dem SPG und der Geldwischepriavention kommt in
Liechtenstein ein hoher Stellenwert zu. Gerade Block-
chain-Transaktionen werden immer wieder mit Geld-

97 BUA 54/2019, 279.

98 BUA 54/2019, 279.

99 Diese Bestimmungen sind naturgeméf3 heikel und wurden sie
daher nach der ersten Lesung nochmals weitgehend tiberarbei-
tet. Der Gesetzgeber bemiihte sich, einen Ausgleich zwischen
marktvertraglichen und innovationsférdernden Sétzen sowie
einem Abgabenmodell, dass den Aufwand der FMA angemes-
sen abdeckt, zu finden; BuA 93/2019, 10 ff.
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wische und Terrorismusfinanzierung in Verbindung
gebracht. Die Regulierung von Teilbereichen der Token-
Okonomie sowie die Etablierung einer staatlichen Auf-
sicht durch das TVTG erforderte konsequenterweise eine
Anwendbarkeit der Sorgfaltspflichtengesetzgebung.'”

Demnach erweiterte der Gesetzgeber den Kreis der
Sorgfaltspflichtigen anhand der einzelnen VT-Dienst-
leister (Art 3 Abs 1 SPG). Zukiinftig sind nunmehr der
Token-Emittent, der VI-Schliissel-Verwahrer, der VI-To-
ken-Verwahrer, der VI-Protektor, der Physische Valida-
tor und der VT-Wechseldienstleister'” sorgfaltspflichtig.
Dariiber hinaus unterstehen auch nicht registrierungs-
pflichtige Token-Emittenten nach Art 12 Abs 2 dem SPG,
soweit sie Transaktionen in Hohe von 1.000 CHF oder
mehr abwickeln. Damit sind zwei Kennzahlen fiir To-
ken-Emittenten relevant; einerseits 1.000 CHF fiir die
Sorgfaltspflicht und andererseits fiinf Mio CHF fiir die
Registrierungspflicht nach dem TVTG. Die Wertgrenzen
divergieren hier also erheblich.

Nicht SPG-pflichtig sind die VI-Priifstelle, der VT-
Preisdienstleister und der VT-Identitdtsdienstleis-
ter. Dies ist folgerichtig, weil diese Dienstleister keine
Transaktionen durchfithren und dementsprechend kein
Geldwéscherisiko verkorpern.

Zusitzlich, obwohl nicht vom TVTG umfasst, sind
nunmehr Betreiber von Handelsplattformen fiir virtu-
elle Wahrungen bzw Token sorgfaltspflichtig. Der Wa-
renhandel (Art 3 Abs 1 Bst q SPG) wird auf die Bezah-
lung mit virtuellen Wahrungen und Token ausgedehnt.
Wahrzunehmen sind die Sorgfaltspflichten grundsétz-
lich unabhéngig von etwaigen Schwellenwerten. Nur im
Falle von VI-Wechseldienstleistern greifen die Pflichten
fiir physische Wechselautomaten erst ab Transaktionen
von 1.000 CHF (Art 5 Abs 2 SPG). Generell hat der Ge-
setzgeber in diesem Bereich darauf geachtet, den Anfor-
derungen der FATF gerecht zu werden.'”

IV. Resiimee

Liechtenstein hat mit dem TVTG Neuland betreten. In-
nerhalb relativ kurzer Zeit wurde ein Gesetz geschaffen,
das aufsichtsrechtliche und zivilrechtliche Aspekte ab-
deckt und damit beansprucht, als abschliefiendes Re-
gelwerk angesehen zu werden. Dies ist zum Teil auch
gelungen. Indessen fehlt dem Gesetz in manchen Punk-
ten die letzte Konsequenz. So wirkt beispielsweise der

100 Ausfiihrlich die Erlduterungen dazu in BuA 54/2019, 93 ff.

101 Interessant ist, dass der VI-Wechseldienstleister im SPG noch-
mals - nunmehr mit Verweis auf virtuelle Wahrungen - defi-
niert wird. Ob es zielfiihrend ist, mit einer Gesetzesvorlage zwei
unterschiedliche Definitionen, auch wenn sie sich inhaltlich
gleichen, einzufiihren, ist fraglich.

102 BUA 54/2019, 102.
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enge Anwendungsbereich einschrinkend. Aufgrund der
globalen Handelbarkeit von Token und der dezentralen
Netzwerken inhirenten Uberregionalitit miissen neue
Ankniipfungspunkte gefunden werden. Das gilt ebenso
fiir das fiir dezentrale Systeme typische Fehlen eines
zentralen Betreibers. Es gibt keinen alleinig Verant-
wortlichen, was die Zugriffsmoglichkeiten fiir die Auf-
sichtsbehorde erschwert. Zudem ist die pauschale Zu-
schreibung der Vertrauenswiirdigkeit zu hinterfragen.
Ist wirklich jedes dezentrale Netzwerk automatisch ver-
trauenswiirdig? Kann die Vertrauenswiirdigkeit durch
einzelne »Vorfille« verloren gehen? Zusétzlich bleiben
etwaige Schnittstellen zum Datenschutzrecht ungekléart.

Das Primérziel des Gesetzgebers, Rechtssicherheit
zu schaffen, scheint zumindest teilweise erreicht. Den-
noch bleiben viele Rechtsfragen offen. Oftmals verwirrt
auflerdem die unzureichende Abstimmung von Geset-
zestext und Erlduterungen. Gleichwohl ist es gelungen,
ein Ausrufezeichen in der internationalen Szene zu set-
zen. Liechtenstein hat sich gewagt, legistische Schritte
zu setzen. Das Fiirstentum kann damit zu Recht als Vor-
reiter bezeichnet werden. Nichtsdestotrotz ist das TVTG
in dieser Fassung nur als ein erster Schritt anzusehen;
weitere miissen folgen.'”® Mit dem TVTG als Ausgangs-
punkt kann die Token-Okonomie aber optimistisch
nach Liechtenstein blicken.

Korrespondenz:

Dr. Judith Sild,

Assistenzprofessorin am Propter Homines
Lehrstuhl fiir Bank- und Finanzmarktrecht,
Institut fiir Wirtschaftsrecht,

Universitit Liechtenstein,
Fiirst-Franz-Josef-Straf3e,

9490 Vaduz, Liechtenstein,

Mail: judith.sild@uni.li.

103  Sowird es auch von offizieller Seite verstanden, siehe Salzgeber,
Das liechtensteinische Blockchain-Gesetz ist nur die Eroffnung;
die Arbeit beginnt jetzt, ico.li vom 17.6.2019, <https://www.ico.
li/de/liechtensteinische-blockchain-gesetz> (zuletzt besucht
12.11.2019).
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