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ZUSAMMENFASSUNG 

Die Schwarmfinanzierung bzw. das Crowdfunding stellt eine alternative Finanzie-
rungsform dar, die bzw. das sich insbesondere für neugegründete Unternehmen 
sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMU) zunehmend etabliert hat. Ziel der 
Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen ist es, die Finanzierung ei-
nes Projekts zu erleichtern, indem Kapital von einer üblicherweise grossen Anzahl 
von Personen beschafft wird, die über ein öffentlich zugängliches, internetbasier-
tes Informationssystem (Online-Plattform) jeweils relativ geringe Anlagebeträge 
beitragen. 

Mit dem Erlass der Verordnung (EU) 2020/1503 (Schwarmfinanzierungsverord-
nung bzw. Crowdfunding-Verordnung) wird eine einheitliche europäische Regulie-
rung für bestimmte Schwarmfinanzierungsdienstleistungen eingeführt. Die 
Schwarmfinanzierungsverordnung enthält einheitliche Anforderungen an die Er-
bringung solcher Schwarmfinanzierungsdienstleistungen im Europäischen Wirt-
schaftsraum (EWR), die Zulassung, Organisation und laufende Beaufsichtigung von 
Schwarmfinanzierungsdienstleistern sowie den Betrieb von Schwarmfinanzie-
rungsplattformen. Zudem sind Transparenzpflichten und Bestimmungen für Mar-
ketingmitteilungen zum Zweck des Kundenschutzes normiert.  

Die Schwarmfinanzierungsverordnung beseitigt damit einerseits bislang beste-
hende nationale Hürden für die EWR-weite Erbringung von Schwarmfinanzierungs-
dienstleistungen gegenüber Unternehmen durch harmonisierte Regelungen und 
die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen. Andererseits soll sie den Zugang 
zu dieser alternativen Finanzierungsform insbesondere für KMU und Start-Ups 
über den gesamten EWR-Binnenmarkt hinweg sicherstellen.    

Die Verordnung findet auf Schwarmfinanzierungsdienstleistungen Anwendung, die 
zum einen die gemeinsame Erbringung der Annahme und Übermittlung von Kun-
denaufträgen und die Platzierung von in der Regel übertragbaren Wertpapieren 
ohne feste Übernahmeverpflichtung umfassen (anlagebasierte Schwarmfinanzie-
rung); zum anderen regelt sie Schwarmfinanzierungsdienstleistungen, die die Ver-
mittlung von Krediten zum Inhalt haben (kreditbasierte Schwarmfinanzierung).  

Eine Zulassung als Schwarmfinanzierungsdienstleister können nach der Schwarm-
finanzierungsverordnung nur juristische Personen, die über eine tatsächliche und 
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dauerhafte Niederlassung im EWR verfügen, beantragen. Schwarmfinanzierungs-
dienstleistungen für Projektträger, die als Verbraucher nach der Richtlinie 
2008/48/EG1 anzusehen sind, sind hingegen von ihrem Anwendungsbereich aus-
genommen. Überdies gilt die Schwarmfinanzierungsverordnung nicht für 
Schwarmfinanzierungsangebote mit einem Gegenwert von mehr als fünf Millionen 
Euro.   

Die Schwarmfinanzierungsverordnung wurde gemeinsam mit der Richtlinie 
(EU) 2020/1504 verabschiedet, welche die Richtlinie 2014/65/EU (MiFID II) abän-
dert, indem sie Schwarmfinanzierungsdienstleister im Sinne der Schwarmfinanzie-
rungsverordnung vom Anwendungsbereich der MiFID II ausnimmt. In der Europäi-
schen Union (EU) gelten beide Rechtsakte seit 10. November 2021.  

In Liechtenstein gilt die Schwarmfinanzierungsverordnung nach der Übernahme in 
das EWR-Abkommen unmittelbar. Einige der Bestimmungen der Schwarmfinanzie-
rungsverordnung bedürfen jedoch einer nationalen Durchführung. Dazu dient die 
Schaffung des EWR-Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetzes (EWR-SFDG), 
welches zeitgleich mit der Übernahme der Schwarmfinanzierungsverordnung in 
das EWR-Abkommen in Liechtenstein in Kraft treten soll. Darüber hinaus sind Ab-
änderungen des Finanzmarktaufsichtsgesetzes (FMAG) und des Gesetzes über die 
Banken und Wertpapierfirmen (BankG) erforderlich. Die Umsetzung der Richtlinie 
(EU) 2020/1504 erfordert geringfügige Änderungen im BankG und im Gesetz über 
die Vermögensverwaltung (VVG). Diese gesetzlichen Änderungen sollen gleichzei-
tig mit dem EWR-SFDG in Kraft treten.  

ZUSTÄNDIGES MINISTERIUM 

Ministerium für Präsidiales und Finanzen 

BETROFFENE STELLE 

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA) 
 

                                                      
1  Richtlinie 2008/48/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 23. April 2008 über Verbraucher-

kreditverträge und zur Aufhebung der Richtlinie 87/102/EWR des Rates (ABl. L 133 vom 22.5.2008, S. 66). 
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Vaduz, 28. März 2023 

LNR 2023-464 

P 

Sehr geehrter Herr Landtagspräsident, 

Sehr geehrte Frauen und Herren Abgeordnete 

Die Regierung gestattet sich, dem Hohen Landtag nachstehenden Bericht und An-

trag betreffend den Erlass eines Gesetzes zur Durchführung der Verordnung 

(EU) 2020/1503 über Europäische Schwarmfinanzierungsdienstleister für Unter-

nehmen (EWR-Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetz; EWR-SFDG) sowie 

die Abänderung weiterer Gesetze an den Landtag zu unterbreiten. 

I. BERICHT DER REGIERUNG 

1. AUSGANGSLAGE 

1.1 Allgemeines 

Bereits mit der Verabschiedung der Mitteilung der Europäischen Kommission (EU-

Kommission) über den Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion2 im Jahr 

2015 hat die EU-Kommission die Förderung und Vollendung der Kapitalmarktun-

                                                      
2  Mitteilung der Kommission an das Europäische Parlament, den Rat, die Europäische Zentralbank, den Eu-

ropäischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen Aktionsplan zur Schaffung 
einer Kapitalmarktunion, COM(2015) 468, 30.9.2015 (https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/?uri=celex%3A52015DC0468). 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex%3A52015DC0468
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex%3A52015DC0468
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ion zu einem ihrer Hauptschwerpunkte erklärt. Das Projekt Kapitalmarktunion zielt 

auf die Stärkung der europäischen Wirtschaft und Ankurbelung von Investitionen 

zur Erzielung von Wachstum und Schaffung von Beschäftigung ab. Durch stärkere 

Kapitalmärkte sollen kleine und mittlere Unternehmen (KMU) und Start-Ups von 

neuen Finanzierungsquellen profitieren, Sparern mehr Wahlmöglichkeiten eröff-

net und die Wirtschaft sowie die Finanzsysteme widerstandsfähiger werden.  

Als Teil des Projektes Kapitalmarktunion legte die EU-Kommission 2018 den Fin-

Tech-Aktionsplan3 vor. Darin wurden unter anderem die Nachteile eines fehlen-

den gemeinsamen EU-Rechtsrahmens für Crowdfunding- bzw. Schwarmfinanzie-

rungsdienstleistungen4 näher beleuchtet. Unterschiedliche und teilweise kollidie-

rende nationale Regelungen für Schwarmfinanzierungsanbieter sowie wider-

sprüchliche nationale Ansätze in Bezug auf die Beaufsichtigung solcher Anbieter 

verhinderten die Entwicklung eines Binnenmarkts für Schwarmfinanzierungs-

dienstleistungen. Eine Ausweitung von Tätigkeiten auf andere EU-Mitgliedstaaten 

führte zu hohen Befolgungs- und Betriebskosten, die Schwarmfinanzierungsplatt-

formen daran hinderten, die Bereitstellung ihrer Dienste effizient zu skalieren. 

Dementsprechend spielte die Schwarmfinanzierung am EU-Markt im Vergleich zu 

anderen grossen Volkswirtschaften eine untergeordnete Rolle. In der Vergangen-

heit standen vor allem kleinen, innovativen Unternehmen somit weniger Finanzie-

rungsmöglichkeiten zur Verfügung, die Anleger hatten eine geringere Auswahl an 

Investitionsmöglichkeiten und waren bei grenzüberschreitenden Investitionen mit 

mehr Unsicherheit konfrontiert.  

                                                      
3  Mitteilung der Kommission an das Europäische Parlament, den Rat, die Europäische Zentralbank, den Eu-

ropäischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen FinTech-Aktionsplan: Für 
einen wettbewerbsfähigeren und innovativeren EU-Finanzsektor, COM(2018) 109, 8.3.2018 (https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/de/ALL/?uri=CELEX%3A52018DC0109). 

4  Der Begriff Schwarmfinanzierung entspricht der deutschen Übersetzung von Crowdfunding. In dieser Vor-
lage wird der Begriff Schwarmfinanzierung verwendet. Dies deckt sich mit der Bezeichnung in Durchfüh-
rungsgesetzen der deutschsprachigen EWR-Länder Österreich und Deutschland.  
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Um diese Hürden zu überwinden und das Angebot an und den Zugang zu 

Schwarmfinanzierungsdienstleistungen innerhalb des europäischen Binnenmark-

tes zu erhöhen, wurde – wie im Fin-Tech-Aktionsplan bereits vorgeschlagen – mit 

der Verordnung (EU) 2020/15035 (Schwarmfinanzierungsverordnung) eine umfas-

sende europäische Zulassungsregelung geschaffen, die Anreize für die Expansion 

von Schwarmfinanzierungsdienstleistern setzt und gleichzeitig ein hohes Schutz-

niveau für Anleger sicherstellt und die Abwehrkraft und Integrität des Finanzsys-

tems gewährleistet.  

1.2 Schwerpunkte der Schwarmfinanzierungsverordnung 

1.2.1 Gegenstand und Anwendungsbereich der Schwarmfinanzierungsverord-

nung 

Die Schwarmfinanzierungsverordnung legt in ihrem Art. 1 Abs. 1 als Gegenstand 

einheitliche Anforderungen an die Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienst-

leistungen, an die Organisation, die Zulassung und die Beaufsichtigung von 

Schwarmfinanzierungsdienstleistern, an den Betrieb von Schwarmfinanzierungs-

plattformen sowie an die Transparenz und Marketingmitteilungen in Bezug auf die 

Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen fest. 

Unter Schwarmfinanzierungsdienstleistungen wird nach Art. 2 Abs. 1 Bst. a die Zu-

sammenführung von Geschäftsfinanzierungsinteressen von Anlegern und Projekt-

trägern mithilfe einer Schwarmfinanzierungsplattform einerseits durch die Ver-

mittlung von Krediten (kreditbasierte Schwarmfinanzierung) oder andererseits 

durch die Erbringung der Platzierung von übertragbaren Wertpapieren oder für 

Schwarmfinanzierungszwecke zugelassenen Instrumenten ohne feste Über-

                                                      
5  Verordnung (EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 7. Oktober 2020 über Eu-

ropäische Schwarmfinanzierungsdienstleister für Unternehmen und zur Änderung der Verordnung (EU) 
2017/1129 und der Richtlinie (EU) 2019/1937 (ABl. L 347 vom 20.10.2020, S. 1). 
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nahmeverpflichtung und der Annahme und Übermittlung von Kundenaufträgen 

(anlagebasierte Schwarmfinanzierung) verstanden. Die gemeinsame Erbringung 

der Dienstleistungen "Annahme und Übermittlung von Kundenaufträgen" und 

"Platzierung von übertragbaren Wertpapieren ohne feste Übernahmeverpflich-

tung" auf einer öffentlichen Plattform mit unbeschränktem Zugang für die Anleger 

ist das Hauptmerkmal von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen verglichen mit 

bestimmten Wertpapierdienstleistungen, die gemäss der Richtlinie 2014/65/EU6 

(MiFID II) erbracht werden, auch wenn die Dienstleistungen jeweils einzeln be-

trachtet den unter die MiFID II fallenden Dienstleistungen entsprechen. Zur Schaf-

fung von Rechtssicherheit und um zu vermeiden, dass Tätigkeiten Zulassungs-

pflichten nach mehreren EWR-Rechtsakten unterliegen, ändert die Richtlinie (EU) 

2020/15047 die MiFID II ab, sodass juristische Personen, die gemäss der Schwarm-

finanzierungsverordnung als Schwarmfinanzierungsdienstleister zugelassen sind, 

ausdrücklich vom Anwendungsbereich der MiFID II ausgenommen werden. 

Explizit ausgenommen vom Anwendungsbereich der Schwarmfinanzierungsver-

ordnung sind nach Art. 1 Abs. 2 Schwarmfinanzierungsdienstleistungen für Pro-

jektträger, die als Verbraucher gelten (Bst. a), andere Dienstleistungen, die mit 

den Dienstleistungen im Sinne des Art. 2 Abs. 1 Bst. a Schwarmfinanzierungsver-

ordnung verbunden sind und nach nationalem Recht erbracht werden (Bst. b) so-

wie Schwarmfinanzierungsangebote über einem Gegenwert von fünf Millionen 

Euro (Bst. c).  

                                                      
6  Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für 

Finanzinstrumente sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABl. L 173 vom 
12.6.2014, S. 349). 

7 Richtlinie (EU) 2020/1504 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 7. Oktober 2020 zur Änderung 
der Richtlinie 2014/65/EU über Märkte für Finanzinstrumente (ABl. L 347 vom 20.10.2020, S. 50). 
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Der Schwellenwert in Höhe von fünf Millionen Euro für den Gesamtgegenwert der 

von einem bestimmten Projektträger unterbreiteten Schwarmfinanzierungsange-

bote wurde angesichts der mit Schwarmfinanzierungsanlagen verbundenen Risi-

ken und im Interesse eines wirksamen Anlegerschutzes und der Einrichtung eines 

Mechanismus für Marktdisziplin festgesetzt (vgl. ErwGr. 16 der Schwarmfinanzie-

rungsverordnung). Die Höhe des Schwellenwertes entspricht dem Höchstbetrag, 

bis zu dem viele EWR-Mitgliedstaaten im Rahmen ihrer jeweiligen nationalen 

Durchführung der Verordnung (EU) 2017/11298 (Wertpapierprospektverordnung) 

eine Ausnahme von der Verpflichtung vorsehen, bei öffentlichen Wertpapieran-

geboten einen Prospekt zu veröffentlichen. Im Zuge der Durchführung der Wert-

papierprospektverordnung haben einige EWR-Mitgliedstaaten den Schwellenwert 

für eine Ausnahme von der Prospektpflicht unter fünf Millionen Euro festgesetzt. 

Liechtenstein hat seinerseits im EWR-Wertpapierprospekt-Durchführungsgesetz 

(EWR-WPPDG) den in der Wertpapierprospektverordnung vorgegebenen Höchst-

betrag von acht Millionen Euro vorgesehen, bis zu dem unter Einhaltung bestimm-

ter Bedingungen öffentliche Angebote von Wertpapieren von der Pflicht zur Ver-

öffentlichung eines Prospekts nach Art. 3 Abs. 1 der Wertpapierprospektverord-

nung ausgenommen sind. Die befristete Ausnahmeregelung gemäss Art. 49 

Schwarmfinanzierungsverordnung für EWR-Mitgliedstaaten, in denen der Schwel-

lenwert für den Gesamtgegenwert, der die Veröffentlichung eines Prospekts ge-

mäss der Wertpapierprospektverordnung begründet, unter fünf Millionen Euro 

liegt, kommt daher für Liechtenstein nicht zur Anwendung.  

Mitgliedstaaten haben nach Art. 1 Abs. 3 Schwarmfinanzierungsverordnung si-

cherzustellen, dass Projektträger oder Anleger keine Bewilligung als Bank oder 

                                                      
8  Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 über den 

Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an ei-
nem geregelten Markt zu veröffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABl. L 168 vom 
30.6.2017, S. 12). 
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eine andere Bewilligung benötigen, wenn sie zum Zwecke des Angebots von 

Schwarmfinanzierungsprojekten oder der Anlage in solche Projekte Gelder entge-

gennehmen oder Kredite gewähren.   

1.2.2 Akteure 

An der Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen im Sinne der 

Schwarmfinanzierungsverordnung sind in der Regel drei Arten von Akteuren be-

teiligt:   

• Der Projektträger, der eine Finanzierung über eine Schwarmfinanzierungs-

plattform anstrebt (Art. 2 Abs. 1 Bst. h Schwarmfinanzierungsverordnung); 

• Anleger, die das vorgeschlagene Projekt meist mit jeweils relativ geringen 

Investitionsbeträgen finanzieren, indem sie Kredite vergeben oder übertrag-

bare Wertpapiere und für Schwarmfinanzierungszwecke zugelassene Instru-

mente erwerben (Art. 2 Abs. 1 Bst. i Schwarmfinanzierungsverordnung); und  

• der Schwarmfinanzierungsdienstleister als Mittlerorganisation, der Projekt-

träger und Anleger über eine Plattform zusammenbringt, indem entweder 

Kredite vermittelt oder übertragbare Wertpapiere und für Schwarmfinanzie-

rungszwecke zugelassene Instrumente platziert werden und diesbezügliche 

Kundenaufträge angenommen und übermittelt werden (Art. 2 Abs. 1 Bst. e 

Schwarmfinanzierungsverordnung).  

1.2.3 Organisatorische und betriebliche Anforderungen an Schwarmfinanzie-

rungsdienstleister 

Schwarmfinanzierungsdienstleistungen dürfen nur von juristischen Personen, die 

im EWR niedergelassen sind und über eine entsprechende Zulassung gemäss 

Art. 12 Schwarmfinanzierungsverordnung verfügen, erbracht werden (Art. 3 

Schwarmfinanzierungsverordnung).  
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Die Schwarmfinanzierungsverordnung sieht zahlreiche organisatorische und be-

triebliche Anforderungen für Schwarmfinanzierungsdienstleister vor, welche sich 

an andere Finanzmarktrechtsakte anlehnen, insbesondere an die MiFID II und die 

darin verankerten Wohlverhaltensregelungen. So müssen Schwarmfinanzierungs-

dienstleister ehrlich, fair und professionell sowie im bestmöglichen Interesse ihrer 

Kunden handeln (Art. 3 Abs. 2 Schwarmfinanzierungsverordnung). Ausserdem 

sieht die Schwarmfinanzierungsverordnung ein Verbot der Vorteilsannahme vor 

(Art. 3 Abs. 3 Schwarmfinanzierungsverordnung). Ferner haben Schwarmfinanzie-

rungsdienstleister nach Art. 4 Abs. 1 bis 3 Schwarmfinanzierungsverordnung über 

eine wirksame und umsichtige Geschäftsleitung sowie über geeignete Systeme 

und Kontrollen im Rahmen des Risikomanagements zu verfügen. Neben Regelun-

gen für die Preisfeststellung eines Schwarmfinanzierungsangebotes (Art. 4 Abs. 4 

Schwarmfinanzierungsverordnung) normiert die Verordnung auch ein Mindest-

mass an Prüfpflichten in Bezug auf Projektträger (Art. 5 Schwarmfinanzierungsver-

ordnung); unter anderem, ob allfällige Vorstrafen bestehen und ob sie in einem 

nicht kooperativen Land oder Gebiet oder in einem Drittland mit hohem Risiko 

niedergelassen sind. Unter Drittländern mit hohem Risiko sind solche nach der De-

legierten Verordnung (EU) 2016/16759 zu verstehen.  

Sofern ein Schwarmfinanzierungsdienstleister eine individuelle Verwaltung des 

Kreditportfolios anbietet, muss das von einem Anleger erteilte Mandat, das die 

Parameter zur Erbringung der Dienstleistung festlegt, mindestens zwei von insge-

samt vier der in Art. 6 Abs. 1 Schwarmfinanzierungsverordnung genannten Inves-

titionskriterien für Kredite, die für den Anleger vermittelt werden, enthalten (z.B. 

Mindest- und Höchstzinssatz oder Mindest- und Höchstlaufzeit). Damit ein 

                                                      
9  Delegierte Verordnung (EU) 2016/1675 der Kommission 14. Juli 2016 zur Ergänzung der Richtlinie (EU) 

2015/849 des Europäischen Parlaments und des Rates durch Ermittlung von Drittländern mit hohem Ri-
siko, die strategische Mängel aufweisen (ABl. L 254 vom 20.09.2016, S. 1). 
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Schwarmfinanzierungsdienstleister in der Lage ist, diesen Vorgaben nachzukom-

men, unterliegt er besonderen Anforderungen (Art. 6 Abs. 2 Schwarmfinanzie-

rungsverordnung). Auch treffen ihn gemäss Art. 6 Abs. 3 bis 6 Schwarmfinanzie-

rungsverordnung zusätzlich bestimmte Aufzeichnungs- und Offenlegungspflich-

ten. 

Darüber hinaus verpflichtet die Schwarmfinanzierungsverordnung den Schwarm-

finanzierungsdienstleister zur Einführung von angemessenen Beschwerdeverfah-

ren (Art. 7 Schwarmfinanzierungsverordnung). Zur Vermeidung von Interessen-

konflikten darf ein Schwarmfinanzierungsdienstleister keine Beteiligung an den 

Schwarmfinanzierungsangeboten auf seiner Plattform halten und in Bezug auf 

diese nicht selbst als Projektträger tätig werden (Art. 8 Schwarmfinanzierungsver-

ordnung). Bei der Auslagerung von betrieblichen Aufgaben an Dritte treffen 

Schwarmfinanzierungsdienstleister alle angemessenen Vorkehrungen zur Risi-

kovermeidung (Art. 9 Schwarmfinanzierungsverordnung). Zentral sind schliesslich 

die Regelungen nach Art. 11 Schwarmfinanzierungsverordnung, nach denen 

Schwarmfinanzierungsdienstleister jederzeit über aufsichtsrechtliche Sicherhei-

ten von zumindest 25'000 Euro oder einem Viertel der jährlich überprüften fixen 

Gemeinkosten des Vorjahres halten müssen, je nachdem, welcher Betrag höher 

ist.   

1.2.4 Zulassung 

Das Zulassungsverfahren wird in Art. 12 Schwarmfinanzierungsverordnung gere-

gelt. Die Zulassung ist samt Vorlage der darin genannten Angaben bei der zustän-

digen Behörde zu beantragen. Letztere ist nach Art. 17 Schwarmfinanzierungsver-

ordnung auch für den Entzug der Zulassung zuständig. Die ESMA erstellt ein Ver-

zeichnis aller Schwarmfinanzierungsdienstleister, welches öffentlich zugänglich ist 

(Art. 14 Schwarmfinanzierungsverordnung).   
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Für Finanzintermediäre, die bereits über eine Bewilligung als E-Geld-Institut, Zah-

lungsinstitut, CRR-Kreditinstitut oder Wertpapierfirma verfügen, sieht die 

Schwarmfinanzierungsverordnung in Art. 12 Abs. 14 ein vereinfachtes Zulassungs-

verfahren vor.  

1.2.5 Beaufsichtigung und grenzüberschreitende Tätigkeit 

Die zuständige Behörde, welche vom nationalen Gesetzgeber zu benennen ist und 

die Zulassung erteilt hat, ist nach Art. 15 Schwarmfinanzierungsverordnung für die 

Beaufsichtigung des Schwarmfinanzierungsdienstleisters zuständig. Schwarmfi-

nanzierungsdienstleister trifft eine Berichtspflicht bei wesentlichen Änderungen 

und sie haben jährlich eine Liste der Projekte, die mithilfe ihrer Schwarmfinanzie-

rungsplattformen finanziert werden, an die zuständige Behörde zu übermitteln 

(Art. 15 und 16 Schwarmfinanzierungsverordnung).  

Vor der grenzüberschreitenden Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleis-

tungen hat der Schwarmfinanzierungsdienstleister der für die Zulassung zuständi-

gen Behörde bestimmte Angaben (unter anderem eine Liste der Mitgliedstaaten, 

in denen der Schwarmfinanzierungsdienstleister die Schwarmfinanzierungdienst-

leistungen zu erbringen beabsichtigt) zu übermitteln. Die für die Zulassung zustän-

dige Behörde teilt die Angaben den zuständigen Behörden der EWR-Mitgliedstaa-

ten, in denen der Schwarmfinanzierungsdienstleister tätig werden möchte, und 

der ESMA innerhalb von 10 Arbeitstagen nach deren Eingang mit. Der Schwarmfi-

nanzierungsdienstleister darf ab dem Zeitpunkt des Eingangs der Mitteilung bei 

der zuständigen Behörde des jeweiligen EWR-Mitgliedstaates oder spätestens 15 

Kalendertage nach Übermittlung der Angaben mit der Erbringung von Schwarmfi-

nanzierungsdienstleistungen in den angegebenen EWR-Mitgliedstaaten beginnen 

(Art. 18 Schwarmfinanzierungsverordnung). 
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1.2.6 Anlegerschutz 

Um einen angemessenen Anlegerschutz für verschiedene Kategorien von Anle-

gern, die an Schwarmfinanzierungsangeboten teilnehmen, sicherzustellen und zu-

gleich Anlageflüsse zu erleichtern, unterscheidet die Schwarmfinanzierungsver-

ordnung zwischen dem kundigen Anleger, welcher in Anhang II der Schwarmfinan-

zierungsverordnung näher geregelt wird, und dem nicht kundigen Anleger. Die 

Einteilung basiert auf der Unterscheidung zwischen professionellen Kunden und 

Kleinanlegern nach der MiFID II, welche in Liechtenstein im Gesetz über die Ban-

ken und Wertpapierfirmen (BankG) und im Gesetz über die Vermögensverwaltung 

(VVG) umgesetzt wurde. An die Unterscheidung knüpfen sich divergierende Anle-

gerschutzbestimmungen.  

Da es sich bei Finanzprodukten, die auf Schwarmfinanzierungsplattformen ange-

boten werden, nicht um traditionelle Anlage- oder Sparprodukte handelt, werden 

Schwarmfinanzierungsdienstleister nach Art. 21 Schwarmfinanzierungsverord-

nung dazu verpflichtet, nicht kundige Anleger im Vorfeld der Anlage einer Kennt-

nisprüfung zu unterziehen, um bewerten zu können, ob und welche der angebo-

tenen Dienstleistungen für sie geeignet sind. So soll gewährleistet werden, dass 

potenzielle nicht kundige Anleger das mit einer Anlage in Schwarmfinanzierungs-

produkten verbundene Risiko verstanden haben. Es sind dabei die Erfahrungen, 

Anlageziele, finanzielle Situation und das grundlegende Verständnis des potenzi-

ellen nicht kundigen Anlegers hinsichtlich der Risiken von Anlagen generell und 

der auf der Schwarmfinanzierungsplattform im Speziellen angebotenen Produkt-

arten zu berücksichtigen. Die Bewertung hat alle zwei Jahre zu erfolgen. Eine sol-

che Kenntnisprüfung entfällt bei kundigen Anlegern.  

Für die Bewertung müssen Schwarmfinanzierungsdienstleister von potenziellen 

nicht kundigen Anlegern auch verlangen, dass sie ihre Fähigkeit, einen als 10% ih-

res Reinvermögens berechneten Verlust zu tragen, unter anderem auf der 
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Grundlage ihres regelmässigen Einkommens und ihres Gesamteinkommens, ihrer 

Vermögenswerte und finanziellen Verpflichtungen simulieren. Die Simulation ist 

jährlich durchzuführen. Nicht kundige Anleger müssen bestätigen, dass sie die Er-

gebnisse der Simulation erhalten haben.  

Potenzielle nicht kundige Anleger, die nicht über ausreichende Kenntnisse, Fähig-

keiten und Berufserfahrung verfügen, muss der Schwarmfinanzierungsdienstleis-

ter ausdrücklich warnen, dass die angebotenen Schwarmfinanzierungsdienstlei-

tungen für sie ungeeignet sein könnten. Um den Anlegerschutz weiter zu erhöhen, 

müssen potenzielle nicht kundige Anleger unter anderem auch ausdrücklich be-

stätigen, dass sie die vom Schwarmfinanzierungsdienstleister übermittelte War-

nung gelesen und verstanden haben. Zudem sieht die Schwarmfinanzierungsver-

ordnung zusätzliche Warn-, Zustimmungs- und Nachweispflichten vor, wenn der 

Anlagebetrag eines potenziellen nicht kundigen Anlegers oder eines nicht kundi-

gen Anlegers 1 000 Euro bzw. 5% des Reinvermögens – je nachdem, welcher Be-

trag höher ist – übersteigt.   

Weiters legt Art. 22 Schwarmfinanzierungsverordnung die grundsätzliche Einräu-

mung einer Bedenkzeit für potenzielle nicht kundige Anleger fest, innerhalb derer 

ein Anlageangebot oder eine Interessensbekundung an einem Schwarmfinanzie-

rungsangebot ohne Begründung und ohne Vertragsstrafe jederzeit widerrufen 

werden kann. Der Schwarmfinanzierungsdienstleister hat sicherzustellen, dass vor 

Ablauf der Bedenkzeit keine Mittel von Anlegern eingezogen oder an Projektträger 

überwiesen werden.  

Die Schwarmfinanzierungsverordnung verankert ferner die Pflicht zur Erstellung 

eines standardisierten Anlagebasisinformationsblatts (Art. 23 und 24 Schwarmfi-

nanzierungsverordnung), das potenzielle Anleger vom Schwarmfinanzierungs-

dienstleister für jedes Schwarmfinanzierungsangebot erhalten müssen, um infor-

mierte Anlageentscheidungen treffen zu können und bestimmt in Anhang I dessen 
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Inhalt. Während das Anlagebasisinformationsblatt potentiellen Anlegern immer 

von Schwarmfinanzierungsdienstleister zur Verfügung gestellt werden muss, er-

stellt es entweder der Projektträger gemäss Art. 23 Abs. 2 Schwarmfinanzierungs-

verordnung oder, in Fällen der individuellen Verwaltung des Kreditportfolios nach 

Art. 24 Abs. 1 Schwarmfinanzierungsverordnung, der Schwarmfinanzierungs-

dienstleister. In diesem Anlagebasisinformationsblatt sind darüber hinaus nicht 

kundige Anleger darauf hinzuweisen, dass weder ein Schutz über ein Anlegerent-

schädigungssystem nach der Richtlinie 97/9/EG für die übertragbaren Wertpa-

piere oder die für Schwarmfinanzierungszwecke zugelassenen Instrumente gilt, 

welche über die Schwarmfinanzierungsplattform erworben wurden, noch ein 

Schutz über ein Einlagensicherungssystem nach der Richtlinie 2014/49/EU be-

steht. Für den Inhalt des Anlegerbasisinformationsblatts nach Art. 23 Schwarmfi-

nanzierungsverordnung haben die Mitgliedstaaten zumindest den Projektträger, 

im Falle von Anlagebasisinformationsblättern auf Ebene der Plattform gemäss 

Art. 24 Schwarmfinanzierungsverordnung zumindest den Schwarmfinanzierungs-

dienstleister haftbar zu machen. Die Schwarmfinanzierungsverordnung verpflich-

tet die Mitgliedstaaten Regelungen vorzusehen, nach denen mindestens für irre-

führende, unrichtige oder ausgelassene Informationen im Anlegerbasisinformati-

onsblatt eine zivilrechtliche Haftung gilt.  

Schwarmfinanzierungsdienstleister, die Kredite vermitteln, stellen nach Art. 20 

Schwarmfinanzierungsverordnung Kunden bestimmte Informationen wie etwa 

die Ausfallsquoten von Krediten zur Verfügung.  

Art. 10 Schwarmfinanzierungsverordnung legt fest, dass die Verwahrung von Kun-

denvermögen und die Ausübung von Zahlungsdiensten jeweils von 



19 

Verwahrstellen, die nach der Richtlinie 2013/36/EU10 (CRD IV) oder der MiFID II 

zugelassen wurden bzw. von Zahlungsdienstleistern im Sinne der Richtlinie (EU) 

2015/2366, erbracht werden müssen.  

Schwarmfinanzierungsdienstleister haben im Übrigen sicherzustellen, dass Mar-

ketingmitteilungen eindeutig als solche erkennbar sind. Die Marketingmitteilun-

gen dürfen vor Abschluss der Kapitalbeschaffung für ein Projekt nicht in unverhält-

nismässiger Weise auf einzelne geplante, anhängige oder laufende Schwarmfinan-

zierungsprojekte oder -angebote ausgerichtet sein (Art. 27 f. Schwarmfinanzie-

rungsverordnung). Zwar verlangen die zuständigen Behörden keine vorherige No-

tifizierung oder Genehmigung der Marketingmitteilungen, allerdings veröffentli-

chen sie auf ihren Internetseiten für Marketingmitteilungen von Schwarmfinan-

zierungsdienstleistern geltende nationale Rechts- und Verwaltungsvorschriften 

und überwachen deren Einhaltung.  

1.2.7 Aufsichtsbefugnisse und Zusammenarbeit mit anderen Behörden  

In Art. 30 Schwarmfinanzierungsverordnung ist ein Mindestkatalog an umfassen-

den Befugnissen verankert, mit welchen die zuständigen Behörden zur Wahrneh-

mung ihrer Aufgaben durch die nationalen Gesetzgeber auszustatten sind. Der 

Mindestkatalog schliesst die Befugnis ein, von Schwarmfinanzierungsdienstleis-

tern, von natürlichen und juristischen Personen, die diese kontrollieren oder von 

diesen kontrolliert werden, von Wirtschaftsprüfern und Führungskräften der 

Schwarmfinanzierungsdienstleister sowie von Dritten, die zur Wahrnehmung von 

Aufgaben im Zusammenhang mit der Erbringung von Schwarmfinanzierungs-

dienstleitungen benannt wurden, Informationen bzw. Unterlagen einzuholen. 

                                                      
10  Richtlinie 2013/36/EU des europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über den Zugang 

zur Tätigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur 
Änderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABl. 
L 176, 27.6.2013, S. 338). 
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Auch ist die zuständige Behörde mit der Befugnis auszustatten, Überprüfungen 

und Ermittlungen vor Ort durchzuführen. Hinsichtlich des Betriebes der Schwarm-

finanzierungsdienstleister soll die zuständige Behörde Schwarmfinanzierungsan-

gebote für jeweils höchstens zehn aufeinanderfolgende Arbeitstage aussetzen 

können, wenn ein hinreichend begründeter Verdacht besteht, dass gegen die 

Schwarmfinanzierungsverordnung verstossen wurde. Auch kann die zuständige 

Behörde Marketingmitteilungen untersagen oder für die Dauer von jeweils höchs-

tens zehn aufeinander folgenden Arbeitstagen aussetzen oder eine solche Ausset-

zung verlangen. Ausserdem soll die zuständige Behörde Schwarmfinanzierungs-

angebote untersagen können, die Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienst-

leistungen aussetzen oder die Aussetzung verlangen oder endgültig verbieten kön-

nen. Ergänzt wird der Katalog um Bekanntmachungsbefugnisse der zuständigen 

Behörde. Einerseits kann die zuständige Behörde den Umstand, dass ein Schwarm-

finanzierungsdienstleister oder ein Dritter seinen Verpflichtungen nach der 

Schwarmfinanzierungsverordnung nicht nachgekommen ist, bekannt machen, an-

dererseits kann sie zur Gewährleistung des Anlegerschutzes oder des reibungslo-

sen Funktionierens des Marktes alle wesentlichen Informationen, die die Erbrin-

gung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen beeinflussen können, bekannt 

machen oder deren Bekanntgabe verlangen. Schliesslich wird die zuständige Be-

hörde dazu befugt, bestehende Verträge an einen anderen Schwarmfinanzie-

rungsdienstleister zu übertragen, falls einem Schwarmfinanzierungsdienstleister 

die Zulassung entzogen wurde, vorbehaltlich der Zustimmung der Kunden und des 

übernehmenden Schwarmfinanzierungsdienstleisters. Diesem übernehmenden 

Schwarmfinanzierungsdienstleister ist nach Art. 30 Abs. 4 der Verordnung eine Zu-

lassung für die Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen in demsel-

ben Mitgliedstaat, in dem der ursprüngliche Schwarmfinanzierungsdienstleister 

zugelassen war, zu erteilen.  



21 

Im Weiteren sind auch Regelungen zur Zusammenarbeit der zuständigen Behör-

den in den EWR-Mitgliedstaaten untereinander und mit der ESMA vorgesehen. 

Die Zusammenarbeit betrifft den Informationsaustausch sowie die Amtshilfe bei 

Ermittlungen sowie Überwachungs- und Durchführungsmassnahmen (Art. 31 

Schwarmfinanzierungsverordnung) zwischen den zuständigen Behörden der EWR-

Mitgliedstaaten sowie das Ergreifen von Vorsichtsmassnahmen (Art. 37 Schwarm-

finanzierungsverordnung). Bei der Ausübung der Aufsicht sind das Berufsgeheim-

nis und die Datenschutzregelungen (Art. 35 und 36 Schwarmfinanzierungsverord-

nung) zu berücksichtigen.  

1.2.8 Sanktionen 

Die Sanktionsregelungen in Art. 39 Schwarmfinanzierungsverordnung lehnen sich 

an die Anforderungen an ein wirksames, verhältnismässiges und abschreckendes 

Sanktionsregime in anderen EWR-Rechtakten im Finanzdienstleistungsbereich an.  

Ähnlich wie in anderen EWR-Rechtsakten im Finanzdienstleistungsbereich regelt 

die Schwarmfinanzierungsverordnung in Art. 38 überdies, dass die zuständigen 

Behörden wirksame Verfahren festlegen müssen, damit Beschwerden über mut-

massliche Verstösse von Schwarmfinanzierungsdienstleistern gegen die Schwarm-

finanzierungsverordnung an die zuständigen Behörden gerichtet werden können. 

1.2.9 Inkrafttreten und Anwendbarkeit 

Die Schwarmfinanzierungsverordnung und die auf ihrer Grundlage erlassenen 

Durchführungs- und delegierten Rechtsakte (Level II Rechtsakte) müssen in das 

EWR-Abkommen übernommen werden und sind nach EWR-Übernahme in Liech-

tenstein unmittelbar anwendbar.  
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Die gegenständliche Gesetzesvorlage für die Schaffung eines EWR-SFDG soll 

gleichzeitig mit der Übernahme der Schwarmfinanzierungsverordnung in das 

EWR-Abkommen in Kraft treten.   

In der EU ist die Schwarmfinanzierungsverordnung am 9. November 2020 in Kraft 

getreten und gilt seit 10. November 2021.  

Auf Basis der in der Schwarmfinanzierungsverordnung vorgesehenen Mandate für 

die Ausarbeitung von Level II Rechtsakten hat die ESMA bereits eine Reihe von 

delegierten Verordnungen zur Ergänzung der Verordnung (EU) 2020/1503 des Eu-

ropäischen Parlaments und des Rates verabschiedet, insbesondere handelt es sich 

um folgende:   

• Delegierte Verordnung zur Ergänzung der Schwarmfinanzierungsverord-

nung im Hinblick auf technische Regulierungsstandards für das Anlagebas-

isinformationsblatt11; 

• Delegierte Verordnung zur Ergänzung der Schwarmfinanzierungsverord-

nung über technische Regulierungsstandards zur Festlegung von Anforde-

rungen und Regelungen für den Antrag auf Zulassung als Schwarmfinanzie-

rungsdienstleister12;  

• Delegierte Verordnung zur Ergänzung der Schwarmfinanzierungsverord-

nung im Hinblick auf technische Regulierungsstandards zur Festlegung von 

                                                      
11  Delegierte Verordnung (EU) 2022/2119 der Kommission vom 13.7.2022 zur Ergänzung der Verordnung 

(EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstan-
dards für das Anlagebasisinformationsblatt; https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R2119. 

12  Delegierte Verordnung (EU) 2022/2112 der Kommission vom 13.7.2022 zur Ergänzung der Verordnung 
(EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates über technische Regulierungsstandards zur 
Festlegung von Anforderungen und Regelungen für den Antrag auf Zulassung als Schwarmfinanzierungs-
dienstleister; https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R2112. 
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Anforderungen für Schwarmfinanzierungsdienstleister in Bezug auf Inte-

ressenkonflikte13; 

• Delegierte Verordnung zur Ergänzung der Schwarmfinanzierungsverord-

nung durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung der Methode 

für die Berechnung der Ausfallquote von auf einer Schwarmfinanzierungs-

plattform angebotenen Krediten14; 

• Delegierte Verordnung zur Ergänzung der Schwarmfinanzierungsverord-

nung in Bezug auf technische Regulierungsstandards für die individuelle 

Verwaltung des Kreditportfolios durch Schwarmfinanzierungsdienstleister, 

in denen die Elemente der Methode zur Kreditrisikobewertung, die den 

Anlegern zu jedem einzelnen Portfolio offenzulegenden Informationen 

und die für Notfallfonds erforderlichen Regelungen und Verfahren festge-

legt sind15;  

• Delegierte Verordnung zur Ergänzung der Schwarmfinanzierungsverord-

nung durch technische Regulierungsstandards zur Präzisierung der Kennt-

nisprüfung bei Schwarmfinanzierungsprojekten und der Simulation der 

                                                      
13  Delegierte Verordnung (EU) 2022/2111 der Kommission vom 13.7.2022 zur Ergänzung der Verordnung 

(EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstan-
dards zur Festlegung von Anforderungen für Schwarmfinanzierungsdienstleister in Bezug auf Interessen-
konflikte; https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R2111. 

14  Delegierte Verordnung (EU) 2022/2115 der Kommission vom 13.7.2022 zur Ergänzung der Verordnung 
(EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur 
Festlegung der Methode für die Berechnung der Ausfallquote von auf einer Schwarmfinanzierungsplatt-
form  angebotenen Krediten; https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R2115. 

15 Delegierte Verordnung (EU) 2022/2118 der Kommission vom 13.7.2022 zur Ergänzung der Verordnung 
(EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf technische Regulierungsstan-
dards für die individuelle Verwaltung des Kreditportfolios durch Schwarmfinanzierungsdienstleister, in 
denen die Elemente der Methode zur Kreditrisikobewertung, die den Anlegern zu jedem einzelnen Port-
folio offenzulegenden Informationen und die für Notfallfonds erforderlichen Regelungen und Verfahren 
festgelegt sind; https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R2118. 
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Fähigkeit von potenziellen nicht kundigen Anlegern, bei Schwarmfinanzie-

rungsprojekten Verluste zu tragen16.  

Daneben hat die EU-Kommission mehrere Durchführungsverordnungen, mitunter 

die Durchführungsverordnung zur Festlegung technischer Durchführungsstan-

dards für die Anwendung der Schwarmfinanzierungsverordnung im Hinblick auf 

Datenstandards und -formate, Vorlagen und Verfahren für die Berichterstattung 

über Projekte, die mithilfe von Schwarmfinanzierungsplattformen finanziert wer-

den17 beschlossen. 

1.2.10 Richtlinie (EU) 2020/1504 

Die begleitende Richtlinie (EU) 2020/1504 ändert den Anwendungsbereich der Mi-

FID II ab, indem sie die nach der Schwarmfinanzierungsverordnung zugelassenen 

Schwarmfinanzierungsdienstleister in die Liste der Einrichtungen aufnimmt, für 

die der Anwendungsbereich der MiFID II nicht gilt. Die Richtlinie (EU) 2020/1504 

ist in der EU am 9. November 2020 in Kraft getreten und gilt seit 10. November 

2021. Die Änderung durch die Richtlinie (EU) 2020/1504 ist im BankG und VVG   

nachzuvollziehen. Die sich daraus ergebenden Anpassungen des BankG und VVG 

sollen gleichzeitig mit dem EWR-Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetz in 

Kraft treten.  

                                                      
16 Delegierte Verordnung (EU) 2022/2114 der Kommission vom 13.7.2022 zur Ergänzung der Verordnung 

(EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur 
Präzisierung der Kenntnisprüfung bei Schwarmfinanzierungsprojekten und der Simulation der Fähigkeit 
von potenziellen nicht kundigen Anlegern, bei Schwarmfinanzierungsprojekten Verluste zu tragen; 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R2114&from=en. 

17  Durchführungsverordnung (EU) 2022/2120 der Kommission vom 13.7.2022 zur Festlegung technischer 
Durchführungsstandards für die Anwendung der Verordnung (EU) 2020/1503 des Europäischen Parla-
ments und des Rates im Hinblick auf Datenstandards und -formate, Vorlagen und Verfahren für die Be-
richterstattung über Projekte, die mithilfe von Schwarmfinanzierungsplattformen finanziert werden; 
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32022R2120. 
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2. BEGRÜNDUNG DER VORLAGE 

In Liechtenstein wird die Schwarmfinanzierungsverordnung mit Inkrafttreten des 

entsprechenden Beschlusses des Gemeinsamen EWR-Ausschusses betreffend die 

Übernahme der Verordnung in das EWR-Abkommen unmittelbar anwendbar. Eine 

Durchführung ins liechtensteinische Recht ist nur insoweit notwendig, als eine sol-

che ausdrücklich vorgesehen ist. Dies betrifft insbesondere die Benennung der zu-

ständigen Behörde, die Einräumung von ihr zustehenden Aufsichts- und Ermitt-

lungsbefugnissen und Sanktionsmöglichkeiten und die Ausgestaltung der zivil-

rechtlichen Haftung von verantwortlichen Personen für die Inhalte von Anlageba-

sisinformationsblättern. Die notwendige Durchführung ins liechtensteinische 

Recht erfolgt im EWR-SFDG, das parallel zur Schwarmfinanzierungsverordnung 

gilt, sowie dem BankG. Die begleitende Richtlinie (EU) 2020/1504 ändert die 

MiFID II ab und stellt sicher, dass Schwarmfinanzierungsdienstleister nach der 

Schwarmfinanzierungsverordnung nicht unter den Geltungsbereich der MiFID II 

fallen. Die Richtlinie (EU) 2020/1504 wird durch Änderungen des BankG und des 

VVG umgesetzt.  

Damit kommt Liechtenstein seiner Verpflichtung nach dem EWR-Abkommen nach 

und schafft gleichzeitig im Hinblick auf Schwarmfinanzierungsdienstleistungen 

gleiche Wettbewerbsbedingungen im Verhältnis zu allen anderen EWR-Mitglied-

staaten.  

3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE 

Grundsätzlich gilt die Schwarmfinanzierungsverordnung mit Inkrafttreten des ent-

sprechenden Beschlusses des Gemeinsamen EWR-Ausschusses betreffend die 

Übernahme der Verordnung in das EWR-Abkommen unmittelbar. Die umzuset-

zenden Bestimmungen sollen in einem eigenständigen Durchführungsgesetz zu-

sammengefasst werden, welches neben der unmittelbar anwendbaren 
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Schwarmfinanzierungsverordnung und den dazu von der EU-Kommission erlasse-

nen Level II Rechtsakten Anwendung findet. Die nationale Durchführung des Art. 

1 Abs. 3 Schwarmfinanzierungsverordnung erfolgt im BankG, insbesondere um si-

cherzustellen, dass Schwarmfinanzierungsdienstleister nach der Schwarmfinan-

zierungsverordnung keine dem BankG unterfallenden Zulassungstatbestände er-

füllen.   

Darüber hinaus ist die Richtlinie (EU) 2020/1504 in das nationale Recht umzuset-

zen; dies erfolgt durch Ergänzungen im BankG und dem VVG.  

Die Schwarmfinanzierungsverordnung sowie die begleitende Richtlinie (EU) 

2020/1504 befinden sich noch im Übernahmeverfahren in das EWR-Abkommen. 

Da die Verordnung den Erlass eines Durchführungsgesetzes bedingt, wird der Be-

schluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses (EWR-Übernahmebeschluss) betref-

fend die Schwarmfinanzierungsverordnung im Rahmen eines entsprechenden Be-

richt und Antrags nach Art. 103 des EWR-Abkommens dem Landtag zur Zustim-

mung gemäss Art. 8 Abs. 2 LV unterbreitet werden. Das vorliegende Durchfüh-

rungsgesetz zur Schwarmfinanzierungsverordnung kann dieses verfassungsrecht-

liche Zustimmungserfordernis nicht ersetzen.  

In Liechtenstein ist nach allen Finanzmarktgesetzen die FMA die zuständige Be-

hörde. Dementsprechend wird die FMA aus Gründen der Rechtsklarheit und -si-

cherheit in Art. 7 der Gesetzesvorlage ausdrücklich als zuständige Behörde im 

Sinne von Art. 29 Schwarmfinanzierungsverordnung bestimmt.  

Zudem sind die zuständigen Behörden nach Art. 30 Schwarmfinanzierungsverord-

nung mit den für den Vollzug erforderlichen Aufsichts- und Ermittlungsbefugnis-

sen auszustatten. Art. 39 Schwarmfinanzierungsverordnung sieht ausserdem vor, 

dass Mitgliedstaaten Vorschriften für Sanktionen und verwaltungsrechtliche Mas-

snahmen bei Verstössen gegen diese Bestimmungen festzulegen haben.  
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Die FMA wird dementsprechend mit den notwendigen Aufsichts- und Ermittlungs-

befugnissen (Art. 8) sowie mit angemessenen Sanktionsbefugnissen (Art. 11) aus-

gestattet.  

Die Haftungsregelungen in den Art. 3 bis 5 des EWR-SFDG setzen die Vorgaben der 

Art. 23 Abs. 9 und 10 und 24 Abs. 4 und 5 Schwarmfinanzierungsverordnung um. 

Alles Weitere ist der Gesetzesvorlage sowie den Erläuterungen zu den einzelnen 

Bestimmungen zu entnehmen.  

4. VERNEHMLASSUNG 

Mit Beschluss vom 5. Juli 2022 hat die Regierung den Vernehmlassungsbericht be-

treffend den Erlass eines Gesetzes zur Durchführung der Verordnung (EU) 

2020/1503 über Europäische Schwarmfinanzierungsdienstleister für Unterneh-

men (EWR-Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetz; EWR-SFDG) sowie die 

Abänderung weiterer Gesetze verabschiedet und an nachfolgende Vernehmlas-

sungsteilnehmer zur Stellungnahme bis zum 27. September 2022 übermittelt:  

• Liechtensteinischer Bankenverband (LBV)  

• Liechtensteinischer Anlagefondsverband (LAFV)  

• Liechtensteinische Rechtsanwaltskammer (RAK)  

• Liechtensteinische Treuhandkammer (THK)  

• Liechtensteinische Wirtschaftsprüfer-Vereinigung (WPV)  

• Verein unabhängiger Vermögensverwalter in Liechtenstein (VuVL) 

• Liechtensteinischer Versicherungsverband (LVV)  

• VP 180a – Verband der Personen nach Art. 180a PGR  

• Vereinigung liechtensteinischer gemeinnütziger Stiftungen und Trusts e.V. 

(vlgst)  
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• Liechtensteinische Industrie- und Handelskammer (LIHK) 

• Wirtschaftskammer Liechtenstein  

• Liechtensteinische Post AG 

• Landgericht 

• FMA-Beschwerdekommission 

Innerhalb der Vernehmlassungsfrist hat die Universität Liechtenstein eine inhaltli-

che Stellungnahme abgegeben.  

Die übrigen Vernehmlassungsteilnehmer haben entweder erklärt, den Vernehm-

lassungsbericht zur Kenntnis genommen zu haben (LIHK, Liechtensteinische Post 

AG, Wirtschaftskammer Liechtenstein, vlgst) oder auf die Abgabe einer inhaltli-

chen Stellungnahme zu verzichten (THK, VuVL, LVV, Datenschutzstelle, FMA-Be-

schwerdekommission und Landgericht).  

Im Allgemeinen wurde die Vernehmlassungsvorlage positiv aufgenommen. Die 

Stellungnahme der Universität Liechtenstein hat sich sehr detailliert mit verschie-

denen Themen der Schwarmfinanzierungsverordnung bzw. des EWR-SFDG ausei-

nandergesetzt; die sich daraus ergebenden Anpassungen haben aus Sicht der Re-

gierung zu einer weiteren Verbesserung der Vorlage geführt. 

Zusammengefasst hat die Universität Liechtenstein den im Entwurf des EWR-SFDG 

gewählten Ansatz der Minimaldurchführung begrüsst, da er sich innovations-

freundlich darstelle und für den Marktplatz Liechtenstein einen Standortvorteil 

bedeuten könne und führte aus, dass im Sinne des Anlegerschutzes jedoch erwä-

genswert erscheine, insbesondere im Zusammenhang mit der zivilrechtlichen In-

formationshaftung kleinere Anpassungen vorzunehmen:  

1. Anwendbarkeit auf Token-Emission 
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Der Schwarmfinanzierungsverordnung – so die Universität Liechtenstein - liesse 

sich nicht klar entnehmen, ob Token-Emissionen in den Anwendungsbereich der 

Schwarmfinanzierungsverordnung fallen sollten. In ErwGr 15 Schwarmfinanzie-

rungsverordnung heisse es recht kryptisch: "Die Ausgaben neuer virtueller Krypto-

Token haben das Potenzial, KMU, innovative neugegründete Unternehmen und 

expandierende Unternehmen zu finanzieren, und können den Technologietrans-

fer beschleunigen, doch unterscheiden sich ihre Merkmale erheblich von den in 

dieser Verordnung geregelten Schwarmfinanzierungsdienstleistungen." Weshalb 

hier die auf der Hand liegenden Unterschiede zwischen einer Assetklasse (Krypto-

Token) und einer Dienstleistung betont werden, erschliesse sich nicht. Sachlich sei 

der Anwendungsbereich der Schwarmfinanzierungsverordnung eröffnet, wenn 

gemäss Art. 2 Abs. 1 Bst. a nach sublit. i ein Kredit vermittelt werde oder wenn 

nach sublit. ii übertragbare Wertpapiere bzw. für Schwarmfinanzierungszwecke 

zugelassene Instrumente, die von den Projektträgern oder einer Zweckgesell-

schaft ausgegeben werden, mithilfe einer Schwarmfinanzierungsplattform plat-

ziert werden. Jedenfalls unter sublit. ii könnten manche Formen der Token-Emis-

sion subsumiert werden. Im Schrifttum bestehe die Tendenz, dies jedenfalls für 

die Fälle zu bejahen, in denen der Krypto-Token den Wertpapierbegriff der MiFID 

II erfülle. Diese Position erscheine überzeugend, da beispielsweise ein Security To-

ken sowohl ein "übertragbares Wertpapier" als auch ein für "Schwarmfinanzie-

rungszwecke zugelassenes Instrument " sei. Unabhängig davon aber, wie man das 

hier aufgeworfene Problem lösen möchte, sei es erwägenswert, sich im EWR-SFDG 

dieser Sachfrage anzunehmen.  

Die Schwarmfinanzierungsverordnung selbst stellt bereits klar, welche Finanzin-

strumente Gegenstand einer Schwarmfinanzierungsdienstleistung sein können 

und welche nicht. Eine der definierten Schwarmfinanzierungdienstleistungen ist 

nach Art. 2 Abs. 1 Bst. a sublit. ii Schwarmfinanzierungsverordnung die Platzierung 

– ohne feste Übernahmeverpflichtung im Sinne des Anhang I Abschnitt A Nr. 7 
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MiFID II – von übertragbaren Wertpapieren und für Schwarmfinanzierungszwecke 

zugelassenen Instrumenten, die von Projektträgern oder einer Zweckgesellschaft 

ausgegeben wurden, sowie die Annahme und Übermittlung von Kundenaufträgen 

im Sinne von Nr. 1 jenes Abschnitts in Bezug auf diese übertragbaren Wertpapiere 

und für Schwarmfinanzierungszwecke zugelassenen Instrumente.  

Nach Art. 2 Abs. 1 Bst. m Schwarmfinanzierungsverordnung sind unter übertrag-

baren Wertpapieren solche im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 MiFID II zu verstehen.   

Nach Art. 2 Ab. 1 Bst. n sind unter für Schwarmfinanzierungszwecke zugelassene 

Instrumente – in Bezug auf  jeden Mitgliedstaat — Anteile einer Gesellschaft mit 

beschränkter Haftung zu verstehen, die keinen Beschränkungen unterliegen, durch 

die eine Übertragung der Anteile effektiv verhindert würde, einschliesslich Be-

schränkungen der Art und Weise, wie diese Anteile öffentlich angeboten oder be-

worben werden dürfen. Solche für Schwarmfinanzierungszwecke zugelassenen In-

strumente wären allenfalls auf Basis der in Art. 17 enthaltenen Verordnungskom-

petenz von der Regierung zu bestimmen. Da die Übertragung von Geschäftsantei-

len an einer liechtensteinischen Gesellschaft mit beschränkter Haftung einer öf-

fentlichen Beurkundung18 unterliegt, werden solche Anteile jedoch die Bedingun-

gen des Art. 2 Abs. 1 Bst. n Schwarmfinanzierungsverordnung grundsätzlich nicht 

erfüllen. Für die Regierung besteht bezüglich der Frage der Anwendbarkeit auf To-

ken-Emission kein weiterer Klärungsbedarf im EWR-SFDG. 

2. Anwendbarkeit auf Nachrangdarlehen 

Weiters führt die Universität Liechtenstein aus, dass in manchen Mitgliedstaaten 

diskutiert werde, ob sog. Nachrangdarlehen dem Anwendungsbereich der 

Schwarmfinanzierungsverordnung unterfallen. Beim Nachrangdarlehen 

                                                      
18 Vgl. Art. 403 Abs. 4 Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR). 
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vereinbare der Kapitalnehmer, dass die Gegenansprüche des Kapitalgebers nur 

aus Jahresüberschüssen oder aus dem sonstigen, die Schulden der Gesellschaft 

übersteigenden Vermögen beglichen werden müssten (näher Scholz/Bitter [12 

Aufl. 2021] Anh. § 64 Rn. 468 ff.). Die Nachrangvereinbarung vermittle dadurch 

eine insolvenzverhindernde, vorinsolvenzliche Durchsetzungssperre hinsichtlich 

des Rückzahlungsanspruchs. Nach der im Schrifttum herrschenden Auffassung 

werden Nachtragsdarlehen vom Anwendungsbereich der Schwarmfinanzierungs-

verordnung nicht umfasst (siehe statt aller Rusch, ZBB 2022, 217, 220). Dies bestä-

tige der Wortlaut des Art. 2 Abs. 1 Bst. b Schwarmfinanzierungsverordnung, indem 

er einen Kredit definiere als "eine Vereinbarung, in deren Rahmen ein Anleger ei-

nem Projektträger für einen vereinbarten Zeitraum einen vereinbarten Geldbetrag 

zur Verfügung stelle und der Projektträger die unbedingte Verpflichtung über-

nehme, diesen Betrag zuzüglich der aufgelaufenen Zinsen (…) an den Anleger zu-

rückzuzahlen". Mit dem Adjektiv "unbedingt" scheide der europäische Gesetzge-

ber alle abdingbaren Darlehen und folglich ebenfalls das Nachrangdarlehen aus 

seinem Wirkungsbereich aus. Dies unterstreiche ein Blick in die Genese des Art. 2 

Abs. 1 Bst. b Schwarmfinanzierungsverordnung, da das Tatbestandsmerkmal "un-

bedingt" im Kommissionsentwurf zur Schwarmfinanzierungsverordnung noch ge-

fehlt habe und zielgerichtet nachträglich eingefügt worden sei. Angesichts der Dis-

kussion im Schrifttum erscheine es – trotz der klaren Linie des Schrifttums – erwä-

genswert, jedenfalls in der Gesetzesbegründung des EWR-SFDG hinsichtlich der 

Frage Stellung zu beziehen, ob man dieser vorherrschenden Auslegung des Art. 2 

Abs. 1 Bst. b Schwarmfinanzierungsverordnung zu folgen gedenke. Eine solche 

Klarstellung wäre mit Rechtssicherheit verbunden und könnte den Zuzug von 

Dienstleistern befördern, die sich auf die Vermittlung von Nachrangdarlehen fo-

kussieren. 

Aufgrund des Erfordernisses der unbedingten Rückzahlungsverpflichtung (vgl. 

Art. 2 Abs. 1 Bst. b sowie ErwGr. 11 Schwarmfinanzierungsverordnung), ergibt sich 
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für die Regierung bereits, dass Nachrangdarlehen von der Definition "Kredit" im 

Sinne der Schwarmfinanzierungsverordnung nicht umfasst sein können. Liechten-

stein beschränkt sich bei grundsätzlich direkt anwendbaren EU-Verordnungen auf 

die Durchführung von Bestimmungen, welche noch einer weiteren nationalen Kon-

kretisierung bedürfen. Die Begriffsbestimmung "Kredit" gemäss Art. 2 Abs. 1 Bst. b 

Schwarmfinanzierungsverordnung ist aus Sicht der Regierung ausreichend klar de-

finiert und bedarf weder einer nationalen Durchführung noch einer weitergehen-

den Konkretisierung. Die Aufnahme von weiteren Erläuterungen dazu im EWR-

SFDG ist folglich nicht geboten.  

3. Verhältnis zwischen Art. 3 Abs. 2 und Abs. 4 (iVm Art. 4) EWR-SFDG klarstellen 

Die Universität Liechtenstein regt in ihrer Stellungnahme darüber hinaus an, dass 

in der Gesetzesbegründung verdeutlicht werden solle, dass der Projektträger nicht 

immer ein Anlagebasisinformationsblatt zu erstellen hat, ihn mithin nicht stets 

eine Haftung aus Art. 3 Abs. 2 EWR-SFDG treffen kann. Aufgrund der etwas nebu-

lösen Formulierungen der Art. 23 f. Schwarmfinanzierungsverordnung werde aus 

dem Harmonisierungsakt nicht ganz deutlich, dass ein Anlagebasisinformations-

blatt nur auf Ebene der Plattform notwendig, Verpflichteter also allein der Platt-

formbetreiber sei, wenn ein algorithmisches Investitionssystem die Kapitalalloka-

tion vornehme. Das Gesetz knüpfe hier an die individuelle Verwaltung der Anlage-

gelder über ein algorithmisches Auto-Invest-System an. Algorithmisch bedeute 

hier, dass der Anleger vorab festlege, welchen Anlagebetrag mit welchem Risi-

koprofil und welcher Laufzeit er anzulegen bereit sei, und die Schwarmfinanzie-

rungsdienstleistungsplattform verteile dann nach diesen und anderen Parametern 

den Anlagebetrag automatisiert auf verschiedene Projektträger. Das Informati-

onsblatt des Projektträgers sei in dieser Situation offensichtlich überflüssig, denn 

der Anleger beschäftige sich ja gar nicht mit einzelnen Projekten, die finanziert 

würden, sondern er beschäftige sich nur mit den Parametern, die für die 
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automatisierte Kapitalverteilung relevant seien. Für den Anleger sei nicht einmal 

klar ersichtlich, welche Projekte gefördert würden; […] Deswegen sehe Art. 24 

Schwarmfinanzierungsverordnung bei der Verwaltung von Krediten mittels Auto-

Invest-Algorithmen einen anderen notwendigen Inhalt des Anlagebasisinformati-

onsblattes "auf Ebene der Plattform" vor als für das Informationsblatt, das der 

Projektträger für sein Projekt ausgebe. Gesagtes habe zur Folge, dass von einer 

Alternativität der in Art. 3 Abs. 2 und Abs. 4 EWR-SFDG niedergelegten Haftungs-

tatbestände auszugehen sei. Eine solidarische Aussenhaftung von Projektträger 

und Plattformbetreiber könne folglich nicht entstehen. Dies sei aufgrund des weit 

gefassten Art. 4 EWR-SFDG nicht unbedingt ersichtlich. Es erscheine ratsam, eine 

entsprechende Klarstellung jedenfalls in der Gesetzesbegründung zu Art. 4 EWR-

SFDG aufzunehmen.  

In Art. 24 Abs. 1 erster Halbsatz Schwarmfinanzierungsverordnung ist bestimmt, 

dass abweichend von Art. 23 Abs. 2 Satz 1 und Art. 23 Abs. 6 Bst a Schwarmfinan-

zierungsverordnung Schwarmfinanzierungsdienstleister, die eine individuelle Ver-

waltung des Kreditportfolios anbieten, gemäss diesem Artikel ein Anlagebasisin-

formationsblatt auf Ebene der Plattform zu erstellen und es potenziellen Anlegern 

zur Verfügung stellen haben. Durch die Formulierung "abweichend von Art. 23 Abs. 

2 Satz 1" soll aus Sicht der Regierung zum Ausdruck kommen, dass in einem solchen 

Fall gerade keine Pflicht des Projektträgers zur Erstellung eines Anlagebasisinfor-

mationsblattes besteht. Die Regierung nimmt die Stellungnahme der Universität 

Liechtenstein dennoch auf und hat hinsichtlich der Pflicht zur Erstellung eines An-

lagebasisinformationsblattes unter Punkt 1.2.6 klarstellend eingefügt, dass zwar 

der Schwarmfinanzierungsdienstleister in jedem Fall das Anlagebasisinformations-

blatt den Anlegern zur Verfügung zu stellen hat, die Erstellung jedoch jeweils ent-

weder durch den Projektträger oder – für den Fall des Anbietens einer individuellen 

Verwaltung des Kreditportfolios – durch den Schwarmfinanzierungsdienstleister 
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erfolgt. Auch wurden die Erläuterungen zu Art. 3 EWR-SFDG zum besseren Ver-

ständnis entsprechend ergänzt.  

4. Haftung im Innenverhältnis zwischen Projektträger und Schwarmfinanzierungs-

dienstleister 

Überdies empfiehlt die Universität Liechtenstein hinsichtlich der Haftung im In-

nenverhältnis zwischen Projektträger und Schwarmfinanzierungsdienstleister zu-

sammengefasst, die Haftungslasten im Innenverhältnis zwischen Projektträger 

und Schwarmfinanzierungsdienstleister im Rahmen des EWR-SFDG aktiv zu regeln. 

Eine solche eigenständige Regelung wäre methodisch zulässig, also nicht durch die 

Schwarmfinanzierungsverordnung gesperrt, da sie ausserhalb des Regelungsbe-

reichs der Verordnung läge.  

Das EWR-SFDG orientiert sich an den Vorgaben der Schwarmfinanzierungsverord-

nung; die Haftung im Innenverhältnis wird darin nicht geregelt und enthält auch 

keine nationalen Umsetzungsaufträge dazu. Da es sich dabei auch um keine Be-

stimmung zum Schutze der Anleger handelt, ist nach Ansicht der Regierung keine 

zusätzliche, über die allgemeinen nationalen Vorschriften hinausgehende Rege-

lung der Haftung im Innenverhältnis im EWR-SFDG notwendig. Aus diesem Grund 

folgt die Regierung der Empfehlung zur näheren Regelung der Haftung im Innen-

verhältnis zwischen Projektträger und Schwarmfinanzierungsdienstleister nicht. 

Zur möglichen Haftung des Schwarmfinanzierungsdienstleisters und des Projekt-

trägers wird im Übrigen auf die ergänzten Erläuterungen in Art. 3 Abs. 2 EWR-SFDG 

verwiesen.  
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5. Haftung für Marketingmitteilungen 

Nach Ansicht der Universität Liechtenstein sei eine grosse Schwäche der Schwarm-

finanzierungsverordnung darin zu sehen, dass sie keine Haftungsvorschriften hin-

sichtlich der Marketingmitteilungen enthalte. Hierbei müsse man sich vor Augen 

führen, dass sich die Informationen des Anlagebasisinformationsblattes und der 

Marketingmitteilungen an vielen Stellen überschneiden würden. Dies mache auch 

Art. 27 Abs. 2 UAbs. 2 Schwarmfinanzierungsverordnung deutlich. Beispielsweise 

verwendeten die Plattformen etwaige Angaben über die Risikovermeidungsstra-

tegien, über historische Ausfallquoten etc. typischerweise als zielgerichtete Wer-

bemittel. Auch die Angaben über die Methode der Kreditbewertung und etwaige 

Kapitalgarantien seien Informationen, die sich werbewirksam einsetzen liessen. 

Die Marketingmitteilungen unterlägen trotz ihrer Schnittmenge mit den Angaben 

im Anlagebasisinformationsblatt nicht dem durch die Verordnung definierten Haf-

tungsrecht; Art. 27 Schwarmfinanzierungsverordnung verhalte sich nicht zur Haf-

tung für falsche Marketingmitteilungen. Das sei verwunderlich, wenn man be-

denke, dass der Verordnungsgeber das Bedürfnis gesehen habe, auch hinsichtlich 

der Marketingmitteilungen anzuordnen, dass diese "redlich, eindeutig und nicht 

irreführend" sein müssten – er mithin Standards definiert hat, die denen entsprä-

chen, welche für die Informationen in den Anlagebasisinformationsblättern gel-

ten. Da es an einer unionsrechtlichen Harmonisierungsregelung fehle, seien wir 

hinsichtlich der Haftungsfolgen für falsche oder irreführende Marketingmitteilun-

gen auf die Anwendung des innerstaatlichen Vertrags- bzw. Zivilrechts (z.B. Rege-

lungen der vorvertraglichen Haftung) angewiesen. Da dieses innerstaatliche Recht 

keine spezifischen Regelungen zur Haftung bei Falschinformation über Schwarm-

finanzierungen enthalte, entstehe für die Anleger wie auch für die Dienstleister 

haftungsrechtliche Unsicherheiten; diesen sollte durch eine Haftungsregelung im 

EWR-SFDG entgegengewirkt werden. Eine die Schwarmfinanzierungsverordnung 

an dieser Stelle ergänzende nationale Regelung sei zulässig. Da 
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Marketingmitteilungen von der Schwarmfinanzierungsverordnung haftungsrecht-

lich nicht adressiert seien oder diskutiert würden, seien sie auch nicht vom An-

wendungsbereich erfasst, sodass es keinen negativen Anordnungsbefehl auf eu-

roparechtlicher Ebene gebe. Eine innerstaatliche Regelung wäre unzulässig, wenn 

sich die Schwarmfinanzierungsverordnung ersichtlich zur Frage verhalten und ent-

scheiden würde, den Bereich haftungsrechtlich unreguliert zu lassen oder zu pri-

vilegieren. Da dies nicht der Fall sei, könne eine eigenständige Regelung im EWR-

SDFG erwogen werden. Eine Alternative wäre es, in der Gesetzesbegründung auf 

das zivilrechtliche Haftungsregime zu verweisen und alles Übrige der Spruchpraxis 

zu überlassen. 

Die Regierung hält trotz der Anregung der Universität Liechtenstein an der beste-

henden Vorschrift fest. Da die Anordnung zur nationalen Verankerung einer Haf-

tung für Marketingmitteilungen in der Schwarmfinanzierungsverordnung aus-

drücklich fehlt, verzichtet die Regierung auf die Regelung einer solchen zusätzli-

chen Haftung für Marketingmitteilungen im EWR-SFDG. Da es sich beim EWR-

SFDG um ein Spezialgesetz handelt, ist auch ein Verweis auf nationale Gesetze, 

nach denen die Haftung für Marketingmitteilungen sich bestimmt, nach Ansicht 

der Regierung nicht erforderlich. Auch die vergleichbaren Begleitgesetze anderer 

EWR-Nachbarländer (Österreich, Deutschland) statuieren keine Haftungsbestim-

mungen im Hinblick auf Marketingmitteilungen.  

6. Internationales Privatrecht und Gerichtsstand 

Im Rahmen der Vernehmlassung merkte die Universität Liechtenstein in ihrer Stel-

lungnahme  an, dass die Regelung des Gerichtsstandes nach Art. 5 EWR-SFDG VNB, 

die konzeptionell dem Art. 6 EWR-WPPDG entspreche und nach der jetzigen For-

mulierung als Zuständigkeitsregel auch hinsichtlich des materiellen Rechts ver-

standen werden könnte, insgesamt überarbeitungswürdig sei und führte dazu fol-

gende Beispiele an: 
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Beispiel 1: Ein Anleger aus Deutschland investiert über eine liechtensteinische 

Plattform und erleidet einen Schaden wegen fehlerhafter Anlegerinformationen. 

Der Anleger habe in Liechtenstein zu klagen.  

Beispiel 2: Ein liechtensteinischer Anleger investiert über eine deutsche Plattform 

und erleidet einen Schaden wegen fehlerhafter Anlegerinformationen. Der Anle-

ger habe in Liechtenstein zu klagen.  

In Beispiel 1 müsse der Anleger in einem fremden Land klagen, während in Beispiel 

2 der Anleger im eigenen Land klagen könne. Unterstelle man, Deutschland hätte 

dieselbe Gerichtsstandregelung, dann wären die o.a. Beispiele wie folgt zu lösen:  

Beispiel 1: Der deutsche Anleger würde in Deutschland klagen müssen. 

Beispiel 2: Der liechtensteinische Anleger würde in Deutschland klagen müssen.  

Diese Beispiele – so die Universität Liechtenstein – würden schon eine gewisse 

Problematik der Gerichtsstandregel andeuten. Nehme man nun weiter an, dass 

gemäss Art. 3 f. IPRG der liechtensteinische Richter im Zweifel auch ausländisches 

Recht anzuwenden hätte, dann hiesse dies, ein deutscher Anleger müsste vor ei-

nem liechtensteinischen Gericht über Aspekte der deutschen Haftungsnormen 

(§§ 32c, 32d WpHG) streiten. Dieses Ergebnis liesse sich zwar rechtfertigen, wenn 

man annehmen könnte, die Art. 23 und 24 Schwarmfinanzierungsverordnung hät-

ten einen kollisionsrechtlichen Aussagegehalt, doch sei dies tatsächlich nicht der 

Fall (siehe Rusch, BKR 2022, 192, 193 f.). Es sei deswegen auf die Verordnungen 

(EG) 593/2008 (Rom I) und (EG) 864/2007 (Rom II) – jedenfalls sinngemäss – zu-

rückzugreifen. Dagegen spreche nicht schon der Umstand, dass Liechtenstein als 

EWR-Staat den Rom-Verordnungen nicht unterliege (dazu Marxer & Partner 

Rechtsanwälte (Hrsg.), Liechtensteinisches Wirtschaftsrecht, 2021, Rn. 38.1). Ent-

scheidend sei nämlich, dass der Haftungsgrund dem harmonisierten Recht der 

Schwarmfinanzierungsverordnung entspringe, während das EWR-WPPDG [wohl 
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gemeint: EWR-SFDG) "lediglich" Durchführungsregeln enthalte. Dadurch sei die Si-

tuation vergleichbar mit jener, die beim Gesetz über das internationale Versiche-

rungsvertragsrecht (IVersVG) bestanden habe, wo im Zuge der Übernahme der 

Solvabilität II-Richtlinie die Bestimmungen der Rom I sinngemäss im nationalen 

Recht zu berücksichtigen gewesen seien (vgl. dazu Gassner/Tschanz, Die Weiter-

entwicklung des liechtensteinischen Versicherungsrechts ab 2006, in: 

Grolimund/Koller/Loacker/Portmann (Hrsg.), Festschrift A. K. Schnyder 2018, 

S. 813, 829). Für ein solches Verhältnis spreche ganz entscheidend das Interesse, 

den Standort Liechtenstein für innovationsfreundliche Finanzierungs- und Dienst-

leistungsformen zu stärken. Würden nämlich Anleger aus Deutschland, Österreich, 

Frankreich, Italien etc. gemäss der oben dargelegten Beispielssachverhalte stets in 

Liechtenstein klagen und in Kauf nehmen müssen, dass der liechtensteinische 

Richter auch über das ausländische Recht zu befinden habe, dann könnte dies ab-

schreckend wirken. Denn Anleger tendierten dazu, den materiellrechtlich "sach-

näheren" Richter zu bevorzugen. Liechtenstein könnte dementsprechend bei der 

hier befürchteten Anwendung des Art. 5 EWR-SFDG VNB den Zuzug von Plattfor-

men nicht bewirken, weil die Plattformen befürchten müssten, dass die Anleger 

den Dienst der Schwarmfinanzierungsplattformen nur zurückhaltend in Anspruch 

nähmen, wenn sich die prozessrechtliche Lage "herumspreche".  

Welche der beiden Rom-Verordnungen einschlägig sei, hänge von der im Kapital-

marktrecht komplizierten und bisher nicht abschliessend beantworteten Frage ab, 

ob die Ersatzansprüche des Anlegers wegen fehlerhafter Information vertraglicher 

oder ausservertraglicher Natur seien. Die Debatte sei selbst hinsichtlich der spezi-

algesetzlichen Prospekthaftung nicht abgeschlossen; für das junge Crowdfunding-

recht gelte dies erst recht. Im Schrifttum werde sich teils dafür ausgesprochen, für 

die Haftungsansprüche kollisionsrechtlich das Marktortprinzip anzuwenden […] 

Ob man diesem Ansatz folgen möchte, sei dahingestellt. Dagegen liessen sich si-

cherlich Erwägungen des Anleger- und Verbraucherschutzes anführen. Jedenfalls 
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sei hier entscheidend, dass auf die Frage, wie das Kollisionsrecht der Rom I und 

Rom II anzuwenden sei, die innerstaatliche Zuständigkeitsbestimmung keine hin-

reichende und sachdienliche Antwort geben könne. Dies gelte jedenfalls im hiesi-

gen Anwendungsbereich einer unmittelbar anwendbaren Verordnung. Schliess-

lich enthält die Stellungnahme nachstehenden Änderungsvorschlag zu Art. 5 EWR-

SFDG VNB: "Für Anlegerklagen nach den Vorschriften dieses Gesetzes ist das Fürst-

liche Landgericht zuständig.". 

Die Regierung hat den Art. 5 EWR-SFDG VNB neuerlich geprüft. Durch die in der 

Stellungnahme der Universität Liechtenstein genannten Beispiele werden ein-

drücklich Problemstellungen aufgezeigt, welche durch die in Art. 5 EWR-SFDG VNB 

vorgesehene Gerichtsstandregelung entstehen können. Der von der Universität 

Liechtenstein vorgebrachte Vorschlag eines Rückgriffs auf die Rom I und Rom II zur 

Lösung dieser Problematik wird allerdings abgelehnt. In der Stellungnahme wird 

dargelegt, dass es beim Gesetz über das internationale Versicherungsvertragsrecht 

eine vergleichbare Situation gegeben habe, und Bestimmungen der Rom I sinnge-

mäss im nationalen Recht zu berücksichtigen gewesen seien. Diese Ansicht teilt die 

Regierung nicht. Nach der Richtlinie 2009/138/EG (Solvabilität II-Richtlinie)19 wur-

den auch Mitgliedstaaten, die nicht der Rom I unterlagen, verpflichtet, spezifische 

Bestimmungen der Rom I auf bestimmte Versicherungsverträge anzuwenden. So-

mit waren diese Bestimmungen als Teil der Solvabilität II-Richtlinie einer nationa-

len Umsetzung unterworfen und fanden sinngemäss Eingang in das liechtensteini-

sche Recht, obwohl Liechtenstein als EWR-Staat der Rom I nicht unterliegt. Die 

Schwarmfinanzierungsverordnung hingegen enthält weder Gerichtsstandsrege-

lungen noch Vorschriften über das anwendbare Recht. Sie sieht auch nicht vor, dass 

Bestimmungen der Rom I oder Rom II anwendbar sein sollen, welche als Folge in 

                                                      
19  Richtlinie 2009/138/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend 

die Aufnahme und Ausübung der Versicherungs- und der Rückversicherungstätigkeit (Solvabilität II). 
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nationales Recht aufzunehmen wären. Ein Rückgriff auf Bestimmungen der Rom I 

und Rom II im EWR-SFDG erachtet die Regierung daher als nicht geboten. Gleich-

zeitig wird angesichts der Erwägungen der Universität Liechtenstein zur erleichter-

ten Handhabung und zur Vermeidung einer weiteren Verkomplizierung gänzlich 

auf die Regelung eines besonderen Gerichtsstands im EWR-SFDG verzichtet. An-

wendbar wären demnach nunmehr die allgemeinen nationalen Regelungen zum 

Gerichtsstand (Jurisdiktionsnorm) bzw. zum anwendbaren Recht (Gesetz über das 

internationale Privatrecht). Die übrigen Artikel des EWR-SFDG sind in der Folge neu 

zu nummerieren.   

Zu den weiteren von der Universität Liechtenstein vorgebrachten Anregungen, 

Fragen und Vorschläge, wird in den Erläuterungen zu den einzelnen Bestimmun-

gen ausgeführt.  

Daneben wurden nach der Vernehmlassung in Art. 3 Abs. 2 und 3 EWR-SFDG An-

passungen vorgenommen sowie ein neuer Art. 17 aufgenommen; in den Erläute-

rungen zu den genannten Artikeln wird dazu näher ausgeführt.  

Schliesslich wurden noch vereinzelte sprachliche und legistische Anpassungen so-

wohl im allgemeinen Teil als auch im Gesetzestext und in den Erläuterungen dazu 

vorgenommen, welche keine inhaltlichen Veränderungen zur Folge haben und 

deshalb nicht im Detail dargelegt werden. 

5. ERLÄUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN BESTIMMUNGEN UNTER BERÜCK-

SICHTIGUNG DER VERNEHMLASSUNG 

5.1 Allgemeines  

Die Schaffung von nationalen Durchführungsgesetzen zur Durchführung von un-

mittelbar anwendbaren Verordnungen, die jedoch einzelne Bestimmungen ent-

halten, die eines Vollzugs im nationalen Recht bedürfen, hat sich in Liechtenstein 
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im Finanzmarktrecht etabliert. Diese Praxis ist eine Folge des Umstandes, dass der 

europäische Gesetzgeber verstärkt zum Rechtsinstrument der Verordnung an-

stelle der Richtlinie, die vollständig umzusetzen wäre, greift. Die EU-Verordnungen 

stellen in der Regel Rahmengesetze dar, auf deren Grundlage in der Folge von der 

EU-Kommission Durchführungsrechtsakte mit Detailregelungen erlassen werden. 

Insbesondere wird dieser Praxis gefolgt, wenn es sich um eine neue Regulierung 

handelt, für die es keine materiellen Anknüpfungspunkte in geltenden Rechtsak-

ten gibt.  

Andere Jurisdiktionen, wie z.B. Österreich und Deutschland, folgen im Falle von 

unmittelbar anwendbaren Verordnungen vielfach auch dem Ansatz Durchfüh-

rungsgesetze oder Vollzugsgesetze zu erlassen. Im Bereich der gegenständlichen 

Schwarmfinanzierungsverordnung ist in Österreich am 31. Dezember 2021 das 

Schwarmfinanzierung-Vollzugsgesetz20 (öSchwarmfinanzierung-Vollzugsgesetz) in 

Kraft getreten, das sich – wie die gegenständliche Vorlage – auf ausdrücklich der 

nationalen Durchführung vorbehaltene Bestimmungen beschränkt, wie etwa die 

Benennung der zuständigen Behörde, deren Aufsichts- und Sanktionsbefugnisse 

sowie die Haftungsvorschriften. Deutschland hat im Juni 2021 ebenfalls ein Durch-

führungsgesetz21 (dSchwarmfinanzierung-Begleitgesetz) verabschiedet. Es regelt 

insbesondere die begleitende Ausführung der Verordnung (EU) 2020/1503 und die 

Umsetzung der Richtlinie (EU) 2020/1504.   

                                                      
20  Bundesgesetz über das Wirksamwerden der Verordnung (EU) 2020/1503 über Europäische Schwarmfi-

nanzierungsdienstleister für Unternehmen und zur Änderung der Verordnung (EU) 2017/1129 und der 
Richtlinie (EU) 2019/1937 (Schwarmfinanzierung-Vollzugsgesetz; https://ris.bka.gv.at/Doku-
mente/BgblAuth/BGBLA_2021_I_225/BGBLA_2021_I_225.pdfsig). 

21  Gesetz zur begleitenden Ausführung der Verordnung (EU) 2020/1503 und der Umsetzung der Richtlinie 
EU 2020/1504 zur Regelung von Schwarmfinanzierungsdienstleistern (Schwarmfinanzierung-Begleitge-
setz) und anderer europarechtlicher Finanzmarktvorschriften (https://www.bundesfinanzministe-
rium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legisla-
turperiode/2021-06-10-Schwarmfinanzierung-BegleitG/3-Verkuendetes-Gesetz.pdf?__blob=publication-
File&v=2). 
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5.2  Schaffung des EWR-Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetzes  

Gesetzestitel 

Der Titel der Gesetzesvorlage entspricht der Praxis im Zusammenhang mit ande-

ren Gesetzen zur Durchführung von direkt anwendbaren EU-Verordnungen. Durch 

die Bezeichnung als "EWR-Durchführungsgesetz" wird verdeutlicht, dass es sich 

um die Durchführung von einigen Bestimmungen der grundsätzlich direkt an-

wendbaren EU-Verordnungen handelt, die in das EWR-Abkommen übernommen 

werden. Im Übrigen verdeutlicht der Titel den Gegenstand und Zweck der Geset-

zesvorlage.  

Zu Art. 1 

Gegenstand und zugleich auch Zweck dieses Gesetzes ist gemäss Abs. 1 die Durch-

führung der Schwarmfinanzierungsverordnung, welche in Liechtenstein mit Über-

nahme in das EWR-Abkommen unmittelbar anwendbar wird.  

Seit dem 1. Februar 2021 erfolgt die Kundmachung des verbindlichen Wortlauts 

von EWR-Rechtsvorschriften durch eine vereinfachte Publikation und einen direk-

ten Verweis auf das Amtsblatt der Europäischen Union (ABl.). Die Bezugnahme auf 

die Schwarmfinanzierungsverordnung erfolgt deshalb neu in verkürzter Form. Der 

Volltitel der Verordnung sowie deren Fundstelle im ABl. finden sich in der entspre-

chenden Fussnote. In Abs. 2 wird in Übereinstimmung mit der gängigen gesetzge-

berischen Praxis ein Hinweis darauf, dass sich Bezugnahmen auf EWR-Rechtsvor-

schriften stets auf die aktuellste Fassung dieser Vorschriften (somit inklusive all-

fälliger Abänderungen derselben) beziehen, aufgenommen. Damit soll der Rechts-

anwender darauf aufmerksam gemacht werden, dass Änderungen der in Abs. 1 

genannten Stammrechtsakte mitumfasst sind, ohne dass es einer Änderung des 

Verweises im vorliegenden Gesetz bedarf.  

Ungeachtet dessen ist eine Gesetzesanpassung erforderlich, sofern eine zukünf-

tige Abänderung der Schwarmfinanzierungsverordnung eine andere Gesetzes-
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bestimmung als Art. 1 dieses EWR-SFDG betrifft. Ebenso unberührt bleibt eine all-

fällige Pflicht zur Einholung der verfassungsrechtlichen Zustimmung nach Art. 103 

des EWR-Abkommens im Hinblick auf die Übernahme künftiger EU-Abänderungs-

rechtsakte zur Schwarmfinanzierungsverordnung in das EWR-Abkommen. Abs. 2 

enthält darüber hinaus einen Hinweis darauf, wo der jeweils gültige EWR-Rechts-

akt in Liechtenstein publiziert ist. 

Zu Art. 2 

Die Bestimmung regelt die Geschlechtsneutralität der in diesem Gesetz verwen-

deten Personen- und Funktionsbezeichnungen. 

Zu Art. 3 

Diese Bestimmung statuiert eine zivilrechtliche Informationshaftung von Projekt-

trägern bzw. deren Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorganen und von 

Schwarmfinanzierungsdienstleistern, deren Grundsätze sich aus Art. 23 Abs. 9 f. 

bzw. 24 Abs. 4 f. Schwarmfinanzierungsverordnung ergeben.  

Nach Art. 23 Abs. 9 Schwarmfinanzierungsverordnung haben die Mitgliedstaaten 

sicherzustellen, dass für die im Anlagebasisinformationsblatt nach Art. 23 angege-

benen Informationen zumindest der Projektträger oder dessen Verwaltungs-, Lei-

tungs- oder Aufsichtsorgan haftet. Ebenso wird in Art. 24 Abs. 4 Schwarmfinanzie-

rungsverordnung normiert, dass die Mitgliedstaaten zumindest die Haftung des 

Schwarmfinanzierungsdienstleisters, der eine individuelle Verwaltung des Kredit-

portfolios anbietet und folglich ein Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der 

Plattform zu erstellen hat, für die in diesem angegebenen Informationen sicher-

stellen müssen.  

Festgehalten wird, dass der Projektträger nicht für im Anlagebasisinformations-

blatt auf Ebene der Plattform angegebenen Informationen gemäss Art. 24 Abs. 4 

Schwarmfinanzierungsverordnung haftet.  
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In Abs. 1 wird verankert, dass die für das Anlageinformationsblatt verantwortli-

chen Personen eindeutig unter Angabe ihres Namens und ihrer Funktion – bei ju-

ristischen Personen ihres Namens und ihres Sitzes – zu benennen sind.   

 

Im Rahmen der Vernehmlassung führt die Universität Liechtenstein hinsichtlich 

der Haftung für das Anlagebasisinformationsblatt gemäss Art. 3 EWR-SFDG in ihrer 

Stellungnahme aus, dass die in Art. 3 Abs. 1 Satz 2 EWR-SFDG aufgenommene An-

forderung des Art. 23 Abs. 9 Satz 2 zweiter Halbsatz der Schwarmfinanzierungs-

verordnung, wonach das Anlagebasisinformationsblatt eine Wissenserklärung 

enthalten müsse, deplatziert erscheine: Die Anforderung folge erstens schon aus 

der Schwarmfinanzierungsverordnung und müsse im EWR-SFDG nicht nochmals 

wiederholt werden und sie habe zweitens keine haftungsrechtliche Bedeutung, 

sodass sie sich unter die Abschnittsüberschrift ("II. Haftung") und unter die Sach-

überschrift ("Haftung für das Anlagebasisinformationsblatt") nicht einfüge. Auf die 

Prüfung, ob die Angaben im Anlagebasisinformationsblatt schuldhaft fehlerhaft, 

irreführend oder unvollständig erfolgten, könne nämlich die Wissenserklärung kei-

nen Einfluss haben. Denn andernfalls könnten sich die verantwortlichen Personen 

einer Haftung durch eine floskelhafte Erklärung entziehen; dies könne offensicht-

lich nicht beabsichtigt sein. Sei die Wissenserklärung fehlerhaft, hätten die verant-

wortlichen Personen also gewusst, dass das Anlagebasisinformationsblatt nicht 

den gesetzlichen Anforderungen entspreche, so sei die zivilrechtliche Haftung 

schon wegen der fehlerhaften Anlegerinformationen einschlägig; sie werde also 

nicht erst durch die fehlerhafte Wissenserklärung begründet. Die fehlerhafte Wis-

senserklärung könne höchstens als Indiz bei der Bestimmung des Verschuldens-

grades relevant sein.  

 

Die Regierung hat anhand der Stellungnahme der Universität Liechtenstein die For-

mulierung des Art. 3 Abs. 1 bzw. dessen Erläuterungen neuerlich geprüft. Der 
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Universität Liechtenstein ist insoweit zuzustimmen, dass Art. 23 Abs. 9 letzter Halb-

satz Schwarmfinanzierungsverordnung in das EWR-SFDG nicht aufzunehmen ist. 

Art. 3 Abs. 1 wird entsprechend abgeändert.  

 

Nach den Vorgaben des Art. 23 Abs. 9 Schwarmfinanzierungsverordnung wird in 

Abs. 2 der Projektträger als jedenfalls verantwortliche Person nach Abs. 1 be-

stimmt. Er haftet für unrichtige oder irreführende Angaben im Anlagebasisinfor-

mationsblatt nach Art. 23 Schwarmfinanzierungsverordnung einschliesslich deren 

Übersetzungen oder Auslassungen wichtiger Informationen im vorgenannten An-

lagebasisinformationsblatt, die erforderlich wären, um Anleger bei der Abwägung 

einer Finanzierung des Schwarmfinanzierungsprojektes zu unterstützen.  

 

In Bezug auf eine mögliche Haftung des Schwarmfinanzierungsdienstleisters nach 

Art. 23 Abs. 9 Schwarmfinanzierungsverordnung kann auf die Ausführungen auf 

die "Questions and Answers on the European crowdfunding service providers for 

business Regulation"22 der ESMA verwiesen werden. Darin wird erläutert, dass 

Art. 23 Abs. 9 Schwarmfinanzierungsverordnung festlege, dass "zumindest" der 

Projektträger für die Informationen hafte, die in einem Anlagebasisinformations-

blatt enthalten seien. Art. 23 Abs. 9 Schwarmfinanzierungsverordnung sei in Ver-

bindung mit Art. 23 Abs. 11 leg. cit. zu lesen, der die Verantwortung des Schwarm-

finanzierungsdienstleisters auf "angemessene Verfahren zur Überprüfung der 

Vollständigkeit, Richtigkeit und Klarheit der im Anlagebasisinformationsblatt ent-

haltenen Angaben" beschränke. Infolgedessen sei der Projektträger letztlich für 

die im Anlagebasisinformationsblatt enthaltenen Informationen verantwortlich, 

während der Schwarmfinanzierungsdienstleister für die Verfahren zur Über-

                                                      
22  Questions and Answers on the European crowdfunding service providers for business Regulation; 

ESMA35-42-1088, 16. Dezember 2022; https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-
42-1088_qas_crowdfunding_ecspr.pdf.  
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prüfung der Vollständigkeit, Richtigkeit und Klarheit der Informationen verant-

wortlich sei. Mit anderen Worten: Der Projektträger sei allein für irreführende o-

der ungenaue Informationen sowie für Auslassungen verantwortlich, es sei denn, 

diese Auslassungen seien das unmittelbare Ergebnis unzureichender Verfahren 

des Schwarmfinanzierungsdienstleisters bei der Erhebung dieser im Anlagebas-

isinformationsblatt zur Verfügung gestellten Informationen. In diesem Fall könnte 

der Schwarmfinanzierungsdienstleister teilweise oder vollständig verantwortlich 

sein.  

 

Art. 3 Abs. 2 EWR-SFDG steht diesem Verständnis nicht entgegen. Im Falle von 

grobem Verschulden wird die Haftung nach Abs. 3 auf verantwortliche Mitglieder 

des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans des Projektträgers ausgedehnt.  

 

Zu den Beweislastregelungen in Art. 3 Abs. 3 EWR-SFDG weist die Universität 

Liechtenstein in ihrer Stellungnahme im Rahmen der Vernehmlassung darauf hin, 

dass in Art. 3 Abs. 3 EWR-SFDG geregelt werde, dass Abs. 2 der Norm "sinngemäss" 

auf Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgan des Projektträgers 

Anwendung finden solle, der Verschuldensmassstab indes abweichend auf min-

destens grobe Fahrlässigkeit angehoben werde. Da der Nebensatz in Abs. 3 mit 

"wenn" eingeleitet werde, und der Verweis auf Abs. 2 nur "sinngemäss" sein solle, 

könnte auf Rechtsanwenderseite eine Unsicherheit darüber entstehen, wie die 

Beweislastverteilung ausgestaltet sei. In Art. 3 Abs. 2 EWR-SFDG werde ausrei-

chend deutlich, dass die Beweislast bei den verantwortlichen Personen liege, also 

nicht bei den Anlegern. Diese Deutlichkeit sollte auch bei Art. 3 Abs. 3 EWR-SFDG 

hergestellt werden, indem die Vorschrift wie folgt neu gefasst werde: "Mitglieder 

des Verwaltungs- Leitungs- oder Aufsichtsorgans des Projektträgers haften sinn-

gemäss nach Abs. 2, es sei denn, sie können nachweisen, dass sie nicht vorsätzlich 

oder grob fahrlässig gehandelt haben."  
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Nach Prüfung der Erwägungen der Universität Liechtenstein zu Art. 3 Abs. 3 EWR-

SFDG, passt die Regierung den Wortlaut an. Ausserdem wird die Haftung in Art. 3 

Abs. 3 im Vergleich zur Bestimmung im Vernehmlassungsbericht und im Einklang 

mit der Schwarmfinanzierungsverordnung präzisiert, sodass Mitglieder des Ver-

waltungs-, Leitungs- und Aufsichtsorgan des Projektträgers nur dann haften, wenn 

sie für die Information im Anlagebasisinformationsblatt verantwortlich sind.  

 

In Durchführung des Art. 24 Abs. 4 Schwarmfinanzierungsverordnung wird in 

Abs. 4 der Schwarmfinanzierungsdienstleister als die für das in einem Anlagebas-

isinformationsblatt auf Ebene der Plattform angegebenen Informationen verant-

wortliche Person bestimmt und dessen Haftung normiert.   

 

Die Abs. 5 und 6 sind denen in anderen Finanzmarktrechtsakten nachempfunden.  

 

Im Zuge der Vernehmlassung wurde seitens der Universität Liechtenstein unter 

Bezugnahme auf Art. 3 Abs. 5 EWR-SFDG kritisiert, dass eine Einstandspflicht für 

"Hilfspersonen" statuiert werde. Wer hier erfasst sei, werde nicht näher spezifi-

ziert. Ob die klarstellende Norm notwendig sei, erscheine fragwürdig. Die Infor-

mationshaftung knüpfe an ein fehlerhaftes Informationsblatt an – unbesehen der 

Frage, wer dieses Blatt mit Hilfe welcher Personen verfasst habe. Sei das Anlage-

basisinformationsblatt fehlerhaft, so sei die Haftung unbedingt, es sei denn, die 

verantwortlichen Personen können sich hinsichtlich des eigenen Verhaltens ent-

lasten; dies wiederhole der zweite Satzteil des Art. 3 Abs. 5 EWR-SFDG, der die 

Haftungsentlastung betreffe, im Vergleich zu Art. 3 Abs. 2-4 EWR-SFDG lediglich.  

 

Die Regierung folgt der Ansicht der Universität Liechtenstein nicht. Ähnlich der 

Bestimmungen in anderen liechtensteinischen Finanzmarktrechtsakten (z.B. Art. 4 
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Abs. 3 EWR-WPPDG) sowie in Durchführungsgesetzen anderer EWR-Mitgliedstaa-

ten (etwa § 9 Abs. 2 Ziff. 1 öSchwarmfinanzierung-Vollzugsgesetz), soll mit Art. 3 

Abs. 5 explizit zum Ausdruck kommen, dass die Haftung nach Art. 3 Abs. 2 bis 4 

gegenüber den Anlegern sowohl eigenes Verschulden als auch Verschulden von 

Personen, deren Tätigkeit im Zusammenhang mit dem Anlagebasisinformations-

blatt herangezogen wurde, umfasst. Aus diesem Grund wurde in Art. 3 Abs. 5 der 

Wortlaut des Art. 4 Abs. 3 EWR-WPPDG übernommen und bedarf keiner Anpas-

sung.  

 

Im Hinblick auf die Einbeziehung der Art. 23 Abs. 7 und Art. 24 Abs. 3 Schwarmfi-

nanzierungsverordnung in Art. 3 wird seitens der Universität Liechtenstein im Rah-

men des Vernehmlassungsverfahrens bemängelt, dass in der Gesetzesbegründung 

zum EWR-SFDG Bezug auf Art. 23 Abs. 9 f. und Abs. 24 Abs. 4 f. Schwarmfinanzie-

rungsverordnung, nicht jedoch auf die Art. 23 Abs. 7 und Art. 24 Abs. 3 Schwarm-

finanzierungsverordnung, die Anforderungen an die Gestaltung des Anlagebasisin-

formationsblattes aufstellen, genommen werde. Wichtig sei in den besagten Nor-

men die Anforderung, dass die Anlegerinformationen sich deutlich von den Mar-

ketingmitteilungen unterscheiden müssten. Sei eine Trennung nicht gewährleis-

tet, so drohe eine Irreführung der Anleger, so wie sie auch von Art. 23 Abs. 9, 

Art. 24 Abs. 4 Schwarmfinanzierungsverordnung bzw. von Art. 3 EWR-SFDG adres-

siert werde. Um Auslegungszweifel der Rechtsanwender zu verhindern, sollte je-

denfalls die Gesetzesbegründung entsprechend angepasst werden.  

 

Die Regierung erwägt hierzu, dass die Erläuterungen zu Art. 3 EWR-SFDG Bezug 

auf die Haftungsbestimmungen in der Schwarmfinanzierungsverordnung nehmen 

und bewusst nicht darüber hinausgehen; insbesondere werden in den Erläuterun-

gen zu Art. 3 keine Fallbeispiele, in denen es gegebenenfalls zu unrichtigen oder 

irreführenden Angaben in Anlagebasisinformationsblättern kommen kann, 
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genannt. Aus Art. 23 Abs. 7 sowie Art. 24 Abs. 3 Schwarmfinanzierungsverordnung 

ergeben sich Details zum erforderlichen Format und zur Ausgestaltung des Anlage-

basisinformationsblatts. Ergänzungen der Erläuterungen des Art. 3 EWR-SFDG im 

Sinne einer Aufnahme von Referenzen auf Art. 23 Abs. 7 und Art. 24 Abs. 3 

Schwarmfinanzierungsverordnung sind demnach nicht vorzunehmen.  

Zu Art. 4 

Diese Bestimmung ist an Art. 5 EWR-WPPDG und Art. 36 Token- und VT-Dienst-

leister-Gesetz (TVTG) angelehnt und regelt die Solidarhaftung in jenen Fällen, in 

denen für einen "Schaden" mehrere Personen verantwortlich sind. Der Schadens-

begriff in Art. 4 bezieht sich auf einen Informationsschaden; jenen Schaden, den 

ein Anleger aufgrund mangelhafter oder fehlender Informationen im Anlagebas-

isinformationsblatt erlitten hat.  

Zu Art. 5 (Art. 6 VNB) 

Art. 5 regelt die Verjährung des Schadenersatzanspruches und knüpft an vergleich-

bare Verjährungsfristen gemäss Art. 7 EWR-WPPDG und Art. 38 TVTG an.  

Zu Art. 6 (Art. 7 VNB) 

In Anlehnung an andere Finanzmarktrechtsakte, beispielsweise Art. 8 EWR-

WPPDG, Art. 132 UCITSG, Art. 161 AIFMG und Art. 64 IUG wird in dieser Vorlage 

ebenfalls eine Beschränkung der Haftung der FMA bei fehlerhaften Aufsichtsmass-

nahmen oder Untätigkeit vorgesehen.  

Zu Art. 7 (Art. 8 VNB) 

In Art. 7 wird festgelegt, dass die FMA für die Aufsicht über Schwarmfinanzierungs-

dienstleister zuständig und die nach Art. 29 Abs. 1 Schwarmfinanzierungsverord-

nung zu benennende Behörde ist.  
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Zu Art. 8 (Art. 9 VNB) 

Art. 8 setzt Art. 30 Schwarmfinanzierungsverordnung um. In Abs. 1 wird die all-

gemeine Aufsichtspflicht verankert und weiters, dass die FMA ihre Aufgaben und 

Befugnisse auch in Zusammenarbeit mit anderen Aufsichtsbehörden oder durch 

eine Anzeige bei der Staatsanwaltschaft wahrnehmen kann (entspricht Art. 30 

Abs. 5 Schwarmfinanzierungsverordnung).  

 

In Abs. 2 wird der FMA in Durchführung des Art. 30 Abs. 1 und 2 Schwarmfinan-

zierungsverordnung ein nicht abschliessender Katalog an Befugnissen eingeräumt, 

um eine effektive Aufsicht zu gewährleisten. Der Katalog, welcher sich an die Min-

destvorgaben der Schwarmfinanzierungverordnung hält, sieht insbesondere Infor-

mationsrechte und Ermittlungsbefugnisse vor Ort vor; diese schliessen Überprü-

fungen oder Ermittlungen vor Ort ein. Weiters können Schwarmfinanzierungsan-

gebote, Marketingmitteilungen und die Erbringung von Schwarmfinanzierungs-

dienstleistungen ausgesetzt oder untersagt bzw. im Fall von Marketingmitteilun-

gen und bei der Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen eine Aus-

setzung verlangt werden. Ergänzt wird der Katalog um Bekanntmachungsbefug-

nisse der FMA.  

 

Zusätzlich wird die FMA dazu berechtigt, bestehende Verträge an einen anderen 

Schwarmfinanzierungsdienstleister, welcher die Zulassungsvoraussetzungen er-

füllt, zu übertragen, falls einem inländischen Schwarmfinanzierungsdienstleister 

die Zulassung entzogen wurde, vorbehaltlich der Zustimmung der Kunden und des 

übernehmenden Schwarmfinanzierungsdienstleisters. Diesem übernehmenden 

Schwarmfinanzierungsdienstleister hat die FMA nach Abs. 4 eine Zulassung für die 

Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen zu erteilen, sofern dieser 

noch nicht über eine Zulassung im Inland verfügt (entspricht Art. 30 Abs. 4 

Schwarmfinanzierungsverordnung).  



51 

 

Die Massnahme muss gemäss Abs. 3 verhältnismässig und ordnungsgemäss be-

gründet sein und in Einklang mit Art. 13 stehen. Ähnlich wie in anderen Finanz-

marktrechtsakten und in Durchführung des Art. 30 Abs. 7 Schwarmfinanzierungs-

verordnung wird in Abs. 5 ausdrücklich festgehalten, dass die Meldung von Infor-

mationen über die nach Art. 38 Schwarmfinanzierungsverordnung vorgeschriebe-

nen und auf FMA-Ebene festzulegenden Beschwerdeverfahren keine Verletzung 

einer Geheimhaltungspflicht darstellt und daher keine Haftung der meldenden 

Person nach sich ziehen kann. 

Zu Art. 9 (Art. 10 VNB) 

Art. 9 verankert, dass sich die von der FMA festgelegten Gebühren und Abgaben 

nach den einschlägigen Bestimmungen des Finanzmarktaufsichtsgesetzes richten.  

Zu Art. 10 (Art. 11 VNB) 

Die Bestimmung dient der Durchführung des Art. 41 Schwarmfinanzierungsver-

ordnung und regelt die Beschwerde.  

Zu Art. 11 (Art. 12 VNB) 

Mit dieser Bestimmung wird in erster Linie Art. 39 Schwarmfinanzierungsverord-

nung umgesetzt, wonach von den Mitgliedstaaten insbesondere Vorschriften für 

Massnahmen und Sanktionen bei Verstössen gegen die Art. 3, 4 und 5, Art. 6 Abs. 1 

bis 6, Art. 7 Abs. 1 bis 4, Art. 8 Abs. 1 bis 6, Art. 9 Abs. 1 und 2, Art. 10 und 11, 

Art. 12 Abs. 1, Art. 13 Abs. 2, Art. 15 Abs. 2 und 3, Art. 16 Abs. 1, Art. 18 Abs. 1 und 

4, Art. 19 Abs. 1 bis 6, Art. 20 Abs. 1 und 2, Art. 21 Abs. 1 bis 7, Art. 22, Art. 23 

Abs. 2 bis 13, Art. 24 bis 26 und Art. 27 Abs. 1 bis 3 der Verordnung festgelegt 

werden sollen. Die vorgesehenen Massnahmen und Sanktionen müssen wirksam, 

verhältnismässig und abschreckend sein.  
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Die Bestimmung stellt wie in den meisten Finanzmarktgesetzen sowohl straf-

rechtliche Vergehen (Abs. 1) als auch Übertretungen (Abs. 2) unter Strafe. Nach 

Art. 39 Abs. 1 Schwarmfinanzierungsverordnung bleibt es den Mitgliedstaaten 

vorbehalten, strafrechtliche Sanktionen vorzusehen. Die Regelungen sind der 

ESMA entsprechend bekannt zu geben.  

In Abs. 1 wird vom Landgericht bestraft, wer ohne Zulassung Schwarmfinanzie-

rungdienstleistungen erbringt, gegen die Pflichten betreffend die Hinterlegung 

von Geldbeträgen nach Art. 10 Abs. 2 Schwarmfinanzierungsverordnung oder die 

Pflichten nach Art. 10 Abs. 3 Schwarmfinanzierungsverordnung im Rahmen der 

Verwahrung von übertragbaren Wertpapieren oder für Schwarmfinanzierungs-

zwecke zugelassene Instrumente verstösst oder sich die Zulassung erschlichen hat. 

Zur Klarstellung wird darauf hingewiesen, dass ein Verstoss bei der Erbringung von 

Zahlungsdiensten nach Art. 10 Abs. 4 Schwarmfinanzierungsverordnung durch das 

ZDG abgedeckt ist. 

In Abs. 2 werden die übrigen in Art. 39 Abs. 1 Bst. a und b Schwarmfinanzierungs-

verordnung aufgelisteten Verstösse, die unter Strafe zu stellen sind, als Verwal-

tungsstrafdelikte aufgeführt. Diese Übertretungen werden von der FMA sanktio-

niert. Soweit möglich werden mehrere Tatbestände in einer Bestimmung zusam-

mengefasst und es erfolgt jeweils ein Verweis auf die betreffende Bestimmung der 

Schwarmfinanzierungsverordnung.  

Die Höhe der Busse in Abs. 3 entspricht den Vorgaben nach Art. 39 Abs. 2 Bst. d 

bis f Schwarmfinanzierungsverordnung, der die Strafhöhe für natürliche und juris-

tische Personen festgelegt. Die in Bst. e und f angegebenen EUR 500 000 waren 

zum Wert des Schweizer Franken per 9. November 2020 umzurechnen (ca. 

534 000 CHF). Aufgerundet auf die nächsten 50 000 CHF ergibt sich die maximale 

Bussenhöhe von 550 000 CHF. In Abs. 4 wird ferner die Berechnungsgrundlage im 

Fall eines konsolidierten Abschlusses bei einer juristischen Person festgelegt.  
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Abs. 5 bis 8 regeln die Strafmassnahmen gegen juristische Personen und entspre-

chen den analogen Bestimmungen in anderen Finanzmarktgesetzen.  

Abs. 9 und 10 lehnen sich ebenso an Vorschriften in anderen Finanzmarktgesetzen 

an und regeln die Zuständigkeit in derselben Sache sowie das Zusammentreffen 

mehrerer strafbarer Handlungen.   

Abs. 11 sieht vor, dass Zivilrichter an Schuldsprüche nach diesem Artikel in ihrer 

Entscheidung nicht gebunden sind.  

Abs. 12 beinhaltet eine Reduzierung der Strafobergrenze im Fall der nur fahrlässi-

gen Begehung auf die Hälfte.   

In Abs. 13 wird in Einklang mit anderen Finanzmarktrechtsakten die Verfolgungs-

verjährung auf drei Jahre festgelegt.  

Zu Art. 12 (Art. 13 VNB) 

Diese Bestimmung dient der Durchführung von Art. 39 Abs. 2 Bst. a bis c Schwarm-

finanzierungsverordnung und regelt die sanktionsrechtlichen Massnahmen der 

FMA, die zu den üblichen Aufsichtsbefugnissen ergänzend hinzukommen. Gemäss 

Bst. a kann die FMA die für den Verstoss verantwortlichen natürlichen oder juris-

tischen Personen und die Art des Verstosses öffentlich bekannt machen; nach Bst. 

c kann die FMA gegenüber der verantwortlichen Person mit Verfügung anordnen, 

das den Verstoss darstellende Verhalten einzustellen. Gemäss Bst. d ist die FMA 

befugt, gegen verantwortliche Mitglieder des Leitungsorgans eines Schwarmfinan-

zierungsdienstleisters oder jede andere natürliche Person ein vorübergehendes o-

der dauerhaftes Verbot, Leitungsaufgaben bei Schwarmfinanzierungs-dienstleis-

tern wahrzunehmen, auszusprechen. In Bst b wird zusätzlich in Anlehnung an an-

dere Finanzmarktrechtsakte die Möglichkeit der Vorteilsabschöpfung vorgesehen.  
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Zu Art. 13 (Art. 14 VNB) 

In Durchführung des Art. 40 Schwarmfinanzierungsverordnung wird in Art. 13 die 

Wahrnehmung der Befugnisse zur Verhängung von Strafen und Bussen durch das 

Landgericht und die FMA nach Art. 11 und zur Verhängung von Verwaltungsmass-

nahmen nach Art. 12 durch die FMA unter Berücksichtigung der Verhältnismässig-

keit und des Effizienzgebotes geregelt.  

In Einklang mit Art. 40 Abs. 3 Schwarmfinanzierungsverordnung hat die FMA si-

cherzustellen, dass die Wahrnehmung ihrer Aufsichts- und Ermittlungsbefugnisse 

sowie die Bussen und Verwaltungsmassnahmen, die sie verhängen, wirksam und 

angemessen sind. Sie koordiniert ihre Massnahmen, um Doppelarbeit und Über-

schneidungen bei der Wahrnehmung ihrer Aufsichts- und Ermittlungsbefugnisse 

sowie bei der Verhängung von Bussen und Verwaltungsmassnahmen in grenz-

überschreitenden Fällen zu vermeiden.  

Abs. 2 enthält einen Hinweis auf die sinngemässe Anwendbarkeit des Allgemeinen 

Teils des Strafgesetzbuches.  

Zu Art. 14 (Art. 16 VNB) 

In dieser Bestimmung wird die Verantwortlichkeit analog zu anderen Finanzmarkt-

gesetzen geregelt. 

Zu Art. 15  

Bei dieser Vorschrift handelt es sich um eine übliche Regelung im Bereich der Straf-

bestimmungen. Sie dient der Rechtssicherheit und der Transparenz im Hinblick auf 

die Vorteilsabschöpfung. Abweichend vom Wortlaut im Vernehmlassungsbericht 

wird die Vorschrift in eine Kannbestimmung geändert.  

Zu Art. 16 (Art. 17 VNB) 

Die Regelungen des Art. 16 entsprechen den analogen Bestimmungen in anderen 

Finanzmarktgesetzen bzw. Durchführungsgesetzen und legen die Möglichkeit der 

Veröffentlichung der getroffenen Verwaltungsmassnahmen und verwaltungs-
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rechtlichen Sanktionen im Einklang mit Art. 42 Schwarmfinanzierungsverordnung 

fest.  

Zu Art. 17 

Art. 17 enthält eine Verordnungskompetenz der Regierung. Zwar sieht Art. 2 

Abs. 2 Schwarmfinanzierungsverordnung vor, dass zuständige Behörden, die dem 

Schwarmfinanzierungsdienstleister die Zulassung erteilt haben, die Verwendung 

von Anteilen einer Gesellschaft mit beschränkter Haftung für die Zwecke der Ver-

ordnung gestatten darf, sofern sie die Bedingungen erfüllen, die für die für 

Schwarmfinanzierungszwecke zugelassenen Instrumente nach Art. 2 Abs. 1 Bst. n 

der Verordnung gelten; da ihr jedoch nach nationalen Gesetzen keine Kompetenz 

zukommt, Allgemeinverfügungen zu erlassen, wird der Regierung eine entspre-

chende Verordnungskompetenz eingeräumt.  

Zu Art. 18  

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten der Gesetzesvorlage gleichzeitig mit 

dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-Ausschusses betreffend die Übernahme 

der Schwarmfinanzierungsverordnung.   

5.3 Abänderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes  

Zu Art. 5 Abs. 1 Bst. zterdecies  

Der Vollzug des EWR-SFDG und damit der Schwarmfinanzierungsverordnung wird 

durch Aufnahme in dieser Bestimmung dem Aufgabenkreis der FMA zugeordnet.   

Zu Anhang 1 Abschnitt I.novies 

In Anhang 1 werden die Gebühren für FMA-Verwaltungsakte in den betroffenen 

Sektoren geregelt. Durch die Einführung der neuen Kategorie des Schwarmfinan-

zierungsdienstleisters sind auch die Gebührensätze für die Erteilung der Zulassung 

und den Entzug der Zulassung sowie für den Erlass von sonstigen Verfügungen 

entsprechend in einem neuen Abschnitt I.novies aufzunehmen.  
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Zu Anhang 2 Kapitel II Abschnitt N 

In Anhang 2 zum FMAG werden die Aufsichtsgebühren bestimmt. Für die neue 

Kategorie der Schwarmfinanzierungsdienstleister ist unter Kapitel II ein neuer Ab-

schnitt N aufzunehmen. Die jährliche Grundabgabe für die Kategorie der 

Schwarmfinanzierungdienstleister wird auf 5 000 Franken und die jährliche 

Höchstgrenze auf 50 000 Franken festgesetzt. Die Berechnung der Zusatzabgabe 

orientiert sich an jener anderer Finanzintermediäre, etwa die von Risikomanagern, 

Administratoren und Vertriebsträgern nach dem Gesetz über die Verwalter alte-

rativer Investmentfonds (AIFMG) oder die von Betreibern von Handelsplattformen 

für virtuelle Währungen bzw. Token. Nachdem die Schwarmfinanzierungsverord-

nung vorsieht, dass nach bestimmten anderen EU-Rechtsakten bewilligte Finanz-

intermediäre zusätzlich eine Zulassung als Schwarmfinanzierungsdienstleister be-

antragen können, wird unter Ziff. 2 klargestellt, dass sich die Zusatzabgabe auf den 

Nettoumsatzerlös aus der Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen 

beschränkt. Die jährliche Höchstgrenze in Ziff. 5 bezieht sich lediglich auf die Tä-

tigkeit als Schwarmfinanzierungsdienstleister; sofern eine Person neben der Zu-

lassung als Schwarmfinanzierungsdienstleister auch als E-Geld-Institut, Zahlungs-

institut, CRR-Kreditinstitut oder Wertpapierfirma bewilligt bzw. zugelassen ist, fal-

len die entsprechenden Aufsichtsgebühren zusätzlich an.  

Zu Kapitel II. 

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten der Gesetzesanpassung gleichzeitig mit 

dem Inkrafttreten des EWR-Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetzes.   

5.4 Abänderung des Bankengesetzes 

Zu Art. 1 Abs. 3 Bst. g 

In Art. 1 Abs. 3 werden die EWR-Vorschriften aufgezählt, welche durch das BankG 

umgesetzt oder durchgeführt werden. Mit dieser Vorlage wird die 
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Schwarmfinanzierungsverordung durchgeführt und somit wird ein neuer Bst. g mit 

der Verordnung (EU) 2020/1503 aufgenommen. 

Zu Art. 2 Abs. 3a 

Durch die Einführung des Abs. 3a werden die Tätigkeiten, die im Rahmen der 

Schwarmfinanzierung ausgeführt werden und durch die Schwarmfinanzierungs-

verordnung abgedeckt sind, vom Geltungsbereich des BankG ausgenommen. Um-

fasst von dieser Ausnahme sind einerseits die Schwarmfinanzierungsdienstleister 

selbst, sofern sie ausschliesslich die in der Schwarmfinanzierungsverordnung defi-

nierten Schwarmfinanzierungsdienstleistungen erbringen. In ErwGr. 9 der 

Schwarmfinanzierungsverordnung wird explizit darauf hingewiesen, dass 

Schwarmfinanzierungsdienstleister keine Einlagen oder anderen rückzahlbaren 

Gelder entgegennehmen dürfen; Abs. 3a enthält ebenfalls eine diesbezügliche 

Klarstellung. Andererseits werden auch Projektträger und Anleger vom Anwen-

dungsbereich des BankG ausgenommen, sofern sie bestimmte in Art. 1 Abs. 3 

Schwarmfinanzierungsverordnung genannte Tätigkeiten durchführen und diese 

Tätigkeiten ausschliesslich mit der Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienst-

leistungen nach der Schwarmfinanzierungsverordnung in Zusammenhang stehen. 

Durch Abs. 3a wird Art. 1 Abs. 3 Schwarmfinanzierungsverordnung durchgeführt. 

Die aufgenommene Ausnahme bewirkt, dass ein Projektträger im Rahmen der 

Schwarmfinanzierungsverordnung Gelder entgegennehmen kann und ein Anleger 

ihm im Rahmen der Schwarmfinanzierungsverordnung Kredite vergeben kann, 

ohne unter die Bewilligungspflicht nach Art. 3 Abs. 1 BankG zu fallen. Beide Aus-

nahmen bestehen nur dann, wenn Schwarmfinanzierungsdienstleister bzw. Pro-

jektträger oder Anleger innerhalb des durch die Schwarmfinanzierungsverord-

nung vorgegebenen Rahmens tätig sind. Nehmen Schwarmfinanzierungsdienst-

leister z.B. Einlagen oder andere rückzahlbare Gelder entgegen, nehmen Projekt-

träger ausserhalb einer Plattform eines Schwarmfinanzierungsdienstleisters 
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fremde Gelder für ihre Projekte entgegen oder gewähren Anleger aus fremden 

Geldern ausserhalb einer Plattform eines Schwarmfinanzierungsdienstleisters 

Kredite an Projektträger, können diese Tätigkeiten zu einer Bewilligungspflicht 

nach dem BankG führen und eine Tätigkeit darstellen, die nach Art. 63 Abs. 1 Bst. 

b gerichtlich strafbar ist.  

Zudem wird auch Art. 1 der Richtlinie (EU) 2020/1504 umgesetzt, welcher die 

Schwarmfinanzierungsdienstleister im Sinne von Art. 2 Abs. 1 Bst. e Schwarmfi-

nanzierungsverordnung von der MiFID II ausnimmt. Die MiFID II wurde unter an-

derem im BankG umgesetzt. Durch die aufgenommene Ausnahme im BankG ist 

die MiFID II für Schwarmfinanzierungsdienstleister im Sinne von Art. 2 Abs. 1 Bst. e 

Schwarmfinanzierungsverordnung nicht anwendbar.  

Zu Art. 3 Abs. 5 Bst. h und Abs. 6 Bst. h 

Art. 3 Abs. 5 Bst. h setzt Art. 1 Abs. 3 Bst. a Schwarmfinanzierungsverordnung um 

und stellt neben der Ausnahme in Art. 2 Abs. 3 BankG klar, dass Gelder entgegen-

genommen werden dürfen, solange sich ein Projektträger im Geltungsbereich der 

Schwarmfinanzierungsverordnung bewegt. Eine Bewilligung als Bank wegen der 

Entgegenahme von Einlagen ist somit für einen Projektträger aufgrund der Aus-

nahme nicht erforderlich. 

Abs. 6 Bst. h setzt Art. 1 der Richtlinie (EU) 2020/1504 um und stellt neben der 

Ausnahme in Art. 2 Abs. 3 BankG klar, dass eine Person keine Wertpapierdienst-

leistung erbringt, solange sie sich im Geltungsbereich der Schwarmfinanzierungs-

verordnung bewegt und dadurch nicht den Vorschriften aus der MiFID II unter-

liegt. 

Zu Kapitel II. 

Kapitel II. weist darauf hin, welche EWR-Rechtsvorschrift mit der gegenständlichen 

Vorlage umgesetzt wird. 
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Zu Kapitel III. 

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten der Gesetzesanpassung gleichzeitig mit 

dem Inkrafttreten des EWR-Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetzes.   

5.5 Abänderung des Vermögensverwaltungsgesetzes 

Zu Art. 2 Bst. nbis 

Art. 1 der Richtlinie (EU) 2020/1504, welcher Art. 2 Abs. 1 MiFID II ergänzt, sieht 

vor, dass die MiFID II nicht für Schwarmfinanzierungsdienstleister gelten soll. 

Diese Ausnahme wird in den Katalog des Art. 2 VVG übernommen und so werden 

neu unter Bst. nbis die Schwarmfinanzierungsdienstleister nach der Schwarmfinan-

zierungsverordnung eingefügt. 

Zu Kapitel II. 

Kapitel II. weist darauf hin, welche EWR-Rechtsvorschriften durch diese Vorlage 

umgesetzt wird. 

Zu Kapitel III. 

Diese Bestimmung regelt das Inkrafttreten der Gesetzesanpassung gleichzeitig mit 

dem Inkrafttreten des EWR-Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetzes.  
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6. VERFASSUNGSMÄSSIGKEIT / RECHTLICHES 

Der Vorlage stehen keine verfassungsrechtlichen Bestimmungen entgegen. 

7. AUSWIRKUNGEN AUF VERWALTUNGSTÄTIGKEIT UND RESSOURCENEIN-

SATZ 

7.1 Neue und veränderte Kernaufgaben 

Bei der FMA wird mit der Zulassung und Beaufsichtigung von Schwarmfinanzie-

rungsdienstleistern eine neue Kernaufgabe geschaffen.  

7.2 Personelle, finanzielle, organisatorische und räumliche Auswirkungen 

Im Rahmen des Zulassungsverfahrens entscheidet die FMA darüber, ob ein 

Schwarmfinanzierungsdienstleister die Voraussetzungen der Schwarmfinanzie-

rungsverordnung erfüllt. Dazu gehören die Prüfung der Zuverlässigkeit der Anteils-

eigner sowie der Zuverlässigkeit und der fachlichen Eignung der an der Leitung 

beteiligten natürlichen Personen, aber auch der Verfügbarkeit der vorgeschriebe-

nen aufsichtsrechtlichen Sicherheiten und der Angemessenheit der internen Or-

ganisation, einschliesslich der Unternehmensführung und internen Kontrollme-

chanismen. Der Aufwand für diese Prüfung hängt von der Anzahl der Anträge so-

wie von der Art und Komplexität der Schwarmfinanzierungsdienstleistung ab und 

kann zum jetzigen Zeitpunkt nicht umfänglich abgeschätzt werden.  

Im Rahmen der Aufsicht über die Schwarmfinanzierungsdienstleister prüft die 

FMA die Einhaltung der in der Schwarmfinanzierungverordnung vorgesehenen 

Pflichten, insbesondere betrifft dies das Vorliegen ausreichender aufsichtsrechtli-

chen Sicherheiten, das jederzeit gewährleistet sein muss, sowie die Vorschriften 

zum Anlegerschutz. Für diesen Zweck können auch Vor-Ort-Prüfungen vorgenom-

men werden. Hinzu kommt die Koordinationstätigkeit der FMA im Falle von 
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grenzüberschreitenden Tätigkeiten von Schwarmfinanzierungsdienstleistern und 

die Zusammenarbeit zwischen der FMA und den zuständigen Behörden anderer 

Mitgliedstaaten bzw. der FMA und der ESMA.   

Die Regierung geht insbesondere vor dem Hintergrund der Möglichkeit für bereits 

bewilligte E-Geld-Institute, Zahlungsinstitute, CRR-Kreditinstitute und Wertpa-

pierfirmen mittels Zulassung als Schwarmfinanzierungsdienstleister zusätzlich 

Schwarmfinanzierungsdienstleistungen zu erbringen, davon aus, dass die FMA auf 

Grundlage der Schwarmfinanzierungsverordnung bzw. des EWR-SFDG eine Reihe 

von Zulassungsgesuchen erhalten wird.  

Zum jetzigen Zeitpunkt sind die personellen und finanziellen Auswirkungen nicht 

vollständig abschätzbar, sollten jedoch in den ersten zwei Jahren ohne zusätzliche 

Ressourcen erfüllbar sein. 

7.3 Betroffene UNO-Nachhaltigkeitsziele und Auswirkungen auf deren Um-

setzung (SDGs) 

Die Schwarmfinanzierungsverordnung in Verbindung mit dem EWR-SFDG verfol-

gen insbesondere das UNO-Nachhaltigkeitsziel 10 (weniger Ungleichheiten) sowie 

8 (Menschenwürdige Arbeit und Wirtschaftswachstum). Gemäss dem Unterziel 

10.5 soll die Regulierung und Überwachung der globalen Finanzmärkte und -insti-

tutionen verbessert und die Anwendung der einschlägigen Vorschriften verstärkt 

werden. Nach dem Unterziel 8.4 sollen entwicklungsorientierte Politiken geför-

dert, die produktive Tätigkeiten, die Schaffung menschenwürdiger Arbeitsplätze, 

Unternehmertum, Kreativität und Innovation unterstützt und die Formalisierung 

und das Wachstum von Kleinst-, Klein- und Mittelunternehmen unter anderem 

durch den Zugang zu Finanzdienstleistungen begünstigt werden.  

Die Schwarmfinanzierungsverordnung schafft einen einheitlichen gesetzlichen 

Rahmen in Bezug auf Schwarmfinanzierung für Unternehmen innerhalb des EWR, 



62 

welcher insbesondere grenzüberschreitende Schwarmfinanzierungsdienstleistun-

gen unterstützen und die Freiheit, diese Dienstleistungen auf dem Binnenmarkt zu 

erbringen und in Anspruch zu nehmen, erleichtern soll. Die Schwarmfinanzie-

rungsverordnung gewährleistet sohin den Abbau von bestehenden Hindernissen 

für einen reibungslos funktionierenden Binnenmarkt für Schwarmfinanzierungs-

dienstleistungen. Gleichzeitig wird für ein hohes Mass an Anlegerschutz gesorgt. 

Durch die Ausgestaltung als EU-Verordnung und die damit sehr eingeschränkten 

nationalen Spielräume soll eine wirksame Überwachung von Schwarmfinanzie-

rungsdienstleistern im EWR-Binnenraum gewährleistet und Aufsichtsarbitrage 

vermieden werden.  

Darüber hinaus wird die EU-Kommission in ihrem vor dem 10. November 2023 

vorzulegenden Bericht über die Anwendung der Schwarmfinanzierungsverord-

nung unter anderem eine Bewertung der Möglichkeit einer Einführung von spezi-

fischen Massnahmen vornehmen, um nachhaltige und innovative Schwarmfinan-

zierungsprojekte sowie den Einsatz von Unionsmitteln zu fördern.  
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II. ANTRAG DER REGIERUNG 

Aufgrund der vorstehenden Ausführungen unterbreitet die Regierung dem Land-

tag den 

A n t r a g ,  

der Hohe Landtag wolle diesen Bericht und Antrag zur Kenntnis nehmen und die 

beiliegenden Gesetzesvorlagen in Behandlung ziehen. 

Genehmigen Sie, sehr geehrter Herr Landtagspräsident, sehr geehrte Frauen und 

Herren Abgeordnete, den Ausdruck der vorzüglichen Hochachtung. 

REGIERUNG DES  
FÜRSTENTUMS LIECHTENSTEIN 

gez. Dr. Daniel Risch 
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III. REGIERUNGSVORLAGEN 

1.1 EWR-Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetz 

Gesetz 

vom …. 

zur Durchführung der Verordnung (EU) 2020/1503 über Europäische 

Schwarmfinanzierungsdienstleister für Unternehmen (EWR-

Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetz; EWR-SFDG) 

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung: 

I. Allgemeine Bestimmungen 

Art. 1 

Gegenstand und Zweck 

1) Dieses Gesetz dient der Durchführung der Verordnung (EU) 2020/1503 

über Europäische Schwarmfinanzierungsdienstleister für Unternehmen1. 

                                                      
1  Verordnung (EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 7. Oktober 2020 über Eu-

ropäische Schwarmfinanzierungsdienstleister für Unternehmen und zur Änderung der Verordnung (EU) 
2017/1129 und der Richtlinie (EU) 2019/1937 (ABl. L 347 vom 20.10.2020, S. 1) 
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2) Die gültige Fassung der EWR-Rechtsvorschriften, auf die in diesem Gesetz 

Bezug genommen wird, ergibt sich aus der Kundmachung der Beschlüsse des Ge-

meinsamen EWR-Ausschusses im Liechtensteinischen Landesgesetzblatt nach Art. 

3 Bst. k des Kundmachungsgesetzes.  

Art. 2 

Bezeichnungen 

Unter den in diesem Gesetz verwendeten Personenbezeichnungen sind alle 

Personen unabhängig ihres Geschlechts zu verstehen, sofern sich die Personenbe-

zeichnungen nicht ausdrücklich auf ein bestimmtes Geschlecht beziehen. 

II. Haftung 

Art. 3 

Haftung für das Anlagebasisinformationsblatt 

1) Die für das Anlagebasisinformationsblatt nach Art. 23 Abs. 9 bzw. für das 

Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform nach Art. 24 Abs. 4 der Ver-

ordnung (EU) 2020/1503 verantwortlichen Personen sind im Anlagebasisinforma-

tionsblatt eindeutig unter Angabe ihres Namens und ihrer Funktion – bei juristi-

schen Personen ihres Namens und ihres Sitzes – zu benennen.  

2) Die für die im Anlagebasisinformationsblatt nach Art. 23 der Verordnung 

(EU) 2020/1503 angegebenen Informationen verantwortliche Person ist jedenfalls 

der Projektträger. Sofern er nicht nachweist, dass ihn keinerlei Verschulden trifft, 

haftet er jedem Anleger für den Schaden, der diesem entstanden ist durch:  
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a)       unrichtige oder irreführende Angaben im Anlagebasisinformationsblatt, ein-

schliesslich deren Übersetzungen; oder 

b)      die Auslassung wichtiger Informationen im Anlagebasisinformationsblatt, die 

erforderlich wären, um Anleger bei ihrer Abwägung einer Finanzierung des 

Schwarmfinanzierungsprojektes zu unterstützen. 

3) Sofern Mitglieder des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans des 

Projektträgers für die in einem Anlagebasisinformationsblatt angegebenen Infor-

mationen im Sinne des Abs. 1 verantwortlich sind, haften sie sinngemäss nach 

Abs. 2, es sei denn, sie können nachweisen, dass sie nicht vorsätzlich oder grob 

fahrlässig gehandelt haben.  

4) Die für die im Anlagebasisinformationsblatt nach Art. 24 der Verordnung 

(EU) 2020/1503 angegebenen Informationen verantwortliche Person ist der 

Schwarmfinanzierungsdienstleister. Sofern er nicht nachweist, dass ihn keinerlei 

Verschulden trifft, haftet er jedem Anleger für den Schaden, der diesem entstan-

den ist durch:  

a) unrichtige oder irreführende Angaben im Anlagebasisinformationsblatt auf 

Ebene der Plattform, einschliesslich deren Übersetzungen; oder 

b) die Auslassung wichtiger Informationen im Anlagebasisinformationsblatt auf 

Ebene der Plattform, die erforderlich wären, um Anleger bei ihrer Abwägung 

einer Anlage durch die individuelle Verwaltung des Kreditportfolios zu un-

terstützen.  

5) Die in Abs. 2 bis 4 genannten verantwortlichen Personen haften auch für 

ihre Hilfspersonen sowie für die von ihnen beauftragten Personen, sofern sie nicht 

nachweisen, dass sie bei der Auswahl, Instruktion und Überwachung die nach den 

Umständen gebotene Sorgfalt angewendet haben. 
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6) Die Haftung kann im Voraus zum Nachteil von Anlegern weder ausge-

schlossen noch beschränkt werden. 

Art. 4 

Solidarität 

Sind für 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 Umstände persönlich zurechenbar ist. 

Art. 5 

Verjährung 

Der Anspruch auf Schadenersatz gegen die nach den vorstehenden Bestim-

mungen verantwortlichen Personen verjährt in einem Jahr von dem Tag an, an 

dem der Geschädigte Kenntnis vom Schaden und von der Person des Ersatzpflich-

tigen hat, jedenfalls aber mit dem Ablauf von zehn Jahren, vom Tag der schädigen-

den Handlung an gerechnet. 

Art. 6 

Haftung der FMA 

Die zivilrechtliche Haftung der FMA richtet sich nach Art. 21 des Finanz-

marktaufsichtsgesetzes.  
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III. Aufsicht 

Art. 7 

Zuständige Behörde 

Die FMA ist die für Liechtenstein zuständige Behörde nach Art. 29 Abs. 1 der 

Verordnung (EU) 2020/1503 und nimmt die einer zuständigen Behörde zugewie-

senen Aufgaben und Befugnisse nach der genannten Verordnung und diesem Ge-

setz wahr.  

Art. 8 

Befugnisse der FMA 

1) Die FMA überwacht die Einhaltung der Bestimmungen der Verordnung 

(EU) 2020/1503 und dieses Gesetzes. Sie trifft die für den Vollzug notwendigen 

Massnahmen direkt, in Zusammenarbeit mit anderen Aufsichtsorganen oder 

durch Anzeige bei der Staatsanwaltschaft.   

2) Die FMA besitzt alle erforderlichen Aufsichts- und Ermittlungsbefugnisse, 

um ihre Aufgaben zu erfüllen, und kann dabei insbesondere:  

a) von Schwarmfinanzierungsdienstleistern und Dritten, die zur Wahrnehmung 

von Aufgaben im Zusammenhang mit der Erbringung von Schwarmfinanzie-

rungsdienstleistungen benannt wurden, sowie von natürlichen und juristi-

schen Personen, die diese kontrollieren oder von diesen kontrolliert werden, 

die für den Vollzug der Verordnung (EU) 2020/1503 und dieses Gesetzes er-

forderlichen Informationen und Unterlagen verlangen; 

b) von Wirtschaftsprüfern und Führungskräften des Schwarmfinanzierungs-

dienstleisters und der Dritten, die zur Wahrnehmung von Aufgaben im Zu-

sammenhang mit der Erbringung der Schwarmfinanzierungsdienstleistung 
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benannt wurden, die für den Vollzug der Verordnung (EU) 2020/1503 und 

dieses Gesetzes erforderlichen Informationen verlangen;  

c) Überprüfungen oder Ermittlungen vor Ort an anderen Standorten als den 

privaten Wohnräumen natürlicher Personen durchführen und zu jenem 

Zweck Zugang zu Räumlichkeiten erhalten, um Unterlagen und Daten gleich 

welcher Form einzusehen, wenn der begründete Verdacht besteht, dass im 

Zusammenhang mit dem Gegenstand einer Überprüfung oder Ermittlung 

Dokumente und andere Daten vorhanden sind, die als Nachweis für einen 

Verstoss gegen die Verordnung (EU) 2020/1503 dienen können; 

d) ein Schwarmfinanzierungsangebot für jeweils höchstens zehn aufeinander 

folgende Arbeitstage aussetzen, wenn ein hinreichend begründeter Ver-

dacht besteht, dass gegen die Verordnung (EU) 2020/1503 verstossen 

wurde;  

e) die Marketingmitteilung untersagen oder für jeweils höchstens zehn aufei-

nander folgende Arbeitstage aussetzen oder verlangen, dass ein Schwarmfi-

nanzierungsdienstleister oder Dritter, der zur Wahrnehmung von Aufgaben 

im Zusammenhang mit der Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleis-

tungen benannt wurde, die Marketingmitteilung unterlässt oder für jeweils 

höchstens zehn aufeinander folgende Arbeitstage aussetzt, wenn ein hinrei-

chend begründeter Verdacht besteht, dass gegen sie verstossen wurde; 

f) ein Schwarmfinanzierungsangebot untersagen, wenn sie feststellt, dass ge-

gen die Verordnung (EU) 2020/1503 verstossen wurde, oder ein hinreichend 

begründeter Verdacht besteht, dass gegen die Verordnung (EU) 2020/1503 

verstossen würde;   

g) die Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen für jeweils 

höchstens zehn aufeinander folgende Arbeitstage aussetzen oder von einem 

Schwarmfinanzierungsdienstleister die Aussetzung der Erbringung von 
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Schwarmfinanzierungsdienstleistungen für jeweils zehn aufeinander fol-

gende Arbeitstage verlangen, wenn ein hinreichend begründeter Verdacht 

besteht, dass gegen die Verordnung (EU) 2020/1503 verstossen wurde;  

h) die Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen untersagen, 

wenn sie feststellt, dass gegen die Verordnung (EU) 2020/1503 verstossen 

wurde;  

i) den Umstand bekannt machen, dass ein Schwarmfinanzierungsdienstleister 

oder ein Dritter, der zur Wahrnehmung von Aufgaben im Zusammenhang 

mit der Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen benannt 

wurde, seinen Verpflichtungen nicht nachkommt;  

k) zur Gewährleistung des Anlegerschutzes oder des reibungslosen Funktionie-

rens des Marktes alle wesentlichen Informationen, welche die Erbringung 

von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen beeinflussen könnten, bekannt 

machen oder von einem Schwarmfinanzierungsdienstleister oder einem 

Dritten, der zur Wahrnehmung von Aufgaben im Zusammenhang mit der Er-

bringung der Schwarmfinanzierungsdienstleistung benannt wurde, die Be-

kanntgabe dieser Informationen verlangen; 

l) die Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen aussetzen oder 

von einem Schwarmfinanzierungsdienstleister oder einem Dritten, der zur 

Wahrnehmung von Aufgaben im Zusammenhang mit der Erbringung von 

Schwarmfinanzierungsdienstleistungen benannt wurde, deren Aussetzung 

verlangen, wenn sie der Auffassung ist, dass die Erbringung der Schwarmfi-

nanzierungsdienstleistung den Anlegerinteressen abträglich wäre;  

m) bestehende Verträge an einen anderen Schwarmfinanzierungsdienstleister 

übertragen, der die Voraussetzungen für eine Zulassung erfüllt, falls einem 

im Inland zugelassenen Schwarmfinanzierungsdienstleister die Zulassung 

nach Art. 17 Abs. 1 Unterabs. 1 Bst. c der Verordnung (EU) 2020/1503 
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entzogen wurde, vorbehaltlich der Zustimmung der Kunden und des über-

nehmenden Schwarmfinanzierungsdienstleisters.  

3) Jede Massnahme nach Abs. 2 muss verhältnismässig und ordnungsgemäss 

begründet sein sowie im Einklang mit Art. 13 stehen. 

4) Die FMA hat dem Schwarmfinanzierungsdienstleister, an den bestehende 

Verträge nach Abs. 2 Bst. m übertragen werden, eine Zulassung für die Erbringung 

von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen zu erteilen, sofern er über keine Zu-

lassung im Inland verfügt. 

5) Wenn eine natürliche oder juristische Person der FMA im Einklang mit der 

Verordnung (EU) 2020/1503 Informationen meldet, gilt dies nicht als Verstoss ge-

gen eine vertragliche oder gesetzliche Geheimhaltungspflicht und hat keine dies-

bezügliche Haftung der meldenden Person zur Folge.  

Art. 9 

Aufsichtsabgaben und Gebühren 

Die Aufsichtsabgaben und Gebühren richten sich nach der Finanzmarktauf-

sichtsgesetzgebung. 

IV. Rechtsmittel  

Art. 10 

Beschwerde 

1) Gegen Entscheidungen der FMA kann binnen 14 Tagen ab Zustellung Be-

schwerde bei der FMA-Beschwerdekommission erhoben werden.  
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2) Wird über einen Antrag auf Erteilung einer Zulassung als Schwarmfinan-

zierungsdienstleister, der alle erforderlichen Angaben nach Art. 12 Abs. 2 der Ver-

ordnung (EU) 2020/1503 enthält, nicht binnen sechs Monaten nach seinem Ein-

gang entschieden, kann Beschwerde bei der FMA-Beschwerdekommission erho-

ben werden. 

3) Gegen Entscheidungen der FMA-Beschwerdekommission kann binnen 14 

Tagen ab Zustellung Beschwerde beim Verwaltungsgerichtshof erhoben werden.  

V. Strafbestimmungen 

Art. 11 

Vergehen und Übertretungen 

1) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu einem 

Jahr oder mit Geldstrafe bis zu 360 Tagessätzen bestraft, wer: 

a) entgegen Art. 3 Abs. 1 oder Art. 13 Abs. 2 der Verordnung (EU) 2020/1503 

Schwarmfinanzierungsdienstleistungen erbringt; 

b) als Schwarmfinanzierungsdienstleister entgegen Art. 10 Abs. 2 der Verord-

nung (EU) 2020/1503 Geldbeträge nicht bei einer Zentralbank, einer Bank 

oder einem nach der Richtlinie 2013/36/EU2 zugelassenen ausländischen 

Kreditinstitut hinterlegt;  

                                                      
2  Richtlinie 2013/36/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über den Zugang 

zur Tätigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur 
Änderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABl. 
L176 vom 27.6.2013, S. 338) 
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c) gegen die Pflichten nach Art. 10 Abs. 3 der Verordnung (EU) 2020/1503 im 

Rahmen der Verwahrung von übertragbaren Wertpapieren oder für 

Schwarmfinanzierungszwecke zugelassene Instrumente verstösst;  

d) eine Zulassung aufgrund falscher Angaben oder auf andere rechtswidrige 

Weise erschlichen hat. 

2) Von der FMA wird, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-

ständigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Übertretung 

mit Busse nach Abs. 3 bestraft, wer: 

a) gegen die Verordnung (EU) 2020/1503 verstösst, indem er: 

1. die Pflichten im Zusammenhang mit der Erbringung von Schwarmfinanzie-

rungsdienstleistungen nach Art. 3 Abs. 2 bis 6 verletzt;  

2. die Anforderungen an eine wirksame und umsichtige Geschäftsleitung nach 

Art. 4 verletzt; 

3. die Anforderungen an eine sorgfältige Prüfung der Projektträger nach Art. 5 

nicht erfüllt; 

4. gegen die Pflichten im Rahmen der individuellen Verwaltung des Kreditport-

folios nach Art. 6 Abs. 1 bis 6 verstösst;  

5. die Vorschriften über die Bearbeitung von Beschwerden nach Art. 7 Abs. 1 

bis 4 nicht einhält;  

6. die Grundsätze zur Vermeidung von Interessenkonflikten nach Art. 8 Abs. 1 

bis 6 verletzt;  

7. die Pflichten im Zusammenhang mit der Auslagerung von betrieblichen Auf-

gaben auf Dritte nach Art. 9 Abs. 1 oder 2 verletzt;  



75 

8. gegen die Vorschriften über die Erbringung von Dienstleistungen zur Ver-

wahrung des Kundenvermögens oder von Zahlungsdiensten nach Art. 10 

Abs. 1 oder Abs. 5 verstösst; 

9. keine angemessenen aufsichtsrechtlichen Sicherheiten nach Art. 11 auf-

weist; 

10. gegen die Pflicht zur unverzüglichen Unterrichtung der FMA über alle we-

sentlichen Änderungen der für die Zulassung erforderlichen Voraussetzun-

gen oder zur Vorlage der erforderlichen Informationen nach Art. 15 Abs. 3 

verstösst; 

11. entgegen Art. 16 Abs. 1 der FMA keine Liste der Projekte, die mithilfe der 

Schwarmfinanzierungsplattform finanziert werden, einreicht, oder diese 

nicht fristgerecht oder unvollständig einreicht oder falsche Angaben macht;  

12. gegen die Pflicht zur Übermittlung der Angaben zur grenzüberschreitenden 

Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen nach Art. 18 Abs. 1 

an die FMA verstösst oder vor den in Art. 18 Abs. 4 genannten Zeitpunkten 

mit der Erbringung der Schwarmfinanzierungsdienstleistungen in einem an-

deren EWR-Mitgliedstaat beginnt;  

13. die Informationspflichten gegenüber Kunden nach Art. 19 Abs. 1 bis 6 ver-

letzt; 

14. den Pflichten zur Offenlegung von Ausfallquoten zur Veröffentlichung einer 

Erklärung zu den Ergebnissen nach Art. 20 Abs. 1 oder 2 nicht nachkommt;  

15. die Pflichten zur Durchführung einer Kenntnisprüfung oder zur Einholung 

von Informationen und Überprüfung einer Simulation der Fähigkeit, Verluste 

zu tragen nach Art. 21 Abs. 1 bis 3 oder 5 bis 6 verletzt; 

16. entgegen Art. 21 Abs. 4 den Anleger nicht davon in Kenntnis setzt, dass die 

auf den Schwarmfinanzierungsplattformen angebotenen Dienstleistungen 
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für ihn ungeeignet sein könnten oder keine Risikowarnung übermittelt bzw. 

in der Risikowarnung nicht eindeutig auf das Risiko eines Verlusts des ge-

samten angelegten Geldes hinweist;  

17. die Pflicht zur Einholung einer Bestätigung nach Art. 21 Abs. 4 oder 6 ver-

letzt;   

18. entgegen Art. 21 Abs. 7 gegen die Pflicht zur Übermittlung einer Risikowar-

nung, zur Einholung einer ausdrücklichen Zustimmung des potenziellen nicht 

kundigen Anlegers oder nicht kundigen Anlegers oder zur Einholung eines 

Nachweises, dass der Anleger die Anlage und deren Risiken versteht, 

verstösst; 

19. entgegen Art. 22 Abs. 2 oder 4 keine vorvertragliche Bedenkzeit vorsieht o-

der keine Aufzeichnungen über die Anlageangebote und Interessenbekun-

dungen, die er erhält, und über den Zeitpunkt von deren Eingang führt;  

20. keine, oder keine genauen, klaren oder rechtzeitigen Informationen über die 

Bedenkzeit, ihren Beginn, ihre Dauer und die Modalitäten des Widerrufs ei-

nes Anlageangebots oder einer Interessenbekundung nach Art. 22 Abs. 6 be-

reitstellt; 

21. gegen die Pflichten nach Art. 23 Abs. 1 bis 4, 6 bis 9 oder 11 bis 12 im Zusam-

menhang mit dem Anlagebasisinformationsblatt verstösst; 

22. entgegen Art. 23 Abs. 13 einem potenziellen Anleger nicht unmissverständ-

lich von der Anlage abrät;  

23. die Pflichten im Zusammenhang mit der Bereitstellung eines Anlagebasisin-

formationsblatts auf Ebene der Plattform nach Art. 24 verletzt;  

24. im Rahmen des Betriebs eines Forums gegen die Pflichten nach Art. 25 

verstösst; 
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25. die Aufbewahrungspflichten oder die Pflicht zur Sicherstellung eines Zu-

gangs zu solchen Aufzeichnungen nach Art. 26 verletzt; 

26. die Anforderungen in Bezug auf Marketingmitteilungen nach Art. 27 Abs. 1 

bis 3 nicht einhält; 

b) einer Aufforderung der FMA zur Zusammenarbeit in einem Ermittlungs- o-

der Überprüfungsverfahren oder einem Ersuchen nach Art. 8 Abs. 2 nicht 

nachkommt. 

3) Die Busse nach Abs. 2 beträgt: 

a) bei natürlichen Personen bis zu 550 000 Franken oder bis zum Zweifachen 

des durch den Verstoss gezogenen Nutzens einschliesslich eines vermiede-

nen Verlustes, soweit sich der Nutzen beziffern lässt; 

b) bei juristischen Personen bis zu 550 000 Franken oder bis zu 5 % ihres jährli-

chen Gesamtumsatzes, der im letzten verfügbaren vom Leitungsorgan gebil-

ligten Abschluss ausgewiesen ist, oder bis zum Zweifachen des durch den 

Verstoss gezogenen Nutzens einschliesslich eines vermiedenen Verlustes, 

soweit sich der Nutzen beziffern lässt, auch wenn dieser den Maximalbetrag 

von 550 000 Franken übersteigt. 

4) Wenn es sich bei der in Abs. 3 Bst. b genannten juristischen Person um ein 

Mutterunternehmen oder ein Tochterunternehmen eines Mutterunternehmens 

handelt, das einen konsolidierten Abschluss vorzulegen hat, so ist der relevante 

Gesamtumsatz der jährliche Gesamtumsatz oder die entsprechende Einkunftsart, 

der bzw. die im letzten verfügbaren konsolidierten Abschluss ausgewiesen ist, der 

vom Leitungsorgan des Mutterunternehmens an der Spitze gebilligt wurde. 

5) Die FMA hat Bussen gegen juristische Personen zu verhängen, wenn die 

Übertretungen in Ausübung geschäftlicher Verrichtungen der juristischen Person 
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(Anlasstaten) durch Personen begangen werden, die entweder allein oder als Mit-

glied des Verwaltungsrats, der Geschäftsleitung, des Vorstands oder Aufsichtsrats 

der juristischen Person oder aufgrund einer anderen Führungsposition innerhalb 

der juristischen Person gehandelt haben, aufgrund derer sie: 

a) befugt sind, die juristische Person nach aussen zu vertreten; 

b) Kontrollbefugnisse in leitender Stellung ausüben; oder 

c) sonst massgeblichen Einfluss auf die Geschäftsführung der juristischen Per-

son ausüben. 

6) Für Übertretungen, welche von Mitarbeitern der juristischen Person, 

wenngleich nicht schuldhaft, begangen werden, ist die juristische Person auch 

dann verantwortlich, wenn die Übertretung dadurch ermöglicht oder wesentlich 

erleichtert worden ist, dass die in Abs. 5 genannten Personen es unterlassen ha-

ben, die erforderlichen und zumutbaren Massnahmen zur Verhinderung derarti-

ger Anlasstaten zu ergreifen. 

7) Die Verantwortlichkeit der juristischen Person für die Anlasstat und die 

Strafbarkeit der in Abs. 5 genannten Personen oder von Mitarbeitern nach Abs. 6 

wegen derselben Tat schliessen einander nicht aus. Die FMA kann von der Bestra-

fung einer natürlichen Person absehen, wenn für denselben Verstoss bereits eine 

Busse gegen die juristische Person verhängt wird und keine besonderen Umstände 

vorliegen, die einem Absehen von der Bestrafung entgegenstehen.  

8) Die Verantwortlichkeit von juristischen Personen für ein Vergehen nach 

Abs. 1 richtet sich nach den §§ 74a ff. des Strafgesetzbuches.  

9) Sofern das Landgericht aufgrund eines Tatbestandes des Strafgesetzbu-

ches oder des Abs. 1 in derselben Sache zuständig ist, ist das Landgericht anstelle 
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der FMA auch für die Verfolgung von Übertretungen nach Abs. 2 zuständig. Wird 

das Verfahren vom Landgericht eingestellt, fällt die Zuständigkeit an die FMA zu-

rück. 

10) Beim Zusammentreffen mehrerer strafbarer Handlungen findet Art. V 

Abs. 5 des Strafrechtsanpassungsgesetzes mit der Massgabe Anwendung, dass: 

a) die besonderen Strafzumessungsgründe des Art. 13 für Vergehen und Über-

tretungen nach Abs. 1 und 2 sowie die Bussgeldkriterien nach diesem Artikel 

heranzuziehen sind; und 

b) die für den Fall der Uneinbringlichkeit der Geldstrafe an ihre Stelle tretende 

Freiheitsstrafe im Fall des Abs. 1 ein Jahr nicht überschreiten darf. 

11) Ein Schuldspruch nach diesem Artikel ist mit Bezug auf die Beurteilung 

der Schuld und der Widerrechtlichkeit sowie die Bestimmung des Schadens für 

den Zivilrichter nicht verbindlich. 

12) Bei fahrlässiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 1 und 

3 auf die Hälfte herabgesetzt. 

13) Die Verfolgungsverjährung beträgt drei Jahre.  

Art. 12 

Verwaltungsmassnahmen 

Die FMA kann im Falle von Verstössen nach Art. 11 Abs. 1 und 2 unbeschadet 

sonstiger Befugnisse nach Art. 8 folgende Massnahmen ergreifen: 

a) die öffentliche Bekanntmachung der für den Verstoss verantwortlichen na-

türlichen oder juristischen Person und der Art des Verstosses nach Art. 16; 
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b) die Anordnung einer Vorteilsabschöpfung nach Art. 15; 

c) die Anordnung an die für den Verstoss verantwortliche natürliche oder juris-

tischen Person, die Verhaltensweise einzustellen und von einer Wiederho-

lung abzusehen; 

d) die Verhängung des vorübergehenden oder - bei wiederholten schweren 

Verstössen - dauerhaften Verbots gegen jedes verantwortlich gemachte Mit-

glied des Leitungsorgans des Schwarmfinanzierungsdienstleisters oder jede 

andere verantwortlich gemachte natürliche Person, in dem Schwarmfinan-

zierungsdienstleister Leitungsaufgaben wahrzunehmen. 

Art. 13 

Verhältnismässigkeit und Effizienzgebot 

Bei der Verhängung von Strafen nach Art. 11 und Verwaltungsmassnahmen 

nach Art. 12 berücksichtigen das Landgericht und die FMA: 

a) in Bezug auf den Verstoss insbesondere: 

1. dessen Schwere und Dauer; 

2. die erzielten Gewinne oder verhinderten Verluste, soweit bezifferbar; 

3. Dritten entstandene Verluste, soweit bezifferbar; 

4. Auswirkungen des Verstosses auf die Interessen der Anleger;  

b) in Bezug auf die für den Verstoss verantwortlichen natürlichen und juristi-

schen Personen insbesondere: 

1. den Grad an Verantwortung; 

2. die Finanzkraft der verantwortlichen natürlichen oder juristischen Person, 

wie sie sich insbesondere aus dem Gesamtumsatz der verantwortlichen 
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juristischen Person oder den Jahreseinkünften und dem Nettovermögen der 

verantwortlichen natürlichen Person ablesen lässt; 

3. die Kooperationsbereitschaft mit der FMA oder dem Landgericht, unbescha-

det der Notwendigkeit, die Herausgabe der von dieser Person erzielten Ge-

winne oder verhinderten Verluste sicherzustellen; 

4.  frühere Verstösse und eine Wiederholungsgefahr. 

2) Im Übrigen findet der Allgemeine Teil des Strafgesetzbuches sinngemäss 

Anwendung. 

Art. 14  

Verantwortlichkeit 

Werden Widerhandlungen im Geschäftsbetrieb einer juristischen Person, ei-

ner Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft oder einer Einzelfirma begangen, so 

finden die Strafbestimmungen auf die Personen Anwendung, die für sie gehandelt 

haben oder hätten handeln sollen, jedoch unter solidarischer Mithaftung der ju-

ristischen Person, der Gesellschaft oder der Einzelfirma für die Geldstrafen, Bus-

sen und Kosten. 

Art. 15 

Vorteilsabschöpfung 

1) Wird eine Übertretung nach Art. 11 Abs. 2 begangen und dadurch ein wirt-

schaftlicher Vorteil erlangt, kann die FMA die Abschöpfung des wirtschaftlichen 

Vorteils anordnen und den Begünstigten zur Zahlung eines entsprechenden Geld-

betrages verpflichten. 
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2) Abs. 1 findet keine Anwendung, wenn der wirtschaftliche Vorteil durch 

Schadenersatz- oder sonstige Leistungen ausgeglichen ist. Soweit der Begünstigte 

solche Leistungen erst nach der Vorteilsabschöpfung erbringt, ist der bezahlte 

Geldbetrag in Höhe der nachgewiesenen Zahlungen zurückzuerstatten. Die Höhe 

des wirtschaftlichen Vorteils kann geschätzt werden. 

3) Die Vorteilsabschöpfung verjährt nach einem Ablauf von fünf Jahren seit 

Beendigung der Zuwiderhandlung. 

4) Das Verfahren richtet sich nach den Bestimmungen des Gesetzes über die 

allgemeine Landesverwaltungspflege.   

5) Der Verfall bei Vergehen nach Art. 11 Abs. 1 richtet sich nach den §§ 20 

ff. des Strafgesetzbuches.  

Art. 16 

Veröffentlichung von Strafen und Verwaltungsmassnahmen 

1) Die FMA veröffentlicht rechtskräftige Entscheidungen über verhängte 

Strafen und Verwaltungsmassnahmen nach Art. 11 Abs. 2 und Art. 12 auf ihrer 

Internetseite, unverzüglich nachdem die von der Entscheidung betroffene Person 

darüber informiert wurde; dies gilt nicht für Massnahmen mit Ermittlungscharak-

ter. Eine solche Veröffentlichung stellt keine Verletzung des Berufsgeheimnisses 

nach Art. 35 der Verordnung (EU) 2020/1503 dar. Die Veröffentlichung enthält:  

a) Informationen zu Art und Charakter des Verstosses; und  

b) den Namen bzw. die Firma der natürlichen oder juristischen Person, gegen 

die die Strafe oder Verwaltungsmassnahme verhängt wurde.   
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2) Die FMA kann die Veröffentlichung von Entscheidungen aufschieben, 

diese Entscheidungen in anonymisierter Form bekanntmachen oder, soweit eine 

Aufschiebung oder Anonymisierung nicht ausreicht, auf eine Veröffentlichung ver-

zichten, wenn die Veröffentlichung der Identität der betroffenen Person zufolge 

einer einzelfallbezogenen Verhältnismässigkeitsprüfung: 

a) laufende Ermittlungen oder die Stabilität der Finanzmärkte gefährden 

würde; oder 

b) bei Massnahmen, die als geringfügig angesehen werden, unverhältnismässig 

wäre. 

3) Liegen Gründe für eine anonyme Veröffentlichung nach Abs. 2 vor, ist aber 

davon auszugehen, dass diese Gründe in absehbarer Zeit nicht mehr vorliegen 

werden, so kann die FMA auf die anonyme Veröffentlichung verzichten und die 

Strafen und Verwaltungsmassnahmen nach Wegfall der Gründe nach Abs. 1 ver-

öffentlichen. 

4) Die FMA hat die Veröffentlichung nach Abs. 1 mindestens fünf Jahre auf 

ihrer Internetseite zugänglich zu machen. Dabei ist die Veröffentlichung personen-

bezogener Daten nur aufrecht zu erhalten, so lange nicht eines der Kriterien des 

Abs. 2 erfüllt werden würde oder dies nach den Datenschutzbestimmungen erfor-

derlich ist.  

5) Die Veröffentlichung nach Abs. 1 ist von der FMA zu verfügen; dies gilt 

nicht für anonyme Veröffentlichungen. 

6) Die FMA informiert die ESMA über die von ihr rechtskräftig verhängten 

Strafen und Verwaltungsmassnahmen, insbesondere auch über jene, die zwar ver-

hängt, aber nicht bekanntgemacht wurden. Dies stellt keine Verletzung des Be-

rufsgeheimnisses nach Art. 35 der Verordnung (EU) 2020/1503 dar. Die FMA 
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übermittelt der ESMA jährlich eine Zusammenfassung von Informationen über alle 

von ihr verhängten Strafen und Verwaltungsmassnahmen, einschliesslich anony-

misierter und aggregierter Daten über alle durchgeführten strafrechtlichen Ermitt-

lungen und verhängten Strafen. Diese Verpflichtung gilt nicht für Massnahmen mit 

Ermittlungscharakter. Hat die FMA eine Strafe oder Verwaltungsmassnahme der 

Öffentlichkeit bekannt gemacht, so unterrichtet sie die ESMA gleichzeitig mit der 

Veröffentlichung darüber. 

IV. Schlussbestimmungen 

Art. 17 

Durchführungsverordnung 

Die Regierung kann mit Verordnung Schwarmfinanzierungsdienstleistern 

mit Sitz in Liechtenstein die Verwendung von Anteilen an einer Gesellschaft mit 

beschränkter Haftung für die Zwecke der Verordnung (EU) 2020/1503 gestatten, 

sofern die Anteile die Bedingungen nach Art. 2 Abs. 1 Bst. n der genannten Ver-

ordnung erfüllen.  

Art. 18 

Inkrafttreten  

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Beschluss des Gemeinsamen EWR-

Ausschusses betreffend die Übernahme der Verordnung (EU) 2020/1503 in das 

EWR-Abkommen in Kraft. 
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1.2 Gesetz über die Abänderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes 

Gesetz 

vom … 

über die Abänderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes 

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung: 

I.  

Abänderung bisherigen Rechts 

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 über die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarkt-

aufsichtsgesetz; FMAG), LGBl. 2004 Nr. 175, in der geltenden Fassung, wird wie 

folgt abgeändert: 

Art. 5 Abs. 1 Bst. zterdecies 

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 Durchführungsverordnungen: 

zterdecies) Gesetz zur Durchführung der Verordnung (EU) 2020/1503 über Eu-

ropäische Schwarmfinanzierungsdienstleister für Unternehmen (EWR-

Schwarmfinanzierungs-Durchführungsgesetz; EWR-SFDG).  

Anhang 1 Abschnitt Inovies 
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Inovies. Schwarmfinanzierungsdienstleister 

Die Gebühr für die Erledigung der nachstehenden Tätigkeiten nach der Ver-

ordnung (EU) 2020/1503 und nach dem EWR-SFDG beträgt für:  

a) die Erteilung oder Verweigerung der Zulassung eines Schwarmfinanzierungs-

dienstleisters: 5 000 Franken. Weitere Kosten, die durch den Beizug von Ex-

perten entstehen, sind nach Art. 30 Abs. 6 dieses Gesetzes gesondert zu er-

statten; 

b) den Entzug einer Zulassung eines Schwarmfinanzierungsdienstleisters nach 

der Verordnung (EU) 2020/1503: 10 000 Franken;   

c) den Erlass einer sonstigen Verfügung, sofern nicht ein Gebührentatbestand 

nach Bst. a oder b vorliegt, je nach Aufwand und Komplexität der zu erstel-

lenden Verfügung 1000 bis 10 000 Franken. 

Anhang 2 Kapitel II Abschnitt N 

II. Aufsichtsbereich Wertpapiere 

N. Schwarmfinanzierungsdienstleister 

1. Die Grundabgabe beträgt für Schwarmfinanzierungsdienstleister 5 000 Fran-

ken pro Jahr. 

2. Die Zusatzabgabe für Schwarmfinanzierungsdienstleister beträgt 0.5 % des 

Nettoumsatzerlöses aus sämtlichen Schwarmfinanzierungsdienstleistungen 

per Ende des letzten abgeschlossenen Geschäftsjahres. 

3. Bei im Abgabejahr neu zugelassenen Schwarmfinanzierungsdienstleistern ist 

der Nettoumsatzerlös des laufenden Jahres für die Bemessung der Zusatz-

abgabe massgebend. Die Abgabe wird im Folgejahr erhoben. Die Einhebung 

der Zusatzabgabe erfolgt zeitgleich mit der Einhebung der Zusatzabgabe für 

jenes Geschäftsjahr, auf das sich der erste erstellte Jahresabschluss bezieht.  
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4.  Falls sich der für die Bemessung der Zusatzabgabe relevante Nettoumsatzer-

lös nicht auf ein ganzes Jahr oder mehr als ein ganzes Jahr bezieht, wird die-

ser für die Bemessung annualisiert. 

5. Die gesamte jährliche Aufsichtsabgabe beträgt pro Beaufsichtigten beträgt 

für Schwarmfinanzierungsdienstleister höchstens 50 000 Franken. 

II. 

Inkrafttreten 

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem EWR-Schwarmfinanzierungs-Durch-

führungsgesetz vom …  in Kraft. 
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1.3 Gesetz über die Abänderung des Bankengesetzes 

Gesetz 

vom … 

über die Abänderung des Bankengesetzes 

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung: 

I. 

Abänderung bisherigen Rechts 

Das Gesetz vom 21. Oktober 1992 über die Banken und Wertpapierfirmen 

(Bankengesetz; BankG), LGBl. 1992 Nr. 108, in der geltenden Fassung, wird wie 

folgt abgeändert: 

Art. 1 Abs. 3 Bst. g 

3) Es dient zudem der Umsetzung bzw. Durchführung folgender EWR-

Rechtsvorschriften: 

g) Verordnung (EU) 2020/1503 über Europäische Schwarmfinanzierungs-

dienstleister für Unternehmen3. 

                                                      
3  Verordnung (EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 7. Oktober 2020 über Eu-

ropäische Schwarmfinanzierungsdienstleister für Unternehmen und zur Änderung der Verordnung (EU) 
2017/1129 und der Richtlinie (EU) 2019/1937 (ABl. L 347 vom 20.10.2020, S. 1) 
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Art. 2 Abs. 3a 

3a) Dieses Gesetz gilt nicht für: 

a) Schwarmfinanzierungsdienstleister, sofern diese ausschliesslich Schwarmfi-

nanzierungsdienstleistungen nach der Verordnung (EU) 2020/1503 erbrin-

gen und dabei keine Einlagen oder anderen rückzahlbaren Gelder entgegen-

nehmen; und 

b) Projektträger oder Anleger, die Tätigkeiten nach Art. 1 Abs. 3 der Verord-

nung 2020/1503 ausüben, die ausschliesslich mit der Erbringung von 

Schwarmfinanzierungsdienstleistungen durch Schwarmfinanzierungsdienst-

leister in Zusammenhang stehen. 

Art. 3 Abs. 5 Bst. h und Abs. 6 Bst. h 

5) Als Einlagen und andere rückzahlbare Gelder nach Abs. 3 Bst. a gelten 

nicht: 

h) Gelder, die ein Projektträger nach der Verordnung (EU) 2020/1503 in Bezug 

auf die vom Schwarmfinanzierungsdienstleister vermittelten Kredite von An-

legern annimmt. 

6) Keine Wertpapierdienstleistungen erbringen Personen, die: 

h) ausschliesslich Schwarmfinanzierungsdienstleistungen nach der Verordnung 

(EU) 2020/1503 erbringen. 
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II. 

Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften 

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2020/1504 des Euro-

päischen Parlaments und des Rates vom 7. Oktober 2020 zur Änderung der Richt-

linie 2014/65/EU über Märkte für Finanzinstrumente (ABl. L 347 vom 20.10.2020, 

S. 50). 

III. 

Inkrafttreten 

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem EWR-Schwarmfinanzierungs-Durch-

führungsgesetz vom … in Kraft. 
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1.4 Gesetz über die Abänderung des Vermögensverwaltungsgesetzes 

Gesetz 

vom … 

über die Abänderung des Vermögensverwaltungsgesetzes 

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung: 

I.  

Abänderung bisherigen Rechts 

Das Gesetz vom 25. November 2005 über die Vermögensverwaltung (Ver-

mögensverwaltungsgesetz; VVG), LGBl. 2005 Nr. 278, in der geltenden Fassung, 

wird wie folgt abgeändert: 

Art. 2 Abs. 2 Bst. nbis  

2) Dieses Gesetz findet keine Anwendung auf:  

nbis) Schwarmfinanzierungsdienstleister im Sinne von Art. 2 Abs. 1 Bst. e der Ver-

ordnung (EU) 2020/15034; 

                                                      

4 Verordnung (EU) 2020/1503 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 7. Oktober 2020 über Eu-
ropäische Schwarmfinanzierungsdienstleister für Unternehmen und zur Änderung der Verordnung (EU) 
2017/1129 und der Richtlinie (EU) 2019/1937 (ABl. L 347 vom 20.10.2020, S. 1) 
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II. 

Umsetzung von EWR-Rechtsvorschriften 

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2020/1504 des Euro-

päischen Parlaments und des Rates vom 7. Oktober 2020 zur Änderung der Richt-

linie 2014/65/EU über Märkte für Finanzinstrumente (ABl. L 347 vom 20.10.2020, 

S. 50). 

III. 

Inkrafttreten 

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem EWR-Schwarmfinanzierungs-Durch-

führungsgesetz vom … in Kraft. 



 

(Gesetzgebungsakte)
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