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ZUSAMMENFASSUNG

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

tionen weiterentwickelt und fiir andere Einsatzgebiete erweitert.

Die Relevanz der Blockchain-Technologie ist in der Méglichkeit begriindet, «Ver-
maégenswerte» wie z.B. Geld so digital abzubilden, dass diese nicht kopier- oder
manipulierbar sind, und diese dann sicher zwischen Personen (libertragen zu kén-
nen. Die Sicherheit wird dabei nicht durch eine aufwdndige Organisation, sondern
rein durch mathematische Verfahren (z.B. Verschliisselungstechnik, Kryptogra-
phie) und definierte Regeln gewdhrleistet. Die Blockchain-Infrastruktur wird (ibli-
cherweise (iber das Internet 6ffentlich bereitgestellt und steht einem breiten Kreis

an Privatpersonen und Unternehmen zur Verfligung.

Die Mdglichkeiten der Blockchain-Technologie sind dabei nicht nur auf einfache
Geldiiberweisungen zwischen Privatpersonen beschrénkt. Sie bietet vielmehr die
Méglichkeit fiir eine grosse Palette an wirtschaftlichen Dienstleistungen. Dies ist
insofern bemerkenswert, da die digitale Abbildung des Gelds resp. des Verma-
genswerts und die Méglichkeit zu Transaktionen ohne direkt verantwortlichen
Intermedidr geschaffen werden. Unternehmen, welche Dienstleistungen auf
Blockchain-Systemen erbringen, nutzen so eine allgemein zugdngliche digitale
Infrastruktur fiir Vermégenswerte fiir ihre Leistung. Bereits heute gibt es auf den
verschiedenen verfiigbaren Blockchain-Systemen eine Vielzahl von Unternehmen,
welche Dienstleistungen anbieten, wie z.B. digitale Portemonnaies (sogenannte
Wallets), Verwahrdienstleistungen fiir Kryptogeld, Bérsen fiir Kryptowdhrungen,
Emission und Handel von Krypto-Wertpapieren. Ebenfalls wird die Blockchain-
Technologie auch fiir ,Initial Coin Offerings” (ICO) verwendet, einer neuen Még-
lichkeit, Unternehmen oder Projekte zu finanzieren. In Zukunft ist jedoch davon
auszugehen, dass eine deutlich gréssere Bandbreite an Vermégenswerten oder
anderen Rechten auf Blockchain-Systemen abgebildet werden und eine Vielzahl
an Dienstleistungen mit Bezug auf diese Rechte angeboten wird. Vor allem die

geringen Kosten fiir digitale Transaktionen eréffnen gemdss Experten neue Mdg-



lichkeiten in z.B. Finanzdienstleistungen, Mobilitiit, Energiewirtschaft, Industrie,
Medien, u.v.m. Diese Anwendungen werden gesamthaft unter dem Begriff , To-

ken-Okonomie“ zusammengefasst.

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

Die zunehmende Verbreitung der Blockchain-Anwendungen haben auch heute
schon Problemfelder erkennen lassen, wie offene Fragestellungen in Zusammen-
hang mit Kunden- resp. Vermégensschutz, sowie mit Missbrauch fiir Geldwdsche-
rei oder andere kriminelle Zwecke. Dem soll mit einer klaren Regulierung entge-
gengewirkt werden. Da die Blockchain-Technologie auch in Liechtenstein aktiv
genutzt wird, will die Regierung mit diesem Gesetz klédren, welche Anforderungen
flir wichtige Tdtigkeiten auf Blockchain-Systemen gelten, um einerseits den Kun-
denschutz zu verbessern, und andererseits mdgliche Reputationsrisiken fiir Liech-

tenstein zu reduzieren.

Zudem besteht heute eine Rechtsunsicherheit bei Geschdftsmodellen auf VT-
Systemen, welche nicht von der Finanzmarktgesetzgebung erfasst werden, aber
dennoch Titigkeiten ausfiihren, welche eine grosse Nédhe zum Finanzsektor ha-
ben. Mit dem VT-Gesetz will die Regierung die Mindestanforderungen an diese
Tdtigkeiten auf VT-Systemen definieren und sie von der FMA registrieren lassen.

Die rechtliche Einordnung von Elementen auf VT-Systemen stellt einen weiteren
Schwerpunkt dieser Vorlage. Das VT-Gesetz fiihrt mit dem «Token» ein neues
Konstrukt ein, um die Transformation der ,realen” Welt auf VT-Systeme rechtssi-
cher zu erméglichen und so das volle Anwendungspotential der Token-Okonomie
zu erschliessen. Die Einflihrung des Rechtskonstrukts des Token im liechtensteini-
schen Recht bedingt, dass die Rechtsfolgen, wie Eigentum, Besitz und Ubertra-
gung, ebenfalls rechtlich definiert werden miissen.

Damit Wertpapiere ohne Umweg (iber eine physische Urkunde in einem Token

auf einem VT-System verkérpert und dort (ibertragen werden kénnen, wird die



Rechtsfigur des Wertrechts in das liechtensteinische Recht eingefiihrt und zu-
gleich die Schnittstelle zwischen Wertpapierrecht und VT-Gesetz geschaffen.
Wertrechte sind entmaterialisierte Wertpapiere, bei denen an die Stelle der Ur-
kunde das sog. Wertrechtebuch tritt.

Zudem definiert das VT-Gesetz Mindestanforderungen an Tétigkeiten auf einem
VT-System, um die Effizienz der Token-Okonomie durch Vertrauen seitens der

Nutzer zu steigern.

Aufgrund des hohen Potentials der «Token-Okonomie» fiir breite Teile der Wirt-
schaft will die Regierung mit diesem Gesetz die Rechtssicherheit fiir Nutzer und
Dienstleister stirken, um die positive Entwicklung der Token-Okonomie in Liech-
tenstein zu unterstiitzen. Damit kommt die Regierung auch den Bediirfnissen der
Marktteilnehmer nach mehr Rechtssicherheit im Zusammenhang mit VT-

Systemen nach.
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1. AUSGANGSLAGE

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

und Leistungsfahigkeit des Finanzwesens sukzessive gesteigert.

Neben des exponentiellen Wachstums der Rechenleistung hat die Computer-
technik einige weitere Basisinnovationen ermdoglicht, welche das Privatleben und
die Wirtschaft stark beeinflussen. Zu diesen Basisinnovationen gehoren die Er-
findung des Internets und des Smartphones, die es ermoglichen, von lberall her
auf Informationen zuzugreifen und diese auszutauschen. Dazu kommen Angebo-
te wie die glinstige und skalierbare Verfligbarkeit von Hochleistungsrechnern
und Datenspeichern sowie grosse Fortschritte im Bereich der Kinstlichen Intelli-

genz (K1), welche mit der Leistungssteigerung der Rechner einhergehen.

Mit diesen Entwicklungen, die Ublicherweise als digitale Revolution oder Digitali-
sierung zusammengefasst werden, sind grundlegend neue Geschiftsmodelle
moglich geworden. Im Finanzbereich fasst man diese Unternehmen unter dem
Begriff «Financial Technology» oder kurz «Fin-Techs» zusammen. Die Fin-Techs
haben seit Ende der Neunziger Jahre immer weitere Prozesse der Finanzbranche
adaptiert oder unterstitzt: Wahrend der Fokus am Anfang mehr auf Zahlungs-
dienstleistungen (z.B. PayPal) lag, sind spater die Kreditversorgung von Privatper-
sonen und Kleinunternehmen und die Finanzierung von Start-ups und Unter-

nehmen dazugekommen (Crowd-Lending, Crowd-Investing). Diese Typen von



Fin-Techs verwenden jedoch meistens die klassische Finanzmarktinfrastruktur

(Bankkonti, Zahlungsinfrastruktur etc.).

Die Entwicklung von Kryptogeld hingegen fiihrt vom klassischen Transaktionssys-
tem weg. Kryptogeld (wie z.B. «Bitcoin») ist ein digitales Zahlungsmittel, das mit
den Prinzipien der Kryptographie erstellt wird. Das Konzept und die Umsetzung
von «Bitcoin» im Jahr 2008 hat eine Entwicklung in Gang gesetzt, deren Auswir-
kungen heute kaum vollstandig abschatzbar sind. Der ,Erfinder” von Bitcoin (nur
unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto bekannt) wollte ein Geld- und Zah-
lungssystem schaffen, das komplett ohne staatliche Wahrungen, Zentralbanken
und staatlich kontrollierte Banken auskommt. Dabei hatte er mehrere Probleme
zu l6sen. Einerseits musste die Geldwertstabilitdt gewahrleistet werden. Er 16ste
dies durch eine Festlegung der Maximalgrenze der geschaffenen Geldmenge und
klare Regeln, wie neues Geld geschopft wird. Ein weiterer Themenkomplex war
die sichere Zuordnung des Geldes zu einer Person, die sichere Ubertragung von
Geld im Rahmen eines Zahlungsvorgangs sowie — damit verbunden — die Vermei-
dung der Kopie des Geldes («double spending problem»). Daflir hat er die soge-
nannte «Blockchain» geschaffen, ein Transaktionsprotokoll, das mit Hilfe von
Verschlisselungstechnik (Kryptographie) ohne zentralen Intermedidr (wie eine
Zentralbank oder Bank) eine gleichwertige oder bessere Sicherheit gewahrleisten
soll. Dabei ist wesentlich, dass die Integritat des Transaktionsprotokolls rein
durch Technologie gewahrleistet wird, wahrend im Bankensystem ein Intermedi-
ar fur diese Integritdt sorgen muss. Die Protokollierung, Verschliisselung und
Speicherung der Transaktionen finden nur Gber das Internet statt. Im Gegensatz
zum heutigen Zahlungssystem, in dem jeder Teilnehmer (z.B. eine Bank) ein ei-
genes Hauptbuch fihrt und dies zu einem definierten Zeitpunkt mit seinen
Schnittstellen (z.B. Korrespondenzbanken) abgleichen muss, hat die «Blockchain»
nur ein einziges Hauptbuch, das aber auf allen teiinehmenden Rechnern als Ko-

pie dezentral gespeichert ist. Man spricht deshalb auch von der Technologie der



10

dezentralen Hauptbiichern (,,Dezentralized Ledger Technology” resp. , Distribu-

ted Ledger Technology“ oder ,,DLT“).

Bitcoin hat sich seit dem Start im Jahr 2008 stark verbreitet und entwickelt. Auf-
grund der hohen Wertsteigerung in den letzten Jahren wird es von spezialisierten
Anlegern immer mehr als Anlageobjekt verwendet. Aufgrund der Tatsache, dass
bei Bitcoin der Inhaber des Geldes nicht bekannt ist, steht Bitcoin auch immer
wieder in Kritik, fir kriminelle Zwecke verwendet zu werden (z.B. Losegeldforde-
rungen). Die erste Generation der Blockchain, die flr Bitcoin entwickelt wurde,
weist darliber hinaus einige Problemstellungen auf, die den Einsatz fiir die breite
Wirtschaft erschweren, wie z.B. den hohen Energieverbrauch oder eine relativ
geringe Transaktionskapazitat. Diese Probleme sind teilweise von den neueren
Generationen von Blockchain-Systemen heute bereits gel6st. Angesichts der
weltweit fur die Weiterentwicklung der Blockchain eingesetzten Innovationskraft
ist davon auszugehen, dass die zukiinftigen Generationen der Blockchain die

noch offenen Probleme l6sen werden.

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

das heutige regulatorische Umfeld Verbesserungspotential hat.



11

Im Jahr 2017 hatte die FMA Kontakt mit rund 100 Fin-Techs. Viele dieser Unter-
nehmen wiesen einen Bezug zur Blockchain-Technologie auf. Wahrend auch hier
anfanglich der Fokus auf Zahlungsverkehr lag, verschiebt sich dieser derzeit
merklich in Richtung Ausgabe von neuem Kryptogeld in verschiedenen Anwen-
dungsbereichen, wie z.B. zur Projektfinanzierung der Entwicklung einer neuen
Generation von Blockchain. Diese werden Ublicherweise unter dem Begriff «Initi-
al Coin Offerings (ICO)» zusammengefasst, wobei sehr verschiedene Ausgestal-
tungen anzutreffen sind, welche Auswirkungen auf die finanzmarkt- und steuer-
rechtliche Einordung haben. Aus dem Dialog mit der Praxis war relativ friih zu
erkennen, dass die Blockchain einige grundlegende Fragestellungen aufwirft, die

aus Grinden der Rechtssicherheit zu klaren sind.

Das Ministerium fur Prasidiales und Finanzen hat aus diesem Grund im Jahr 2016
eine interne Expertengruppe einberufen, die sich mit der Thematik der Block-
chain auseinandersetzte. Die Expertengruppe ist zum Schluss gekommen, dass
die Bedeutung der blockchain-basierten Transaktionssysteme deutlich tGber das
der heutigen Anwendungen hinausgeht. Aus Sicht der Expertengruppe besitzt die
Blockchain das Potential, grosse Teile der Wirtschaft, und damit auch den Finanz-
sektor, massgeblich zu verdndern. Gleichzeitig hat sie festgehalten, dass eine
praxisnahe Regulierung die Rechtssicherheit von allen Beteiligten stark verbes-
sert und so die Entwicklung dieser Innovation begiinstigt. Aus diesem Grund hat
die Expertengruppe ein Regulierungskonzept vorgeschlagen, welches das Minis-

terium fir Prasidiales und Finanzen mit dieser Vorlage umgesetzt hat.
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2. BEGRUNDUNG DER VORLAGE

2.1 Grundziige der Blockchain-Technologie

Bei der «Blockchain» geht es im Prinzip um eine neue Software-Technologie auf
der Basis mathematischer Modelle, um Transaktionen effizient abzuwickeln.
Tauschgeschafte bilden seit jeher die Grundlage der Wirtschaft — die einfachste
Form ist der privatwirtschaftliche Tausch eines Gutes gegen Geld durch personli-
chen Kontakt und Vertrag. Um Giliter Uber die Distanz zwischen zwei Parteien,
die sich nicht direkt kennen, tauschen zu kénnen, hat man spezialisierte Handels-
systeme aufgebaut. Beispiele dafiir sind Zahlungsverkehrssysteme und Wertpa-
pierhandelssysteme. Bei diesen klassischen Handelssystemen wird die Verbin-
dung zwischen Kaufer und Verkadufer Gber einen oder mehrere Intermedidre her-
gestellt und die Transaktion rechtssicher abgewickelt (vgl. Abbildung 1). Dafir
braucht es ein hohes Mass an Standardisierung und hohe Anforderungen an die
Qualitat der Intermedidre. Zur Qualitatssicherung und zur Schaffung von Ver-
trauen sind diese staatlich beaufsichtigt. Jeder Intermediar fiihrt fir sich ein
Hauptbuch, um die Transaktionen sicher zu verbuchen und die Zuordnung zu den
Kunden zu gewahrleisten. Die Abstimmung dieser verschiedenen Hauptbicher,
die internen Prozesse und die staatliche Aufsicht sind aufwandig, weshalb sich

diese Handelssysteme nur fir bestimmte Vermégenswerte lohnen.

Die Blockchain hingegen bietet ein Transaktionssystem, das ohne die Qualitatssi-
cherung von Intermedidren und ohne staatliche Aufsicht auskommt. Die Qualitat
wird Uber eine Kombination von Verschliisselungstechnologien, den Méglichkei-
ten des Internets und software-basierten Regeln zur Missbrauchsvermeidung
gesichert. Technologie und klare Regeln schaffen in einer Blockchain also das

notige Vertrauen, um sichere Transaktionen auszufiihren.
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Abbildung 1: lllustration des Unterschieds zwischen klassischen Finanzmarkt und Blockchain
anhand einer Wertpapiertransaktion

Die heute erkennbaren Generationen von Blockchain basieren mehrheitlich auf
dem Prinzip des dezentralen Hauptbuchs (dezentralized ledger), bei dem alle
Teilnehmer des Transaktionssystems eine Kopie desselben Hauptbuchs, in dem
alle Transaktionen abgebildet sind, speichern und zur Qualitatssicherung ver-
wenden. Dies muss jedoch nicht fur alle zukiinftigen Generationen entscheidend
sein. Allen gemeinsam wird die Abwesenheit eines zentralen Intermediars zur

Qualitatssicherung des Hauptbuchs sein.

Dies stellt die heutige Finanzmarktaufsicht vor Herausforderungen, da bis heute
der Anknlpfungsgegenstand fiir Bewilligung und Aufsicht der zentrale Interme-
diar darstellt. In einem «Blockchain»-System fehlt also der klassische Aufsichts-

ansatz.

Dieses Hauptmerkmal stellt «Blockchain»-Systeme als Basis-Technologie in die

N&dhe der Internet-Protokolle (z.B. TCP/IP), welche die Grundlage des heutigen
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Internets und ebenfalls die Grundlage fir Geschiftsmodelle darstellen, aber

selbst von keinem Intermediar direkt betrieben werden.

Da der klassische Ansatz fiir ein Handelssystem aufwandig und teuer ist, werden
heute nur eingeschrankte Vermogenswerte auf diesen Systemen gehandelt. Mit
der Blockchain-Technologie werden die Zugangskosten stark absinken. Es ist
deshalb davon auszugehen, dass ein viel breiteres Spektrum an Vermogenswer-
ten auf einer solchen Infrastruktur gehandelt wird und als Basis fiir Wirtschafts-

prozesse und damit verbundene Dienstleistungen verwendet werden kann.

2.1.1 Aufbau und Funktionsweise von «Blockchain»-Systemen

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

chain-Systems:

Abbildung 2: Ubersicht iiber die typischen Elemente eines Blockchain-Systems

Kern eines Blockchain-Systems ist eine Information, d.h. eine eindeutige Zeichen-
folge, die einer Person eindeutig zuordenbar ist und von dieser an eine weitere
Person sicher ubertragen werden kann. Diese Information kann sehr unter-
schiedlich ausgestaltet sein und auch unterschiedliche Funktionen Gbernehmen.
Sie kann zum Beispiel digitales Geld wie Bitcoin reprasentieren. Der Besitzer kann

das digitale Geld durch die Blockchain-Technologie einem Dritten (bertragen.
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Die Blockchain tGbernimmt dann zusammen mit den Benutzerschnittstellen (z.B.

Wallet-App auf einem Smart Phone) die Funktion eines Zahlungssystems.

Abbildung 3: lllustration Zahlung von digitalem Geld auf Blockchain

Diese Information nennt man auf bestimmten Systemen «Token», in Anlehnung
an den englischen Begriff flr eine private Pragemiinze oder ,Wertmarke“. Es gibt
Blockchain-Systeme wie z.B. Bitcoin, in denen diese Information technisch nicht
als Token ausgestaltet ist, doch der Begriff versinnbildlicht die Eigenstandigkeit
und Ubertragbarkeit dieser Information. Deshalb wird im Gesetz spater funktio-

nal der Begriff «Token» fiir alle Arten der technischen Umsetzung verwendet.

Die Technologie der Blockchain-Systeme stellt dabei sicher, dass diese Informati-
on eindeutig ist. Es ist technisch deshalb nicht moglich, Kopien zu erstellen.
Dadurch erfiillt die «Blockchain»-Technologie die idealen Voraussetzungen fir

die Digitalisierung von Geld, Vermdgenswerten und Geistigem Eigentum.

Token werden auf Blockchain-Systemen Uber den Eintrag in das Blockchain-

Protokoll eindeutig einer Person zugeordnet. Dabei besitzt die Person eine Art

,Adresse”, zu welcher der Token technisch zugeordnet wird. Die meisten heute
bekannten Blockchain-Technologien basieren auf der sogenannten asymmetri-
schen Kryptographie, bei denen die Adresse «Public Key» oder «Offentlicher
Schliissel» genannt wird. Der «Offentliche Schliissel» ist dabei — wie der Name

schon sagt — 6ffentlich bekannt, damit andere Personen Token an ihn Gbertragen
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kénnen. In der Kryptographie gehért zum «Offentlichen Schliissel» immer auch
ein «Private Key» oder «Privater Schliissel», um Transaktionen freizugeben resp.

zu signieren.

Abbildung 4: lllustration der Funktionsweise der Blockchain - Ubertrag von Token zwischen
zwei 6ffentlichen Schliisseln

Damit eine Person einer anderen Person Token, z.B. digitales Geld, lbertragen
kann, wird der Token (d.h. die eindeutige Information) mit dem neuen «Offentli-
chen Schlissel» verbunden und mit dem «Privaten Schlissel» verschlisselt. Auf
diese Art werden Transaktionen unveranderbar im Blockchain-Protokoll und fur

alle Teilnehmer des Systems einsehbar gespeichert.

Da diese Verschliisselung mit ausreichender Rechenleistung im Prinzip auch wie-
der entschlisselt werden kann, stellen die Blockchain-Systeme auf weitere ver-
trauenssichernde Methoden ab, um die Sicherheit so hoch wie moglich zu gestal-
ten. Bei der Bitcoin-Blockchain und bei vielen anderen Blockchain-Systemen wird
das Transaktionsprotokoll (Blockchain) von allen (vollwertigen) Teilnehmern des
Systems dezentral gespeichert. Jeder Teilnehmer besitzt also eine Kopie des Pro-

tokolls auf seinem Rechner. Bevor eine Transaktion ausgefiihrt wird, muss die
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Mehrheit aller Teilnehmer bestatigen, dass der Absender auch wirklich Besitzer
des Token ist. Erst dann wird die Transaktion in das Protokoll geschrieben und
dann schliesslich wieder an alle Teilnehmer verteilt. Durch dieses Prinzip wird der
Rechenaufwand zur Manipulation der Blockchain (Entschliisselung) so gross, dass
man davon ausgeht, dass diese Protokolle in der Praxis nicht manipulierbar sind.
Es ist davon auszugehen, dass der technologische Fortschritt bei der Rechenleis-

tung mit Verbesserungen der kryptographischen Methoden kompensiert wird.

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

wahrleisten kdnnen, ohne dass ein Intermediar dies Gberwacht.

Mit der Blockchain-Technologie findet die Zuordnung von Token zu einem «Of-
fentlichen Schliissel» nur im dezentral gespeicherten Transaktionsprotoll statt.
Damit ist diese Information im Prinzip auf einer 6ffentlich zuganglichen Infra-
struktur wie dem Internet gespeichert. Der Besitzer des «Privaten Schlissels»
kann somit — mit Zugang zum Internet — Token an andere Personen direkt Gber-
tragen, ohne dass dafiir ein Intermediar, wie eine Bank bspw. notwendig ist. Man

spricht hier von «peer to peer» Ubertragung, d.h. direkt von Person zu Person.

Im Fall von digitalem Geld bedeutet dies, dass eine Privatperson einer anderen
Privatperson ohne Umwege Geld Gibertragen kann. In der Praxis funktioniert dies
z.B. Giber Smartphones: Uber eine sogenannte ,Wallet-App“ sind der «Offentli-
che Schlissel» und der «Private Schliissel» auf dem Smartphone gespeichert. Um
eine Zahlung auszulésen, muss der Sender nur den «Offentlichen Schliissel» des
Empfangers in Form eines QR-Codes fotografieren, den Betrag eingeben und die
Zahlung freigeben. Je nach Blockchain-System ist das Geld sofort oder innerhalb

von wenigen Minuten dem Empfanger zugeordnet.
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Abbildung 5: Offentlicher Schliissel in QR-Code Darstellung(QR-Code)

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

von Token vertragsgemadss automatisch ausgefiihrt wird.

2.1.2 Anwendungsmoglichkeiten von «Blockchain»-Systemen

Der urspriingliche Anwendungsfall der Blockchain ist der Zahlungsverkehr, d.h.
die Uberweisung von privatem Geld'. Durch die Blockchain-Technologie besteht
die Moglichkeit, dass eine Privatperson digitales Geld direkt in einer Art digitalem
Portemonnaie (sogenannte Wallets) mit sich tragt und einer anderen Person
Ubertragen kann. Das Vertrauen, dass die zahlende Person auch Eigentiimerin
des Geldes ist und dass die Transaktion sicher abgewickelt wird, wird durch die
Ubrigen Netzwerkteilnehmer gebildet. So ist es heute schon moglich, durch die
Ausschaltung der ansonsten notigen Intermediarskette im Zahlungsverkehr die

Verzogerung der Geldlibertragung massiv zu verkiirzen.

Ein weiteres naheliegendes Anwendungsfeld ist der Handel und die Verwaltung

von Wertpapieren, wie Aktien oder Obligationen. Auch wenn der Prozess heute

1 Geld ist der Uberbegriff tiber alle von einem breiten Kreis anerkannten Zahlungs- und Tauschmittel, wih-
rend Wahrungen als gesetzliche Zahlungsmittel definiert sind, welche in einem Land entgegen genommen
werden miussen. Dabei gibt es realwertbesichertes Geld (z.B. mit Golddeckung), oder Fiat-Geld (ohne Re-
alwertbesicherung)
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schon stark digitalisiert ist, sind die Kosten flr die Kotierung, Aufbewahrung,
Ubertragung und Verwaltung der Wertpapiere immer noch relativ hoch. Dies
fuhrt als Nebenwirkung auch dazu, dass nur grosse Unternehmen von den Mog-

lichkeiten des Finanzmarkts profitieren.

Der Einsatz der Blockchain-Technologie kénnte die Eintrittshiirde in den Finanz-
markt deutlich senken und bietet so mittleren Unternehmen die Chance auf ein-

fachere und ausreichendere Finanzierung.

Die Aufbewahrung und die Uberweisung von digitalem Geld sowie die Wert-
schriftenverwaltung werden in Zukunft bedeutende Einsatzgebiete der Block-
chain-Technologie sein. Die Regierung geht aber davon aus, dass das Einsatzge-
biet der Blockchain deutlich dariiber hinausgehen wird. Einerseits ist zu erwar-
ten, dass die Bandbreite an auf Blockchain-Systemen gehandelten Vermdgens-
gegenstdanden deutlich grosser sein wird: Angefangen bei Edelmetallen, Edelstei-
nen und Rohstoffen Gber Kunstwerke, Grundstiicke und Immobilien bis hin zu
Gebrauchsgegenstianden wie Autos, Uhren oder Yachten kdnnen in Zukunft alle
wirtschaftlich relevanten Giiter einen Bezug zur Blockchain haben. Diese enorme
Anwendungsbreite von Blockchain-Systemen wird lblicherweise unter dem Be-

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

Zum zweiten ermoglicht die Blockchain-Technologie eine Ausweitung der Han-
delstatigkeit. Wahrend die heutigen effizienten Transaktionsplattformen aus-
schliesslich durch professionelle Anleger bzw. Intermedidre genutzt werden diir-
fen, steht der direkte und effiziente Glitertausch lber die Blockchain auch Priva-
ten und Kleinanlegern offen. Das bedeutet, dass in Zukunft ausserhalb der regu-
latorisch erfassten Handelsplattformen wie geregelten Markte, MTF (Multilateral
Trading Facility) oder OTF (Organised Trading Facility) neue Wege eroffnet wer-
den, die beim einfachen Tausch zwischen Privatpersonen beginnen und viele
verschiedene Auspragungen annehmen kdnnen, wie z.B. eine Schwarze-Brett-

Funktion.
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2.1.3 Konzepte der «Token-Okonomie»

Zur besseren lllustration der Anwendungsmaoglichkeiten im Rahmen einer Token-
Okonomie und auch zum besseren Verstindnis der im Gesetz definierten Tétig-

keiten werden im Folgenden einige Anwendungsfalle beschrieben:

2.1.3.1  Digitaler Zahlungsverkehr

Abbildung 7: lllustration von Anwendungen von digitalem Geld

Der Zahlungsverkehr ist eine naheliegende und heute schon verwirklichte An-
wendung von Blockchain-Systemen. Wichtig fiir die Funktionsfahigkeit von digi-
talem Geld sind die breite Akzeptanz sowie ein transparenter und liquider Han-

del, um eine ausreichende Preisstabilitat sicherzustellen.
Digitale Zahlungsmittel konnen verschiedene Grundlagen haben:

a) die direkte Unterlegung mit Banknoten, d.h. der Kaufer erhalt das Recht,

jederzeit das digitale Zahlungsmittel in Banknoten umtauschen zu kénnen

b) der Anspruch auf Tausch von gesetzlichen Wahrungen auf ein anderes Sys-

tem (z.B. Bankkonto)
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c) falls eine Zentralbank digitale Zahlungsmittel auf ,Blockchain-Systemen®
emittiert: das digitale Zahlungsmittel tbernimmt direkt die Funktion der

Banknote

d) realwertbesichertes Kryptogeld (z.B. Gold), d.h. der Inhaber des digitalen

Gelds hat das Recht, die unterlegten Werte jederzeit zu beziehen

e) Fiat — Kryptogeld (z.B. Bitcoin): Die Qualifikation als Zahlungsmittel wird

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

Digitales Geld kann dann anschliessend in einem sogenannten Wallet, d.h. in
einem digitalen Portemonnaie, gespeichert werden und steht — analog zu Bank-
noten und Minzen — fur Transaktionen zur Verfiigung. Diese Wallets kénnen auf

dem Smartphone als App installiert sein.

2.1.3.2  Wertpapiere, Handel und Vermégensverwaltung

Wertpapiere wie Aktien, Obligationen und Derivate konnen — wie im traditionel-
len Transaktionssystem im Finanzwesen — (iber Blockchain-Systeme transferiert
oder gehandelt werden. Die geltenden Finanzmarktvorschriften in Bezug auf
Wertpapiere und Finanzinstrumente sind dabei auch weiterhin giiltig — unabhan-

gig davon, ob die Wertpapiere auf der Blockchain abgebildet sind oder nicht.

Heute ist die Moglichkeit, Aktien und Unternehmensobligationen leicht Gber-
tragbar zu gestalten, mit einer kostenintensiven Borsenkotierung verbunden —
mit der Konsequenz, dass dies nur von Grossunternehmen genutzt wird. Block-
chain-Systeme erlauben eine starkere Fragmentierung des Wertschopfungspro-

zesses rund um Wertpapiere:
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Ubertragbarkeit von Aktien und Obligationen

Auf Blockchain-Systemen kann anstelle des vollstandigen Prozesses zur Borsen-
kotierung nur ein Teilschritt durchgefihrt werden, indem (bestehende) Aktien
oder Obligationen abgebildet und den Investoren zugeordnet werden, die sie
dann im Rahmen der statutarischen und spezialgesetzlichen Regelungen leicht an

Dritte Gbertragen kdnnen.

Die Blockchain ermoglicht grundsatzlich die Abbildung des Aktienbuchs und

konnte so den Verwaltungsaufwand von Unternehmen reduzieren.

Fir Investoren besteht der Vorteil dieses Zwischenschritts darin, dass auch nicht
kotierte Investitionsmdoglichkeiten zur Verfligung stehen und als Teil des Portfo-
lios externen Dienstleistern zur Vermogensverwaltung Ubertragen werden kon-
nen. Damit erweitert sich der Anlagehorizont fiir Investoren, aber auch fiir pro-

fessionelle Dienstleister.

Unternehmensfinanzierung liber Aktien

Das Finanzsystem bietet Unternehmen tber IPO (Initial Public Offering) die Mog-
lichkeit, sich UGber einen grossen Investorenkreis neu zu kapitalisieren. Da dieser
Prozess meistens an eine Borsenkotierung gebunden ist, ist er sehr aufwandig
und deshalb nur fiir grosse bis sehr grosse Unternehmen wirtschaftlich sinnvoll.
Durch die Moglichkeiten der Digitalisierung haben sich in den letzten Jahren die

sogenannten «Peer-to-Peer?» Finanzierungsformen (z.B. Crowd-Investing® oder

2 Als Peer-to-peer-Netzwerk wird in der Informatik ein Netzwerk aus gleichberechtigten Rechnern bezeich-
net. Fir die Crowd-Investing-Plattformen wird dieser Begriff sinngemdss verwendet, um Transaktionen
zwischen gleichberechtigten Partnern ohne Vermittler darzustellen.

3 Ju deutsch: Schwarmfinanzierungen. Eine Art von Finanzierung von Projekten, Produkten oder Geschaftsi-
deen durch eine grosse Menge an Kleininvestoren.
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-Lending?®) entwickelt. Mit Blockchain-Systemen (insbesondere Ethereum?®) hat
sich die Moglichkeit des «Initial Coin Offerings (ICO)» entwickelt, das insbesonde-
re fur die Finanzierung der Entwicklung von neuen Blockchain-Technologien ge-

dacht war, nun aber auch fiir andere Zwecke eingesetzt wird.

Die Emission neuer Aktien oder anderer Eigenkapitalfinanzierungsinstrumente
wird auch in Zukunft auf Blockchain-Systemen ein wichtiger Faktor sein. Durch
Blockchain-Systeme kann ein breiter Investorenkreis erreicht werden, ohne dass
zwingend eine Borse dafiir noétig ist. Damit kdnnen die Finanzierungskosten fir
neues Eigenkapital niedrig bleiben. Dies ist sowohl fir kleine und mittlere Unter-
nehmen sehr wichtig, aber auch fiir den Investitionshorizont von Anlegern.
Selbstverstandlich sind die heute bestehenden Gesetze (iber die Ausgabe von

Aktien auch auf Blockchain-Systemen weiterhin giiltig.

Aktienemissionen auf Blockchain-Systemen sind jedoch nicht nur fiir Direktinves-
titionen interessant. Die Leistungen einer Borse im Rahmen von IPO, d.h. der
gleichberechtigte Zugang von einer Vielzahl von Investoren zur Emission und die
kontrollierte Preisbildung konnen auch in Zukunft fiir Investoren durchaus rele-

vant sein.

Unternehmensfinanzierung liber Obligationen

Dasselbe gilt fir die Unternehmensfinanzierung Gber Fremdkapital. Wahrend
sich heute Unternehmen entweder lber Bankkredite oder privat resp. 6ffentlich
platzierte Obligationen finanzieren kénnen, wird Uber Blockchain-Systeme ein

weiterer Kanal ermaoglicht.

4 Kreditvergabe durch eine grosse Menge an Kreditgebern.

5 Eine Blockchain-Technologie, auf der sogenannte ,,Smart Contracts”, also automatisierte Vertrage, moglich
sind.
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Schaffung von Liquiditit / Markte

Flr viele Investoren ist es wichtig, dass Aktien und Obligationen so regelmassig
gehandelt werden, dass ein Verkauf auch zeithah moglich (Liquiditdt) und eine
robuste Preiseinschatzung fir den Verkauf vorhanden ist. Dieses Bedurfnis wird
dazu fuhren, dass auch auf Blockchain-Systemen organisierte oder geregelte
Markte wie Borsen, MTF, OTF als Dienstleister entstehen, welche die Kauf- und
Verkaufsinteressen vieler Anleger zusammenfiihren und Informationen bereit-
stellen. Eine weitere relevante Leistung kann auch die Bereitstellung von aggre-
gierten Preisinformationen und -historien sein, die insbesondere fiir Vermogens-

verwalter wichtig sind.

Handler

Auch auf Blockchain-Systemen werden Handler als Dienstleister fur private oder
institutionelle Anleger bendtigt, um fiir einen Kauf oder Verkauf eines Wertpa-

piers den besten Preis zu erzielen.

Vermogensverwaltung

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

Handler fiir den Kauf / Verkauf beauftragen kénnen.
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Abbildung 8: lllustration der Kooperation mit Finanzdienstleistungen auf Blockchain-Systemen

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

auch den Wechsel des Dienstleisters.

Zusatzdienstleistungen

Blockchain-Systeme erlauben eine weitere Fragmentierung der Wertschopfungs-
kette. So kénnen sich eigenstandige Dienstleister entwickeln, wie z.B. Bewer-
tungsdienstleister, Risikodienstleister, Investment Controlling Dienstleistungen.
Auf Blockchain-Systemen kdnnen die Anleger diese direkt fir ein Wallet beauf-

tragen.

2.1.3.3  Andere Vermoégenswerte und Verwaltung

Durch die niedrigere Eintrittsschwelle von Vermdgenswerten in eine sichere

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

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

2.1.3.4 Fonds

Investment Fonds kdnnen auch auf Blockchain-Systemen aufgesetzt werden. Das
bedeutet, dass der Fonds als Wallet fungiert, in dem die kollektiven Investments
gesammelt werden. Die Anteilsrechte am Fonds werden Uber das Blockchain-
System abgebildet und sind so grundsatzlich handelbar. Die Rollen des Fundma-
nagers, der Depotbank und der Fondsadministration werden hier weiterhin be-
notigt, auch wenn das Portfolio auf dem Blockchain-System abgebildet ist. Diese
Anwendungen sind deshalb interessant, weil dadurch z.B. Fondsborsen kosten-

glinstiger aufgebaut werden kénnen.

Abbildung 9: lllustration Fund-Struktur auf Blockchain-Systemen
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2.1.3.5 Luxusglter

Uber Blockchain-Systeme kdnnen Eigentums-, Lizenz- und Garantierechte von
Luxusglitern eindeutig digital abgebildet, d.h. nicht kopierbar und einem Inhaber
zugeordnet werden. Ein Unternehmen kann so diese Rechte direkt bei der Pro-
duktion digital abbilden und dann dem Kaufer beim Kauf lber ein Blockchain-
System Ubertragen. Dieser kann dann seine Eigentiimerschaft sicher nachweisen,
beispielsweise gegeniiber dem Zoll. Die Identifikation des Luxusguts kann Gber
die Seriennummer oder qualifizierte technische Verfahren geschehen. Falls meh-
rere Kopien einer Seriennummer kursieren, konnte die rechtmassige Eigenti-

merschaft Gber das digitale Eigentumsrecht nachgewiesen werden.

An diesem Beispiel lassen sich auch die weiteren Vorteile der , Token Okonomie”
aufzeigen: Mit dem digital im ,Wallet” des Eigentiimers gespeicherten , Garantie-
recht” entfdllt die Notwendigkeit eines Kaufbelegs oder einer anderen Garantie-
karte. Das Garantierecht kann bei Bedarf gegeniiber dem Héndler oder dem Pro-

duktionsunternehmen sicher bewiesen werden.

Weitere Dienstleistungen kénnen auf diesen digitalen Abbildungen von Wertsa-
chen aufbauen: Zum Beispiel kann eine produktbezogene Wertsachenversiche-
rung beim Kauf direkt abgeschlossen werden, da der Nachweis der Existenz, der
Eigentimerschaft und evt. des Kaufpreises digital eindeutig abgebildet sind.
Auch Diebstahl I3sst sich leichter verfolgen, da ein als gestohlen gemeldetes Gut

ohne digitalen Eigentumsnachweis leichter erkannt werden kann.

2.1.3.6 Musiklizenzrechte

Digitalisierte Musik (z.B. eine MP3-Datei) ist im Allgemeinen leicht kopierbar. Mit
dem Konzept der Blockchain kann dieses Problem gelost werden, indem das

»Nutzungsrechts” und die Zuordnung zum rechtmassigen Kaufer sicher abgebil-
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det werden. Damit ist dieses Recht nicht kopier- sondern nur tGbertragbar, sofern
die Kaufbedingungen dies zulassen. Damit entsteht eine grossere Rechtssicher-
heit fur Kiinstler und Produktionsfirmen. Aber auch fir die Konsumenten kénn-
ten so Modelle mit grésserer Rechtssicherheit entstehen, da das erworbene ,Li-
zenzrecht” an der Musik ihnen direkt zugeordnet ist, unabhangig von einem In-

termediar, einer Plattform oder einer Technologie.

2.1.3.7  Schnittstellen zu anderen Rechtsgebieten

Einige Anwendungsmoglichkeiten der «Token-Okonomie» beriihren neben dem
VTG auch weitere Rechtsgebiete (z.B. Finanzmarktrecht, Gesellschaftsrecht,
Grundverkehrs- und Sachenrecht). Das VTG versteht sich als Rahmengesetz, um
eine angemessene Rechtsgrundlage fur token-basierte Anwendungen zu bieten.
Darliber hinaus missen spezialgesetzliche Regelungen weiterhin eingehalten
werden. Das bedeutet einerseits, dass die Anforderungen an bestimmte Tatigkei-
ten hoher sein kdnnen, wenn sie z.B. in den Geltungsbereich der Finanzmarktge-
setze fallen, und andererseits, dass auch mit Inkrafttreten des VTG nicht alle An-
wendungen direkt moglich sein werden und — falls politisch gewollt — in getrenn-

ten Projekten umgesetzt werden missen.
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2.2 Regulierungsbedarf

2.2.1 Diskussion in anderen Ldndern

Die Entwicklung von Blockchain-/ DLT-basierten Innovationen wird von den meis-
ten Landern genau verfolgt und analysiert. Jedoch fallen die aus den Analysen
resultierenden staatlichen Massnahmen und (Gesetzes)Projekte sehr unter-
schiedliche aus. Wahrend einige Staaten die Vorteile der Innovationswelle fir
sich nutzen wollen oder Handlungsbedarf erkennen und deshalb friihestmaoglich
Gesetze oder Gesetzesentwiirfe veroffentlicht haben, hat z.B. die Finanzauf-
sichtsbehorde von Luxemburg im Marz 2018 eine Warnung vor Investitionen in
Kryptowdhrungen und ICOs veroffentlicht. Nachfolgend werden zur lllustration

Regelungsansédtze einzelne Lander beispielhaft aufgefiihrt:

Die Schweiz beschaftigt sich mit dem Thema Token und nimmt eine Klassifizie-

rung in drei Kategorien: Zahlungstoken, Nutzungs-Token, Anlage-Token, vor.

Gibraltar hat eine DLT-Framework bestehend aus 9 Prinzipien erlassen. Unter
anderem bendétigen seit dem 1. Januar 2018 alle Dienstleister, welche fiir Dritte
Vermogenswerte auf DLT-Systemen speichern oder transferieren, eine Bewilli-

gung als DLT-Dienstleister. Davon nicht erfasst werden ICOs.

Malta veroffentlichte Anfang 2018 drei Gesetzesentwiirfe, welche die Themen
Blockchain, Kryptowahrung und DLT aus einer stark technologisch gepragten
Perspektive angehen. Dabei stehen neben den Zertifizierungen von DLT Platt-
formen, Borsen- und Handelsplattformen, auch die Durchfihrung und Lizenzie-

rung von ICOs im Zentrum.

Bermuda hat im Juli 2018 ein Gesetz fur ICOs erlassen. Erfasst werden nur ICOs

und Token-Verkaufe die zum Zweck von 6ffentlichen Crowdfunding oder dhnli-
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chen Projekten dienen. Solche ICOs missen ein ,,White Paper” veroffentlichen

und brauchen eine Bewilligung.

2.2.2 Reduktion von heute bekannten Risiken

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

Risiken reduziert werden.

Trotz der hohen Sicherheit der Blockchain-Technologie selbst, d.h. des Transakti-
onsregisters, konnen Vermogenswerte grundsatzlich entwendet werden. Haupt-
angriffspunkt ist dabei der Private Schliissel, der entweder durch den Eigentimer
selbst oder von Dienstleistern in ,Wallets” aufbewahrt wird. Computer-Hacker
konnten sich in der Vergangenheit schon mehrfach Zugriff auf ,Wallets” ver-
schaffen und so Millionenbetrage stehlen. In der Folge wurden zwar die Soft-
wareschwachstellen behoben und so das Risiko eines Diebstahls auf demselben
Weg reduziert. Es besteht jedoch — wie in jedem IT-System — ein Wettlauf zwi-

schen Hacker und Softwareanbietern.

Aus Sicht des Vermdgensinhabers stellen sich einige grundlegende Fragen, deren
Klarung fir die Rechtssicherheit und die Verbreitung dieser Systeme &dusserst
wichtig sind. Zum einen stellt sich die Frage, wie ein Diebstahl rechtlich geltend
gemacht werden kann. Der Diebstahl des privaten Schliissels bedeutet faktisch,
dass der Dieb eine identische Kopie besitzt. Der Eigentumsnachweis ist in vielen
Fallen nicht trivial. Falls der Dieb identifiziert werden kann, stellen sich weitere
Fragen nach der Riickabwicklung des Diebstahls. Da die Blockchain bekanntlich
nicht manipuliert werden kann, kann die Diebstahlstransaktion ebenfalls nicht
einfach geloscht werden. Falls der Dieb das Diebesgut zuvor an einen gutglaubi-

gen Dritten weiterverkauft hat, stellen sich weitere Fragen, die zu kldren sind.
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Ahnliche Fragen stellen sich, wenn der private Schliissel durch einen Dienstleister
aufbewahrt wird (z.B. Walletanbieter oder Kryptoborse). Hier ist besonders die

Stellung des rechtlichen Eigentlimers zum Dienstleister von Bedeutung.

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

liche Stellung diese Token in Bezug zur Konkursmasse haben.

Es ist eine wichtige Aufgabe des Staates, Antworten auf diese Fragen rund um
Eigentum, Delegation und Diebstahl zu bieten, um ein hohes Mass an Rechtssi-

cherheit fir alle Beteiligten zu gewahrleisten.

Ein weiteres Risiko stellt der Betrug durch Dienstleister dar. Betrug kann einer-
seits die anvertrauten Vermoégenswerte betreffen (z.B. bei Wallets oder Kryp-
toborsen), indem diese entwendet werden. Die Tatigkeit rund um die Verwah-
rung von Token ist aus Sicht des Konsumentenschutzes zentral und sollte qualita-

tiven Anforderungen unterliegen.

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

sammeln.

Bei den heute bekannten Blockchain-Systemen, wie z.B. Bitcoin, sind zwar die
Transaktionen und die Zuordnung zu Offentlichen Schliisseln vollstandig transpa-
rent, im Gegenzug missen die Inhaber der 6ffentlichen Schlissel nicht bekannt
sein. Dies eroffnet Angriffsflachen fiir Missbrauch, wie Geldwascherei oder ande-
re illegale Transaktionen, die insbesondere durch die niedrigen Transaktionskos-

ten grosser sind als bei normalen Bartransaktionen. Im Sinne der Geldwascherei-
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bekdmpfung und auch des Reputationsrisikos von Liechtenstein sind diese Mdg-

lichkeiten einzudammen.

2.2.3 Regulierung und Rechtssicherheit fiir Anwendungen der Token-Okonomie

ausserhalb der Finanzmarktgesetzgebung

Da die Einsatzmoglichkeiten der Blockchain-Systeme sehr breit sind, entstehen
immer wieder BerGhrungspunkte zur Finanzmarktgesetzgebung. In einigen Fallen
ist die Anwendung der Finanzmarktgesetze klar, wie z.B. falls aktien- oder obliga-
tionsahnliche Instrumente verwendet werden. Es gibt aber auch immer wieder
Anwendungsfille, bei denen zwar hohe Vermdgenswerte auf einem Blockchain-
System abgebildet und als Grundlage fiir Dienstleistungen verwendet werden,

bei denen die Finanzmarktgesetze jedoch nicht anwendbar sind.

Dennoch stellen sich hier Fragen, wie im obigen Abschnitt ausgefiihrt, welche im
Sinne der Rechtssicherheit der Kunden resp. Nutzer dieser Systeme und auch im
Sinne der Reputation von Liechtenstein geklart werden mussen. Fiir alle Falle, die
nicht (iber die Finanzmarktgesetzgebung ausreichend abgedeckt sind, braucht es
eine rechtliche Definition von allgemeinen Anforderungen im Sinne des Nutzer-

schutzes und der Rechtssicherheit.

2.2.4 Klassifikation von Token

Die Verbreitung von Bitcoin und anderer Kryptowahrungen hat weltweit zu Dis-
kussionen gefiihrt, wie diese finanzmarkt- und steuerrechtlich einzuordnen sind.
Spatestens beim Aufkommen der Initial Coin Offerings (ICO) hat sich gezeigt,
dass eine zu eng gefasste Klassifikation zeitnah zu neuen Diskussionen und damit
zu Rechtsunsicherheit fihren kann. Die Vielfalt an Gestaltungsmaoglichkeiten von
Token Ubersteigt das klassische Instrumentarium am Finanzmarkt bei weitem.

Eine Klarstellung der rechtlichen Definition von Token ist jedoch fiir die Rechtssi-
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cherheit von allen Unternehmen elementar, welche Dienstleistungen auf Block-

chain-Systemen bereitstellen oder planen, dies zu tun.

Spatestens ein Blick auf das Potential der Token-Okonomie verdeutlicht, dass
man einen anderen Ansatz wahlen muss, um sowohl dem Innovationspotential

als auch dem Wunsch nach Rechtssicherheit gerecht zu werden.

2.2.5 Effiziente Transaktionen und Rechtssicherheit als Basis fur die Token-

Okonomie

Das Potential der Token-Okonomie basiert wesentlich auf der Méglichkeit, die
,reale Welt” rechtssicher digital abzubilden und effizient lGbertragen zu kénnen.
Dabei sind die ,,technischen” Transaktionskosten nur ein Teil dieser Effizienz. Ein
weiterer Effizienzfaktor, den eine Token-Okonomie benétigt, ist ,Vertrauen®. Ein
Kaufer braucht Vertrauen, dass er das digitale Recht an einer Ware oder einem
Vermogenswert wirklich erhalten und seine Rechte im Sinne des Rechtsstaats
auch durchsetzen kann. Er braucht zudem Vertrauen in die Unternehmen und

Privatpersonen, welche Dienstleistungen auf VT-Systemen erbringen.

Hier ldsst sich eine Analogie zum Finanzsystem ziehen: Wenn ein Anleger z.B.
Aktien kaufen will, nutzt er ein ausgefeiltes und hochgradig standardisiertes
Transaktionssystem, das von der Bank des Kaufers und des Verkaufers, Brokern,
Verwahrstellen und einer Borse gewahrleistet wird, mit einer Vielzahl an bilate-
ralen Vertragen, Gesetzen, Verordnungen sowie einer staatlichen Aufsicht be-
steht (vgl. Abbildung 10). Dieses System erlaubt es einem Privatanleger, mit ei-
nem Klick in seinem e-Banking System eine Aktie zu kaufen und sich darauf zu
verlassen, dass er diese Aktie wirklich besitzt und die Stimm- und Dividenden-
rechte nutzen kann. Seine Rechte sind im Konkursfall eines Intermediar ebenfalls

festgelegt.
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Abbildung 10: Illustration Rechtssicherheit von Finanztransaktionssystemen im Vergleich zu
Blockchain-Systemen

Die Ubertragung dieser ,Errungenschaften” des Finanzmarkts auf die Token-
Okonomie kann ihre Entwicklung massiv beschleunigen. Dabei ist jedoch zu be-
ricksichtigen, dass die Blockchain-Technologie im Allgemeinen nicht von einem
Dienstleister zur Verfligung gestellt wird, sondern als eine Art digitale Infrastruk-
tur offentlich zuganglich ist. Blockchain-basierte Transaktionssysteme sind des-
halb eher mit den Internet-Protokollen (TCP/IP) zu vergleichen, welche erst die
Informationsiibertragung (iber ein dezentrales Netzwerk ermdglichen und so die

Basis fiir professionelle Dienstleistungen bereitstellen.

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

gulierung die Innovation bremst und nicht zielflihrend ist.

Wichtig fur die Rechtssicherheit sind vielmehr zwei Ebenen: In der ersten Ebene
braucht es Rechtssicherheit fiir die ,Transformation” der ,realen” Welt auf ein
Blockchain-System. Hier spielt die Frage der Klassifikation von Token eine grosse

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

und Missbrauch, die wiederum rechtlich geklart werden missen.

Da in einer Token-Okonomie nicht nur rein digitale Vermégenswerte abgebildet
werden, sondern auch Rechte an physischen Objekten oder Vertrage, muss das
Verhaltnis zwischen digitalen Abbildungen in Token und den ,realen” Rechten
geklart werden. Ein Kdufer eines Token muss sich darauf verlassen kdnnen, dass
seine rechtliche Stellung in Bezug auf das reale Recht oder das reale Vermogens-
objekt klar ist. Vor allem bei physischen Objekten besteht zudem eine Rechtsun-
sicherheit, da sie ohne Wissen des ,,digitalen” Eigentlimers ,analog” libertragen
werden kénnen. Eine Ubertragung eines Rechts an einem physischen Gegen-
stand wird nur dann effizient stattfinden kdnnen, wenn sich ein Kaufer ohne vor-
Ort-Augenschein darauf verlassen kann, dass der Gegenstand auch vorhanden

ist.

Die zweite Ebene betrifft die Dienstleister, die einen wesentlichen Teil des To-
ken-Okosystems bilden. Ein Kunde braucht Vertrauen in die Zuverlissigkeit und
Qualitdt des Dienstleisters, der z.B. Privaten Schlisseln oder Token im Namen
von Kunden verwahrt, Token erzeugt sowie diversen rechtliche Transaktionen fur
den Kunden durchfiihrt. Auch wenn grundsatzlich eine individuelle Priifung durch
den Kunden denkbar ware, wirde die Effizienz des Blockchain-
Transaktionssystems markant verschlechtert. Es ist deshalb deutlich sinnvoller, in
Analogie zum Finanzmarkt grundlegende Anforderungen an Zuverlassigkeit und
Qualitat staatlich zu definieren und eventuell auch staatlich zu registrieren oder

gar zu beaufsichtigen.

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

und somit das Potential der Token-Okonomie ausgeschdpft werden kann.
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2.3 Zielsetzungen der Regierung

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

Allgemeinen, aber insbesondere auch im Finanzdienstleistungssektor ausgelost.

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

den.

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

nen.

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

verbessert haben und weiterhin verbessern.



38

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

sind viele Fragestellungen aus der heutigen Praxis eingeflossen.

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

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

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

sich in naher Zukunft voraussichtlich entwickeln werden.

Dies entspricht auch einem lberwiegenden Teil der Riickmeldungen aus der Pra-
xis. Die Blockchain-Unternehmen, aber auch die liechtensteinischen Finanz-
dienstleister, die Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Blockchain erbrin-
gen, wiinschen sich klare rechtliche Grundlagen, um einerseits selbst eine gros-
sere Rechtssicherheit zu haben, andererseits auch um das Vertrauen von Kunden
und Nutzern zu erhéhen. Ohne dieses Vertrauen wird sich das volle Potential der

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

Staates zu reduzieren.

Dieses Gesetz ist somit ein sehr wichtiger Schritt, um gute Rahmenbedingungen
in Liechtenstein fiir die Blockchain-Unternehmen und die «Token-Okonomie» zu
schaffen. Dieser Schritt ist Teil des Ubergeordneten staatlichen Innovationspro-
zess, in dem diese Rahmenbedingungen stetig weiterentwickelt werden. In der
«Token Okonomie» gibt es viele Anwendungen, die Schnittstellen mit Spezialge-
setzen aufweisen. Damit diese Anwendungen umgesetzt werden kdnnen,
braucht es weitere gesetzliche Anpassungen, welche jedoch in Folgeprojekten
angegangen werden sollen. Zudem ist zu erwarten, dass durch die Anwendung
des Gesetzes und die Entwicklung der «Token-Okonomie» weitere Fragestellun-

gen auftauchen, welche geklart werden missen.
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2.4 Begriff ,Transaktionssysteme auf der Basis vertrauenswiirdiger Technolo-

gien”

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

neutrale Formulierung des Begriffs «Blockchain» sehr wichtig.

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

als Basis dieses Gesetzes.

Ein weiteres Charakteristikum von Blockchain-Systemen ist die dezentrale Spei-
cherung eines Hauptbuchs von allen Nutzern («Distributed Ledger»). Bei der Bit-
coin-Blockchain und vielen anderen Blockchain-Generationen ist dies ein wichti-
ges Element, um die Manipulationssicherheit zu gewahrleisten. Dennoch ist es
nicht auszuschliessen, dass Blockchain-Systeme in Zukunft auch ohne dezentrales

Hauptbuch entwickelt werden.

Die heute bekannten Blockchain-Technologien basieren alle auf den Methoden
der Kryptographie, d.h. der Verschliisselungstechnik. Diese stellt sicher, dass nur
Befugte auf Token zugreifen kdnnen und dass Transaktionen nicht oder nur mit
sehr grossem Aufwand nachtraglich verandert werden kénnen. Da die Krypto-
graphie jedoch nicht nur in Blockchain-Systemen verwendet wird, sondern in fast
allen Bereichen der Informationstechnologie, ist ein Begriff wie ,Krypto-

Systeme” nicht eingrenzend genug. Zudem ware es theoretisch denkbar, dass
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auch andere Verfahren ausserhalb der Kryptographie fiir Blockchain-Systeme

verwendet werden.

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

den.

Die Begebenheit, dass das Vertrauen durch die Technologie und nicht nur Orga-
nisationen geschaffen wird, hat den Ausschlag gegeben, dass fiir das Gesetz der
Begriff ,vertrauenswiirdige Technologie” als Anknipfungspunkt definiert wurde.
Unter ,vertrauenswiirdig” wird dabei verstanden, dass die Integritat von Token,
deren eindeutige Zuordnung zu einem Inhaber und deren sicherer Austausch

gewahrleistet werden soll.

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

schaffen.

Der Titel des Gesetzes ,auf vertrauenswiirdigen Technologien beruhende Trans-
aktionssysteme” soll deshalb diese moglichst technologieneutrale Sicht auf
Blockchain-Systeme umfassen, um den zukiinftigen Generationen auch gerecht

zu werden. Die Regierung wahlt damit bewusst eine abstrakte Definition des Be-

6 vgl. https://de.wikipedia.org/wiki/Integritat_(Informationssicherheit)
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griffs «Blockchain». Der Titel und der gewadhlte Geltungsbereich sind damit inno-

vationsgerecht.

Der Titel dieses Gesetzes soll nicht implizieren, dass Transaktionssysteme ohne
Blockchain-Technologie nicht vertrauenswiirdig sind. Im Falle des Finanztransak-
tionssystems sind es jedoch die Banken und alle Teilnehmer des Transaktions-
netzwerks im Finanzmarkt, welche durch organisatorische Massnahmen dafir
sorgen, dass das System vertrauenswiirdig ist. Die Kernbankensoftware alleine
hingegen ist nicht vertrauenswiirdig, da z.B. Buchungen storniert oder geloscht

werden konnen.
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3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

3.1 Erkldrung Grundmodell Token

Das heutige Blockchain-Okosystem dreht sich stark um Kryptogeld und die ver-
schiedenen Anwendungen (Zahlungsverkehr, ICO). Im Rahmen der Umsetzung
von ICO ist auch klar geworden, dass auf Blockchain-Systemen nicht nur digitales
Geld, sondern auch ein Softwarenutzungsrecht oder aktiendhnliche Instrumente
abgebildet werden konnen. Damit wird bereits klar, dass eine Legaldefinition, die
sich vor allem um Kryptogeld, oder um Krypto-Wertpapiere dreht, dem Anwen-
dungspotential der gesamten «Token Okonomie» nicht gerecht werden kann. Es
braucht folglich eine abstraktere Formulierung, die lber , Geld” und ,Wertpapie-

re“ hinausgeht.

Die hochste Abstraktionsstufe, mit der alle Einsatzmoglichkeiten der «Token-
Okonomie» abgedeckt werden kénnen, ist der Begriff «Recht». Unter diesem
Begriff kann alles, was im Rechts- und Wirtschaftssystem verwendet wird, sub-
summiert werden: So kdnnen das Recht auf Bezug von Schweizer Franken, das
Eigentumsrecht an einer Sache, Recht auf Warenbezug (Gutscheine), Nutzungs-

rechte aller Art, Pfandrechte, Forderungsrechte und vieles mehr erfasst werden.

Das bedeutet konsequenterweise, dass Uber VT-Systeme diese Rechte lediglich
digital abgebildet werden, resp. der Legitimations- und Ubertragungsordnung
des VT-Systems unterworfen werden. Das urspriingliche ,Recht” und damit alle
damit verbundenen Rechtsfolgen bleiben erhalten. Damit diese Abbildung von
Rechten in einem VT-System rechtssicher moglich ist, fihrt dieses Gesetz das
Konstrukt des «Token» ein, durch den die Verkorperung aller Arten von Rechten
auf einem VT-System erst moglich wird. Der «Token» ist folglich eine Art ,,Con-
tainer” zur Verkorperung eines Rechts. Ein Kryptoasset lasst sich in diesem Mo-

dell als digitale Verkorperung eines Wertpapiers abbilden. Kryptowahrungen
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kdnnen das Bezugsrecht von gesetzlichen Zahlungsmitteln (z.B. Schweizer Fran-
ken) verkorpern. Auch der Sonderfall eines , leeren” Containers ist moglich und in
der Praxis relevant, wie z.B. Kryptowdhrungen ohne Realwertbesicherung. Mit
dem in diesem Gesetz gewahlten Modell kbnnen aber auch eine Vielzahl an an-
deren Anwendungsfillen abgedeckt werden (z.B. Eigentums- oder Nutzungsrech-
te an Sachen, Immaterialglterrechte, Garantierechte). Dabei gilt es zu bertick-
sichtigen, dass es bereits heute sehr viele unterschiedliche Technologien gibt,
welche unter dem Begriff ,,Blockchain” zusammengefasst werden. Die Legaldefi-
nitionen in diesem Gesetz sind bewusst moglichst technologieneutral formuliert,

um zukunftigen technologischen Entwicklungen gerecht zu werden.

Mit der Einfiihrung dieses neuen Elements («Token») in der liechtensteinischen
Rechtsordnung missen verschiedene Fragen geklart werden, wie z.B. zu Eigen-
tum und Besitz, verschiedenen Fragen, welche aus der Delegation an Dritte ent-
stehen sowie zu der rechtlichen Verbindung von Token und dem verkorperten

Recht.

Deshalb fiihrt dieses Gesetz folgendes Grundmodell ein (vgl. Abbildung 11):

- Der «Token» als neues rechtliches Element zur Verkdrperung von Rechten

aller Art,

- den «Offentlichen Schliissel» als Element zur Zuordnung von «Token» (eine

Art eindeutige , Adresse”),

- den «Privaten Schlissel» als Element, um Uber «Token», welche einem

«Offentlichen Schliissel» zugeordnet sind, zu verfiigen,

- den «Inhaber des privaten Schllssels» als Person, welche faktisch tber den

«Privaten Schliussel» verfiigen kann,

- den «Verfligungsberechtigen (iber den Privaten Schliissel» als rechtmassi-

gen Eigentiimer Gber den Token, sowie
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- den «Delegierten des Verfligungsberechtigten» als eigenstandige Rolle, z.B.

im Falle von Verwahrung von Privaten Schlisseln.

Abbildung 11: lllustration des im Gesetz verwendeten Grundmodells von Token und den
verschiedenen Rollen

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

einzelnen Elemente ndher beschrieben.

Token

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

Kunstwerke) oder unbeweglichen Sachen (Liegenschaften) oder auch absolute
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Rechte wie z.B. Immaterialgliterrechte verkérpern. Das Grundmodell lasst — wie
oben bereits angedeutet — auch leere Container, d.h. Token ohne verkorpertes
Recht, zu. Ein Beispiel dafiir ist Kryptogeld wie Bitcoin, das nur durch die Regeln

des Systems eine Werthaltigkeit entwickelt, um als Zahlungsmittel zu fungieren.

Weil Token Rechte an realen Vermogenswerten (als Sammelbegriff von realen
Rechten aller Art) nur verkorpern, ist klar, dass mit der Erzeugung von Token kein
neues Recht geschaffen wird, sondern nur ein bestehendes Recht der Ubertra-
gungs- und Legitimationsordnung der Blockchain unterworfen wird. Ist der Con-
tainer gefiillt, so wird das Recht nach den Regeln der Blockchain Ubertragen
(Ubertragungsordnung). Im Falle von Forderungen gilt gegeniiber dem Glaubiger

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

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

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

Die Einflihrung des neuen rechtlichen Elements des «Token» bedingt, dass die
Rechtsfolgen ebenfalls definiert werden missen. Dabei nehmen insbesondere
die Definition des Eigentums am sowie die Eigentumsibertragung vom Token,
und die Rechtsfolgen in der Verbindung zum verkorperten Recht wichtige Rollen

ein.
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Die abstrakte Definition des «Token» als eigenstandiges Element zur Verkorpe-
rung eines beliebigen Rechts bedingt, dass eine oder mehrere Personen Eigen-
tum am «Token» haben kdnnen und diesen an weitere Personen rechtsgiltig
Ubertragen kénnen. In Bezug auf Eigentum, Besitz und Ubertragung weist der
«Token» durchaus Ahnlichkeiten mit einer Sache, das heisst mit einem physi-
schen Gegenstand, auf. Der Eigentumsbegriff an einer Sache, der im Sachenrecht
von 1923 (SR) definiert ist, ist jedoch grundsatzlich auf korperliche Gegenstdande
beschrankt. Da ein Token technisch lediglich eine Information oder ein Eintrag
auf einem VT-System darstellt, also ,,nur” aus digitalen Zeichenfolgen besteht, ist
klar, dass ein Token keine Korperlichkeit aufweist. Die Anwendung des sachen-
rechtlichen Eigentumsbegriffs ware demnach falsch und wiirde zu Rechtsunsi-
cherheit fiihren. Es ware theoretisch nicht auszuschliessen, den sachenrechtli-
chen Eigentumsbegriff tiber die Korperlichkeit hinaus auszuweiten und auch fir
Token anwendbar zu erklaren. Dafiir ware jedoch ein tiefer Einschnitt in das Sa-
chenrecht nétig, da viele Bestimmungen neu geschrieben werden missten. Die
rechtlichen Konsequenzen miissten sehr genau betrachtet werden, da im Sa-
chenrecht nicht nur Eigentum an Gegenstdanden, sondern auch Grundeigentum,
beschrankte dingliche Rechte wie Dienstbarkeiten und Grundlasten, Grundpfand

u.s.w. geregelt sind.

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

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

ditionelle Sachenrecht keine Antworten.

Die autonome Regelung von Eigentum am Token im VT-Gesetz bedingt jedoch,
dass eigenstandige Begriffe geschaffen werden. Aus diesem Grund fiihrt dieses
Gesetz den Begriff des ,Verfiigungsberechtigten” am Token und denjenigen des
»Inhaber des Verfligungsgewalt” am Token ein. Der Verfligungsberechtigte ist
der Inhaber der vollen Rechtszustandigkeit am Token, d.h. er darf (ber den To-
ken rechtsgiiltig verfigen und gilt sozusagen als Eigentimer des Token und da-
mit auch als Eigentiimer des im Token verkdrperten Rechts. Nach heutigem Wis-
sensstand ist die Verfligung lber Token technisch jedoch nicht direkt, sondern
nur Uber den Privaten Schliissel ausiibbar. Es besteht also eine Dualitat der Ver-
figungsberechtigung tber den Token und Uiber den Privaten Schlissel. Im Gesetz
knlpft die Verfligungsberechtigung deshalb am Privaten Schliissel an. Der ,,Besit-
zer” des Privaten Schlissels ist gleichzeitig auch der ,Inhaber der Verfligungsge-
walt”, wobei dieser nicht zwingend auch der Verfligungsberechtigte sein muss
(vgl. dazu die Ausfihrungen zu ,Privater Schliissel“). Die im Gesetz vorgenom-
menen eigenstandigen Definitionen von ,Verfligungsberechtigter” und ,Inhaber
der Verfligungsgewalt” ist gerade auf VT-Systemen zentral, um Dienstleistungen

rechtssicher zu betreiben und Missbrauch zu verfolgen.

Eine weitere zentrale Herausforderung des VT-Ubertragungsrechts ist es, der
Dualitat von digitalen und analogen Vermogenswerten so Rechnung zu tragen,

dass sowohl online wie offline Rechtssicherheit gewahrleistet ist. Rechtssicher-
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heit online heisst, dass der Erwerber eines Token sicher sein muss, dass er damit
auch das mit dem Token verbundene Recht erwirbt, nicht nur eine leere Hiille.
Rechtssicherheit offline heisst, dass Personen, die eine Sache oder ein Recht off-
line erwerben, nicht dem Risiko ausgesetzt werden dirfen, gegeniiber Erwerbern
der korrespondierenden Token leer auszugehen. Beide Anforderungen — Rechts-
sicherheit sowohl online als auch offline — sind zwingende Bedingungen fiir einen

Rechtsrahmen, der die Ubertragung von Vermdgenswerten ermoglichen soll.

Rechtssicherheit online kann relativ einfach gewahrleistet werden, indem das VT-
Gesetz bestimmt, dass die Verfligung lber einen Token zugleich eine Verfligung
Uber das abgebildete Recht bewirkt und dass die online-Verfligung der offline-
Verfliigung vorgeht. Im Interesse der Rechtssicherheit und -klarheit miisste dar-
Uber hinaus fiir die einzelnen Kategorien an abbildbaren Vermoégenswerten (Sa-
chen, Forderungen etc.) klargestellt werden, dass eine Verfligung mittels Token
moglich ist und im Kollisionsfall Prioritdt hat. Eine solche Klarstellung in einem
liechtensteinischen Gesetz kann allerdings nur flir Vermogenswerte Wirkung
entfalten, die liechtensteinischem Recht unterliegen (z.B. eine bewegliche Sache,
die sich in Liechtenstein befindet). Unterliegt ein analoger Vermdgenswert, der
durch einen Token abgebildet wird, ausldandischem Recht, so bleibt der Koordina-

tionsbefehl des VT-Gesetzes wirkungslos.

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

Recht ausgeschlossen ist.

Das Gesetz legt dabei nicht im Einzelnen fest, wie der Token-Erzeuger dieser

Pflicht nachkommt. Soll ein Token ein Recht an einer beweglichen Sache (z.B.
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Diamanten) abbilden, dann wird der Token-Erzeuger sie z.B. bei einem Lagerhaus
hinterlegen missen. Bei Wertpapieren diirfte es in der Regel ausreichend sein,
wenn die Emissionsbedingungen festlegen, dass die Verfligung Gber das Wertpa-
pier nach den Regeln eines VT-Systems erfolgt. Es ist auch zu erwarten, dass sich
im Zuge der technologischen Entwicklung weitere Losungsmoglichkeiten techni-

scher Art ergeben werden.

Das Modell des Token ist erweiterbar: Es besteht beispielsweise die Moglichkeit,
Rechte an einem Token in einem weiteren Token zu verkdrpern. Beispiele dafir
sind Derivate, Nutzungsrechte von Sachen (z.B. Wohnungen, Autos). Es ist auch
moglich, Rechte an sogenannten VT-Wallets, wie z.B. Verwaltungs- oder Pfand-
rechte, in Token zu verkorpern, um den digitalen Rechtsverkehr zwischen Kunde
und Dienstleister zu vereinfachen. Es ist auch moglich, dass Fondsanteilsrechte in
Form von Token ausgegeben und den VT-Wallets der Anleger zugeordnet wer-

den.

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

Zeitpunkt als notig erweist.

Offentlicher Schliissel

Auf VT-Systemen werden Token immer einer eindeutigen Adresse zugeordnet,

die im Gesetz als «Offentlicher Schliissel» definiert wird. Dabei ist es tblich, dass
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mehrere Token einem Offentlichen Schliissel zugeordnet werden. Der Offentli-
che Schliissel nimmt damit eine zentrale Funktion bei der Ubertragung von To-
ken zwischen Nutzern ein. VT-Wallets bestehen deshalb immer aus einem oder
mehreren Offentlichen Schliissel, an welche und von welchen Token lbertragen

werden konnen.

Offentliche Schliissel sind im Allgemeinen einer Person zugeordnet. Dies kann
z.B. der Verfligungsberechtigte sein, aber auch Dienstleister wie der VT-
Protektor, der die Token von Kunden einem seiner Offentlichen Schliissel zuord-

net.

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

erfolgen.

Eine weitere Zuordnungsmoglichkeit fiir Offentliche Schliissel sind «Smart
Contracts». Smart Contracts sind automatisierte Vertrage, durch die auch Trans-

aktionen mit Token ausgeldst werden kénnen.

Privater Schliissel

Ein weiteres zentrales Element sind die sogenannten ,Privaten Schliissel“: Uber
einen Privaten Schliissel kann faktisch tiber die einem Offentlichen Schliissel zu-
geordneten Token verfligt werden. Damit kommt dem Privaten Schliissel eine
sehr wichtige Rolle bei der Schaffung von Rechtssicherheit auf einem VT-System

ZU.
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Der Inhaber des Privaten Schliissels hat somit die faktische Verfliigungsgewalt
Uber den Token. Damit muss er jedoch nicht zwingend der Verfligungsberechtig-
te sein. Falls ein Privater Schlissel gestohlen wird, erlangt der Dieb die faktische
Verfligungsgewalt (iber den Token und kann somit Transaktionen auslosen. Er ist

jedoch aus rechtlicher Sicht nicht verfligungsberechtigt.

Im Gesetz wird deshalb zwischen dem Inhaber der Verfligungsgewalt und dem
Verfligungsberechtigten unterschieden. Damit die Anwendungen auf VT-
Systemen praktikabel sind, geht das Gesetz von der Vermutung aus, dass der
Inhaber der Verfligungsgewalt auch der Verfligungsberechtigte ist. Im Falle eines

Diebstahls kann diese Vermutung widerlegt werden.

Der Verfligungsberechtigte kann Verfligungsrechte ganz oder teilweise an einen
Stellvertreter delegieren. Damit wird der Stellvertreter auch zum (teilweisen)
Verflgungsberechtigten Gber den Token. Dieser ist damit z.B. legitimiert, im Auf-

trag des Verfligungsberechtigten eine Transaktion auszuldsen.

In der Praxis tritt haufig die Delegation an einen VT-Verwahrer auf. Der VT-
Verwahrer verwahrt im Auftrag des Kunden den Privaten Schlissel, um ihn z.B.
vor Diebstahl besser zu schiitzen. Damit hat der VT-Verwahrer faktisch die Verfu-
gungsgewalt iber den Token und auch die Berechtigung, den Privaten Schlissel
zu speichern. Damit hat er eine beschrankte Verfligungsberechtigung. Eine wei-
tere Form von beschrankter Verfligungsberechtigung ist das Recht, im Auftrag

des Kunden Transaktionen auszuldsen.

Es ist technisch moglich, Private Schliissel zu kopieren. Die Inhaber der Kopien
haben damit faktisch Verfigungsgewalt tGber den Token. Verfliigungsberechti-
gung hingegen hat nur der rechtmassige Inhaber des Token. Transaktionen, wel-
che die Inhaber der Kopien auslosen, sind nicht rechtmdassig und konnen vom

Verfligungsberechtigten angefochten werden.
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Es besteht auch die Méglichkeit, dass der Zugriff auf den Offentlichen Schliissel
Uber mehrere Private Schllssel erfolgt. Damit sind Kollektivunterschriftsregelun-
gen technisch umsetzbar. Das im Gesetz verwendete Modell |3sst diese Anwen-

dungen zu.

Die Unterscheidung zwischen Inhaber des Privaten Schliissels und dem Verfi-
gungsberechtigten ist auch fiir die Anwendung von Maschinen und Smart
Contracts auf VT-Systemen von Bedeutung. Wie oben ausgefiihrt, konnen Ma-
schinen oder Smart Contracts durch Offentliche Schliissel auf einem VT-System
abgebildet werden. Damit konnen diesen auch Token zugeordnet werden, Gber
welche sie per Privaten Schlissel verfigen kdnnen. Das bedeutet, dass eine Ma-
schine oder ein Smart Contract die Verfligungsgewalt und liber eine Stellvertre-
tung der dahinter stehenden Personen eine delegierte Verfligungsberechtigung

haben kénnen.

Verfiigung

Das Verfligungsgeschaft ist das Rechtsgeschaft, durch das ein Recht Ubertragen,
belastet, gedndert oder aufgehoben wird; es umfasst damit neben der Ubertra-
gung der Verfugungsberechtigung auch die Belastung eines Rechts mit be-

schrankten dinglichen Rechten (Pfandrecht, Nutzniessung).

Verfligungen sind nur dann wirksam, wenn der Verfligende Verfligungsbefugnis
besitzt, d.h. die Befugnis hat, die in Frage stehende Rechtsveranderung auszulo-
sen. Das ergibt sich aus dem rechtslogischen Satz, dass niemand mehr Rechte
Ubertragen kann, als er hat, der ohne Zweifel auch fir Verfigungen tber Token
gilt. Die Verfligungsberechtigung am Token steht grundsatzlich dem Inhaber des
Token zu. Sie kann durch Gesetz oder Rechtsgeschaft einem Dritten eingerdaumt

werden (Stellvertretung). Die Verfliigungsberechtigung kann entzogen werden;
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das ist insbesondere bei Eroffnung des Konkurses hinsichtlich des Vermoégens des

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

Im Kontext von Verfligungen (iber Token scheint die Voraussetzung der Verfi-
gungsmacht insofern unproblematisch zu sein, als nur der Inhaber des Privaten
Schliissels Verfligungsgewalt Gber den Token hat und damit Verfligungswirkun-
gen auslésen kann. Ist der Inhaber des Privaten Schliissels auch der Verfligungs-
berechtigte, so kann er nach allgemeinen Stellvertretungsregeln auch eine ande-
re Person zur Verfligung Uber ihm zustehende Token ermachtigen. Verfligt ein
Dritter Gber Token, so ist die Verfligung wirksam, wenn der Verfligungsberech-
tigte diese nachtraglich genehmigt. In allen diesen Fallen stimmen die nominelle
Rechtslage und die faktische, validierte Lage gemass Blockchain miteinander

Uberein.

Demgegeniiber kann es zu einem Auseinanderfallen von nomineller Rechtslage
und faktischer Lage kommen, z.B. wenn (iber den Inhaber des Privaten Schlissels
der Konkurs eréffnet wird und er danach eine Ubertragung vornimmt, die nach
den Regeln des Systems validiert und damit abgeschlossen wird. In solchen Fallen
besteht die Moglichkeit, die gesetzliche Vermutung, dass der Inhaber des Priva-
ten Schliissels auch der Verfiigungsberechtigte tGber den Token ist, zu widerle-

gen.

Voraussetzung einer rechtswirksamen Ubertragung von Eigentumsrechten bzw.
der Begriindung von beschrankten dinglichen Rechten ist die sog. dingliche Eini-
gung zwischen Verdusserer und Erwerber. Die Rechtsfigur der dinglichen Eini-
gung dient vor allem dazu, auf die Ubertragung des Eigentums bzw. die Begriin-
dung dinglicher Rechte gerichtete Verfiigungsvorginge von anderen Ubertra-
gungen (z.B. im Rahmen einer Miete oder Gebrauchsleihe) abzugrenzen; sie er-
moglicht auch eine klare Konstruktion der Ubertragung von noch nicht existie-

renden Token (antizipierte dingliche Einigung). Die einer dinglichen Einigung zu-
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grunde liegenden Willenserklarungen beschranken sich auf die Herbeifiihrung
der Wirkungen der Verfligung (Eigentumsiibertragung oder -belastung), den Ge-
genstand der Verfligung und die Parteien des Verfliigungsgeschifts (verfiigungs-

rechtlicher Minimalkonsens).

Stellt man auf die Rechtsfigur der dinglichen Einigung ab, dann tritt Unwiderruf-
barkeit nach allgemeinen Regeln mit dem Austausch der beiden Willenserklarun-
gen ein; eine besondere Regelung der Unwiderruflichkeit entsprechend anwei-
sungsrechtlichen Regeln erscheint daflir nicht notwendig. Demgegeniiber muss
der Zeitpunkt der Finalitat geregelt werden, jedenfalls wenn VT-Applikationen fiir
Finanzmarktgeschafte verwendet werden sollen. Finalitdt meint die Rechtswirk-
samkeit eines in ein System eingebrachten, im Zeitpunkt der Konkurseroffnung
jedoch noch nicht ausgefiihrten Ubertragungsvorgangs. Die hier vorgeschlagene

Losung entspricht Art. 3 der EU-Finalitatsrichtlinie.

Fehlt dem Verfliigenden die Verfligungsberechtigung, so fehlt es an einer Tatbe-
standsvoraussetzung fiir die rechtmassige Entgegennahme eines Token. Das ist
vor allem dann misslich, wenn der Erstiibernehmende den Token weiter Gber-
tragt, denn auch in diesem Fall fehlt es an der erforderlichen Verfligungsberech-
tigung. Als Korrektiv sehen deshalb die bestehenden Vermogensrechtsordnun-
gen vor, dass mangelnde Verfligungsberechtigung unter gewissen Voraussetzun-
gen geheilt werden kann, sofern der Ubernehmende hinsichtlich der Verfi-
gungsberechtigung des Verfiigenden gutgldubig war. Der Ubernehmende {ber-
nimmt die Verfliigungsberechtigung am Token in diesem Fall originar kraft guten
Glaubens. Dieser besondere Schutz des gutglaubigen Ubernehmenden gilt je-
doch nur, falls der Ubernehmende ein gleichwertiges Gegengeschift mit dem
Ubertragenden getatigt hat. Geschenke oder das Auffinden eines Privaten

Schllssels unterstehen diesem Schutz nicht.
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Die Voraussetzungen fir den Gutglaubenserwerb unterscheiden sich je nach
Vermogensobjekt. An beweglichen Sachen bspw. ist ein Gutglaubenserwerb nur
moglich, wenn der Eigentlimer die Sache dem Verfligenden anvertraut hatte,
nicht jedoch, wenn sie ihm abhandengekommen ist. Auf VT-Systemen kann dies
im Wesentlichen durch Verlust des Privaten Schliissels auf einem Smartphone
oder eines Hardware Wallets geschehen. Im Immobiliarsachenrecht kniipft der
Gutglaubenserwerb an den Registereintrag an. Da die Technologie von VT-
Systemen auch Registerfunktionen erfiillt und sich durch hohe Zuverlassigkeit
auszeichnet, liegt es nahe, hier ebenfalls an den Registereintrag anzukniipfen
und auch den Gutglaubenserwerb von abhanden gekommenen Sachen zu er-

moglichen.

Eine solche Funktion kénnte durch die Registrierung von Offentlichen Schliisseln,
z.B. bei einem VT-Ildentitatsdienstleister, ermoglicht werden. In diesem Fall wiir-
de eine Zuordnung des Offentlichen Schliissels zum Inhaber den Beweis des Ver-

lusts oder Diebstahls des Privaten Schlissels erleichtern.

Zu beachten ist, dass der Erwerb kraft guten Glaubens im Allgemeinen nur das
Fehlen der Verfiigungsberechtigung zu heilen vermag, nicht aber eingreift, wenn
die Verfligungsberechtigung aus anderen Griinden entfillt, z.B. infolge Exekuti-

on, Konkurseréffnung oder fehlender Handlungsfahigkeit.

Das Verfiigungsgeschift setzt weiter zweierlei voraus: die Ubertragung der Token
nach den Regeln des VT-Systems und die Einigung der Parteien, dass damit die
Verfligungsberechtigung auf den Verfligungsempfanger Gbergehen soll bzw. dass
am Token ein Pfand- oder ein Nutzniessungsrecht begriindet werden soll. Eine
detaillierte Regelung des Ubertragungsvorgangs ist heute kaum moglich, will
man nicht riskieren, dass die Regelung rasch obsolet wird oder sich sogar als Hin-
dernis fir die kiinftige technologische Entwicklung erweist; damit bleibt nichts

anderes, als auch hier auf die Regeln des Systems zu verweisen. Der Verweis auf
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die Systemregeln lasst auch die Moglichkeit offen, besitzlose dingliche Rechte an

Token zu begriinden, z.B. mittels Kontrollvereinbarungen oder ,,earmarking”.

Verfiigungen erfolgen nicht ohne Rechtsgrund, sondern i.d.R. zur Erfiillung einer
entsprechenden schuldrechtlichen Verpflichtung (Verpflichtungsgeschaft). Dabei
kann es sich z.B. um einen Kaufvertrag oder ein Sicherungsgeschaft handeln. Das
Verpflichtungsgeschaft unterliegt den allgemeinen schuldrechtlichen Glltigkeits-
schranken (Widerrechtlichkeit, Sittenwidrigkeit, Verletzung des Personlichkeits-
rechts etc.), ferner kann es wegen Willensmangeln (Irrtum, Tauschung, begrin-
dete Furcht) angefochten werden. Das Verhaltnis zwischen Verpflichtungs- und
Verfligungsgeschaft kann dabei entweder so geregelt sein, dass die Verfligung
ohne wirksames Grundgeschaft keine Wirkungen entfaltet (Kausalitatsprinzip,
gilt z.B. im schweizerischen Mobiliar- und Immobiliarsachenrecht sowie im Oster-
reichischen Recht) oder dass die Verfiigung auch ohne wirksames Grundgeschaft

Wirkungen entfaltet (Abstraktionsprinzip, dem das deutsche BGB folgt).

Die praktische Bedeutung der beiden Systeme darf nicht Gberschatzt werden. Ist
das Grundgeschaft ungiiltig, konnen die Verfligungswirkungen im einen wie im
anderen Fall nicht definitiv Bestand haben. Bei Geltung des Abstraktionsprinzips
erfolgt der Ausgleich nach bereicherungsrechtlichen Grundsatzen, wahrend beim
Kausalitatsprinzip die Verfligung wie eine nicht erfolgte behandelt wird. Die Un-
terschiede zwischen Kausalitdts- und Abstraktionsprinzip werden weiter dadurch
relativiert, dass Nichtigkeitsgriinde sowohl das Verpflichtungs- als auch das Ver-
fligungsgeschaft erfassen kénnen (sog. Fehleridentitdt). Von Bedeutung ist der
Unterschied vor allem beim Konkurs des Erwerbers, weil der grundlos Verfligen-
de beim Abstraktionsprinzip nur noch eine bereicherungsrechtliche Forderung

gegen die Konkursmasse hat und somit das Insolvenzrisiko des Erwerbers tragt.

Die Unveridnderbarkeit von Ubertragungen auf VT-Systemen legt es nahe, fiir

Verfligungen Uber Token vom Abstraktionsprinzip auszugehen, diese also auch
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dann als wirksam zu erachten, wenn ein wirksames Verpflichtungsgeschaft nicht
zustande gekommen ist (z.B. wegen Widerrechtlichkeit) oder nachtraglich weg-
gefallen ist (z.B. wegen Anfechtung aufgrund eines Irrtums). Das Kausalitatsprin-
zip wirde hier zu einem Auseinanderklaffen zwischen nomineller Rechtslage und
faktischen, auf dem VT-System dokumentierten Verhéltnissen fiihren. Das heisst
nicht, dass die Verfligung endgliltig ist, sondern nur, dass sie nach bereicherungs-
rechtlichen Regeln riickabzuwickeln ist, indem der rechtsgrundlos bereicherte
Erwerber die Token mittels eines neuen Ubertragungsvorgangs an den grundlos
Verfligenden zuriickiibertragt (bzw. dazu gegebenenfalls durch richterliches Ur-

teil gezwungen wird).

Zu beachten ist, dass das Gesetz nur die Verfliigungsberechtigung an den Token
und deren Ubertragung regeln kann. Die Auswirkungen einer Ubertragung der
Token auf die Rechtszustdndigkeit an den abgebildeten Rechten werden von
liechtensteinischem Recht nur insoweit erfasst, als diese nach den Regeln des
internationalen Privatrechts (IPRG, PRG) liechtensteinischem Recht unterliegen.
Dabei kommen je nach Art und Rechtsnatur des abgebildeten Rechts unter-
schiedliche Kollisionsregeln zur Anwendung. Bewegliche Sachen z.B. unterliegen
nur liechtensteinischem Recht, wenn sie (im Zeitpunkt der Verfligung) in Liech-
tenstein belegen sind. Fiir die Ubertragung von Forderungen gilt liechtensteini-
sches Recht, wenn der Drittschuldner seinen Sitz oder Wohnsitz in Liechtenstein
hat. Fur ein IP-Recht gilt liechtensteinisches Recht, wenn es in einem liechten-

steinischen Register eingetragen ist.

Auch Token, die keine Rechte verkdrpern, brauchen Regeln tber die rechtskrafti-
ge Verfligung. Es ist dabei klar, dass die Regeln zur Verfliigung tber Token auch
fur ,leere” Token sinngemass anwendbar sind, um auch hier die nétige Rechtssi-

cherheit zu schaffen.
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3.2 Tatigkeiten auf VT-System

3.2.1 Transformation ins VT-System

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

auch fur Finanzdienstleistungen.

Eine Token-Okonomie fusst deshalb wesentlich auf der Rechtssicherheit im VT-
System und der rechtssicheren Transformation der «realen» Welt in das VT-
System. Der erste Schritt der Prozesskette, um ein Recht auf einem VT-System
abzubilden, ist die Erzeugung eines Token und die Verkdrperung dieses Rechts im
Token. Dabei ist Erzeugung von Token nicht zwangslaufig an die Entwicklung ei-
nes neuen VT-Systems gebunden, sondern ist aus rechtlicher Perspektive als un-
abhangige Tatigkeit definiert. Fir die Erzeugung eines Token braucht es einer-
seits Programmierkenntnisse, andererseits muss die Verkdrperung des Rechts
und die Regeln, nach denen ein Token (ibertragen werden kann, rechtlich korrekt

abgebildet werden.

Fiir die in einer Token-Okonomie nétige Rechtssicherheit und das Vertrauen ei-

nes Kaufers in die Qualitat eines Token, wird die Leistung der Token Erzeugung in
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Zukunft immer mehr durch professionelle Dienstleister erbracht werden. Im Ge-

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

zung zur , Token Emission” zu verdeutlichen.

Auch wenn die Regierung die Bedeutung der Rolle ,Token Erzeuger” im Aufbau
einer Token-Okonomie wiirdigt, erkennt sie auch einige Anwendungen in einer
Token-Okonomie, in der die Token-Erzeugung fiir den Schutz der Nutzer nicht
besonders wichtig ist. Deshalb hat sie sich fiir eine liberale Regelung entschieden
und dafir die Moglichkeit geschaffen, dass sich Token Erzeuger in Liechtenstein
freiwillig registrieren lassen. Damit sollen Token-Erzeuger, welche eine staatliche
Registrierung und ein héheres Vertrauen in ihre Dienstleistungen durch die Kun-
den schétzen, sich im Sinne eines ,Qualitatslabels” dem Gesetz unterstellen. Dies
ist vor allem hinsichtlich der Einbindung in andere Dienstleistungen, wie z.B.
Fonds, Borsen etc., hilfreich, um Auslagerungen zu beglnstigen und so den Auf-

bau eines spezialisierten Okosystems zu beschleunigen.

Bei der Verkdrperung von Rechten an Sachen besteht aus Sicht der Regierung ein
besonderer Schutzbedarf. Bei Rechten an Sachen besteht eine Dualitdt zwischen
«online» und «offline», d.h. zwischen den Token und den realen Sachen. Fiir die
Rechtssicherheit und Glaubwiirdigkeit der Token-Okonomie ist es zentral, dass
der Kaufer eines Token sicher sein kann, dass die Sache auch tatsachlich vorhan-
den ist. Umgekehrt muss ein Kdufer einer Sache wissen, dass die Rechte an der
Sache auf einem VT-System eingetragen sind und eine Rechtelibertragung nur
auf dem VT-System rechtsgliltig erfolgen kann. Auch Lasten, wie z.B. Pfandrech-

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

Die Regierung fihrt deshalb die Rolle des ,Physischen Validators“ ein. Seine
Hauptaufgabe ist es, die Verbindung zwischen der Sache und dem Token, wel-

cher Rechte daran abbildet, sicherzustellen. Damit klarer ersichtlich wird, wel-
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ches Konzept hinter dieser Rolle steht, sollen einige Beispiele konkret beschrie-

ben werden.

Im ersten Fall sollen das Eigentumsrecht und das Pfandrecht an einem physi-
schen Wertgegenstand (z.B. einem Diamanten) in Token verkorpert werden. Der
Wertgegenstand wird in einem Lagerhaus aufbewahrt. Ein Token Erzeuger er-
zeugt nun die beiden Token, wahrend der physische Validator Folgendes sicher-

stellt:

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

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

c) Identifikation des Auftraggebers und Sicherstellung, dass der Auftraggeber

auch der rechtmassige Eigentiimer des Wertgegenstands ist.

d) Vermeidung von Rechtekollisionen: Hier geht es vor allem darum, dass der

Wertgegenstand «offline» nicht belastet ist, wie z.B. durch Pfandrechte.

Der physische Validator muss zudem die Pflichten des Lagerhauses vertraglich
regeln, d.h., dass niemand ohne Erlaubnis des physischen Validators Zugriff auf
den Wertgegenstand haben darf. Nur der Verfligungsberechtigte tiber den Token
mit ,Eigentumsrecht” darf den Diamanten mit Zustimmung des physischen Vali-
dators aus dem Lagerhaus entnehmen, sofern zuvor alle damit verbundenen To-
ken gel6scht worden sind. Dies schiitzt auch die Rechte aller anderen Tokenin-

haber, welche Rechte am Wertgegenstand erworben haben.

Im Vertrag zwischen physischem Validator und dem Lagerhaus muss ausserdem
geregelt werden, dass ohne Einbezug des physischen Validators kein weiteres
Recht an dem Objekt begriindet werden darf. Insbesondere weitere Pfandrechte

dirfen nur Gber den jeweiligen physischen Validator geschaffen werden.
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Der zweite Fall soll eine wertvolle Uhr behandeln: Bei der Produktion einer Uhr
lasst der Produzent Token mit Eigentumsrecht, Pfandrecht, Garantierecht sowie
Nutzungsrecht an der Uhr durch einen Token Erzeuger erzeugen. Der physische
Validator stellt darin sicher, dass die Seriennummer und die Originalzertifikate
korrekt erfasst sind und mit der Uhr Gbereinstimmen. Der Kaufer Gbernimmt
beim Kauf der Uhr zusatzlich die Token mit allen Rechten. Damit kann er jeder-
zeit nachweisen, dass er der rechtmassige Eigentiimer einer originalen Uhr ist.
Diese Token kann er dann auch einzeln weitergeben, z.B. zur Liquiditatsbeschaf-
fung. Daflir vergibt er den Pfandrechts-Token an einen Liquiditatsgeber, mit dem
Recht, das Eigentumsrecht an der Uhr zu erhalten, falls gewisse Vertragsbedin-
gungen nicht eingehalten werden. Fiir den Liquiditdtsgeber ergibt sich nun die
Frage, ob die Uhr wirklich vorhanden ist, falls er sein Recht einlésen muss. Die
Uhr kdnnte einerseits gestohlen, andererseits vom Trager weiterverkauft worden
sein, ohne dass er dies mitbekommen hat. Fiir diesen Fall schliesst der physische
Validator einen Vertrag mit dem Trager resp. Eigentiimer der Uhr ab, in dem die
Pflichten des Tragers geregelt sind, z.B. welche Versicherung der Trager selbst
abschliessen muss (z.B. Diebstahl). Fir den Fall, dass die Uhr nicht verfiigbar ist,
wenn der Liquiditatsgeber sein Pfand einlésen will, ist in erster Linie der physi-
sche Validator verantwortlich und muss dafiir sorgen, dass die finanziellen An-
spriiche des Liquiditatsgebers rasch befriedigt werden. Diese besondere Verant-
wortung ist in einem VT-System deshalb von grosserer Bedeutung, da die Ver-
tragspartner sich nicht direkt kennen miissen, und sich so die Vorteile der Token-
Okonomie erst dann vollstandig erschliessen, wenn der Kiufer ausreichend Ver-
trauen haben kann. Der physische Validator hingegen muss seine Anspriiche ge-

geniiber seinem Kunden zivilrechtlich durchsetzen.

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

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

wirtschaft weitere Rollen einzufiihren.

3.2.2 Delegationen

Wie oben beschrieben, werden Token auf VT-Systemen immer einer Adresse,
dem sog. , Offentlichen Schliissel” zugeordnet. Mittels des ,,Privaten Schliissel”

Ill

kann Uber alle Token, die einem , Offentlichen Schliissel“ zugeordnet sind, ver-
fligt werden. Das bedeutet auch, dass der Verlust des Privaten Schlissels grosse
Konsequenzen hat, indem entweder die Token fiir niemand mehr verfligbar sind
(,herrenloses Vermogen“) oder ein Dieb die Token entwenden kann, indem er
ihn z.B. an einen anderen ,Offentlichen Schliissel” ibertrigt. Dabei ist zu beden-
ken, dass Private Schlissel bei tatsdachlichem Verlust nach derzeitigem Stand der

Technik nicht wiederhergestellt werden kdnnen und auch nicht sollen, da sonst

die Sicherheit des VT-Systems nicht mehr gewahrleistet ware. So sind tokenisier-
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te Rechte an Vermogenswerten fiir die Erben verloren, wenn der Erblasser keine
Sicherungskopien seiner Privaten Schllssel hinterlegt hat oder die Privaten
Schlissel nach seinem Ableben nicht anders zuganglich gemacht hat. Es gibt heu-
te einige professionelle Dienstleister, die verschiedene Arten von Verwahrung
anbieten, um bei einem bestimmten Anwendungszweck moglichst grosse Sicher-
heit zu gewahrleisten. Die Aufbewahrung der Privaten Schliissel in einem Mobi-
len Wallet entspricht dabei eher einem ,Portemonnaie” mit denselben Konse-

guenzen beim Diebstahl.

Bei der Delegation der Verwahrung an VT-Dienstleister gibt es grundsatzlich zwei
Modelle: Beim ersten wird der Private Schliissel, beim zweiten der Token einem

Dienstleister zur sicheren Aufbewahrung anvertraut.

Rolle des VT-Verwahrers

Der VT-Verwahrer bewahrt im Namen von Kunden Private Schliissel auf, um eine
hohere Sicherheit zu gewaéhrleisten oder im Rahmen von Dienstleistungen eine
leichtere Verfligung sicherzustellen. Technisch gesehen wird der VT-Verwahrer in
den meisten Fallen den Privaten Schlissel direkt fiir den Kunden erzeugen, da er
sonst nicht ausschliessen kann, dass mehrere Kopien von demselben Privaten

Schlissel kursieren. Typische Anwendungsbeispiele sind

a) Wallet-Provider, welche den Privaten Schlissel zentral auf einem Server

speichern und so die Gefahr durch Verlust des Smartphones verringern.

b) «Offline-Storage-Provider», die Private Schliissel getrennt vom Internet auf-

bewahren, um das Risiko vor Hackerangriffen zu verkleinern.
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c) «Krypto-Borsen», welche die Verfligung lGber die Token direkt (iber den Pri-
vaten Schlissel im Namen des Kunden auslésen, um Handelstransaktionen

effizienter durchzufiihren.

Aus Sicht des Nutzers besteht durch die Delegation die Gefahr des Tokenverlusts,
vor allem im Konkursfall des Dienstleisters oder die technischen Vorkehrungen
nicht ausreichend hoch sind. Die Regierung schiitzt den Nutzer mit diesem Ge-
setz dadurch, dass die Token, welche den Privaten Schliisseln zugeordnet sind,
per Gesetz aus der Konkursmasse des VT-Verwahrers ausgesondert werden mus-
sen, und nicht zur Befriedigung von Glaubigeranspriichen verwendet werden
dirfen. Eine solche Regelung besteht fiir Wertpapierdepots bei Banken und

Wertpapierfirmen und ist ein wesentlicher Bestandteil der Rechtssicherheit.

Zudem schiitzt die Regierung den Nutzer durch die Formulierung eines Mindest-
standards fur VT-Verwahrer, welche auch auf die internen Verfahren Riicksicht

nehmen. Dies soll das Vertrauen der Nutzer in VT-Verwahrer starken.

Soweit spezialgesetzlich nicht anders geregelt, gelten die Bestimmungen des

ABGB zum Verwahrungsvertrag.

Rolle des VT-Protektors

Die Tatigkeit, Token im eigenen Namen treuhdnderisch fiir Kunden zu verwah-
ren, wird in der Rolle des VT-Protektors subsummiert. Der VT-Protektor ist in
einigen Anwendungen praxisrelevant. Zum ersten ist diese Rolle flir Transakti-
onskonti wichtig. Transaktionskonti werden z.B. von Kryptobdrsen, Depotbanken
usw. verwendet, um eine hohe Zahl von Transaktionen von mehreren Kunden
effizient abzuwickeln. Der VT-Protektor ordnet die Token aller seiner Kunden

einem oder mehreren Offentlichen Schliisseln zu, welche sich in seinem Besitz
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und in seiner Verfigungsgewalt befinden. Die Zuordnung zum Kunden geschieht

in einer — meist getrennten — Datenbank.

Ein weiterer Anwendungsfall fir die Rolle des VT-Protektors ist der Schutz der
Privatsphare von Kunden. Die heute bekannten VT-Systeme haben ein 6ffentli-
ches Transaktionsprotokoll (Hauptbuch), in dem alle Transaktionen nachvollzo-
gen werden kdnnen. Transaktionen werden tiber den Offentlichen Schlissel aus-
gefiihrt, d.h. dass ein Ubertragender den Offentlichen Schliissel des Uberneh-
menden kennen muss, um eine Transaktion auszuldsen. Dies fihrt in den meis-
ten VT-Systemen dazu, dass der Ubertragende alle Token und Transaktionen des
Offentlichen Schliissels einsehen kann. Dies mag in einigen Anwendungen akzep-
tabel sein, ist aber hinsichtlich der vollen Anwendungsbreite der Token-
Okonomie fiir einige potentielle Nutzer nicht annehmbar, da die Privatsphire

Uberhaupt nicht respektiert werden kann.

Um das Potential der Token-Okonomie auszuschdpfen, braucht es einen Weg,
um den Schutz der Privatsphire auch auf VT-Systemen zu ermdglichen. Uber die
Verwahrung von Token im eigenen Namen kann der VT-Protektor helfen, die
Privatsphdre zu wahren. Dabei tritt er gegen aussen als Verfliigungsberechtigter
Uber die Token auf und regelt die Zuordnung zum Kunden {ber eine interne Da-

tenbank.
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Der Regierung ist bewusst, dass diese Dienstleistung neben dem legitimen Schutz
der Privatsphéare auf VT-Systemen auch ein Risiko fir Geldwdscherei darstellt.
Deshalb dirfen in Liechtenstein nur Dienstleister mit einer Bewilligung nach
BankG oder TrHG die Rolle des VT-Protektors ausfiihren, um dieses Risiko zu mi-

nimeren.

3.2.3 Token Emission

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

sogenannte Utility Coins (z.B. eine Art Softwarenutzungsrecht) geht.

Die Token Emission betrifft also das erstmalige 6ffentliche Angebot von Token
und ist unabhangig davon, ob die Token wahrend der Emission oder davor er-
zeugt worden sind und ob die Emission in eigenem oder fremdem Namen durch-
gefiihrt wird. Der offentliche Charakter, d.h. der Verkauf von Token an einen
grossen Kreis von Personen, die nicht persénlich bekannt sind, definiert auch den
besonderen Schutz der Kaufer durch das VT-Gesetz. Die Abwicklung einer Emis-
sion, d.h. der Tausch von Token (z.B. Zahlungstoken vs. neuer Token), birgt eine
gewisse Missbrauchsgefahr. Demgemadss definiert die Regierung die folgenden

Massnahmen, um die Rechtssicherheit bei der Emission von Token zu starken:
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Zum ersten wird die Tatigkeit der Token-Emission in Liechtenstein mit dem VT-
Gesetz registrierungspflichtig. Token-Emittenten unterliegen deshalb den gesetz-
lich definierten Mindeststandards an VT-Dienstleister und missen zusatzlich an-
gemessene interne Verfahren fiir die ordnungsgemasse Durchfiihrung einer To-

ken Emission gewahrleisten.

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

formieren.

Nach den Vorgaben des Abschnitts Il. D (Art. 28 ff.) ist ein Emittent von Token,
die offentlich angeboten werden, zur Erstellung und Vorab-Verdéffentlichung an-
gemessener Basisinformationen verpflichtet. Die entsprechende Informations-
pflicht dient dem Nutzerschutz und soll die interessierte Offentlichkeit (iber
Zweck der Tokenemission sowie damit verknlipfte Chancen und Risiken ange-

messen informieren.

Die systematische Gestaltung der Art. 28-35 orientiert sich stark an den Vorga-
ben des WPPG. Die Regelungen des WPPG (z.B. Begriffsdefinitionen) konnen da-

her erganzend zur Auslegung der Art. 28 ff. herangezogen werden.

Der zentrale Unterschied zwischen einem Wertpapierprospekt nach WPPG und
Basisinformationen nach VT-Gesetz besteht darin, dass Basisinformationen nach
VT-Gesetz der FMA zwar rechtzeitig vor der Token-Emission zur Kenntnis zu brin-
gen sind; zudem missen die Informationen veroffentlicht werden, z.B. auf der
Webseite des Emittenten. Es bedarf aber keiner férmlichen Billigung der Infor-

mationen durch die FMA.

Ein weiterer wichtiger Unterschied zwischen dem WPPG und den Basisinformati-
onen nach VT-Gesetz besteht darin, dass Kaufer von Token nicht zwingend Inves-

toren sind, welche vornehmlich aus Renditegriinden Token kaufen. Da Token alle
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Arten von Rechten verkorpern kdnnen, sind die Formulierungen in Art. 30 allge-
meiner formuliert, um auch Anwendungen ausserhalb von Investments abde-

cken zu konnen.

Bei der Schaffung einer Pflicht zur Publikation von Basisinformationen muss sich
der Gesetzgeber der sehr grossen Anwendungsbreite bewusst sein. Heute dreht
sich die Diskussion vor allem um die sogenannten Initial Coin Offerings (ICO), bei
denen z.B. Token ausgegeben werden, um Projekte zu finanzieren. Bei den meis-
ten dieser ICO macht eine Publikation von Basisinformation Sinn und wird von
den Nutzern auch erwartet. Im Rahmen einer Token-Okonomie gibt es aber sehr
viel weitergehende Anwendungen von Token-Emissionen, darunter auch solche,
bei denen die Pflicht zur Publikation von Basisinformationen nicht angemessen
erscheint. Ein Beispiel dafiir sind Getrankegutscheine bei grossen, 6ffentlichen
Veranstaltungen. Obwohl die Anwendung eines VT-Systems Sinn machen wiirde,
ist das Risiko fir den Konsumenten, dass die Getrdanke-Token nicht einlésbar
sind, verhadltnismassig klein. Vermutlich ware zudem die Bereitschaft seitens der

Nutzer, Basisinformationen zu lesen, kaum vorhanden.

Mit der Pflicht zur Publikation von Basisinformationen und den inhaltlichen Vor-
schriften will die Regierung klarstellen, dass eine korrekte Information von K&u-
fern wichtig fiir die Rechtssicherheit ist. Dennoch will sie die Ausnahmebestim-
mungen offen gestalten, damit die vielen Anwendungen, die ebenfalls die
Rechts-sicherheit dieses Gesetzes benétigen, aber durch eine tGberbordende Re-
gulierung unmoglich gemacht wiirden, ebenfalls moglich sind. Letztlich baut die
Regierung auf die Selbstverantwortung von Nutzern, dass diese vor dem Kauf

von Token priifen, ob sie ausreichend informiert sind.

Durch das gegenstandliche Gesetz sollen Personen, welche Token 6ffentlich an-
bieten, reguliert werden, um den Schutz der Nutzer zu gewahrleisten, sowie der

Finanzmarktaufsicht zu ermoglichen, ihre Aufsichtsfunktion zu erfillen. Perso-
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nen, welche erzeugte Token mit anderen Personen unter Ausschluss der Offent-
lichkeit (over the counter OTC) handeln, sollen vom VT-Gesetz nicht erfasst wer-

den.

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

als Entschadigung fir seine Leistung personlich zugeordnet werden.

3.2.4 Weitere Dienstleister

VT-Preisdienstleister

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

Nutzer und zur Vermeidung von Missbrauch staatlich registriert werden.

Eine solche Dienstleistung ist z.B. eine Borse, d.h. ein organisierter Markt, an
dem eine Vielzahl von Nutzern identische Token kauft und verkauft. Borsen auf
VT-Systemen unterscheiden sich wesentlich von traditionellen Borsen: Die auf-
wandige interne Organisation, um Wertpapiertransaktionen zuverldssig auszu-
fihren, wird durch das VT-System selbst gewadhrleistet. Die Verwahrung von
Wertpapieren wird im VT-Gesetz bereits liber die Rollen des VT-Verwahrers und
des VT-Protektors umfasst. Diesbeziiglich besteht derzeit also kein zusatzlicher

Regelungsbedarf durch das VTG.

Letztlich bleibt die Dienstleistung, auf der Basis von Transaktionen oder Angebo-

ten aggregierte Preise zu berechnen und zu publizieren. Da diese Tatigkeit fir
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den Schutz der Nutzer und anderen Dienstleister sehr wesentlich ist, um Miss-
brauch und Insidergeschafte zu vermeiden, definiert die Regierung diese Tatig-
keit im Rahmen der Rolle «VT-Preisdienstleister» und verzichtet auf die Regulie-

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

VT-Wechselstubenbetreiber

Uber VT-Wechselstuben werden gesetzliche Zahlungsmittel wie Euro oder
Schweizer Franken auf VT-Systeme (ibertragen. Dabei werden im Allgemeinen
Token Ubertragen, die alle Arten von Rechten verkoérpern kénnen. So z.B. gesetz-
liche Zahlungsmittel, Kryptogeld, aber auch Rechte an weiteren Vermogenswer-

ten.

VT-ldentitidtsdienstleister

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

partei sicher identifiziert ist.

Diese Dienstleistung ist zudem auch fir die Integration von Maschinen (Internet
der Dinge) wesentlich. Dadurch kénnen Nutzer, die mit Maschinen Transaktionen
durchfiihren, vorher priifen, wer der rechtmassige Besitzer der Maschine ist.
Diese Funktionalitat kann zum Beispiel bei Car-Sharing-Unternehmen angewen-
det werden, indem ein Nutzer die Bezahlung des Dienstes direkt iiber den Of-
fentlichen Schliissel des Autos vornimmt, welches dann sich selbst entriegeln

kdnnte.
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VT-Prifstelle

Bei der Ubertragung von Token sind die spezifischen gesetzlichen Bestimmungen
einzuhalten. Auf VT-Systemen findet die Ubertragung von Token (berwiegend
ohne personlichen Kontakt statt. Damit fiir die Einhaltung der gesetzlichen Vor-
gaben nicht die Effizienz der VT-Systeme leidet, wird sich die Rolle einer VT-
Prifstelle ergeben, welche diese Voraussetzungen bei der Verfligung zu priifen
hat. Ublicherweise wird dies durch eine Software ibernommen. Damit sich spe-
zialisierte Dienstleister entwickeln kénnen, hat die Regierung beschlossen, diesen

eine freiwillige Registrierung zu ermaglichen.
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3.3 Aufsichtsrechtlicher Ansatz

3.3.1 Allgemein

Bei der Regulierung von VT-Systemen stellt sich die grundsatzliche Frage, ob die
Technologie reguliert werden kann resp. soll. Aufgrund des hohen Innovations-
tempos der VT-Systeme und des fehlenden Intermediars macht es aus Sicht der
Regierung keinen Sinn, die Technologie selbst zu regulieren. Es ist effizienter, die
VT-Dienstleister zu regulieren und diese zur kritischen Priifung der VT-Systeme,
auf denen sie ihre Dienstleistungen anbieten, zu verpflichten. Darin besteht auch
eine wichtige Beratungsleistung, die ein VT-Dienstleister erbringen muss, um
seinen Kunden die notige Rechtssicherheit zu bieten. Damit ist es Dienstleistern
auch moglich, auf die verschiedenen Entwicklungen auf den VT-Systemen rasch

zu reagieren (z.B. Forks’).

Wie im Kapitel 2.2 ausgefiihrt, sind aus der heutigen Praxis Risiken flir Nutzer von
VT-Systemen bekannt, welche die Regierung mit dem vorliegenden Gesetz redu-
zieren will. Zudem ist im Kapitel 2.2 auch ausgefiihrt, dass mit VT-Systemen auch
neue Anwendungsszenarien fir Geldwdascherei und krimineller Missbrauch be-

stehen.

Die Regierung fuihrt deshalb mit dem VT-Gesetz Mindestanforderungen fir alle
VT-Dienstleister in Liechtenstein ein, welche aus Sicht des Nutzerschutzes, der
Einhaltung der internationalen Standards und der Reputation des Landes von

Bedeutung sind. Diese haben sich bei der FMA zu registrieren.

Dabei gelten diese Anforderungen und die Registrierungspflicht nur fir Dienst-

leister mit Sitz in Liechtenstein, und nicht fir Unternehmen oder Privatpersonen

7 Abspaltung eines VT-Systems, indem z.B. zwei Kopien derselben Blockchain unter anderen Regeln weiter-
gefiihrt werden. Ein bekanntes Beispiel ist die Abspaltung der Etherium Blockchain, so dass neu zwei VT-
Systeme unter Ethereum und Ethereum Classic weitergefiihrt werden.
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mit Sitz im Ausland, welche fir Einwohner Liechtensteins VT-Dienstleistungen
anbieten. Eine Kontrolle solcher Dienstleistungen, die tiber das Internet angebo-
ten werden, ware erstens nicht praktikabel. Zweitens entsteht mit dem gewahl-
ten Ansatz auch fiir Liechtensteiner Einwohner die Maoglichkeit, in Selbstverant-
wortung zu entscheiden, ob sie sich fiir einen regulierten oder einen unregulier-

ten Dienstleister entscheiden.

Die Regierung ist sich bewusst, dass sie mit den gesetzlichen Anforderungen an
VT-Dienstleister eine gewisse Hirde aufbaut, die in anderen Landern so nicht
existiert. Dennoch ist sie liberzeugt, dass es insgesamt fiir VT-Dienstleister at-
traktiv ist, sich in Liechtenstein zu registrieren, da diese Mindestanforderungen
fir die Unternehmen gegeniiber ihren Kunden auch ein Qualitatslabel und damit
ein Verkaufsargument darstellen kdnnen. Zudem erhalten die VT-Dienstleister

eine hohere Rechtssicherheit als in anderen Jurisdiktionen.

Flir VT-Dienstleister ist jedoch die Zeit, bis sie ihre Geschaftstatigkeit aufnehmen
kénnen, von grosster Bedeutung. Die Regierung sieht deshalb von einer umfang-
reichen staatlichen Priifung der Unternehmen, wie sie ansonsten im Finanzmarkt
durchgefliihrt werden, ab, und fuhrt ein weniger zeitaufwandiges Registrierungs-
verfahren ein. Das Registrierungsverfahren ermoglicht die Priifung der Zuverléas-
sigkeit eines VT-Dienstleister, eine Ubersicht iiber alle titigen VT-Dienstleister in
Liechtenstein sowie die Moglichkeit, einem VT-Dienstleister die Bewilligung zu

entziehen, falls die gesetzlichen Vorgaben nicht eingehalten werden.

Es wird jedoch bewusst darauf verzichtet, die fachlichen Qualifikationen zu pri-
fen, da sich zum heutigen Zeitpunkt in diesem Sektor keine Ausbildungsstan-
dards etabliert haben. Eine fundierte Uberpriifung der fachlichen Qualifikationen
durch eine Behorde wiirde zu einem unverhéltnismassig grossen Aufwand fiih-

ren.
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Zudem verzichtet die Regierung vorlaufig darauf, eine laufende prudentielle Auf-
sicht Uber VT-Dienstleister einzufiihren, da dies mit einem hohen Arbeitsauf-
wand seitens der Unternehmen und der FMA verbunden wére, heute aber noch

keine Erfahrungen tber Notwendigkeit und Wirksamkeit vorhanden sind.

Regierung und FMA werden die Entwicklungen in diesem Bereich weiterhin ver-
folgen und noétigenfalls Anpassung beim Registrierungs- und Aufsichtsmodell

vornehmen.

Auch wenn klar ist, dass VT-Dienstleister explizit nicht den Finanzmarktgesetzen
unterliegen, ist nach Ansicht der Regierung die Finanzmarktaufsicht am besten
fir diese Aufgabe geeignet. Heute bestehen neben dem Ministerium fiir Prasidia-
les und Finanzen nur im Regulierungslabor der FMA vertiefte Erfahrungen mit
VT-Systemen und Anwendungen. Bereits heute muss die FMA die meisten VT-
Dienstleistungen auf Abgrenzung zu den Finanzmarktgesetzen prifen. Deshalb
will die Regierung aus Synergiegriinden die FMA mit dieser neuen Aufgabe be-

trauen.

Die gesetzliche Definition von Mindestanforderungen an VT-Dienstleister ist
nicht nur zum Schutz von Nutzern und der Reputation des Staates notwendig.
Vielmehr kann sich die Token-Okonomie nach Ansicht der Regierung nur dann
vollstandig entwickeln, wenn das Vertrauen der Nutzer in die Dienstleister, wel-
che in die Transformation der «realen» Welt auf VT-Systeme involviert sind oder

Basisdienstleistungen erbringen, sehr hoch ist.

Die staatlichen Anforderungen und die Registrierung entspricht deshalb auch
einem starken Wunsch der Unternehmen, welche Dienstleistungen auf VT-

Systemen erbringen wollen.

Dieser Wunsch nach einem staatlichen ,,Qualitatslabel” besteht nicht nur fir die

VT-Dienstleister, welche aus Kundenschutz und Reputationsschutz im Interesse
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des Staates zur Registrierung verpflichtet sind, sondern auch fiir weitere, in einer
Token-Okonomie wichtigen Dienstleister, wie Token Erzeuger, VT-Priifstellen
oder VT-Preisdienstleister. Das Vertrauen von Nutzern in diese Dienstleister ist
insbesondere fiir die Effizienz der VT-Systeme von Bedeutung. Die Regierung
mochte diesen Dienstleistern eine freiwillige Unterstellung unter die staatlichen
Mindestanforderungen und im Gegenzug die Eintragung ins VT-

Dienstleisterregister erlauben.

Es sind jedoch auch einige Konstellationen vorstellbar, in denen die staatlichen
Mindestanforderungen nicht zweckfiihrend sind. Die Regierung mochte in dieser
Hinsicht nicht die Innovationskraft der Token-Okonomie einschrinken und be-

zieht sich auf eine freiwillige Registrierung.

Um der Geschaftsmodellinnovation gerecht zu werden, sind die verschiedenen
Tatigkeiten auf den VT-Systemen funktional formuliert und lassen sich so indivi-
duell modular zusammenstellen, um eine ,, massgeschneiderte” Regulierung zu

erlangen.
3.3.2 Verfahren

Der vierte Abschnitt des VT-Gesetzes enthadlt Regelungen Uber die Registrierung
von VT-Dienstleistern. Der Abschnitt wurde internationalen Vorbildern, etwa
dem Anmeldeverfahren nach den §§ 339 ff 6 Gewerbeordnung, §§ 14 f dt Ge-
werbeordnung sowie dem Registrierungsverfahren fir Kontoinformationsdienst-
leister nach dem zukiinftigen Zahlungsdienstegesetz Liechtensteins (Art. 12)

nachempfunden.

Anders als Bewilligungsverfahren nach den einschlagigen Finanzmarktgesetzen,
unterliegen VT-Dienstleister nur einem eingeschriankten Uberpriifungsverfahren,
das mit einer Eintragung in das Dienstleisterregister abgeschlossen wird (Art. 37

und 41). Anders als bei Finanzintermedidren entféllt bei VT-Dienstleistern bei-
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spielsweise die Uberpriifung der Eigentiimer (es findet keine Beteiligungskontrol-
le statt); zudem findet keine detaillierte Analyse der Eigenkapitalstruktur des
Dienstleisters statt. Auch werden die von VT-Dienstleistern zu erfiillenden Orga-
nisationsanforderungen im Vergleich zu Banken und Wertpapierfirmen nicht
gepruft. Aufgrund des reduzierten Risikos fiir die Kunden durch einen Konkurs
sind die Kapitalanforderungen an VT-Dienstleister auf das Niveau von Vermo-

gensverwaltern gemass VVG festgelegt.

Die Registrierung (der Eintrag in das VT-Dienstleisterregister nach Art. 41) ist
konstitutiv und begriindet das subjektive Recht der in Art. 36 Abs. 1 genannten
VT-Dienstleister, ihre Dienstleistungen in Liechtenstein zu erbringen. Entspre-
chende Antrage auf Registrierung konnen sowohl von natirlichen als auch von

juristischen Personen bei der FMA eingebracht werden.

Die FMA hat im Sinne dieses Gesetzes zu prifen, ob ein VT-Dienstleister hand-
lungsfahig und zuverldssig ist, ob das erforderliche Kapital oder gleichwertige
Sicherheiten vorhanden sind. Aufgrund der Neuheit der VT-Systeme ist eine Pri-
fung durch die FMA, ob VT-Dienstleister fachlich geeignet sind, die Tatigkeiten
auszufiihren, in der Praxis kaum umsetzbar. Deshalb verzichtet die Regierung auf
eine staatliche Prifung der fachlichen Qualifikation, um die Innovationskraft

dadurch nicht zu hemmen.

Mit der Formulierung der Anforderungen an die persdnliche Qualifikation und
die internen Verfahren sind die VT-Dienstleister dennoch angehalten, die State-

of-the-Art Verfahren einzusetzen.

Falls Hinweise vorliegen, dass die gesetzlichen Vorgaben nicht eingehalten wer-
den, besteht fir die FMA die Mdglichkeit, einem VT-Dienstleister die Tatigkeit zu

untersagen.
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3.4 Sorgfaltspflichten

Die Sorgfaltspflichten zur Bekampfung von Geldwascherei, organisierter Krimina-
litdt und Terrorismusfinanzierung sind im SPG festgehalten. Die Entwicklungen
der letzten Jahre im Bereich Fin-Tech, insbesondere der virtuellen Wahrungen,
hat neue Fragestellungen eroffnet, die bereits Eingang in die 4. Geldwascherei-
Richtlinie gefunden haben (Wechsel von offiziellen Zahlungsmitteln zu virtuellen

Wahrungen im Rahmen einer Wechselstube).

Wechselstuben nach Art. 3 Abs. 1. Bst. f SPG miissen demnach die Sorgfalts-
pflichten gemass SPG wahrnehmen, wenn sie den Umtausch von virtuellen Wah-
rungen gegen gesetzliche Zahlungsmittel und umgekehrt in Héhe von 1 000
Franken vornehmen. Als virtuelle Wahrungen sind gemass Art. 2 Abs. 1 Bst. | SPG
digitale Geldeinheiten zu verstehen, welche gegen gesetzliche Zahlungsmittel
getauscht, zum Bezug von Waren oder Dienstleistungen oder zur Wertaufbewah-
rung verwendet werden kénnen und somit die Funktion von gesetzlichen Zah-

lungsmitteln Gbernehmen.

Angesichts der Breite der moglichen Anwendung von VT-Systemen stellt sich
dabei die Frage nach der Definition von virtuellen Wahrungen und der Abgren-

zung zu den weiteren Token.

Zudem stellt sich die grundsatzliche Frage, wie die Geldwaschereibekampfung im
Rahmen von VT-Systemen am effektivsten umgesetzt werden kann. Da durch die
Verkorperung von bestehenden Rechten in Token kein neues Recht geschaffen
wird, sondern nur bestehendes Recht der Ubertragungs- und Legitimationsord-
nung von VT-Systemen unterworfen wird, konnte man grundsatzlich davon aus-

gehen, dass die bestehenden SPG-Regeln auch fiir VT-Systeme ausreichend sind.

Die Regierung ist sich jedoch bewusst, dass die Vorteile einer Token-Okonomie,

insbesondere die Verkdrperung von Rechten an Vermdgenswerten, und die effi-
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ziente Ubertragung dieser Rechte, durchaus auch neue Méglichkeiten zur Geld-
wascherei eroffnen, die bisher nicht in dieser Form moglich waren. Deshalb ist es
wichtig, auch fir VT-Systeme angemessene Losungen zur effektiven Bekampfung
von Geldwascherei zu definieren, die iber das geltende Mass der internationalen

und europaischen Standards hinausgehen.

Die Regierung weitet deshalb den Geltungsbereich des SPG auf die relevanten

Tatigkeiten auf VT-Systemen aus:

Wechselstube

Die aktuelle Definition der Wechselstube im SPG bezieht sich nur auf virtuelle
Wahrungen. Angesichts der viel grosseren Vermogenswerte, welche direkt iber
Token getauscht und so auf VT-Systeme gebracht werden kénnen, wird die Defi-
nition der Wechselstube auf allgemeine Token ausgeweitet. Zudem ist der
Wechsel zwischen Token, beispielsweise zwischen zwei Kryptowahrungen eben-

falls erfasst.

Token Emittent

Die Emission von Token ist ebenfalls ein mogliches Eingangstor fiir Vermogens-
werte nach Liechtenstein. Um Missbrauch zu vermeiden, wird der Token Emit-

tent ebenfalls unter den Geltungsbereich des SPG gestellt.

VT-Protektor

Der VT-Protektor ist durch die treuhdanderische Verwahrung von Token fiir Kun-

den aus Geldwaschereisicht zentral. Deshalb ist heute fir die Ausiibung einer
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Tatigkeit als VT-Protektor eine Lizenz gemadss BankG und TrHG nétig, womit diese

bereits dem SPG unterstellt sind.

Physischer Validator

Physische Validatoren als Schnittstelle zwischen physischen Sachen und dem VT-
System spielen bei der Einbringung ins VT-System eine wichtige Rolle und sollen

der Sorgfaltspflicht unterstehen.

VT-Verwahrer

Auch wenn ein VT-Verwahrer lediglich Private Schliissel aufbewahrt und damit
aus Geldwascherei-Sicht keine besonderen Risiken bestehen, ist er dennoch ein
mogliches Eingangstor fiir Token in Liechtenstein. Eine Unterstellung unter das
SPG soll helfen, die Herkunft von Vermoégenswerten, die in Liechtenstein ver-

wahrt werden, zu klaren.

VT-Identitdtsdienstleister

Damit die Moglichkeit zur Delegation der Identitatsfeststellung von Vertragspar-
teien auf VT-Systemen erleichtert wird, werden VT-ldentitdtsdienstleister eben-

falls dem SPG unterstellt.
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3.5 Wertrechte

Die Ausgabe von Wertpapieren von liechtensteinischen Gesellschaften wird eine
wichtige Anwendung in VT-Systemen sein. Das liechtensteinische Personen- und
Gesellschaftsrecht definiert Wertpapiere als ,Urkunde, in der ein Recht derart
verbrieft ist, dass es ohne die Urkunde weder verwertet, noch geltend gemacht,
noch auf andere Ubertragen werden kann“ (§ 73 Schlussabteilung PGR). Damit
Wertpapiere ohne Umweg Uber eine physische Urkunde in einem Token auf ei-
nem VT-System verkorpert und dort Ubertragen werden kénnen, wird die
Rechtsfigur des Wertrechts in das liechtensteinische Recht eingefiihrt und zu-
gleich die Schnittstelle zwischen Wertpapierrecht und VT-Gesetz geschaffen.
Wertrechte sind entmaterialisierte Wertpapiere, bei denen an die Stelle der Ur-
kunde das sogenannte Wertrechtebuch tritt. Die Eintragung in das Wertrechte-
buch ist dabei sowohl fiir die Entstehung von Wertrechten wie auch fir deren
Ubertragung konstitutiv. VT-Systeme sind fiir die Emission und die Ubertragung
von Wertrechten perfekt geeignet, weil sie eine eindeutige und liickenlose Zu-
ordnung der Rechtszustandigkeit an jedem Wertrecht ermdglichen und nicht
manipulierbar sind. Die Emission von Wertpapieren und das Clearing und Settle-
ment von Wertpapiergeschaften auf VT-Systemen gelten daher als einer der
wichtigen potentiellen Anwendungsfalle fir VT-Technologien. § 81a Schlussab-
teilung PGR ist dem Art. 973c des schweizerischen Obligationenrechts nachemp-
funden, geht allerdings in verschiedenen Punkten weiter als dieser, insbesondere

um die Schnittstellen zu VT-Anwendungen rechtssicher zu ermdglichen.
3.6 Geltungsbereich des Gesetzes

Mit diesem Gesetz will die Regierung die Rechtssicherheit im digitalen Rechts-
verkehr auf VT-Systemen starken. VT-Dienstleister, welche fiir den Nutzerschutz
relevante Tatigkeiten ausfiihren, sollen die in diesem Gesetz formulierten Min-

deststandards einhalten. Deshalb ist dieses Gesetz fur alle VT-Dienstleister mit
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Sitz in Liechtenstein, welche registrierungspflichtige Tatigkeiten gewerbsmassig
anbieten, anwendbar. Es ist jedoch nicht auf VT-Dienstleister anwendbar, welche
ihren Sitz im Ausland haben. Es soll nicht Gber dieses Gesetz geregelt werden,
wenn in Liechtenstein wohnhafte Personen VT-Dienstleistungen von auslandi-

schen Anbietern in Anspruch nehmen wollen.

VT-Dienstleister mit Sitz in Liechtenstein, welche sich freiwillig registrieren kon-
nen, sind konsequenterweise nur dann diesem Gesetz unterstellt, wenn sie sich
auch registriert haben, oder wenn sie das Gesetz, insbesondere die Vorschriften
Uber die Verfligungsberechtigung an Token und die Verfligung tiber Token nach

Kapitel Il, explizit fiir anwendbar erklart haben.

Dasselbe gilt auch fir Token, die von einem Unternehmen erzeugt wurden, das
seinen Sitz ausserhalb Liechtensteins hat. Diese liberale Regelung bezweckt die
Schaffung von Rechtssicherheit in der weltweiten Token-Okonomie, da bis heute

analoge Regelungen nicht bekannt sind.

Das VT-Gesetz ist ergdanzend zu den bestehenden spezialgesetzlichen Regelungen
zu sehen. Falls z.B. Bank- oder Wertpapierdienstleistungen auf einem VT-System

angeboten werden, gelten z.B. die Vorschriften aus dem BankG oder VVG.
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4. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

ZuArt. 1

Dieses Gesetz bezweckt den Schutz der Nutzer auf VT-Systemen sowie die Siche-
rung des Vertrauens in den digitalen Rechtsverkehr. Das Vertrauen in den digita-
len Rechtsverkehr entsteht vor allem durch die Schaffung eines «Sachenrechts»
fir digitales Eigentum auf VT-Systemen (Kapitel Il). Erst dadurch entsteht ein
grundlegender Teil der Rechtssicherheit fiir Nutzer auf VT-Systemen. Dadurch
wird der Nutzer geschiitzt, wenn er Token resp. in Token verkorperte Rechte
erwirbt. Damit konnen diese Rechte auch im Rahmen des Rechtssystems durch-
gesetzt werden. Dieser Schutz ist nicht nur fir Nutzer von grosser Bedeutung,

sondern auch fir alle professionellen Dienstleister auf VT-Systemen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt des Nutzerschutzes ist die Klarheit tiber die Be-
handlung von Privaten Schliisseln und Token, die im Rahmen von Delegationen

an professionelle Dienstleister Ubertragen werden, im Konkursfall.

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

Uber der Anbieterseite zu einer angemessenen Durchsetzung zu verhelfen.

Implizit bietet das VT-Gesetz auch einen Schutz der VT-Dienstleister. Angesichts
der vielen Moglichkeiten, die sich fir VT-Dienstleister durch die neue Technolo-
gie bieten, stellen sich auch viele offene Fragen in Bezug auf die Rechtsanwen-

dung und Abgrenzung zu anderen Gesetzen. Es entspricht also einem grossen



84

Bedirfnis des Markts, hier Klarheit zu schaffen. Das VT-Gesetz bezweckt deshalb

auch den Schutz der Dienstleister durch die Schaffung von Rechtssicherheit.

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

und Pflichten der Dienstleister festgelegt.

Zu Art. 2

Mit diesem Gesetz will die Regierung die Rechtssicherheit im digitalen Rechts-
verkehr auf VT-Systemen starken. VT-Dienstleister, welche fiir den Nutzerschutz
relevante Tatigkeiten ausfiihren, sollen die in diesem Gesetz formulierten Min-
deststandards einhalten. Deshalb ist dieses Gesetz flr alle VT-Dienstleister mit
Sitz in Liechtenstein, welche registrierungspflichtige Tatigkeiten gewerbsmassig
anbieten, anwendbar. Es ist jedoch nicht auf VT-Dienstleister anwendbar, welche
ihren Sitz im Ausland haben. Es soll nicht Gber dieses Gesetz geregelt werden,
wenn in Liechtenstein wohnhafte Personen VT-Dienstleistungen von auslandi-

schen Anbietern in Anspruch nehmen wollen.

VT-Dienstleister mit Sitz in Liechtenstein, welche sich freiwillig registrieren kon-
nen, sind konsequenterweise nur dann diesem Gesetz unterstellt, wenn sie sich
auch registriert haben, oder wenn sie das Gesetz, insbesondere die Vorschriften
Uber die Verfligungsberechtigung an Token und die Verfligung iber Token nach

Kapitel Il, explizit flir anwendbar erklart haben.

Dasselbe gilt auch fir Token, die von einem Unternehmen erzeugt wurden, das
seinen Sitz ausserhalb Liechtensteins hat. Diese liberale Regelung bezweckt die
Schaffung von Rechtssicherheit in der weltweiten Token-Okonomie, da bis heute

analoge Regelungen nicht bekannt sind.

Mit Absatz 3 soll klargestellt werden, dass mit dem VT-Gesetz die bis dato offe-

nen Licken, die durch die neuen Technologien entstanden sind, geschlossen
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werden sollen. Falls fiir eine Dienstleistung auf einem VT-System andere Gesetze
anwendbar sind, gelten diese Vorschriften weiterhin. Falls z.B. Bank- oder Wert-
papierdienstleistungen auf einem VT-System angeboten werden, gelten die Vor-

schriften aus dem BankG oder VVG.

Zu Art. 3

Artikel 3 legt die Voraussetzungen fest, die an die gegenstandlichen Technolo-
gien gestellt werden. Dabei nimmt der Token als Container zur Verkorperung
eines Rechts auf einem VT-System eine zentrale Rolle ein. Nutzer werden nur
dann Vermogenswerte auf VT-Systemen abbilden und kaufen, wenn die Eindeu-
tigkeit und Manipulationssicherheit der Token sicher gewadhrleistet ist. Token
dirfen auf keinen Fall kopiert oder abgedndert werden. Der Begriff , Integritdt”
stammt aus der Informatik und wird Ublicherweise fiir die Korrektheit und Un-
versehrtheit von Daten verwendet. Er umfasst diese grundlegenden Anforderun-

gen fiir Token.

Ein weiteres zentrales Element von VT-Systemen ist die eindeutige Zuordnung
von Token zum Inhaber der Verfligungsgewalt. Systeme, welche diese Eindeutig-
keit und eine Manipulationssicherheit durch Unbefugte nicht gewahrleisten, sind
nicht vertrauenswiirdig. Es darf niemand ausser dem Inhaber der Verfligungsge-

walt Uber Token verfligen und z.B. an eine andere Person Ubertragen.

Diese Anforderungen gelten grundsatzlich fiir alle Transaktionssysteme, egal ob
sie vertrauenswiirdige Technologien nutzen oder nicht. Das besondere bei VT-
Systemen ist jedoch die Abwesenheit eines Betreibers, der fiir die Qualitdt und
Integritat des Transaktionssystems Gewahr leistet. Bei VT-Systemen entsteht die
Vertrauenswirdigkeit durch die Technologie selbst, welche z.B. durch Verschlls-
selungstechnik, das Prinzip der verteilten Hauptbicher (Distributed Ledger) und
im Voraus definierten Regeln die Integritat der Token und des Transaktionsregis-

ters sicherstellen. Deswegen bezieht sich der Begriff ,Vertrauenswirdige Tech-



86

nologien” auf Technologien, welche aus sich heraus und ohne einen verantwort-
lichen Betreiber vertrauenswiirdig sind. Die Absdtze 1 und 2 fassen diese Anfor-

derungen und Charakteristika moglichst technologieneutral zusammen.

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

schnell Abgrenzungsfragen und somit Rechtsunsicherheiten entstehen kann.

Zu Art. 4
Diese Bestimmung statuiert, vergleichbar mit anderen Aufsichtsgesetzen (vgl.
etwa Art. 3 ZDG; Art. 3 GewG) Ausnahmen vom personlichen Geltungsbereich

des VT-Gesetzes.

Wahrend die erste Ausnahme (Zentralbanken; Land bzw. Gemeinden) selbster-
klarend ist, ist der Begriff , geschlossener Nutzerkreis“ (Bst. b) dahingehend zu
definieren, dass auf Dienstleistungen, die Uber private Systeme bzw. Technolo-
gien erbracht werden, die daher fir die Allgemeinheit nicht zuganglich sind und —
in der Regel — nicht gewerbsmassig erbracht werden, vom VT-Gesetz ausge-
nommen werden sollen (z.B. Token-Emission im Konzern, Tausch von Token und
Kryptowdhrungen im Freundeskreis, Supply Chain Management eines Industrie-

unternehmens).

Zu Art. 5

Art. 5 hat zum Ziel, wichtige Begriffe zu definieren, welche im alltaglichen
Sprachgebrauch teils uneinheitlich verwendet werden. Dabei ist festzuhalten,
dass Begriffe zum Teil autonom fiir dieses Gesetz definiert werden. Dies ist bei

den jeweiligen Erlauterungen separat vermerkt.
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Abs. 1 Ziffer 1, Token”

Abs. 1 Ziffer 1 definiert den Begriff des ,Token“. Der Begriff des Token ist ein
Anglizismus und als solcher im alltaglichen Sprachgebrauch bereits mehrfach mit
unterschiedlichen Bedeutungen in Verwendung. Auch im Bereich ,Blockchain”
wird der Begriff uneinheitlich verwendet. Deshalb erscheint es umso wichtiger,
eine Legaldefinition des Token einzufiihren. Der Token stellt dabei eine Informa-
tion auf dem System einer vertrauenswirdigen Technologie dar. Im Falle von
Bitcoin ist es die Information, welchem Offentlichen Schliissel welche Anzahl an

Bitcoin zugeordnet ist.

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

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

Die Regierung hat bewusst keine Klassifizierung von Token vorgenommen. Dies
deshalb, weil der Token neben dem Gebrauch als Zahlungsmittel nach dem Ver-
stiandnis dieses Gesetzes als ,Container“® fur jegliche Art von vertretbaren For-
derungs- oder Mitgliedschaftsrechten gegeniber einer Person, Rechten an Sa-
chen oder anderen absoluten oder relativen Rechten dienen kann. Welche spezi-

algesetzlichen Bestimmungen anzuwenden sind, ist daher je nach Ausgestaltung

8 Bericht und Antrag der Regierung an den Landtag des Fiirstentums Liechtenstein betreffend die Abande-
rung des Sorgfaltspflichtgesetzes und weiterer Gesetze.

9 Siehe FINMA Guidelines for enquiries regarding the regulatory framework for initial coin offerings (1COs),
veroffentlicht am 16.02.2018.

10 gehslter.
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der Token zu prifen, weshalb eine Klassifizierung nach Ansicht der Regierung

eine unsachliche Vereinfachung mit sich bringen wirde.

Somit ist neben dem gegenstandlichen Gesetz in Abhangigkeit der konkreten
Ausgestaltung der Token die Anwendbarkeit weiterer spezialgesetzlicher Bestim-

mungen — wie insbesondere der in Art. 5 FMAG genannten — zu priifen.

Abs. 1 Ziffer 2 ,,Offentlicher Schliissel”

Abs. 1 Ziffer 2 definiert den , Offentlichen Schliissel“. Unter einem Offentlichen
Schliissel im Sinne des vorliegenden Gesetzesentwurfs wird eine Zeichenfolge

(bspw. 1LQrs2zJRD9ASfLxaBSiS1iUhfrcJJPDns) verstanden.

Der Begriff wird bei sogenannten asymmetrischen Kryptosystemen oder Public-
Key-Kryptosystemen verwendet, welche kryptographische Verfahren darstellen.
Dabei ermoglicht die Nutzung eines Schlisselpaares (bestehend aus Privatem
und Offentlichem Schliissel) den Nutzern, ohne vorherigen Austausch eines ge-
meinsamen Schllssels einen verschliisselten Informationsaustausch. Meist wird

der Offentliche Schliissel als ,Public Key“ bezeichnet.

Der Regierung ist bewusst, dass der Offentliche Schliissel sich auf eine mogliche
technische Umsetzung von VT-Systemen bezieht, hat aber aufgrund der besseren
Verstandlichkeit auf einen neuen Begriff verzichtet. Er ist jedoch rechtlich funk-

tional zu sehen.

Abs. 1 Ziffer 3 ,,Privater Schliissel”

Abs. 1 Ziffer 3 definiert den ,Privaten Schlissel”. Auch dieser Begriff wird bei
asymmetrischen Kryptosystemen oder Public-Key-Kryptosystemen verwendet.
Der Private Schlissel ermoglicht es demjenigen, welcher Verfligungsgewalt dar-

Uber hat, mit dem Offentlichen Schliissel verschliisselte Daten zu entschliisseln,
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sowie digitale Signaturen zu erzeugen und somit Transaktionen durchzufiihren.

Meist wird der Private Schlissel als ,,Private Key” bezeichnet.

Abs. 1 Ziffer 4 ,Nutzer”

Abs. 1 Ziffer 4 definiert die Nutzer als Personen, die VT-Dienstleistungen in An-
spruch nehmen. Der Begriff ist bewusst breiter als ,Konsument” oder , Anleger”
gewadhlt, da letztere nur einen Teil der moglichen Anwendungen einer Token-

Okonomie widerspiegelt.

Abs. 1 Ziffer 5 ,, Token-Emission“

Abs. 1 Ziffer 5 definiert die Token Emission als Angebot an die Offentlichkeit in
jeder Form und auf jede Art und Weise der Mitteilung mit dem Ziel, Token an
Nutzer zu verdussern. Gemeinhin ist die Token Emission unter dem Begriff ICO

(Initial Coin Offering) oder TGE (Token Generating Event) bekannt.

Abs. 1 Ziffer 6 ,,Basisinformation”
Abs. 1 Ziffer 6 definiert die ,Basisinformationen”. Im Zusammenhang mit ICO

erflllen gemeinhin ,,White Paper” genannte Dokumente eine dhnliche Funktion.

Abs. 1 Ziffer 7 ,VT-Dienstleister”
Abs. 1 Ziffer 7 definiert VT-Dienstleister als Person, welche eine oder mehrere

Tatigkeiten nach Ziff. 8-16 ausfihrt.

Abs. 1 Ziffer 8 ,, Token-Emittent”

Abs. 1 Ziffer 8 definiert den Begriff ,Token Emittent” und versteht darunter die-
jenige natdrliche oder juristische Person, welche die Token Emission vornimmt.
Dies kann sowohl im eigenen Namen im Sinne einer Eigenemission, oder fir Drit-

te erfolgen.
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Abs. 1 Ziffer 9 ,Token-Erzeuger”

Abs. 1 Ziffer 9 definiert den Begriff ,, Token Erzeuger” und versteht darunter ei-
nen Dienstleister, welcher die konkrete Ausgestaltung der Token technisch vor-
nimmt. Er erstellt Regeln (Software), wie sich die Token verhalten, welche Inter-
aktionen moglich sind und insbesondere unter welchen Umstanden sie Ubertra-
gen werden konnen. In diesem Sinne kénnen Token auf bestehenden VT-
Systemen erzeugt (bspw. ERC20 Token auf der Ethereum-Blockchain), oder auf
eigenen VT-Systemen erstellt werden. Der Token Erzeuger entwickelt somit nicht

zwangslaufig ein eigenes VT-System.

Abs. 1 Ziffer 10 ,VT-Verwahrer”

Abs. 1 Ziffer 10 definiert den ,VT-Verwahrer” und versteht darunter einen
Dienstleister, welcher fir den wirtschaftlich Berechtigten den Privaten Schliissel
verwahrt. Es ist gesetzgeberisches Ziel, an die Verwahrung des Privaten Schlis-
sels besondere Anforderungen oder Sicherungsmassnahmen zu stellen. Der Be-
griff VT-Verwahrer ist vom Begriff Depotverwahrung aus dem BankG zu differen-
zieren, da keine Verwaltungshandlungen vom VT-Verwahrer erbracht werden.
Somit ist es ihm moglich, die Privaten Schliissel von Token, welche Finanzinstru-

mente repradsentieren, zu verwahren.

Abs. 1 Ziffer 11 ,,Physischer Validator”

Abs. 1 Ziffer 11 definiert den ,,Physischen Validator” und versteht darunter einen
Dienstleister, der die Verbindung zwischen dem Token und dem Recht an einer
Sache, welches im Token verkorpert wird, herstellt und die Durchsetzung der im
Token verkorperten Rechte gewahrleistet. Gedacht ist also daran, dass ein Kunde
an einen Token Erzeuger herantritt mit dem Auftrag, Rechte an einem Vermo-
gensgegenstand (beispielsweise an einer Uhr), welchen er im Eigentum halt, zu

tokenisieren, indem Uber diese Rechte an der Sache ein Token ausgegeben wird.
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Abs. 1 Ziffer 12 ,VT-Protektor”

Abs. 1 Ziffer 12 definiert den ,VT-Protektor” und versteht darunter einen Dienst-
leister, welcher im Rahmen eines VT-Systems zum Schutze der Privatsphare typi-
sche Treuhanddienstleistungen erbringt. Er tritt dabei unter eigenem Namen

zugunsten eines oder mehrerer Dritter auf.

Abs. 1 Ziffer 13 ,VT-Wechselstubenbetreiber”

Abs. 1 Ziffer 13 definiert den ,VT-Wechselstubenbetreiber” und versteht darun-
ter einen Dienstleister, welcher aktuelle Marktpreise von Token offenlegt und
Token gegen gesetzliche Wahrungen oder umgekehrt tauscht. Darunter fallen
beispielsweise sogenannte ,Bitcoin-Automaten” (auch Bitcoin ATM) oder ,,Kryp-

to-Exchanges”.

Abs. 1 Ziffer 14 ,VT-Prifstelle”

Abs. 1 Ziffer 14 definiert den ,VT-Prifstelle” und versteht darunter einen Dienst-
leister, welcher sicherstellt, dass bei Verfligung Gber einen Token die Vertrags-
parteien geschéaftsfihig sind und gegebenenfalls weitere Erwerbs- oder Ubertra-
gungsvoraussetzungen eingehalten werden. Dies kann auch durch eine Software

ausgefuhrt werden.

Abs. 1 Ziffer 15, VT-Preisdienstleister”
Abs. 1 Ziffer 15 definiert den ,VT-Preisdienstleister” und versteht darunter einen
Dienstleister, dessen Hauptaufgabe es ist, aktuelle aggregierte Preisinformatio-

nen von Token zu veroffentlichen.

Abs. 1 Ziffer 16 ,VT-ldentitatsdienstleister”
Abs. 1 Ziffer 16 definiert den , VT-ldentitdtsdienstleister” als Person, welche den
Verfligungsberechtigten eines Offentlichen Schliissels identifiziert und in einem

Verzeichnis aufnimmt.
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Abs. 1 Ziffer 17 ,,VT-Systeme”

Abs. 1 Ziffer 17 definiert VT-Systeme als Transaktionssysteme, welche den siche-
ren Austausch und die sichere Aufbewahrung von digitalen Reprdsentationen
von Rechten sowie darauf aufbauende Dienstleistungserbringung mittels ver-
trauenswirdigen Technologien gemass Art. 3 ermoglichen. Der Begriff , Transak-
tionssystem” stellt dabei einen Uberbegriff tiber alle denkbaren Vorginge mit
Token dar, um den sehr breiten Anwendungsbereich einer Token-Okonomie zu
versinnbildlichen. Darunter sind Handelstaitigkeiten, Tauschvorginge, Ubertra-
gung von Rechten im Allgemeinen u.v.m zu verstehen. Die Formulierungen ,,si-
cherer Austausch” und ,sichere Aufbewahrung” sind als allgemeine Qualitatskri-
terien zu verstehen, ohne die ein VT-System nicht vertrauenswiirdig sein kann.
Das Kriterium der sicheren Aufbewahrung bezieht sich insbesondere auf die digi-
talen Reprdsentationen von Rechten und deren Integritat, nicht auf die Aufbe-

wahrung der Privaten Schliissel.

Zu Art. 6

Abs. 1: Der Verflugungsberechtigte ist der Inhaber der vollen Rechtszustandigkeit
am Token, d.h. er darf Gber den Token rechtsgiiltig verfiigen und gilt als Eigen-
timer des im Token verkorperten Rechts. Nach heutigem Wissensstand ist die
Verfligung tiber Token technisch jedoch nicht direkt, sondern nur iber den Priva-
ten Schllssel ausiibbar. Es besteht also eine Dualitat der Verfligungsberechti-
gung Uber den Token und Uber den Privaten Schlissel. Im Gesetz kniipft die Ver-

figungsberechtigung deshalb am Privaten Schlissel an.

Uber einen Privaten Schliissel kann faktisch tber die einem Offentlichen Schlis-
sel zugeordneten Token verfligt werden. Der Inhaber des Privaten Schliissels hat
somit die Verfligungsgewalt (iber den Token. Damit muss er jedoch nicht zwin-
gend der Verfligungsberechtigte sein. Falls ein Privater Schliissel gestohlen wird,

erlangt der Dieb die faktische Verfligungsgewalt tGber den Token und kann somit
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Transaktionen auslésen. Er ist jedoch aus rechtlicher Sicht nicht verfligungsbe-
rechtigt. Im Gesetz wird deshalb zwischen dem Inhaber der Verfligungsgewalt

und dem Verfligungsberechtigten unterschieden.

Damit die Anwendung auf VT-Systemen praktikabel ist, geht das Gesetz von der
Vermutung aus, dass der Inhaber der Verfligungsgewalt auch der Verfligungsbe-
rechtigte ist. Wenn also der Dieb die Verfligungsmacht Gber den Privaten Schlis-
sel erlangt, wird vermutet, dass er auch der Verfligungsberechtigte ist. Diese
gesetzliche Vermutung kann jedoch widerlegt werden. Eine widerlegliche gesetz-
liche Vermutung kehrt die Beweislast um. D.h. es wird dem Bestohlenen aufer-
legt zu beweisen, dass er der rechtmassige Verfligungsberechtigte ist. Rechtmas-
siger Verfligungsberechtigter ist, wer den Token nachweisbar von einem Verfi-

gungsberechtigten Ubertragen erhalten oder origindr erworben hat.

Diese Regelung ist sinngemass auch auf die — in der Praxis haufig vorkommende
— Anwendung, dass lber einen Token nur tGber mehrere Private Schlissel verfiigt

werden kann (Multi-Signature), anwendbar.

Abs. 2: Die Art. 7-12 umfassen Regelungen zur Verfligung tUber Token, welche
insgesamt vor allem fir Token mit verkdrperten Rechten zentral sind. Fiir den
Spezialfall von ,leeren” Token, d.h. Token, in denen keine Rechte verkorpert sind
(z.B. Fiat-Kryptogeld), macht die Anwendung der Art. 7 und 9 Uber die Wirkung
der Verfliigung auf das verkorperte Recht sowie die Legitimation des Verfligungs-
berechtigten keinen Sinn. Dieser Absatz soll klarstellen, dass die Regelungen in
Art. 8, 10, 11 und 12 auch fiir leere Token anwendbar sind, um die nétige Rechts-

sicherheit zu gewahrleisten.

Zu Art. 7
Abs. 1: Wie schon in Kapitel 3 ausgefiihrt, wird mit der Erzeugung von Token kein

neues Recht geschaffen, sondern nur ein bestehendes Recht der Ubertragungs-
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und Legitimationsordnung des VT-Systems unterworfen. Ist der Token gefiillt, so
wird das Recht nach den Regeln des VT-Systems {ibertragen (Ubertragungsord-
nung). Durch die Verkdrperung eines Rechts im Token ist die Ubertragung des
Token — sofern sie rechtlich und vertraglich zuldssig ist — gleichbedeutend mit
einer Ubertragung des verkdrperten Rechts. Mit der Ubertragung des Token wird
der Ubernehmende zum Verfiigungsberechtigten und damit auch automatisch
zum rechtmassigen Inhaber des im Token verkorperten Rechts bzw. Eigentimer

von der im Token verkdrperten Sache.

Abs. 2: Um die Funktionsfahigkeit eines VT-Systems zu gewahrleisten, ist es not-
wendig, dass die Verbindung zwischen Recht auf VT-Systemen und dem verkor-

perten Recht unmittelbar sichergestellt wird.

Deshalb wird Token-Erzeuger die Pflicht auferlegt, durch geeignete Massnahmen
sicherzustellen, dass die Verfligung tber den Token tatsachlich auch die unmit-
telbare Verfligung Uber das verkorperte Recht bewirkt und eine anderweitige
Verfligung iber das im Token verkdrperte Recht ausgeschlossen ist. Die weiteren

Pflichten des Token-Erzeugers werden in Artikel 19 nidher erlautert.

Abs. 3: Mit diesem Absatz soll klargestellt werden, dass mit einer Verfligung auch

die Verfliigungsberechtigung am Token Ubertragen wird.

Zu Art. 8
Wie im Kapitel 3 bereits ausgefiihrt, braucht es fir die Herbeifiihrung einer

rechtmassigen Verfligung drei Elemente:

a) Abschluss der Verfligung geméass dem System:

Eine detaillierte Regelung des Ubertragungsvorgangs im eigentlichen Sinne
ist heute kaum maglich, will man nicht riskieren, dass die Regelung rasch ob-

solet wird oder sich sogar als Hindernis fur die kiinftige technologische Ent-
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wicklung erweist; damit bleibt nichts anderes, als auch hier auf die Regeln
des Systems zu verweisen. Der Verweis auf die Systemregeln lasst auch die
Moglichkeit offen, besitzlose dingliche Rechte an Token zu begriinden, z.B.

mittels Kontrollvereinbarungen oder “earmarking”.

eine Erklarung des Ubertragenden und des Ubernehmenden:

Voraussetzung einer rechtswirksamen Ubertragung von Eigentumsrechten
bzw. der Begriindung von beschrankten dinglichen Rechten ist die sog. ding-

liche Einigung zwischen Ubertragenden und Ubernehmenden.

Die der dinglichen Einigung zugrunde liegenden Willenserklarungen be-
schrinken sich auf die Herbeifiihrung der Wirkungen der Verfiigung (Uber-
tragung der Verfligungsberechtigung), den Gegenstand der Verfligung und
die Parteien des Verfligungsgeschafts (verfligungsrechtlicher Minimalkon-
sens). Fir diese Erklarung gelten keine Formvorschriften, sie ist auch konklu-

dent giiltig.

Verfiigungsberechtigung des Ubertragenden:

Verfligungen sind nur dann wirksam, wenn der Verfligende Verfiigungsbe-
fugnis besitzt, d.h. die Befugnis hat, die in Frage stehende Rechtsverdnde-
rung auszuldsen. Rechtmadssiger Verfligungsberechtigter ist, wer den Token

von einem Verfligungsberechtigten libertragen oder originar erhalten hat.

Abs. 2: Die Unveranderbarkeit von Ubertragungen auf VT-Systemen legt es nahe,

fur Verfligungen lber Token vom Abstraktionsprinzip auszugehen, diese also

auch dann als wirksam zu erachten, wenn ein wirksames Verpflichtungsgeschaft

nicht zustande gekommen ist (z.B. wegen Widerrechtlichkeit) oder nachtraglich

weggefallen ist (z.B. wegen Anfechtung aufgrund eines Irrtums). Das heisst nicht,

dass die Verfligung endgiiltig ist, sondern nur, dass sie nach bereicherungsrecht-

lichen Regeln riickabzuwickeln ist, indem der rechtsgrundlos bereicherte Erwer-
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ber die Token mittels eines neuen Ubertragungsvorgangs an den grundlos Verfii-
genden zurlckibertragt (bzw. dazu gegebenenfalls durch richterliches Urteil ge-

zwungen wird).

VT-Systeme sind im Allgemeinen dadurch gekennzeichnet, dass verifizierte
Transaktionen nicht riickgangig gemacht werden kénnen. Eine Loschung oder
Stornierung, wie in anderen Transaktionssystemen ist nicht moéglich. Dies wird
haufig als Argument angefiihrt, dass eine Verfligung eines Token zwingend

rechtmassig ist.

Es ist deshalb wichtig zu definieren, dass nur die faktische Verfligungsgewalt
durch die Technologie eindeutig Gbertragen wird, und nicht notwendigerweise
auch die Verfiigungsberechtigung. So kénnen bei Verfiigungen ohne Rechtsgrund
die Vorschriften des ABGB (iber die ungerechtfertigte Bereichung angewendet
werden. Auch wenn eine Transaktion technisch nicht geléscht werden kann,
kann dennoch die faktische Verfligungsgewalt an den rechtmaéssigen Verfi-
gungsberechtigten lbertragen werden, damit der rechtmassige Zustand wieder

hergestellt wird.

Abs. 3: In diesem Abschnitt soll fiir den Fall von Zwangsvollstreckungsverfahren
geregelt werden, ab welchem Zeitpunkt die Verfliigung iber einen Token recht-
massig ist. Analoge Regelungen finden sich im Finanzmarktrecht (vgl. Art. 3 der

EU-Finalitatsrichtlinie).

Zu Art. 9

Die Legitimation regelt die Frage, wen der Verpflichtete im Falle von Forderungs-
oder Mitgliedschaftsrechten als berechtigt anerkennen darf und muss. Unter
dem Begriff ,Verpflichteter” sind z.B. ein Schuldner oder eine Gesellschaft zu
verstehen. Grundsatzlich gilt, dass nur Leistung an den materiell berechtigten

Glaubiger befreiende Wirkung hat; bestehen diesbeziiglich Zweifel, so kann und
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muss der Verpflichtete die Zahlung verweigern. Das Wertpapierrecht bestimmt
deshalb, dass der Verpflichtete durch Leistung an den Inhaber des Wertpapiers
befreit wird und dass er vom Inhaber eines Wertpapiers keinen weiteren Aus-
weis Uiber seine Gldaubigerstellung verlangen kann. Diese sog. Legitimationsregeln
sind zentrale Voraussetzungen fiir die Verkehrsfahigkeit von Wertpapieren und
sollen auch fiir Token gelten, auch und besonders weil hier die durch das VT-
System ausgewiesene Rechtszustandigkeit einen hohen Grad an Verlasslichkeit

bietet.

Zu Art. 10

Fehlt dem Verfligenden die Verfligungsberechtigung, so fehlt es an einer Tatbe-
standsvoraussetzung fir den Erwerb eines Token. Das ist vor allem dann misslich,
wenn der Ersterwerber den Token weiter Ubertragt, denn auch in diesem Fall
fehlt es an der erforderlichen Verfligungsberechtigung. Das Gesetz sieht einen
besonderen Schutz des Ubernehmenden vor, wenn dieser hinsichtlich der Verfi-
gungsbefugnis des Ubertragenden gutglaubig war. Der Erwerber erwirbt Rechts-
zustandigkeit am Token in diesem Fall originar kraft guten Glaubens. Dies gilt
jedoch nur falls der Ubernehmende ein gleichwertiges Gegengeschift mit dem
Ubertragenden getitigt hat. Geschenke oder das Auffinden eines Privaten

Schllssels unterstehen diesem Schutz nicht.

Die Voraussetzungen fir den Gutglaubenserwerb unterscheiden sich je nach
Vermogensobjekt. An beweglichen Sachen bspw. ist ein Gutglaubenserwerb nur
moglich, wenn der Eigentimer die Sache dem Verfligenden anvertraut hatte,
nicht jedoch, wenn sie ihm abhandengekommen ist. Auf VT-Systemen kann dies
im Wesentlichen durch Verlust des Privaten Schliissels auf einem Smartphone
oder eines Hardware Wallets geschehen. Im Immobiliarsachenrecht knipft der
Gutglaubenserwerb an den Registereintrag an. Da die Technologie von VT-

Systemen auch Registerfunktionen erfillt und sich durch hohe Zuverlassigkeit
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auszeichnet, liegt es nahe, hier ebenfalls an den Registereintrag anzuknipfen
und auch den Gutglaubenserwerb von abhanden gekommenen Sachen zu er-

moglichen.

Eine solche Funktion kénnte durch die Registrierung von Offentlichen Schliisseln,
z.B. bei einem VT-Identitatsdienstleister, ermoglicht werden. In diesem Fall wiir-
de eine Zuordnung des Offentlichen Schliissels zum Inhaber den Beweis des Ver-

lusts oder Diebstahls des Privaten Schliissels erleichtern.

Zu beachten ist, dass der Erwerb kraft guten Glaubens im Allgemeinen nur das
Fehlen der Verfligungsberechtigung zu heilen vermag, nicht aber eingreift, wenn
die Verfligungsberechtigung aus anderen Griinden entfillt, z.B. infolge Exekuti-

on, Konkurserdffnung oder fehlender Handlungsfahigkeit.

Zu Art. 11

Art. 11 bestimmt den raumlich-persdnlichen Anwendungsbereich der Vorschrif-
ten Uber die Verfligungsberechtigung. Da VT-Systeme keinen rechtlichen An-
kntpfungspunkt in einem bestimmten Land haben, ist es wichtig, den Anwen-
dungsbereich der Regelungen Uber die Verfligung von Token (Art. 6-10) im inter-
nationalen Verhaltnis, zu definieren. Rechtssicherheit fiir die Token Wirtschaft
setzt nicht nur eine klare und eindeutige Zuordnung von Eigentums- und Verfu-
gungsrechten voraus, sondern auch Klarheit tiber das anwendbare Recht. In der
Praxis ist diese Frage haufig besonders unklar, weil sich VT-Systeme als dezentra-

le Systeme naturgemass einer eindeutigen raumlichen Zuordnung entziehen.

Es ist dabei klar, dass diese Regelungen am Token anknipfen und nicht primar
am VT-Dienstleister, da auch Private Nutzer von dieser Rechtssicherheit profitie-
ren kdnnen mussen, unabhangig davon, ob sie VT-Dienstleister in Anspruch

nehmen oder nicht.
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Art. 11 sieht deshalb zwei alternative Anknlpfungsfaktoren vor. Nach Bst. a fin-
den Vorschriften (iber die Verfligung (iber Token einerseits dann Anwendung,
wenn der Token durch einen VT-Dienstleister erzeugt oder emittiert wird, der
nach Art. 2 dieses Gesetzes liechtensteinischem Recht untersteht. Dieser Fall
scheint insofern unproblematisch, als das VT-System in diesem Fall einen eindeu-
tigen Bezug zu Liechtenstein hat und mit dem liechtensteinischen Recht vermut-
lich enger verbunden ist als mit jedem anderen Recht. Darliber hinaus erdffnet
Bst. b die Moglichkeit einer Rechtswahl. Die Verfligungsordnung des Gesetzes ist
mit anderen Worten also auch dann zur Anwendung berufen, wenn zwar kein
VT-Dienstleister in Liechtenstein domiziliert ist, der Token-Emittent jedoch liech-
tensteinisches Recht gewahlt hat. Das lasst sich damit rechtfertigen, dass die
raumliche Zuordnung von VT-Systemen zu einer bestimmten Rechtsordnung
haufig ausserordentlich schwierig ist, weil es an einem Mittelpunkt des Rechts-
verhéltnisses fehlt. Eine Rechtswahl eroffnet in diesem Fall die Moglichkeit, klare
Rechtsverhiltnisse zu schaffen. Die Rechtswahl muss eine ausdrickliche sein;
kann also nicht aus den Umstanden hergeleitet werden. Formelle Anforderungen
an die Rechtswahl stellt Art. 11 Bst. b nicht auf; insbesondere ist keine Schrift-
form erforderlich, die fiir die digitale Wirtschaft ein kaum Utberwindbares Hin-
dernis darstellen wiirde. Im Ubrigen bestimmen sich Voraussetzungen, Wirkun-
gen und Schranken nach den allgemeinen Bestimmungen des Internationalen

Privatrechts (Art. 11, 39 ff. IPRG).

Deshalb wird der erste Anwendungsbereich dieser Regelungen fiir Token defi-
niert, welche durch einen in Liechtenstein domizilierten VT-Dienstleister erzeugt
oder emittiert werden (Bst. a). Damit auch fiir andere Konstellationen diese
Moglichkeit besteht, ist Bst. b bewusst sehr offen formuliert. Damit kdnnen auch
bestehende Token nachtraglich, oder Token, welche durch Nutzer selbst erzeugt,

oder solche welche im Ausland erzeugt oder emittiert werden, freiwillig diesen
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Regelungen unterstellt werden, um so diese Rechtssicherheit in Anspruch zu

nehmen.

Zu Art. 12

Bei diesem Artikel handelt sich um eine reine Zustandigkeitsnorm. Die Zustandig-
keit liechtensteinischer Gerichte ist insofern von grosser Bedeutung, weil diese
das anwendbare Recht nach Art. 11 bestimmen, wahrend ausléndische Gerichte
ihr eigenes Kollisionsrecht konsultieren. Es geht also nicht um die Uberstiilpung
von liechtensteinischem Uber ausldandisches Recht, sondern um die Gewahrleis-

tung einer moglichst weitgehenden Rechtssicherheit.

Dieser Artikel stellt zunachst einmal klar, dass ein Token als im Inland befindli-
ches Vermogen gilt, sofern das VT-System gemass Art. 2 liechtensteinischem
Recht untersteht. Damit ist der Gerichtsstand am Ort der gelegenen Sache i.S.v. §
50 Abs. 1 JN eroffnet. Weiter wird die gesetzliche Fiktion statuiert, dass die Wahl
(explizite Unterstellung gemass Art. 11 Bst. b) liechtensteinischen Rechts zugleich
als Zustandigkeitsvereinbarung i.S.v. § 53 JN gilt. Vereinbarungen lber die Zu-
standigkeit eines Gerichts werden im internationalen Zivilprozessrecht weit her-

um anerkannt.

Zu Art. 13

Diese Bestimmung statuiert allgemeine Voraussetzungen, die VT-Dienstleister
nach Art. 36 Abs. 1 einhalten miissen. Diese Voraussetzungen (Unbescholtenheit;
Zuverlassigkeit; Handlungsfahigkeit) gelten einerseits fur natirliche Personen,
die registrierungspflichtige Dienstleistungen erbringen wollen, andererseits auch

fir Mitglieder der Geschaftsleitung einer juristischen Person (Abs. 2).

Die im Gesetz statuierten Voraussetzungen miissen im Zeitpunkt der Registrie-
rung und wahrend der Tatigkeit des VT-Dienstleisters permanent erfillt sein. Die

FMA darf daher einen Antragsteller, der vorbestraft ist und dessen Strafe noch
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nicht getilgt ist, nicht in das Dienstleisterregister nach Art. 41 eintragen (vgl. Abs.
3 Bst. a).

Art. 13 Abs. 1-3 statuieren insoweit entsprechende ,Registrierungsausschluss-

griinde”.

Die Abs. 1-3 wurden den funktionell vergleichbaren Art. 8 ff. GewG bzw. den §§ 8
ff. 6. GewO nachgebildet. Zur Auslegung des Art. 13 Abs. 1-3 kann daher auch auf

diese Bestimmungen zuriickgegriffen werden.

Abs. 4: Unabhdngig von den Abs. 1-3 ist Abs. 4 zu sehen, der qualifizierte Organi-
sationsanforderungen an registrierungspflichtige VT-Dienstleister statuiert. Diese
Voraussetzungen (etwa klare Organisationsstruktur; Verfahren zur Vermeidung
von Interessenskonflikten) sind ebenfalls von VT-Dienstleistern permanent zu
erfillen und in einem entsprechenden Organisationsdokument zu prazisieren. Im
Unterschied zu den anderen Absatzen sind die Anforderungen nach Abs. 4 von

allen VT-Dienstleistern ungeachtet ihrer Rechtsform zu erfillen.

Wenn Art. 13 Abs. 4 Bst. ¢ VT-Dienstleister zur Haltung eines adaquaten Min-
destkapitals oder zum Abschluss einer ,vergleichbaren Sicherheit” zwingt, ist hier
unter anderem eine Bankgarantie oder eine adaquate Haftpflichtversicherung
gemeint. Die Hohe des Mindestkapitals orientiert sich an der Vermogensverwal-

tungsgesellschaft gemass Art. 8 VVG.

Abs. 5: Abs. 5 stellt klar, das VT-Dienstleister nach Art. 36 Abs. 2, die sich freiwil-
lig registrieren, ebenfalls die in den Abs. 1-4 statuierten Voraussetzungen zu er-

fallen haben.

Zu Art. 14
Der Art. 14 normiert die besonderen Voraussetzungen, welche fiir den Token

Emittenten gelten. Definitionsgemass fihrt er die Token Emission (ICO / TGE) fir
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sich oder Dritte durch. Die Regierung stellt fest, dass in der gegenwartigen Praxis
der Token Emittent neben der Token Emission zumeist auch die Token Erzeugung
vornimmt. Daneben gibt es auch jetzt schon Falle, in welchen die Token Erzeu-

gung durch Dritte im Auftrag vorgenommen wird.

Token Emittent ist nur, wer 6ffentlich einen oder mehrere erzeugte Token anbie-

tet. Dabei ist unbeachtlich, ob er dies fiir eigene oder fremde Rechnung tut.

Das gegenstandliche Gesetz soll aber Personen, welche erzeugte Token mit an-
deren Personen unter Ausschluss der Offentlichkeit (over the counter OTC) han-

deln, nicht erfassen.

Die Regierung sieht fiir den Token Emittenten eine Registrierungspflicht vor. Be-
reits vor Inkrafttreten dieses Gesetzes ist es gangige Praxis der FMA, die Ge-
schaftsmodelle, welche hinter Token Emissionen stehen, auf bewilligungspflich-

tige Aktivitaten zu prifen.

Art. 14 Bst. a verpflichtet den Token Emittenten dazu, die Basisinformationen
nach Kapitel lll D des vorliegenden Gesetzes zum Zeitpunkt der Emission und bis
zehn Jahre nach abgeschlossener Emission offenzulegen. Dies mit dem Zweck,
dass der Nutzer Informationen lber die 6ffentlich anzubietenden bzw. angebo-
tenen Token erhilt, welche es ihm ermoglichen, sich ein fundiertes Urteil liber
die mit den Token verbundenen Rechte und Risiken zu bilden sowie sich tber die

beteiligten Dienstleister zu informieren.

Im Sinne des Art. 1059 Abs. 1 PGR erscheint es der Regierung angemessen, den
Token Emittenten zur Aufbewahrung und Offenlegung der Basisinformationen
fir einen Zeitraum von 10 Jahren nach abgeschlossener Token Emission zu ver-
pflichten. Eine elektronische Aufbewahrung und Offenlegung ist moglich, sofern

die Anforderungen nach PGR bzw. der Verordnung zum PGR eingehalten werden.
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Der Zeitpunkt der Speicherung kann dabei unter Verwendung einer vertrauens-

wirdigen Technologie nach diesem Gesetz dokumentiert werden.

Art. 14 Bst. b verpflichtet den Token Emittenten dazu, Kundenauftrage hinsicht-
lich der Token Emission insbesondere was Volumina, Preis, etc. anbelangt, auf-

tragsgemass durchzufihren.

Art. 14 Bst. c verpflichtet den Token Emittenten dazu, sicherzustellen, dass der
offentlich angebotene Token und das damit verbundene Recht nicht bereits ein-
mal emittiert wurden. Wurde beispielsweise das Eigentumsrecht an einem be-
stimmten Vermogensgegenstand (zur lllustration im Folgenden: Fahrrad) einmal
tokenisiert und dieser Token emittiert, so soll eine erneute Emission verhindert
werden. Dies ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass es vergleichsweise einfach

ist, Token zu erstellen und diese zu emittieren.

Nicht gemeint ist aber beispielsweise, wenn ein Zugangsrecht an einer Plattform
tokenisiert und ausgegeben wurde und folglich weitere tokenisierte Zugangs-

rechte emittiert werden sollen.

Die Regierung hat sich bewusst dafilir entschieden, dem Token Emittenten die
Verpflichtung gesetzgeberisch zu Uberbinden, eine Doppelemission zu verhin-
dern. Zwar hat auch der Physische Validator nach Art. 20 Bst. a sicherzustellen,
dass der Auftraggeber der Tokenerzeugung zum Zeitpunkt der Tokenerzeugung
rechtmassig Gber das zu tokenisierende Recht verfligen kann, um insbesondere
eine Rechtekollision bei der Tokenisierung von Rechten an derselben Sache zu
vermeiden (bspw. die zweimalige Tokenisierung des Eigentumsrechtes an der-
selben Sache). Zusatzlich hat nach Meinung der Regierung aber auch der Token
Emittent zu gewahrleisten, dass keine bereits emittierten Token nochmals 6f-
fentlich angeboten werden. Dies deshalb, da dadurch die Vertrauenswiirdigkeit

des Systems gestarkt wird und zudem der Physische Validator die angesprochene
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Gewahrleistungsfunktion nur dann einnehmen kann, wenn es um die Tokenisie-
rung von Rechten an Sachen geht. Soweit aber keine Rechte an Sachen, sondern
sonstige Rechte tokenisiert und emittiert werden sollen, bedarf es jedenfalls der

Vermeidung der Doppelemission durch den Token Emittenten.

Art. 14 Bst. d verpflichtet den Token Emittenten dazu, sicherzustellen, dass bei
einer neuerlichen Emission (iber zusammenhdngende Rechte die bereits erfolgte
Emission vermerkt wird. Wurde beispielsweise in einer ersten Emission das Nut-
zungsrecht an einem Fahrrad tokenisiert, so soll daraufhin bei der neuerlichen
Emission des tokenisierten Eigentumsrechtes am Fahrrad die bereits erfolgte

Emission des Nutzungsrechtes vermerkt werden.

Auch diese Verpflichtung ist — soweit es um die Tokenisierung von Rechten an
Sachen geht — wiederum im Zusammenhang mit der Verpflichtung des Physi-
schen Validators gemass Art. 20 Bst. a zu sehen, welcher sicherzustellen hat, dass
der Auftraggeber der Tokenerzeugung zum Zeitpunkt der Tokenerzeugung
rechtmassig Uiber das zu tokenisierende Recht verfligen kann, um insbesondere
eine Rechtekollision bei der Tokenisierung von Rechten an derselben Sache zu
vermeiden. Zwar stellt die Tokenisierung des Eigentumsrechtes und die Tokeni-
sierung des Nutzungsrechtes an derselben Sache per se noch keine Rechtekollisi-
on i.S.v. Art. 20 Bst. a dar, solange der rechtmassige Verfligungsberechtigte liber
das tokenisierte Eigentumsrecht und das tokenisierte Nutzungsrecht in einer
Person zusammentrifft. Spatestens bei der Emission von Token Uber solche zu-
sammenhdngenden Rechte ist der Vermerk der bereits erfolgten Emission unab-

dingbar.

Art. 14 Bst. e verpflichtet den Token Emittenten dazu, sicherzustellen, dass Pro-
zesse bestehen, welche geeignet sind, die Zuordnung von Nutzern und emittier-
ten Token innert niitzlicher Frist bei Unterbrechungen jeglicher Art, insbesondere

durch technisches Versagen, Angriffe von Dritten, etc., wiederherzustellen.
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Zu Art. 15

Der Art. 15 normiert die besonderen Voraussetzungen, welche fiir den VT-
Verwahrer gelten. Definitionsgemass verwahrt er die Privaten Schlissel von Nut-
zern. Wie bereits zu den Begriffsbestimmungen ausgefiihrt, ermoglicht es der
Private Schlissel demjenigen, welcher Verfligungsgewalt darliber hat, mit dem
Offentlichen Schliissel verschliisselte Daten zu entschliisseln, sowie digitale Sig-

naturen zu erzeugen und somit Transaktionen durchzufihren.

Der Private Schlissel ermoglicht somit die Verfligung iber die Token. Token kon-
nen, wie am Beispiel von Bitcoin ersichtlich, betrdchtliche Marktwerte aufwei-
sen, weshalb eine entsprechende Sorgfalt bei der eigenen Verwahrung der Priva-
ten Schlissel angezeigt ist. Umso mehr muss dies gelten, wenn die Verwahrung
Privater Schliissel gegen Entgelt fir Dritte besorgt wird. Dabei ist zu bedenken,
dass Private Schlissel bei tatsachlichem Verlust nach derzeitigem Stand der
Technik nicht wiederhergestellt werden kénnen. So sind tokenisierte Rechte an
Vermogenswerten flr die Erben verloren, wenn der Erblasser keine Sicherungs-
kopien seiner Privaten Schlissel hinterlegt hat oder die Privaten Schlissel nach

seinem Ableben nicht anders zugdnglich gemacht hat.

Soweit spezialgesetzlich nicht anders geregelt, gelten die Bestimmungen des

ABGB zum Verwahrungsvertrag.

Art. 15 Bst. a verpflichtet den VT-Verwahrer dazu, angemessene Vorkehrungen
zu treffen, dass die Privaten Schliissel insbesondere gegen Vervielfdltigung, Ver-

lust, Diebstahl, Zerstérung, etc. gesichert sind.

Art. 15 Bst. b verpflichtet den VT-Verwahrer dazu, die verwahrten Privaten
Schliissel von Kunden getrennt von den eigenen zu verwahren. Ziel ist es, dass
jederzeit nachvollzogen werden kann, welche Privaten Schlissel im Kundenauf-

trag verwahrt und somit nicht betriebszugehdrig sind und welche im Betriebs-
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vermogen des VT-Verwahrers stehen. Die verwahrten Privaten Schliissel von
Kunden sind deshalb im Konkursfalle des VT-Verwahrers in analoger Anwendung

des Art. 24 KO Gegenstand der Aussonderung.

Art. 15 Bst. c verpflichtet den VT-Verwahrer dazu, sicherzustellen, dass Prozesse
bestehen, welche geeignet sind, die Zuordnung von Kunden und verwahrten Pri-
vaten Schllisseln innert nitzlicher Frist bei Unterbrechungen jeglicher Art, insbe-
sondere durch technisches Versagen, Angriffe von Dritten, etc., wiederherzustel-

len.

Zu Art. 16

Der VT-Preisdienstleister hat keine aktive Rolle bei Verfligungen, d.h. bei Tausch
und Handel, somit besteht also kein Transaktionsrisiko. Er sammelt nur Informa-
tionen (z.B. Angebots-, Nachfrage- und Abschlusspreise von identischen Token)
und berechnet daraus eine aggregierte Preisinformation, die Handlern, Vermo-
gensverwaltern und Nutzern eine Indikation fir den Preis eines Token geben
konnten. Interessenskonflikte und falsche Berechnungen sind dabei das grosste
Risiko. Diesen Risiken soll entgegengetreten werden, indem dem VT-Preisdienst-
leister auferlegt wird, einerseits die Nachvollziehbarkeit seiner verdffentlichten
Preise zu gewéhrleisten und andererseits Interessenskonflikte bei der Preiserstel-
lung zu vermeiden. Um die Transparenz zu gewahrleisten, hat er weiter die
Pflicht Informationen Uber Transaktionen mit ihm nahestehenden Personen ge-
genuber den betroffenen Nutzern offenzulegen. Als betroffene Nutzer sind alle

Personen gemeint, welche die jeweiligen Preisinformationen einsehen kénnen.

Zu Art. 17
Diese Bestimmung statuiert besondere Verhaltenspflichten fir und Anforderun-
gen an den Betrieb einer VT-Wechselstube. Der Betreiber (als registrierungs-

pflichtiger VT-Dienstleister) ist verpflichtet, interne Kontrollmechanismen
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(-systeme) einzurichten, die gewahrleisten, dass die in Art. 17 umschriebenen In-

formationen permanent fir Dritte abrufbar sind.
Insoweit dient die Bestimmung auch dem Nutzerschutz und der Transparenz.

Wie der VT-Wechselstubenbetreiber seinem Auftrag nachkommt, bleibt ihm
Uberlassen. Er hat jedenfalls (iber angemessene interne Kontrollsysteme zu ver-

fugen.

Zu Art. 18

Der Art. 18 normiert die besonderen Voraussetzungen, welche fir den VT-
Protektor gelten. Der VT-Protektor erbringt im Rahmen eines VT-Systems zum
Schutze der Privatsphdre von Nutzern typische Treuhanddienstleistungen. Er tritt
dabei unter eigenem Namen zugunsten eines oder mehrerer Dritter auf. Deshalb
hadlt es die Regierung fir angemessen, diese Dienstleistungen nach BankG oder
TrHG vorzubehalten, fur welche neben den Sorgfaltspflichten weitere spezialge-
setzliche Vorgaben bestehen, die dem Schutze der Nutzer resp. Kunden und des

Finanzplatzes dienen.

Zu Art. 19

Der Art. 19 normiert die besonderen Voraussetzungen, welche fiir den Token
Erzeuger gelten. Token Erzeuger erstellen die Regeln (Software), wie sich Token
verhalten, welche Interaktionen moglich sind und insbesondere unter welchen

Umstanden sie ibertragen werden kdnnen.

In diesem Sinne hat der Token Erzeuger die technische Funktionsfahigkeit der
Regeln (Software) bis drei Jahre nach Uberlassung an den Auftraggeber in Analo-
gie zum Gewahrleistungsrecht des ABGB sicherzustellen. Hinsichtlich des einge-
setzten VT-Systems trifft ihn keine Gewahrleistungspflicht, sondern allenfalls ein

Auswahlverschulden. Dieser Gedanke steht vor dem Hintergrund, dass VT-
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Systeme nicht im Einflussbereich einzelner, somit auch nicht der Token Erzeuger

stehen.

Zu Art. 20

Der Art. 20 normiert die besonderen Voraussetzungen, welche fiir Physische Va-
lidatoren gelten. Im gegenstandlichen Regelungsbereich des Gesetzes, in wel-
chem Rechte auch an physischen Sachen tokenisiert werden kénnen, kommt der
Rolle des Physischen Validators eine zentrale Funktion zu. Hauptaufgabe ist es,
die Verbindung zwischen der Sache und dem Token, welcher Rechte daran abbil-
det, sicherzustellen. Gedacht ist also daran, dass beispielsweise ein Nutzer an
einen Token Erzeuger herantritt mit dem Auftrag, Rechte an einer Uhr, welche er

im Eigentum halt, zu ,tokenisieren”.

Art. 20 Bst. a: Folglich hat der Physische Validator sicherzustellen, dass der Auf-
traggeber der Token Erzeugung auch rechtmassig tUber die tokenisierten Rechte
an der Uhr verfiigen kann. Wird beispielsweise das Eigentumsrecht tokenisiert,
so hat der Physische Validator sicherzustellen, dass der Auftraggeber der Tokeni-

sierung auch Eigentlimer ist.

Weiters hat der Physische Validator sicherzustellen, dass der Auftraggeber der
Tokenerzeugung zum Zeitpunkt der Tokenerzeugung rechtmassig Gber das zu
tokenisierende Recht verfiigen kann, um insbesondere eine Rechtekollision bei
der Tokenisierung von Rechten an derselben Sache zu vermeiden. Dies beinhal-
tet demgemadss auch die Prifung darauf, ob nicht bereits einmal ein Teil- oder
das Vollrecht an einer bestimmten Sache tokenisiert wurde, sodass die Tokeni-
sierung eines weiteren Teil- oder gar des Vollrechts mangels rechtmassiger Ver-

figung Uber das Recht unterbleiben muss.
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Wurde beispielsweise vom rechtmassigen Eigentlimer einer Uhr bereits einmal
das Vollrecht ,Eigentum® an der Uhr tokenisiert, so hat der Physische Validator

zu verhindern, dass dieses Recht nochmals tokenisiert wird.

Wurde beispielsweise das Nutzungsrecht an dieser Uhr vom Eigentlimer bereits
einmal tokenisiert und soll nunmehr das Eigentumsrecht daran wiederum Uber
Auftrag des Eigentlimers tokenisiert werden, so hat der Physische Validator auch
zu priifen, ob der Token, welcher das Nutzungsrecht an der Uhr verbrieft, noch in
der Verflgungsberechtigung im Sinne von Art. 7 des Eigentlimers steht. Ist dies
der Fall, kann die Tokenisierung erfolgen, da der Auftraggeber der Tokenerzeu-
gung hinsichtlich des Eigentumsrechtes an der Uhr dann auch rechtmassig Gber
das zu tokenisierende Vollrecht verfiigt. Wurde der Nutzungstoken aber bereits
Ubertragen, ist der Auftraggeber der Tokenerzeugung hinsichtlich des Eigentums-
rechtes an der Uhr nicht mehr rechtmadssig liber das zu tokenisierende Vollrecht
verfligungsberechtigt, da ein Teilrecht — hier das Nutzungsrecht — durch Ubertra-

gung des Token nicht mehr in seiner Verfligungsberechtigung steht.

Bei der Verpflichtung nach Art. 20 Bst. b handelt es sich deshalb nach Meinung
der Regierung um eine Schlisselfunktion in VT-Systemen, da durch die darin ent-
haltene Sicherstellungsfunktion die Vertrauenswirdigkeit gestarkt wird, indem

bewusste oder unbewusste Rechtekollisionen vermieden werden.

Art. 20 Bst. c verpflichtet den Physischen Validator dazu, die schadenersatzrecht-
liche Haftung fiir denjenigen Fall zu tragen, dass der Verfligungsberechtigte tber
den Token i.S.v. Art. 7 seine Anspriiche zur Erlangung der verbrieften Sache auf-
grund eines Verhaltens des Physischen Validators nicht erfolgreich geltend ma-

chen kann.

Die Bestimmung tragt vor allem folgender Sorge Rechnung: Gibt der Eigentiimer

der bereits oben als Beispiel bemihten Uhr eine Tokenerzeugung des Eigentums-
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rechtes daran in Auftrag, so hat der Physische Validator zunachst nach Art. 20
Bst. a sicherzustellen, dass der Auftraggeber der Tokenerzeugung zu jenem Zeit-

punkt auch tatsachlich rechtmassig tiber das Vollrecht ,,Eigentum® verfligt.

Ist dies der Fall, wird der Physische Validator eine entsprechende Bestatigung

ausstellen, sodass die Token Erzeugung erfolgen kann.

Wirde der so erzeugte Token, welcher das Eigentumsrecht an der Uhr verbrieft,
nunmehr Gbertragen, wiirde im Sinne der Ubertragungsregeln nach Art. 7 i.V.m.

Art. 8 auch das Eigentum an der Uhr libergehen.

Der Ubernehmende des Token, welcher das Eigentumsrecht an der Uhr verbrieft,
ist aber deshalb insofern schutzwiirdig, da sichergestellt sein muss, dass er als
Verfligungsberechtigter (iber den Token i.S.v. Art. 7 auch effektiv tiber das ver-
korperte Recht (Eigentumsrecht an der Uhr) verfligen kann. Beispielsweise muss
deshalb sichergestellt werden, dass der Ubernehmende des Token, welcher das
Eigentumsrecht an der Uhr verkorpert, auch tatsdchlich an die Uhr gelangen

kann.

Dies hat der Physische Validator sicherzustellen. Nach Meinung der Regierung
kann die diesbezligliche Durchsetzbarkeit entweder dadurch sichergestellt wer-
den, indem der Physische Validator die Sache, an welcher ein Recht tokenisiert
werden soll, in Verwahrung nimmt. Nimmt der Physische Validator die Sache, an
welcher ein Recht tokenisiert werden soll aber nicht in Verwahrung, so handelt
er per se dadurch nicht rechtswidrig. Allerdings hat er diesfalls sicherzustellen,
dass der Verfligungsberechtigte tber den Token, welcher nach Art. 7 auch Verfi-
gungsberechtigter tUber das im Token verkorperte Recht ist, etwaige Ersatzan-
spriiche erfolgreich geltend machen kann. Entweder wird der Physische Validator

in der Praxis diesfalls um eine Versicherungs- oder Garantieldsung bemiht sein
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miussen, oder er wird eine entsprechende Kaution vom Auftraggeber der Tokeni-

sierung einheben.

Am Beispiel der Tokenisierung des Eigentumsrechtes an der Uhr hat deshalb ein
Physischer Validator, welcher die Uhr nicht in Verwahrung nimmt, beispielsweise
eine Versicherung — anzunehmender Weise auf Kosten des Auftraggebers der
Tokenisierung — fiir den Fall abzuschliessen, dass der Auftraggeber die Uhr ver-
liert, verkauft, verpfiandet, etc. und dem Ubernehmenden des Token, welcher
das Eigentumsrecht an der Uhr verkorpert, der Durchgriff auf die Uhr nicht mehr
gelingen kann. Immerhin bleibt dem Ubernehmenden des Token diesfalls die
Befriedigung aus dem versicherten Wert der Sache. Selbiges gilt, wenn der Physi-
sche Validator — wiederum anzunehmender Weise auf Kosten des Auftraggebers
der Tokenisierung — eine Bankgarantie (iber den Wert der Sache bereithalt, oder

eine wie auch immer geartete andere gleichwertige Kaution.

Nimmt der Physische Validator die Sache nicht in Verwahrung und kehrt auch
alternativ diesbezliglich nichts vor und laufen die Durchsetzungsbemiihungen
des Verfligungsberechtigten iiber den Token deshalb ins Leere, weil der Ubertra-

gende die Sache nicht mehr hat, handelt der Physische Validator rechtswidrig.

Zu Art. 21

Der Art. 21 normiert die besonderen Voraussetzungen, welche fir eine VT-
Prifstelle gelten. Gemass den Begriffsbestimmungen hat die VT-Prifstelle die
Geschaftsfahigkeit und die Voraussetzungen bei der Verfligung iber einen Token

zu prufen.

Gemass Art. 7 ist der Verfligungsberechtigte Gber den Token auch verfligungsbe-
rechtigt iber das durch den Token verkdrperte Recht. In Zusammenhang mit den

Ubertragungsregelungen (Art. 7 i.V.m. Art. 8) kdnnen sich deshalb Herausforde-
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rungen hinsichtlich der Geschéftsfahigkeit und/oder weiterer besonderer Vo-

raussetzungen beim Ubertragenden sowie beim Ubernehmenden stellen.

Am Beispiel eines Weingutes, welches einen ,Jahrgangstoken” Gber die kiinftige
Weinernte emittiert, zeigt sich diese Herausforderung. Wenn der ,Jahrgangsto-
ken“ so ausgestaltet ist, dass die Ubernehmenden tatsichlich Wein bekommen,
so muss den besonderen Voraussetzungen (hier dem Alter) Rechnung getragen
werden kdonnen. Beim Einsatz einer VT-Priifstelle kann somit verhindert werden,

dass bspw. eine 12-jahrige Person solcherlei Token erwirbt.

Ein weiteres Beispiel kdnnte sein, dass Personen mit Waffenerwerbsschein das
Eigentumsrecht an einer Waffe tokenisieren lassen. Die Prifungsleistung der VT-
Priifstelle besteht darin, zu priifen, dass der Ubernehmer eines Waffentoken

selbst auch Uber einen Waffenerwerbsschein verflgt.

Die Prifungsleistung kann dabei von der VT- Prifstelle durch technische Mass-

nahmen erfolgen.

Zu Art. 22

Ein VT-ldentitdtsdienstleister nimmt auf einem Blockchain-System eine dhnliche
Rolle wie der Vertrauensdiensteanbieter gemass EWR-SIGVG ein, jedoch mit dem
Unterschied, dass die technologische Basis verschieden ist. Der VT-
Identitatsdienstleister hat die Identitdt und gegebenenfalls die spezifischen At-
tribute der natirlichen oder juristischen Person zu lberprifen. In Abs. 1 wird
geregelt, dass die Identitatsfeststellung entweder anhand eines amtlichen Licht-
bildausweises oder durch einen anderen gleichwertigen, dokumentierten oder zu
dokumentierenden Nachweis zu erfolgen hat, wenn die Person oder der Vertre-
ter einer juristischen Person personlich anwesend ist. Zu denken ware hier bei-
spielsweise an eine bereits friiher, aber gesichert dokumentierte, stattgefundene

Identifizierung anhand eines Lichtbildausweises z.B. bei der Eréffnung eines
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Bankkontos, oder einem elektronischen Identitdtsausweis eines anderen Staates
mit gleichwertigen Qualitatsanforderungen. Vertreter von juristischen Personen
haben dariiber hinaus noch einen Nachweis (z.B. Gesellschaftsvertrag oder Han-

delsregisterauszug) Uber das Bestehen der Vertretungsbefugnis vorzulegen.

In Abs. 2 ist vorgesehen, dass die Identitatsfeststellung auch ohne personliche
Anwesenheit durch sonstige Identifizierungsmethoden vorgenommen werden
kann, die eine gleichwertige Sicherheit hinsichtlich der Verlasslichkeit bei person-
licher Anwesenheit bieten. Diese Moglichkeit soll vor allem auch dem dynami-

schen technischen Fortschritt und innovativen Moéglichkeiten Rechnung tragen.

Abs. 3 beschreibt die Anforderungen an die internen Verfahren bzgl. der korrek-
ten Zuordnung von Offentlichen Schliisseln zum Inhaber sowie die Aufbewah-
rung von Kundendaten. Aufgrund der hohen Sensibilitat der persénlichen Daten

sind diese sicher aufzubewahren, um Missbrauch zu verhindern.

Zu Art. 23
Vergleichbar mit Regelungen von der Art des Art. 16 BankG enthadlt Art. 23 eine
aufsichtsrechtliche Bezeichnungsschutznorm. Diese dient dem Schutz der Nutzer

und der Transparenz auf dem Finanzmarkt.

Danach ist die Verwendung bestimmter Bezeichnungen — konkret etwa ,VT-
Dienstleister”, , Token Emittent” — in Liechtenstein nur durch registrierte VT-
Dienstleister zuldssig. Nicht erfasst ist jedoch der Fall, wenn nur eine Bezeich-
nung verwendet wird, in der ein entsprechender Wortteil enthalten ist (z.B. , To-
ken“). Ebenfalls nicht von Art. 23 erfasst ist die Verwendung einer Ubersetzung

der angesprochenen Worte in einer anderen Sprache.

Durch Art. 23 werden jene VT-Dienstleister nach Art. 36 Abs. 1 privilegiert, die im
Verwendungszeitpunkt zum Betrieb von VT-Dienstleistungen berechtigt und im

Dienstleisterregister nach Art. 41 eingetragen waren.
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Zweck des Art. 23 ist es dariber hinaus, zu verhindern, dass Personen, die nicht
den Anforderungen des VT-Gesetzes unterliegen, den Anschein erwecken, be-
rechtigt zu sein, einschlagige VT-Dienstleistungen auszuliben. Art. 23 dient daher
auch der Sicherheit des geschaftlichen Verkehrs und will unlauteren Wettbewerb
verhindern. Ein nicht dem VT-Gesetz unterworfenes Unternehmen soll nicht ei-
nen Wettbewerbsvorteil gegeniiber registrierten VT-Dienstleistern erhalten, in-
dem es z.B. durch eine einschlagige Bezeichnung den Anschein erweckt, diesen

Vorschriften unterworfen zu sein.

In diesem Zusammenhang ist es gleichgliltig, ob geschiltzte Bezeichnungen im
Internet, in Presseaussendungen etc. gebraucht werden (arg. ,Geschéftsrekla-

me“).

Zu Art. 24

Fir den Schutz von Kunden ist eine Klarstellung der vermdégensrechtlichen Tren-
nung von Token, welche von einem VT-Dienstleister treuhdnderisch gehalten
werden, vom eigenen Vermogen des VT-Dienstleisters zentral. Dies ist insbeson-
dere im Konkursfall des VT-Dienstleisters von Bedeutung, da ohne gesetzliche
Regelung die Token der Kunden grundsatzlich auch von den Glaubigern bean-

sprucht werden kdnnen.

Treuhanderisches Halten bedeutet, dass der VT-Dienstleister die Token nach
Aussen im eigenen Namen halt und die Zuordnung zum Kunden eindeutig sicher-

stellt. Dies kann auch in einem separaten System gemacht werden.

Im Wertpapierbereich gibt es eine analoge Problemstellung, welche gesetzlich im
Bankengesetz durch eine Aussonderung der Wertpapiere aus dem Vermogen der

Verwahrstelle geklart wird.

Um hier Klarheit zu schaffen und den Schutz der Kunden zu starken, wird fir VT-

Systeme eine analoge Formulierung verwendet. Treuhanderisch aufbewahrte
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Token erhalten gesetzlich eine Sonderstellung und fallen nicht unter die Kon-

kursmasse des VT-Dienstleisters.

Wichtig ist dabei die Abgrenzung zum Einlagengeschaft gemass BankG. Das Ein-
lagengeschaft definiert sich als Entgegennahme von Geldern durch eine Bank auf
ihre eigene Bilanz, mit dem Ziel, auf eigenes Risiko die Gelder weiter zu verleihen
(z.B. Kredite) oder anderweitig zu investieren. Bei der reinen treuhdnderischen
Aufbewahrung von Token handelt es sich nicht um ein Einlagengeschift, da die
Token nicht durch den VT-Dienstleister im Rahmen von Krediten etc. weiterge-
geben werden. Die treuhanderische Aufbewahrung von Token ist deshalb eher

vergleichbar mit Banknoten, welche in einem Tresor aufbewahrt werden.

Nach der aktuellen Fassung des Gesetzes ist das treuhdnderische Halten von To-
ken fiir Kunden nur einem VT-Protektor moglich. Dennoch ist die Formulierung in
diesem Artikel offen gehalten, um die generelle Anwendung dieser Schutzklau-

seln klarzustellen.

Die Formulierung dieses Artikels verzichtet bewusst auf konkrete Vorschriften,
wie die Token zu halten sind, insbesondere auf eine ,jederzeitige getrennte Auf-
bewahrung” der Token vom Vermdgen des VT-Dienstleisters, weil dies in der
Praxis, vor allem wenn ein Dienstleister Transaktionskonti fir Token anbietet,
kaum umsetzbar sind. Wichtig flir den Nutzerschutz sind die jederzeitige und
eindeutige Zuordnung der Token zum rechtmassigen Inhaber und dadurch die

Moglichkeit, diese im Konkursfall auszusondern.

Zu Art. 25

Die Regelungen zu Art. 24 in Bezug zum treuhdnderischen Halten von Token gel-
ten sinngemass auch fur die Aufbewahrung von Privaten Schlisseln im Namen
des Kunden, um auch hier im Konkursfall Rechtssicherheit gegeniiber den Glau-

bigern des VT-Dienstleisters zu haben.
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Zu Art. 26

VT-Dienstleister haben relevante Geschéaftsunterlagen (z.B. Dokumente Uiber
Kunden, Geschéftsstrategien, Organsitzungen etc.). iber mindestens zehn Jahre
hindurch aufzubewahren. Speziellere Aufbewahrungsfristen bleiben davon unbe-

rihrt.

Zu Art. 27

Art. 27 regelt die Anforderungen bzgl. der Auslagerung von betrieblichen Tatig-
keiten. Innerhalb der Gruppe der auszulagernden Aufgaben unterscheidet das
Gesetz zwischen ,normalen” und , wichtigen betrieblichen Aufgaben”. Nach der
ratio legis ist die Auslagerung allgemeiner (nicht wesentlicher) betrieblicher Auf-
lagen (z.B. der Betrieb einer Webseite, der Betrieb einer Whistle-Blowing-
Hotline) nach Massgabe der allgemeinen zivil-, straf- und datenschutzrechtlichen

Schranken fir die Heranziehung von Erfiillungsgehilfen prinzipiell zuldssig.

Abs. 2 stellt in diesem Zusammenhang klar, welche Aufgaben als wichtig gelten.
Daraus ergibt sich, dass bestimmte betriebliche Aufgaben ausgliederungsfest
sind (so etwa die zentralen Agenden der Geschaftsleitung wie die finale Ent-

scheidungskompetenz, die zivil- und strafrechtliche Verantwortung etc.).

Als gemeinsame Klammer zwischen allgemeinen und wichtigen betrieblichen
Aufgaben ordnet Abs. 3 an, dass VT-Dienstleister angemessene Vorkehrungen zu
treffen haben, um zu gewahrleisten, dass die Anforderungen dieses Gesetzes
erfillt werden. Das betrifft etwa den Bereich des Datenschutzes und der Daten-
sicherheit, des Informationsmanagements etc. Welche Vorkehrungen ein VT-
Dienstleister im Einzelfall zu implementieren hat, richtet sich nach dem Verhilt-
nismassigkeitsprinzip. Dabei sind einerseits das konkrete Geschaftsmodell und
die daraus resultierenden Risiken (etwa fiir die Nutzer), andererseits auch die
Grosse und Leistungsfahigkeit eines VT-Dienstleisters in die Betrachtung einzu-

beziehen.
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Soweit andere Gesetze spezielle Vorgaben fiir Auslagerungen enthalten, sind

diese als leges speciales anzuwenden (Abs. 4; vgl. etwa Art. 19 DSG).

Zu Art. 28
Vergleichbar den Vorgaben des WPPG flir Wertpapierprospekte setzt die Emissi-
on von Token und deren 6ffentliches Angebot die Bereitstellung ausreichender

Basisinformationen fiir die interessierte Offentlichkeit voraus.

Durch ein Set an , Basisinformationen” soll die interessierte Offentlichkeit Gber
Zweck der Tokenemission sowie damit verknlipfte Chancen und Risiken ange-
messen informiert werden (vgl. Art. 30 Abs. 1). Die Informationspflicht trifft den

(beauftragten) Tokenemittenten, nicht aber den Erzeuger oder andere Personen.

»Basisinformationen” sollen ,ausreichend” bereitgestellt werden. Das Gesetz
gibt hinsichtlich des Detailgrades an notwendigen Informationen nur allgemeine
Vorgaben (vgl. z.B. Art. 30 Abs. 2). Der gebotene Informationsgrad ist erreicht,
wenn sich ein interessierter Kdufer oder andere Personen in angemessener Zeit
Uber die Emission, den Zweck derselben sowie damit verkniipfte Chancen und

Risiken informieren kénnen.

Es obliegt daher am Emittenten, zu gewahrleisten, dass die Informationsfunktion

des Art. 30 jedenfalls erfillt werden kann.

Basisinformationen sind fiir die Offentlichkeit rechtzeitig, d.h. vor der Emission
bereitzustellen. Das Gesetz enthalt hinsichtlich des Ortes der Verdéffentlichung
keine Detailvorgaben, sondern Uberlasst dem Emittenten die Wahl, wie er die
interessierte Offentlichkeit informiert. In Betracht kommen etwa Verdffentli-
chungen in einer Tageszeitung, auf der Webseite des Emittenten etc. (vgl. z.B.

Art. 17 Abs. 3 WPPG).
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Die Basisinformationen sind dabei der FMA mitzuteilen. Die FMA soll dabei keine
formelle Priifung, ob die Basisinformationen dem Gesetz entsprechen, durchfih-
ren, um Emissionen durch die Anzeigepflicht zeitlich nicht zu verzégern. Es ist
aufgrund der Wahrung der Reputation und Schutz der Nutzer fiir die Regierung
wichtig, dass die FMA (ber die Aktivitaten informiert ist und bei Verstdssen ein-

schreiten kann.

Zu Art. 29

Abs. 1: Diese Vorschrift entspricht funktionell Art. 7 WPPG und statuiert allge-
meine Formalvorgaben fir Basisinformationen lber Token. Damit Basisinforma-
tionen ihre Informationsfunktion erfillen kdnnen, missen sie leicht verstandlich
und nachvollziehbar gestaltet sein (dies impliziert etwa die Verwendung kurzer
klarer Satze, die Vermeidung von Schachtelsdtzen, die Verwendung von Aktiva
statt Passiva etc.; komplexe Fachausdriicke sollten nach Mdoglichkeit vermieden

werden).

Abs. 2: Basisinformationen kénnen in mehreren Dokumenten enthalten sein,
solange klargestellt wird, in welchem Verhaltnis die einzelnen Dokumente zu

einander stehen.

Abs. 3: Bedient sich der Emittent mehrerer Informationsdokumente, hat der To-
ken Emittent jedenfalls eine kurze, leicht verstandliche Zusammenfassung bereit-
zustellen, welche die Mindestangaben nach Abs. 3 enthalten. Dadurch soll der

Leser einen Uberblick iber die Kernaussagen der einzelnen Dokumente erhalten.

Abs. 4: Dieser Absatz stellt klar, dass Basisinformationen in deutscher oder engli-

scher Sprache zu verfassen und bereitzustellen sind.
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Zu Art. 30

Diese Regelung orientiert sich an Art. 8 WPPG.

Abs. 1 statuiert allgemeine Mindestinhalte, die Basisinformationen zu enthalten
haben, etwa Hinweise auf die mit zu emittierenden Token verbundenen Rechte
sowie die erforderlichen Risikowarnungen (z.B., dass Investitionen nicht durch

das Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz gedeckt sind).

Nach Abs. 2 hat der Token-Emittent eine kurze Zusammenfassung liber sein Pro-
jekt bereitzustellen (,Schliisselinformationen”). Wahrend die in Art. 29 Abs. 3
angesprochene Zusammenfassung den Zweck hat, dem Leser einen allgemeinen
Uberblick iiber verschiedene Informationsdokumente des Emittenten zu geben
(und nur bereitzustellen ist, wenn Basisinformationen aus mehreren Dokumen-
ten bestehen — etwa einem Dokument {ber die Emission und einem Dokument
Uber damit verkniipfte Risiken), sollen Schliisselinformationen ganz allgemein
eine kurze finale Zusammenfassung zu dem Projekt und den damit verknipften

Risiken enthalten. Schlisselinformationen sind jedenfalls bereitzustellen.

Grundsatzlich ist es denkbar, dass Zusammenfassungen nach Art. 29 Abs. 3 und

Art. 30 Abs. 3 kombiniert werden.

Abs. 3 und 4 verpflichtet den Emittenten, im Sinne eines ,Impressums” bekannt
zu geben, wer fir die Durchfiihrung des Projekts rechtlich und technisch verant-

wortlich zeichnet.

Basisinformationen sollen stets aktuell gehalten werden. Damit ein Leser Uber-
prifen kann, zu welchem Zeitpunkt Informationen Uber ein Token-Projekt erst-
mals zusammengestellt wurden, sind die Basisinformationen mit dem Ausstel-

lungsdatum zu versehen (Abs. 5).



120

Zu Art. 31

Die Pflicht zur Publikation von Basisinformationen umfasst bewusst eine sehr
grosse Anwendungsbreite. Heute dreht sich die Diskussion vor allem um die so-
genannten Initial Coin Offerings (ICO), bei denen z.B. Token ausgegeben werden,
um Projekte zu finanzieren. Bei den meisten dieser ICO macht eine Publikation
von Basisinformationen Sinn und wird von den Nutzern auch erwartet. Im Rah-
men einer Token-Okonomie gibt es aber sehr viel weitergehende Anwendungen
von Token-Emissionen, darunter auch solche, bei denen die Pflicht zur Publikati-
on von Basisinformationen nicht angemessen erscheint. Ein Beispiel dafiir sind
Getrankegutscheine bei grossen, 6ffentlichen Veranstaltungen. Obwohl die An-
wendung eines VT-Systems Sinn machen wiirde, ist das Risiko flir den Konsumen-
ten, dass die Getranke-Token nicht einldsbar sind, verhaltnismassig klein. Ver-
mutlich ware zudem die Bereitschaft seitens der Verbraucher, Basisinformatio-

nen zu lesen, kaum vorhanden.

Mit der Pflicht zur Publikation von Basisinformationen und den inhaltlichen Vor-
schriften will die Regierung klarstellen, dass eine korrekte Information von K&u-
fern wichtig fiir die Rechtssicherheit ist. Dennoch will sie die Ausnahmebestim-
mungen offen gestalten, damit die vielen Anwendungen, die ebenfalls die
Rechtssicherheit dieses Gesetzes bendtigen, aber durch eine (iberbordende Re-
gulierung unmoglich gemacht wiirden, ebenfalls moglich sind. Letztlich baut die
Regierung auf die Selbstverantwortung von Nutzern, dass diese vor dem Kauf

von Token priifen, ob sie ausreichend informiert sind.

Die erste Ausnahmebestimmung (Abs 1 Bst. a) 6ffnet eine Opt-out-Klausel fir
alle diese Anwendungen. Voraussetzung ist, dass alle Kaufer auf die Kenntnis-
nahme von Basisinformationen verzichten. Die zweite Ausnahmebestimmung
orientiert sich an den Ausnahmebestimmungen des Wertpapierprospektgesetzes

WPPG mit 150 Nutzern. Die dritte Ausnahmebestimmung definiert eine Volu-
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menschwelle von CHF 1 Million, unter welcher die Regierung den kleineren Pro-
jekten und Anwendungen freistellen will, ob sie Basisinformationen publizieren

wollen.

Das WPPG definiert im Weiteren Ausnahmen flr qualifizierte Investoren. Die
Regierung verzichtet auf eine dahnliche Formulierung, da es angesichts der enor-
men Anwendungsbreite unmaglich ist, die ,Qualifikation” rechtssicher zu defi-

nieren.

Bst. d ist eine Kollisionsbestimmung zu anderen Gesetzen, insbesondere dem
WPPG. Es ist klar, dass die Bestimmungen im WPPG gegeniiber dem VTG vorge-
hen und dass damit nicht zusatzlich Basisinformationen gemass VTG publiziert
werden missen. Die Formulierung der Bst. d ist bewusst allgemein gehalten, da
es durchaus sein kann, dass zu einem spateren Zeitpunkt weitere Pflichten in

diesem Zusammenhang entstehen.

Die Bestimmung in Abs. 2 zum Wiederverkauf ist analog zum WPPG formuliert.

Zu Art. 32

Diese Bestimmung statuiert eine zivilrechtliche Informationshaftung des Token
Emittenten und wurde Art. 38 WPPG nachgebildet. Auf eine Haftungsobergrenze
wurde wie im WPPG verzichtet. Die Hohe des Schadenersatzes soll im Einzelfall

durch das zustandige Gericht bestimmt werden.

Zu Art. 33
Diese Bestimmung ist an Art. 39 WPPG angelehnt und regelt die Solidarhaftung
in jenen Fallen, in denen fir einen ,Informationsschaden” mehrere Personen

verantwortlich sind.
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Zu Art. 34
Die in Art. 34 enthaltene Gerichtsstandsregel entspricht funktionell Art. 40
WPPG.

Zu Art. 35

Vgl. die funktionell vergleichbare Verjahrungsfrist nach Art. 41 WPPG; dieser Be-
stimmung sowie anderen bestehenden Aufsichtsgesetzen ist Art. 35 VT-Gesetz
nachgebildet. Die Regelung dient insbesondere der erhdhten Rechtssicherheit
und dem Schutz der Anleger. Art. 35 bezieht sich sowohl auf das Nichterstellen

als auch auf das falsche oder fehlerhafte Erstellen von Basisinformationen.

Zu Art. 36

Abs. 1: Die in Abs. 1 genannten VT-Dienstleister sind verpflichtet, sich vor der
Erbringung ihrer Dienstleistungen bei der FMA zu registrieren. Der Antrag auf
Registrierung hat daher vor der Aufnahme der relevanten VT-Dienstleistung zu
erfolgen. Eine Registrierung ist erforderlich, wenn VT-Dienstleistungen ge-
werbsmassig im Inland erbracht werden sollen. Zur Auslegung des Begriffes ,ge-
werbsmassig” kann auf vergleichbare Bestimmungen im GewG oder im BankG
zuriickgegriffen werden. Abs. 1 unterwirft lediglich bestimmte Dienstleister der
Registrierungspflicht; die entsprechende Aufzdhlung in Abs. 1 ist abschliessend.
Damit soll einerseits Transparenz am Finanzplatz Liechtenstein gewadhrleistet
werden; andererseits wird dadurch VT-Dienstleistern auch den Zugang zu einem
»,Qualitatslabel”  eroffnet.  Anspruch  auf  Eintragung in das VT-
Dienstleistungsregister hat nur, wer die allgemeinen und besonderen gesetzli-
chen Voraussetzungen erfillt, die je nach Dienstleistungskategorie unterschied-

lich ausgestaltet sind.

Abs. 2: Jene VT-Dienstleister, die in Abs. 1 nicht genannt sind (etwa Token Erzeu-
ger oder Preisdienstleister) konnen sich freiwillig — im Sinne eines Qualitatslabels

— bei der FMA registrieren lassen. Dazu besteht jedoch keine Verpflichtung. Re-
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gistrieren sich die in Abs. 2 genannten Dienstleister, haben die grundsatzlich die-
selben Anforderungen zu erfiillen wie die in Abs. 1 genannten VT-Dienstleister

(Art. 13 Abs. 5).

Abs. 3: Dieser Absatz definiert, welche formellen Mindestangaben in einem An-

trag nach Abs. 1 aufzunehmen sind (z.B. Adresse des VT-Dienstleisters)

Abs. 4: Dieser Absatz listet auf, welche Beilagen einem Antrag auf Registerantrag
beizulegen sind. Dabei unterscheidet das Gesetz zwischen natirlichen und juris-

tischen Personen und definiert jeweils unterschiedliche Anforderungen.

Das Gesetz verlangt in Abs. 4 Bst. a Ziff. 2 die Vorlage geeigneter Bescheinigun-
gen des Antragstellers, dass im Antragszeitpunkt keine Ausschlussgriinde nach
Art. 13 Abs. 1 vorliegen. Damit wird dem Antragsteller zugestanden, andere ge-
eignete Beweisunterlagen oder Dokumente etc. vorzulegen, wobei z.B. Dienst-

zeugnisse, ein polizeiliches Fiihrungszeugnis etc. in Betracht kommen.

Abs. 5: Ein Antrag auf Registrierung kann schriftlich oder elektronisch bei der
FMA eingebracht werden. Aufgrund der in Abs. 4 definierten Beilagen scheidet

die mindliche bzw. telefonische Einbringung eines Antrages aus.

Aus Abs. 5 ergibt sich zudem, dass Beilagen zunachst nicht im Original beige-
bracht werden miissen; auch beglaubigte Kopien geniigen zur Antragstellung.
Hat die FMA jedoch Zweifel an der Authentizitdt der beigebrachten Unterlagen,
kann sie den Antragsteller zur Ubermittlung der Originalunterlagen auffordern.
Eine Beilage gilt diesfalls erst mit Einlangen der Originale bei der FMA als einge-

langt.

Abs. 6: Diese Bestimmung statuiert eine (bedingungslose) Informationspflicht der

VT-Dienstleister. Diese sind verpflichtet, alle aufsichtsrechtlich relevanten Ande-
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rungen, soweit sie die in Abs. 2-5 genannten Tatsachen betreffen, der FMA sofort

nach Eintritt der Anderung anzuzeigen.

Abs. 7: Diese Bestimmung soll klarstellen, dass bereits von der FMA bewilligte
Finanzintermediare sich bei der FMA registrieren miissen, um eine Tatigkeit auf
einem VT-System auszuiiben. Gleichzeitig sollen diese Finanzintermedidre Quali-
fikationen, die sie bereits fur die Bewilligung bei der FMA nachweisen mussten,
nicht noch ein weiteres Mal nachweisen missen. In diesem Sinne besteht fir
Finanzintermedidre ein vereinfachtes Registrierungsverfahren. Der Regierung ist
jedoch wichtig zu betonen, dass auch ein Finanzintermediar die internen Verfah-

ren auf die VT-Systeme abstimmen muss.

Zu Art. 37

Abs 1: Die FMA hat die vollstandigen Antragsunterlagen dahingehend zu Uber-
prifen, ob der Antragsteller alle gesetzlichen Voraussetzungen fiir die Erbringung
von VT-Dienstleistungen erbringt. Das Gesetz raumt der FMA eine Uberpriifungs-

frist von (bis zu) drei Wochen ein.

Liegen alle Voraussetzungen im Einzelfall vor, ist der Antragsteller in das VT-
Dienstleisterregister einzutragen; ihm kommt ein entsprechender subjektiver
Anspruch zu. Konstitutiv fir das Entstehen des Rechts, VT-Dienstleistungen nach
Art. 36 Abs. 1 in Liechtenstein erbringen zu kdnnen, ist der Registereintrag, nicht

aber eine Anzeige nach Art. 36 Abs. 3.

Die FMA hat den Antragsteller nach erfolgter Registereintragung zu verstandi-

gen; der entsprechende Informationsakt ist deklarativer Natur.

Die FMA kann eine Registereintragung im Interesse des Nutzerschutzes und der
Finanzplatztransparenz auch unter Auflagen und Bedingungen vornehmen, z.B.,
dass der FMA periodisch bestimmte Informationen zu tibermitteln sind, dass be-

stimmte Dienstleistungen nur eingeschrankt zulassig sind etc.
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Abs. 2: Wahrend im Fall der Registereintragung keine behérdliche Entscheidung
zu erlassen ist (es ergeht keine Verfligung oder dergleichen), hat die FMA im ge-
genteiligen Fall — es liegen beim Antragsteller nicht alle Voraussetzungen vor —
die Aufnahme der Tatigkeit zu untersagen. Eine Registereintragung hat diesfalls

zu unterbleiben.

Der Antragsteller ist trotz negativen Verfahrensausganges nicht daran gehindert,
sein Geschaftsmodell neuerlich (in verbesserter bzw. modifizierter Form) bei der

FMA zur Prifung einzureichen.

Zu Art. 38

Art. 38 stellt klar, unter welchen Umstdanden eine Registrierung erlischt. Das Erl6-
schen einer Registrierung ist als Beseitigung der Erlaubnis zur Erbringung von VT-
Dienstleistungen nach Art. 36 Abs. 1 anzusehen. Sie tritt ex lege ein, ohne dass es

weiterer administrativer Schritte bedarf.

Zu Art. 39

Die Registrierung wird widerrufen, wenn ein VT-Dienstleister systematisch, d.h.
beharrlich und in schwerwiegender Weise seine gesetzlichen Pflichten verletzt
oder Aufforderungen der FMA zur Wiederherstellung des gebotenen (,,rechtmas-
sigen”) Zustandes keine Folge leistet. Dabei kann bereits ein schwerwiegender
Pflichtenverstoss die Entziehung rechtfertigen. Der Entzug der Bewilligung wirkt

ex nunc, d.h. ab Rechtskraft der Entscheidung der FMA.

Die FMA hat den Widerruf der Registrierung zu begriinden und nach Eintritt der
Rechtskraft zu veroffentlichen sowie Uber das VT-Dienstleisterregister nach Art.

41 bekannt zu machen.

Zu Art. 40
Abs. 1 stellt klar, dass eine Loschung der Registrierung dazu fiihren muss, dass

die Firma ihre Tatigkeiten als VT-Dienstleister unverziiglich einstellt. Da VT-
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Dienstleister, wie z.B. der VT-Verwahrer und der VT-Protektor, vermogensrele-
vante Dienstleistungen fiir Kunden erbringen, missen diese bei der Beendigung
ihrer Tatigkeiten dafiir sorgen, dass die Interessen ihrer Kunden durch die Been-
digung nicht beeintrachtigt werden. Die Information der FMA (iber diese Vorkeh-
rungen, und die Eingriffsmoglichkeiten der FMA sind im Sinne des Kundenschut-

zes zu verstehen.

Zu Art. 41

Damit wird die FMA verpflichtet, ein 6ffentlich zugangliches Register aufzubauen
und zu fuhren. Das Register muss flr jedermann unentgeltlich zuganglich bzw.
online abrufbar sein (Abs. 2). Im Register sind zu jedem VT-Dienstleister die je-

weils registrierten VT-Dienstleistungen einzutragen (Abs. 1).

Im Zusammenhang mit Abs. 2 ist insbesondere auf Art. 7 DSG zu verweisen, wo-
nach die im Register verarbeiteten Daten stets richtig und aktuell zu sein haben.
Erhilt die FMA Kenntnis von einem Umstand, der eine Anderung einer Eintra-

gung erfordert, hat die Behorde den Eintrag unverziglich richtig zu stellen.

Zu Art. 42
Art. 42 stellt klar, welche Behdérden fiir den Vollzug dieses Gesetzes zustandig
sind. Die konkrete Zustandigkeitsverteilung sowie deren Befugnisse ergeben sich

aus den spezifischen Gesetzesanordnungen.

Zu Art. 43

Diese Bestimmung unterstreicht das Amtsgeheimnis, wonach die zustdndigen
Behorden und ihre Mitarbeiter und Sachverstandige sowie sonstige beigezogene
Personen der umfassenden Pflicht zur Geheimhaltung unterliegen. Diese Ge-
heimhaltung gilt auch, wenn eine Person nicht mehr fiir eine Behdrde oder Stelle

tatig sein sollte.
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Eine Weiterleitung von Informationen, die dem Amtsgeheimnis unterliegen, ist
grundsatzlich nur in den gesetzlich vorgesehenen Fallen zuldssig (Abs. 2). Dem-
nach sind in Abs. 3 und 4 spezielle Sonderregelungen festgelegt. Diese Vorgaben

entsprechen der geltenden Rechtslage in anderen Materiengesetzen.

Zu Art. 44
Um die Wirksamkeit der Aufsicht sicherzustellen, verpflichtet Art. 44 zur wech-
selseitigen Amtshilfe der betreffenden Behoérden und Stellen, insbesondere,

wenn dies zur Erflllung von Aufgaben nach diesem Gesetz zweckdienlich ist.

Zu Art. 45

Diese Bestimmung schafft die im Hinblick auf Art. 6 DSGVO die erforderlichen
gesetzlichen Grundlagen, um die zustdndigen nationalen Behorden und Stellen
zur Verarbeitung personenbezogener Daten und zum aufgabenbezogenen Aus-

tausch von Informationen untereinander zu ermachtigen.

Zu Art. 46

In diesem Artikel werden die Aufgaben der FMA konkretisiert. Ihr obliegen die
Vornahme und die Loéschung von Registrierungen, die Fihrung des VT-
Dienstleisterregisters und die Ahndung der Ubertretungen. Zu diesem Zweck
stehen der FMA bestimmte Kompetenzen zu, die sie entweder unmittelbar (d.h.
durch eigenstandige Massnahmen) oder in Zusammenarbeit mit anderen zu-

standigen Behorden und Stellen ausliben kann.

Abs. 2 statuiert eine Generalklausel der fir die Aufgaben der FMA notwendigen
Befugnisse. Der dabei veranschaulichte Katalog enthalt verschiedene Regelbei-
spiele, ohne dass es sich dabei um eine abschliessende Aufzdhlung handelt. Diese

Aufzahlung entspricht auch den Regelungen in parallelen Materiengesetzen.

In Abs. 3 wird die Kostentragungsregelung, die sich ohnehin bereits aus dem

FMAG ergibt, aus Griinden der Vollstandigkeit und Klarheit im Rahmen der Auf-
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sichtsbestimmungen zu diesem Gesetz wiederholt. Damit ist klargestellt, dass
etwa auch Dienstleister, die ohne Registrierung eine VT-Dienstleistung erbringen
und damit Massnahmen der FMA nach Abs. 6 erwirken, die Kosten des Verfah-

rens zu ersetzen haben.

Abs. 4 enthalt das gangige Gebot an die FMA, notwendige Massnahmen zur Her-
stellung eines ordnungsgemadssen Zustandes und zur Beseitigung von Missstan-

den zu treffen.

Sollte ein VT-Dienstleister in Zahlungsschwierigkeiten gelangen oder andere gra-
vierende Missstande zu verantworten haben, welche die FMA noch nicht zum
Widerruf einer Registrierung berechtigen, ist die FMA legitimiert, den VT-
Dienstleister befristet unter staatliche Geschaftsaufsicht zu stellen (Abs. 5). Die
Aufsicht ist von einem ,sachverstandigen Beobachter” unter Kontrolle und nach
Massgabe der Weisungen der FMA wahrzunehmen. Der Sachverstandige wird
von der FMA im Gefahrenfall bestellt. Aufgabe des Beobachters ist insbesondere
die Uberwachung der leitenden Organe des VT-Dienstleisters; so kann er etwa
die Durchfiihrung gefahrengeneigter Beschliisse des Leitungsorgans untersagen.
Diese Regelung entspricht ebenso der gdngigen Rechtslage in anderen Materien-

gesetzen.

Nach Art. 36 Abs. 1 ist zur Erbringung von VT-Dienstleistungen eine vorgangige
Registrierung notwendig. Zur Effektuierung dieser Verbotsnorm wurde der uner-
laubte Betrieb nicht nur unter Strafe gestellt, sondern die FMA auch zur Abkla-
rung von einschldgigen Verdachtsfallen (etwa infolge einer Anzeige) ermachtigt
(Abs. 6). Im Bedarfsfall kann die Behorde die Einstellung des unerlaubten Be-
triebs anordnen und beispielsweise die Unterlassung weiterer Handlungen, die
mit dem unerlaubten Betrieb im Zusammenhang stehen, anordnen (z.B. die Ein-
stellung von Werbemassnahmen, die Abschaltung einer Website und derglei-

chen).
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Zu Art. 47
Die Norm dient der Klarstellung. VT-Dienstleister haben fir die Registrierung
durch die FMA jene Gebihren und Abgaben zu entrichten, die in den Anhdngen

des FMAG festgelegt sind.

Zu Art. 48

Art. 48 eroffnet Personen, die von einer Entscheidung der FMA betroffen sind, im
Einklang mit Art. 43 Abs. 1 LV und Art. 6 Abs. 1 EMRK den Zugang zu einem um-
fassenden Uberpriifungsverfahren. Damit enthilt dieser Artikel die gingigen
Vorgaben fir den Rechtsschutz in aufsichtsrechtlichen Verfahren. Fir den
Rechtsschutz in zivil- und strafgerichtlichen Verfahren gelten die allgemeinen

zivil- und strafprozessualen Regelungen.

Der Absatz 4 entspricht parallelen Vorgaben in anderen Materiengesetzen und
ordnet an, dass fur die Durchfihrung der offentlich-rechtlichen Verfahren im
Anwendungsbereich dieses Gesetzes das Gesetz Uber die allgemeine Landesver-

waltungspflege (LVG) gilt.

Zu Art. 49

Art. 49 enthadlt in Abs. 1 und 2 verschiedene Sanktionstatbestinde, die entspre-
chend ihrem Unrechtsgehalt mit bis zu 30 000 Franken resp. 20 000 Franken zu
ahnden sind. Dabei decken diese Sammeltatbestiande Verstosse gegen das ge-
samte vorliegende Gesetz ab. Sie sollen dabei wirksam, angemessen und ab-
schreckend ausgestaltet werden. Die Bussenhdhe orientiert sich dabei an ,Fin-
Tech-Regulierungen in européischen Staaten (insbesondere das Alternativfinan-

zierungsgesetz in Osterreich).

Die Abs. 3 bis 5 normieren die Strafbarkeit der juristischen Person. Hierbei sind
die fiir die juristische Person verantwortlichen Personen heranzuziehen, wenn

diese entweder selbst gehandelt haben (Abs. 3) oder durch ein Unterlassen in
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der Organisation den Verstoss durch Mitarbeiter ermoglicht haben (Abs. 4). Dies
ist sachlogisch, damit die Strafen nicht ausschliesslich gegen die fir die juristi-
sche Person handelnden natiirlichen Personen verhdangt werden konnen, wobei
etwaige notwendige Massnahmen im Rahmen einer verhaltnismassigen Betrach-
tung auch nur gegen juristische Personen ausgesprochen werden kénnen (Abs.
5). Die Vorgaben entsprechen damit den gangigen Bestimmungen in anderen

Materiengesetzen.

Nach Abs. 6 gilt nur der jeweils halbe Strafrahmen, wenn eine Ubertretung ledig-
lich fahrlassig begangen wurde. Das Gesetz erfasst dabei sowohl Falle der leich-

ten als auch solche der groben Fahrlassigkeit.

Zu Art. 50

Ist eine Ubertretung einer anderen als einer natiirlichen Person zuzurechnen, so
ist jene natirliche Person als Tater (,Verantwortlicher”) zu verfolgen und zu be-
strafen, die im Namen der juristischen Person gehandelt hat oder verpflichtet

gewesen ware, in ihrem Namen zu handeln.

Zu Art. 51

Abs. 1 klart die Anwendung der Vorschriften iber die Token Emission und die
Pflicht zur Publikation der Basisinformationen im Zeitraum des Inkrafttretens
dieses Gesetzes. Mit der Formulierung soll klargemacht werden, dass Token, die
erstmalig vor Inkrafttreten des Gesetzes 6ffentlich angeboten werden, nicht den
Pflichten des Gesetzes unterstehen, auch wenn die Emission Uber das Inkrafttre-

ten andauert.

Abs. 2 ermoglicht Token, die vor Inkrafttreten dieses Gesetzes erzeugt worden
sind, sich unter die Rechtssicherheit der Regeln Uber die Verfligung von Token in

Kapitel Il zu stellen.
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Abs. 3 definiert mit sechs Monaten eine angemessene Frist, innerhalb derer sich

bereits tatige VT-Dienstleister bei der FMA registrieren lassen miissen.

Abanderung SPG

Zu Art. 3

Der Geltungsbereich des Sorgfaltspflichtgesetzes wird um die sorgfaltspflichtre-
levanten VT-Dienstleister erweitert. Der VT-Wechselstubenbetreiber ist als Er-
ganzung zur Wechselstube gemass Art. 2 Abs. 1 Bst. | SPG zu sehen, um den brei-

teren Anwendungsbereich des VT-Gesetzes abzudecken.

Zu Art. 23

Hiermit soll die Zustandigkeit der FMA fiir die Aufsicht und den Vollzug lber die

VT-Dienstleister in Bezug auf die Sorgfaltspflichten festgehalten werden.

Abanderung FMAG

Zu Art. 5
Mit dem Verweis auf das VT-Gesetz wird die Zustdndigkeit der FMA klargestellt.

Zu Anhang 1

VT-Dienstleister missen flr die Beantragung, den Widerruf und die Erlédschung
der Registrierung eine Gebuhr entrichten. Die Hohe der Gebihr orientiert sich an
vergleichbaren Tatigkeiten, wie z.B. Treuhdnder-, Patentanwalts- oder Wirt-

schaftspriferbewilligungen.

Zu Anhang 2
Fir VT-Dienstleister wird in Analogie zu anderen von der FMA beaufsichtigten
Tatigkeiten (wie z.B. Wirtschaftspriifer) eine laufende Gebihr von 500 Franken

bestimmt.



132

Abdnderung PGR § 81a (Schlussabteilung)

Der vorliegende Vorschlag fiir einen neuen § 81a Schlussabteilung PGR fiihrt die
Rechtsfigur des Wertrechts in das liechtensteinische Recht ein und schafft zu-
gleich die Schnittstelle zwischen Wertpapierrecht und VT-Gesetz. Damit wird die
Moglichkeit geschaffen, Wertrechte in Form von Token auf einer dezentralen
Datenbank auszugeben und dort zu Ubertragen. VT-Systeme sind fiir die Emission
und die Ubertragung von Wertrechten perfekt geeignet, weil sie eine eindeutige
und liickenlose Zuordnung der Rechtszustandigkeit an jedem Wertrecht ermdogli-
chen und nicht manipulierbar sind. Die Emission von Wertpapieren und das Clea-
ring und Settlement von Wertpapiergeschaften auf VT-Systemen gelten daher als
einer der wichtigen potentiellen Anwendungsfélle fiir VT-Technologien. § 81a
Schlussabteilung PGR ist dem Art. 973c des schweizerischen Obligationenrechts

nachempfunden, geht allerdings in verschiedenen Punkten weiter als dieser.

Abs. 1: Wertrechte werden als Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere
definiert. Wertpapiere zeichnen sich nach § 73 Schlussabteilung PGR dadurch
aus, dass das in einer Urkunde verbriefte Recht , weder verwertet, noch geltend
gemacht, noch auf andere lbertragen werden kann“. Es handelt sich m.a.W. um
subjektive Rechte, die mittels Verbriefung einer eigenen Ubertragungs- und Legi-
timationsordnung unterworfen werden. Wertrechte sind entmaterialisierte
Wertpapiere, bei denen an die Stelle der Urkunde das sog. Wertrechtebuch tritt
und die Eintragung in das Wertrechtebuch einer eigenen Ubertragungs- und Le-

gitimationsordnung unterworfen werden.

Abs. 1 raumt zugleich dem Schuldner (dem Emittenten) die Befugnis ein, Wert-
rechte zu emittieren. Er kann auch bestehende Wertpapiere in Wertrechte um-
wandeln, sofern dies in den Ausgabebedingungen bzw. Statuten vorgesehen ist
oder die Berechtigten ihre Zustimmung erteilt haben. Voraussetzung ist die

Rickgabe oder ggf. Kraftloserklarung der umlaufenden Urkunden; unterlasst dies
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der Schuldner muss er damit rechnen, doppelt in Anspruch genommen zu wer-

den.

Abs. 2: Der Schuldner fihrt Gber die von ihm ausgegebenen Wertrechte ein
Buch, das sog. Wertrechtebuch. Das Gesetz legt keine besonderen Anforderun-
gen an die Flihrung dieses Buches fest; ausreichend ist jede Aufzeichnung, aus
der sich Anzahl und Stiickelung der ausgegebenen Wertrechte sowie die Glaubi-
ger ergeben. Das Wertrechtebuch kann selbstverstandlich auch elektronisch ge-
fuhrt werden, insbesondere auch als dezentrale Datenbank i.S. des VT-Gesetzes,
wenn Wertrechte direkt als Token emittiert werden. Das Wertrechtebuch be-
rihrt die Anforderungen an das Aktienbuch bei Namensaktien oder dem Aktien-

register bei Inhaberaktien nicht.

Abs. 3: Wertrechte entstehen gemass Abs. 3 mit Eintragung in das Wertrechte-
buch und bestehen nach Massgabe dieser Eintragung. Das ist nicht so zu verste-
hen, dass mit der Eintragung in das Wertrechtebuch effektiv ein neues Recht
geschaffen; vielmehr wird ein bestehendes Forderungs- oder Mitgliedschafts-
recht der wertrechtlichen Legitimations- und Ubertragungsordnung unterwor-
fen. Funktionell bildet die Eintragung in das Wertrechtebuch das Aquivalent zur
Ubertragung der Urkunde auf den ersten Nehmer bei der Begebung von Wert-
papieren. Mit dem Glaubiger, der nach Abs. 3 in das Wertrechtebuch einzutragen
ist, ist denn auch der erste Nehmer gemeint, also der Emittent oder — beispiels-

weise im Rahmen einer Festlibernahme — ein Finanzintermediar.

Abs. 4: Wertpapiere werden durch Ubertragung der Urkunde (allenfalls in Ver-
bindung mit einem Indossament oder einer schriftlichen Abtretungserklarung)
Ubertragen. Bei Wertrechten erfolgt die Ubertragung oder die Bestellung be-
schrankt dinglicher Rechte durch Eintragung in das Wertrechtebuch. Wird das
Wertrechtebuch als dezentrale Datenbank gefiihrt, so richtet sich die Ubertra-

gung oder Verpfandung von Wertrechten (bzw. der diese reprasentierenden To-
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ken) ausschliesslich nach diesem Gesetz. Das heisst insbesondere auch, dass eine

Abtretung von Wertrechten nicht mehr moglich ist.

Abs. 5: Anders als bei nicht verbrieften Forderungen ist bei Wertpapieren der
Erwerb kraft guten Glaubens moglich, wobei Rechtscheinsgrundlage der Besitz
der Urkunde (allenfalls in Verbindung mit einer formell liickenlosen Indossamen-
tenkette) ist. Bei Wertrechten tritt an die Stelle des Urkundenbesitzes die Eintra-
gung im Wertrechtebuch. Ein Erwerber, der in gutem Glauben von der im Wert-
rechtebuch ausgewiesenen Person erwirbt, ist in ihrem Erwerb zu schiitzen, auch

wenn diese nach materiellem Recht nicht zur Verfliigung befugt war.

Abs. 6: Auch fiir die wertrechtliche Legitimationsordnung ist das Wertrechtebuch
bzw. die dezentrale Datenbank der Bezugspunkt. Als Gldubiger ist also legiti-
miert, wer im Wertrechtebuch als solcher eingetragen ist. Der Schuldner muss an
diese Person leisten und wird durch Leistung an diese Person befreit, auch wenn

diese materiell nicht rechtszustandig ist.

Abanderung Gewerbegesetz

Zu Art. 3

Art. 3 wird um einen Buchstaben s ergdnzt. Dadurch wird zum Ausdruck ge-
bracht, dass registrierte Dienstleister nach dem VT-Gesetz (Art. 36 Abs. 1) nur
den Marktzulassungs- und Aufsichtsbestimmungen des VT-Gesetzes unterliegen,
nicht aber auch dem GewG. Dadurch soll eine sinnlose Doppelregulierung von

VT-Dienstleistern vermieden werden.

Das VT-Gesetz ist daher lex specialis im Verhaltnis zum GewG. Die Ausnahme
nach Art. 3 Bst. s GewG gilt nur dann und insoweit, als VT-Dienstleister VT-
Dienstleistungen nach Art. 36 VT-Gesetz ausiiben. Erbringen VT-Dienstleister
zugleich andere gewerbsmassige Dienstleistungen (z.B. den Handel mit Waren),

sind diese nach GewG oder anderen Berufsordnungen zu beurteilen.
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Die Ausnahme der VT-Dienstleister folgt nach dem Prinzip der Sachndhe dem
Beispiel des Art. 3 Bst. | Gewerbegesetz, wonach Banken, Wertpapierfirmen und
Versicherungsunternehmen ebenfalls vom GewG ausgenommen werden; diese
Unternehmen unterliegen spezialgesetzlichen Aufsichtsgesetzen des Finanz-

marktrechts und der Aufsicht der FMA.

5. VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Diesem Gesetz stehen keine verfassungsrechtlichen Bestimmungen entgegen.
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6. REGIERUNGSVORLAGEN

6.1 Gesetz betreffend die Schaffung eines Gesetzes liber auf vertrauenswiir-
digen Technologien (VT) beruhende Transaktionssysteme (VT-Gesetz;

VTG)

Gesetz
vom ...

tiber auf vertrauenswiirdigen Technologien beruhende

Transaktionssysteme (VT-Gesetz; VTG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

I. Allgemeine Bestimmungen

Art. 1

Gegenstand und Zweck

Dieses Gesetz bezweckt den Schutz der Nutzer auf VT-Systemen sowie die
Sicherung des Vertrauens in den digitalen Rechtsverkehr. Es regelt die Registrie-
rung und Beaufsichtigung sowie die Rechte und Pflichten von Dienstleistern, die

Tatigkeiten auf VT-Systemen erbringen.
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Art. 2

Geltungsbereich

1) Dieses Gesetz gilt fir VT-Dienstleister.

2) Die Vorschriften dieses Gesetzes liber die Verfliigungsberechtigung an

Token und die Verfligung Gber Token nach Kapitel Il gelten dann, wenn:

a) Token durch einen VT-Dienstleister erzeugt oder emittiert werden, der

diesem Gesetz untersteht, oder

b)  sie explizit fir anwendbar erklart werden.

3) Sonstige gesetzliche Regelungen, insbesondere des Personen- und Ge-
sellschaftsrechts, des Allgemeinen Blirgerlichen Gesetzbuches, der Finanzmarkt-
gesetzgebung, der Datenschutzgesetzgebung sowie der Sorgfaltspflichtgesetzge-

bung, bleiben vorbehalten.

Art. 3

Vertrauenswiirdige Technologien (VT)

1) Vertrauenswiirdige Technologien im Sinne dieses Gesetzes sind Techno-
logien, durch welche die Integritdt von Token, deren eindeutige Zuordnung zum
Inhaber der Verfligungsgewalt sowie deren Verfligung ohne Betreiber sicherge-

stellt werden kann.

2) Dabei nehmen diese Technologien die Funktion eines fir die Qualitat

und Integritat verantwortlichen Betreibers ein.

3) Die Regierung kann das Weitere gemass diesem Gesetz mittels Verord-

nung regeln.
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Art. 4

Ausnahmen vom Geltungsbereich

Dieses Gesetz findet keine Anwendung auf:

das Land, die Gemeinden und Gemeindeverbdnde, wenn sie in ihrer Eigen-

schaft als Behoérden handeln;

VT-Systeme, die nur einem geschlossenen Nutzerkreis zur Verfliigung ste-

hen.

Art. 5

Begriffsbestimmungen und Bezeichnungen

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

,Token”: Eine Information auf einem VT-System, die vertretbare Forde-
rungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegeniiber einer Person, Rechte an Sa-
chen oder andere absolute oder relative Rechte verkérpern kann und die

Zuordnung zu einem oder mehreren Offentlichen Schliisseln sicherstellt;

,Offentlicher Schliissel“: Besteht aus einer Folge von Zeichen, welche eine
in einem VT-System enthaltene eindeutige 6ffentlich zugangliche Adresse

darstellt, zu welcher Token eindeutig zugeordnet werden kdnnen;

,Privater Schlissel”: Besteht aus einer Folge von Zeichen, die fir sich allei-
ne oder mit weiteren Privaten Schliisseln die Verfiigung tiber den Offentli-

chen Schlissel ermoglicht;
»Nutzer”: Personen, die VT-Dienstleistungen in Anspruch nehmen;
»Token-Emission”: Das offentliche Angebot von Token;

,Basisinformationen”: Informationen Uber offentlich anzubietende Token,

welche dem Nutzer ein fundiertes Urteil Uiber die mit den Token verbunde-
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nen Rechte und Risiken sowie lber die beteiligten Dienstleister ermdgli-

chen;

,VT-Dienstleister”: Eine Person, welche eine oder mehrere Tatigkeiten

nach Ziff. 8-16 ausfiihrt;

»Token-Emittent”: Eine Person, welche die Tatigkeit einer Token Emission

im eigenen Namen oder gewerbsmassig im Namen von Dritten ausfiihrt;

»,Token-Erzeuger“: Eine Person, welche einen oder mehrere Token erzeugt

und Uber ein VT-System zur Verfugung stellt;

,VT-Verwahrer”: Eine Person, die auf VT-Systemen Verwahrdienstleistun-

gen von Privaten Schlisseln fir Dritte erbringt;

,Physischer Validator”: Eine Person, welche die Durchsetzung von in Token
verkorperten Rechten an Sachen im Sinne des Sachenrechtes auf VT-

Systemen gewahrleistet;

,VT-Protektor”: Eine Person, die auf VT-Systemen Token im eigenen Na-

men flr fremde Rechnung halt;

»VT-Wechselstubenbetreiber”: Eine Person, die gesetzliche Zahlungsmittel

gegen Token und umgekehrt, sowie Token gegen Token tauscht;

,VT-Prufstelle”: Eine Person, welche die Geschaftsfahigkeit und die Voraus-

setzungen bei der Verfligung lGber einen Token pruft.

,VT-Preisdienstleister”: Eine Person, die Nutzern von VT-Systemen aggre-
gierte Preisinformationen auf der Basis von Kauf- und Verkaufsangeboten

oder abgeschlossenen Transaktionen zur Verfligung stellt;

»,VT-ldentitatsdienstleister”: Eine Person, welche den Verfligungsberechtig-
ten eines Offentlichen Schliissels identifiziert und in einem Verzeichnis auf-

nimmt.
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17. ,VT-Systeme”: Transaktionssysteme, welche den sicheren Austausch und
die sichere Aufbewahrung von digitalen Reprasentationen von Rechten
sowie darauf aufbauende Dienstleistungserbringung mittels vertrauens-

wirdigen Technologien gemadss Art. 3 ermdoglichen.

2) Die Regierung kann mit Verordnung die Begriffe nach Abs. 1 naher defi-

nieren.

3) Die in diesem Gesetz verwendeten Personen- und Funktionsbezeichnun-
gen gelten fur Personen des weiblichen und mannlichen Geschlechts gleicher-

massen.

Il. Verfiigung iiber Token

Art. 6

Verfiigungsgewalt und Verfiigungsberechtigung

1) Der Inhaber des Privaten Schlissels hat Verfligungsgewalt iber den To-
ken. Von demjenigen, der Verfligungsgewalt hat, wird vermutet, dass er auch der

Verfligungsberechtigte Giber den Token ist.

2) Die Artikel 8, 10, 11 und 12 gelten sinngemadss auch fiir Token, welche

keine Rechte verkorpern.

Art. 7

Wirkungen der Verfiigung

1) Die Verfligung des Verfligungsberechtigten Gber den Token bewirkt die

Verfligung Gber das durch den Token verkdrperte Recht.
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2) Der Token-Erzeuger hat durch geeignete Massnahmen sicher zu stellen:

dass die Verfligung lber einen Token unmittelbar die Verfligung tGber das

verkorperte Recht bewirkt; und

dass eine konkurrierende Verfligung (iber das verkorperte Recht sowohl
nach den Regeln des Systems wie nach den Vorschriften des anwendbaren

Rechts ausgeschlossen ist.

3) Als Verfuigung gilt die Ubertragung der Verfiigungsberechtigung am To-

Art. 8

Voraussetzungen, Unwiderruflichkeit und Finalitdt

1) Die rechtmassige Verfligung Gber Token setzt voraus:
den Abschluss der Verfligung gemass den Regeln des VT-Systems;

die Erkldrung des Ubertragenden und des Ubernehmenden, die Verfi-
gungsgewalt am Token zu Ubertragen beziehungsweise ibernehmen zu

wollen, und

die Verfiigungsberechtigung des Ubertragenden, sofern nicht die Voraus-
setzungen fiir die Ubertragung kraft guten Glaubens nach Artikel 10 gege-

ben sind.

2) Wird Uber einen Token ohne oder aus einem nachtraglich weggefallenen

Grund verfligt, so erfolgt die Riickabwicklung nach den Vorschriften des Berei-

cherungsrechts (§§ 1431 ff. ABGB).
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3) Die Verfligung ist auch im Falle eines Zwangsvollstreckungsverfahrens
gegen den Ubertragenden rechtlich verbindlich und Dritten gegeniiber wirksam,

wenn sie:
a)  vor Eroffnung des Verfahrens in das System eingebracht wurde; oder

b)  nach Er6ffnung des Verfahrens in das System eingebracht und am Tag der
Verfahrenseréffnung ausgefiihrt wurde, sofern der Ubernehmende nach-
weist, dass er keine Kenntnis der Verfahrenseroffnung hatte oder bei geho-

riger Sorgfalt hatte haben missen.

Art. 9

Legitimation

Verkorpert der Token ein Forderungs- oder ein Mitgliedschaftsrecht, so gilt
der Verflgungsberechtigte gegenliber dem Verpflichteten als rechtmassiger In-
haber dieses Rechts. Der Verpflichtete wird durch Leistung an den Verfligungsbe-
rechtigten befreit, es sei denn, er wusste oder hatte bei gehoriger Sorgfalt wissen

miussen, dass dieser nicht rechtmassiger Inhaber dieses Rechts ist.

Art. 10

Verfligungsberechtigung kraft guten Glaubens

Wer die Verfligungsberechtigung tiber Token nach den Regeln des Systems
gegen Entgelt Gbertragen erhilt, ist in seiner Verfligungsberechtigung geschitzt,
auch wenn der Ubertragende zur Verfiigung iiber den Token nicht befugt ist, es
sei denn, der Ubernehmende wusste oder hitte bei gehoriger Sorgfalt wissen

missen, dass der Ubertragende zur Verfiigung nicht befugt war.
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Art. 11

Anwendbares Recht

Die Vorschriften dieses Gesetzes Uber die Verfligungsberechtigung an und

die Verfliigung iber Token finden Anwendung, wenn:

a) Token durch einen VT-Dienstleister erzeugt oder emittiert werden, die

nach Art. 2 liechtensteinischem Recht unterstehen, oder

b) dieses Gesetz explizit flir anwendbar erklart wird.

Art. 12

Zustdndigkeit

Ist nach Art. 11 liechtensteinisches Recht anwendbar, so gilt der Token als

im Inland befindliches Vermogen.

Ill. Anforderungen an VT-Dienstleister

A. Allgemeine Voraussetzungen

Art. 13

Persénliche Voraussetzungen fiir VT-Dienstleister

1) Eine natdirliche Person darf eine VT-Dienstleistung nach Art. 36 Abs. 1

nur bei Vorliegen folgender Voraussetzungen ausiiben:
a) volle Handlungsfahigkeit;

b)  Zuverl3ssigkeit.
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2) Eine juristische Person oder eine eingetragene Personengesellschaft darf

eine VT-Dienstleistung nach Art. 36 Abs. 1 nur ausiiben, sofern die Mitglieder der

Geschaftsleitung zuverlassig sind.

b)

3) Zuverlassigkeit im Sinn des Abs. 1 Bst. b liegt vor, wenn:

eine natlirliche Person nicht von einem Gericht wegen betriigerischem
Konkurs, Schadigung fremder Glaubiger, Beglinstigung eines Gldubigers
oder grob fahrldssiger Beeintrachtigung von Glaubigerinteressen (§§ 156
bis 159 StGB) verurteilt worden ist oder wegen einer sonstigen Handlung
zu einer drei Monate Ubersteigenden Freiheitsstrafe oder zu einer Geld-
strafe von mehr als 180 Tagessatzen verurteilt worden ist und die Verurtei-

lung nicht getilgt ist;

keine anderen Griinde vorliegen, die ernsthafte Zweifel an der Zuverlassig-

keit einer natlirlichen Person begriinden.

4) Unabhangig von der Rechtsform darf eine VT-Dienstleistung nach Art. 36

Abs. 1 nur ausgelibt werden, wenn ein VT-Dienstleister:

a)

b)

c)

d)

Uber eine klare Organisationsstruktur mit genau abgegrenzten, transparen-
ten und kohdrenten Verantwortungsbereichen sowie liber Verfahren zum

Umgang mit Interessenskonflikten verfiigt;

Uber verschriftlichte interne Kontrollmechanismen verfiigt, die hinsichtlich
Art, Umfang und Komplexitat der erbrachten VT-Dienstleistungen ange-

messen sind und eine umfassende Dokumentation dieser gewahrleisten;

ein Mindestkapital von CHF 100000 oder gleichwertige Sicherheiten nach-

weisen kann;

sofern fiir ihn anwendbar, die besonderen Voraussetzungen nach Kapitel 11l

B erfullt.
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5) Fur VT-Dienstleister nach Art. 36 Abs. 2, welche sich freiwillig in das VT-
Dienstleisterregister eintragen lassen, gelten dieselben allgemeinen Vorausset-

zungen nach diesem Artikel.

6) Die Regierung kann das Ndhere mit Verordnung regeln. Sie kann mit
Verordnung insbesondere auch weitere besondere Voraussetzungen fiir einzelne

VT-Dienstleister nach Kapitel Ill B regeln.

B. Besondere Voraussetzungen fiir einzelne VT-Dienstleister

Art. 14

Token Emittent

Token Emittenten haben interne Kontrollmechanismen einzurichten, die

Folgendes sicherstellen:

a) die jederzeitige Offenlegung von Basisinformationen nach Kapitel Ill D wéh-

rend und mindestens zehn Jahren nach der Token Emission;
b)  die auftragsgemasse Durchfiihrung der Token Emission;
c) die Verhinderung einer mehrfachen Token Emission ber dieselben Rechte;

d) den Vermerk einer bereits erfolgten Emission bei einer nachfolgenden

Emission Gber zusammenhangende Rechte;

e) die Aufrechterhaltung der betriebenen Tatigkeiten im Falle von Unterbre-

chungen wahrend der Token Emission (Business-Continuity-Management).
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Art. 15

VT-Verwahrer

VT-Verwahrer haben interne Kontrollmechanismen einzurichten, die Fol-

gendes sicherstellen:

a)

b)

c)

die Einrichtung von angemessenen Sicherungsmassnahmen, die den Ver-
lust oder Missbrauch Privater Schllssel durch unberechtigte Dritte von

Kunden des VT-Verwahrers verhindern;

die vom Betriebsvermdgen des VT-Verwahrers getrennte Verwahrung der

Privaten Schlissel von Kunden;

die Aufrechterhaltung der Tatigkeiten im Falle von Unterbrechungen (Busi-

ness-Continuity-Management).

Art. 16

VT-Preisdienstleister

VT-Preisdienstleister haben interne Kontrollmechanismen einzurichten, die

Folgendes jederzeit sicherstellen:

a)
b)

c)

die Nachvollziehbarkeit der veroéffentlichten Preise;
die Verhinderung von Interessenskonflikten in Bezug auf die Preisstellung;

die Offenlegung von Informationen lber Transaktionen mit nahestehenden

Personen gegenliber den betroffenen Nutzern.

Art. 17

VT-Wechselstubenbetreiber

VT-Wechselstubenbetreiber haben interne Kontrollmechanismen einzu-

richten, die Folgendes sicherstellen:
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die Verfligbarkeit der aktuellen Marktpreise der gehandelten Token;

die Offenlegung der An- und Verkaufspreise der gehandelten Token.

Art. 18

VT-Protektor

VT-Protektoren benétigen eine Bewilligung gemass TrHG oder BankG.

Art. 19

Token-Erzeuger

Token Erzeuger haben interne Kontrollmechanismen einzurichten, welche

die technische Funktionsfahigkeit der erzeugten Token wahrend der Token Er-

zeugung und den nachfolgenden drei Jahren sicherstellen.

Art. 20

Physischer Validator

Physische Validatoren haben interne Kontrollmechanismen einzurichten,

die Folgendes jederzeit sicherstellen:

a)

b)

dass der Auftraggeber der Tokenerzeugung zum Zeitpunkt der Tokenerzeu-

gung der tatsachliche Eigentiimer der Sache ist;
die Vermeidung einer Rechtekollision an derselben Sache;

die Haftung fir den Fall, dass vom physischen Validator gewdhrleistete
Rechte an Sachen nicht vertragsgemass durchgesetzt werden kdnnen. Er
hat dariber hinaus sicherzustellen, dass entweder gegeniiber der Versiche-

rung des physischen Validators oder gegentiiber der Versicherung lber die
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konkrete Sache ein direktes Forderungsrecht des Eigentiimers des Token

besteht.

Art. 21
VT-Priifstelle

VT-Prifstellen haben interne Kontrollmechanismen einzurichten, die den
Nachweis der erforderlichen Zuverldssigkeit fir die von ihr erbrachten Prifungs-

dienstleistungen jederzeit sicherstellen.

Art. 22

VT-Identitdtsdienstleister

1) Ein VT-Identitdtsdienstleister oder eine in seinem Auftrag tatige Stelle
hat die Identitat von persénlich anwesenden natirlichen Personen oder Vertre-
tern einer juristischen Person, anhand eines amtlichen Lichtbildausweises oder
durch einen anderen in seiner Zuverldssigkeit gleichwertigen, dokumentierten
oder zu dokumentierenden Nachweis festzustellen. Vertreter von juristischen
Personen haben dartber hinaus einen Nachweis tber das Bestehen der Vertre-

tungsbefugnis vorzulegen.

2) Erfolgt die Ausstellung nicht in personlicher Anwesenheit, kdnnen auch
sonstige Identifizierungsmethoden, die eine gleichwertige Sicherheit hinsichtlich
der Verlasslichkeit bei der personlichen Anwesenheit bieten, angewendet wer-

den.

3) VT-ldentitdtsdienstleisterhaben zudem interne Kontrollmechanismen

einzurichten:
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a) die den Nachweis der korrekten Zuordnung von Offentlichen Schliisseln

zum rechtmassigen Inhaber jederzeit sicherstellen;

b)  welche die sichere Aufbewahrung von Kundendaten gewahrleisten.

C. Organisatorische Bestimmungen

Art. 23

Bezeichnungsschutz

1) Bezeichnungen, die eine Tatigkeit nach Art. 36 Abs. 1 vermuten lassen,
dirfen in der Firma, in der Bezeichnung des Geschaftszweckes und in der Ge-
schaftsreklame nur fir jene Dienstleister verwendet werden, die im VT-

Dienstleisterregister nach Art. 41 erfasst sind.

2) Die Regierung kann das Nahere mit Verordnung regeln.

Art. 24

Sicherungsanforderungen

1) Token, die treuhdanderisch gehalten werden, fallen im Konkursfall Gber
das Vermogen des VT-Dienstleisters nicht in die Konkursmasse, sondern werden
unter Vorbehalt samtlicher Anspriiche des VT-Dienstleisters gegeniber dem
Kunden zu dessen Gunsten ausgesondert. Sie missen im Interesse der Nutzer
gegen Ansprlche anderer Gldaubiger des VT-Dienstleisters, insbesondere im Falle
eines Konkurses, geschiitzt werden. Token sind in einer Weise identifizierbar zu
halten, dass sie zu jeder Zeit dem einzelnen Nutzer im Hinblick auf dessen jewei-

ligen Anteil betragsmassig zuordenbar sind.
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2) Ein VT-Dienstleister hat der FMA wahrend des laufenden Geschaftsbe-
triebes auf Aufforderung darzulegen und nachzuweisen, dass er ausreichende
Massnahmen ergriffen hat, um die in Abs. 1 genannten Anforderungen zu erfiil-
len. Wird der Nachweis nicht erbracht oder sind die Massnahmen nicht ausrei-
chend, so hat die FMA den VT-Dienstleister aufzufordern, die erforderlichen
Nachweise zu erbringen oder Vorkehrungen zu treffen, die geeignet und erfor-
derlich sind, die bestehenden Méangel zu beseitigen. Die FMA hat dafiir eine an-
gemessene Frist zu bestimmen. Werden die Nachweise oder Vorkehrungen nicht
oder nicht fristgerecht vorgelegt oder ausgefiihrt, kann die FMA geeignete Mass-

nahmen, insbesondere solche nach Art. 46 Abs. 5 treffen.

3) Ein Nutzer kann im Falle der Exekution gegen seinen VT-Dienstleister
Widerspruch erheben (Art. 20 der Exekutionsordnung), wenn sich die Exekution
auf die nach Abs. 1 gesicherten Betrage bezieht. Unter denselben Voraussetzun-
gen hat der Nutzer im Falle eines Konkurses (ber das Vermogen seines VT-

Dienstleisters das Recht auf Aussonderung (Art. 41 der Konkursordnung).

Art. 25

Verwahrung von Privaten Schliisseln

Private Schlissel, welche ein VT-Dienstleister fiir einen Kunden im eigenen
oder fremden Namen halt oder verwahrt, fallen im Konkursfall Giber das Vermo-
gen des VT-Dienstleisters nicht in die Konkursmasse, sondern werden unter Vor-
behalt samtlicher Anspriiche des VT-Dienstleisters gegenliber dem Kunden zu

dessen Gunsten ausgesondert.
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Art. 26

Aufbewahrungsfrist

1) Ein VT-Dienstleister hat fiir die Zwecke dieses Gesetzes relevante Auf-

zeichnungen und Belege mindestens zehn Jahre aufzubewahren.

2) Speziellere gesetzliche Pflichten bleiben unberihrt.

Art. 27

Auslagerungen

1) Die Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben ist zuldssig, wenn:

a) die Qualitat der internen Kontrolle des VT-Dienstleisters wesentlich beein-

trachtigt wird;

b) die Auslagerung nicht zu einer Delegation der Aufgaben der Geschéaftslei-

tung fihrt;

c) die Pflichten des VT-Dienstleisters nach diesem Gesetz unverdandert bleiben
und die fir den VT-Dienstleister nach diesem Gesetz massgebenden allge-
meinen und besonderen Voraussetzungen nach Art. 13 oder Kapitel Il B

weiterhin erfillt sind.

2) Eine betriebliche Aufgabe gilt in diesem Zusammenhang insbesondere
dann als wichtig, wenn deren unzureichende oder unterlassene Wahrnehmung
die kontinuierliche Einhaltung der Verpflichtungen des VT-Dienstleisters nach
diesem Gesetz oder seine finanzielle Leistungsfahigkeit wesentlich beeintrachti-

gen wirde.
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3) Ein VT-Dienstleister, der betriebliche Aufgaben auf Dritte auslagert, hat
angemessene Vorkehrungen zu treffen, um zu gewahrleisten, dass die Anforde-

rungen dieses Gesetzes erfiillt werden.

4) Spezielle gesetzliche Anordnungen (iber Auslagerungen bleiben unbe-

rihrt.

D. Basisinformationen bei Emission von Token

Art. 28

Verdffentlichung von Basisinformationen

Eine Emission von Token darf in Liechtenstein vorbehaltlich der nachfol-
genden Artikel nur erfolgen, wenn der die Emission durchfiihrende Token Emit-
tent zuvor die gesetzlich definierten Basisinformationen Uber das o6ffentliche

Angebot von Token der FMA angezeigt und veroffentlicht hat.

Art. 29

Form und Sprache der Basisinformationen

1) Basisinformationen nach Art. 28 sind in einer leicht zu analysierenden

und verstandlichen Form zu erstellen.

2) Basisinformationen kdonnen in einem oder in mehreren Dokumenten be-

reitgestellt werden.

3) Bestehen Basisinformationen aus mehreren Dokumenten, so hat der To-
ken Emittent eine kurze, leicht verstandliche Zusammenfassung sowie Angaben

Uber den Token Emittenten und die zu emittierenden Token zu veroffentlichen.



154

4) Basisinformationen sind in deutscher oder englischer Sprache zu verfas-

sen und bereitzustellen.

Art. 30

Inhalt der Basisinformationen

1) Basisinformationen haben insbesondere die folgenden Angaben zu ent-

halten:

a)

b)
c)

d)

e)
f)

g)

h)

Information Uber die zu emittierenden Token und den damit verbundenen

Rechten;
eine Darstellung der eingesetzten Technologien;
die Bezeichnung des verwendeten VT-Systems;

eine Beschreibung des Zwecks sowie die Art des zugrundeliegenden

Rechtsgeschafts der Token Emission;
eine Beschreibung der Erwerbs- und Ubertragungsbedingungen der Token;
Hinweise (iber die mit dem Erwerb der Token verknipften Risiken;

eine Risikowarnung, dass Investitionen nicht durch das Einlagensicherungs-

und Anlegerentschadigungsgesetz gedeckt sind.
bei der Emission von Rechten an Sachen:

1. ein Nachweis eines registrierten physischen Validators (iber die Eigen-

timerschaft der Sache, sowie

2. eine Bestatigung eines registrierten physischen Validators, dass die

emittierten Rechte auch gemass Basisinformationen durchsetzbar sind.

2) Die Basisinformationen enthalten dariiber hinaus eine Zusammenfas-

sung, welche kurz und allgemein verstandlich die Schlisselinformationen in der
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Sprache enthadlt, in der die Basisinformationen urspriinglich erstellt wurden. Die

Zusammenfassung muss zudem Warnhinweise enthalten, dass:

a) sie als Ubersicht zu den nachfolgenden Basisinformationen zu verstehen
ist;
b)  der Kaufer vor der Investition die gesamten Basisinformationen zu lesen

hat; und

c) diejenigen Personen, die die Verantwortung fir die Zusammenfassung ein-
schliesslich einer Ubersetzung davon (ibernommen haben, oder von denen
deren Erlass ausgeht, haftbar gemacht werden kénnen, jedoch nur fir den
Fall, dass die Zusammenfassung irrefihrend, unrichtig oder widerspriich-
lich ist, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen der Basisinformationen

gelesen wird.

3) Die Basisinformationen missen Angaben zu Namen und Funktionen, bei
juristischen Personen, Gesellschaften und anderen Rechtspersonlichkeiten die
Firma und den Sitz, derjenigen angeben, die fir ihren Inhalt verantwortlich sind.
Die Basisinformationen missen eine Erklarung dieser Personen, Gesellschaften
oder anderen Rechtspersonlichkeiten enthalten, dass ihres Wissens die Angaben

richtig sind und keine wesentlichen Angaben ausgelassen wurden.

4) Die Basisinformationen missen Angaben zu Namen und Funktionen, bei
juristischen Personen, Gesellschaften und anderen Rechtspersonlichkeiten die
Firma und den Sitz, derjenigen angeben, die fiir die technische und rechtliche

Funktionalitat der Token zustandig sind.

5) Die Basisinformationen sind mit dem Ausstellungsdatum zu versehen

und vom Token Emittent zu unterzeichnen.
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6) Nachtrag zu Basisinformationen

Jeder wichtige neue Umstand oder jede wesentliche Unrichtigkeit oder
Ungenauigkeit in Bezug auf die in den Basisinformationen enthaltenen An-
gaben, die die Bewertung der emittierten Token beeinflussen kénnten und
die nach der erstmaligen Veroffentlichung der Basisinformationen festge-
stellt werden, missen in einem Basisinformationsnachtrag genannt wer-

den.

Der Nachtrag ist innerhalb von hdchstens sieben Arbeitstagen zu veréffent-

lichen und der FMA anzuzeigen.

Zusatzlich sind die Zusammenfassung und etwaige Ubersetzungen davon

um die im Nachtrag enthaltenen Informationen zu erganzen.

7) Die Regierung kann das Ndhere mit Verordnung regeln.

Art. 31

Ausnahmen

1) Die Pflicht nach Art. 28 gilt nicht bei einem 6ffentlichen Angebot von To-

ken, wenn eine der folgenden Ausnahmen vorliegt:

a)

b)

c)

wenn alle Kaufer vor dem Erwerb des Token nachweisbar erklart haben,

dass sie auf die Basisinformationen verzichten;
wenn das Angebot sich an weniger als 150 Nutzer richtet;

wenn der Verkaufspreis der Gesamtemission 1 000 000 Franken oder den
entsprechenden Gegenwert in anderer Wahrung nicht tberschreitet, wo-
bei diese Obergrenze Uber einen Zeitraum von zwo6lf Monaten zu berech-

nen ist;
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d)  wenn bereits eine Pflicht zur Veroffentlichung von qualifizierten Informati-
onen Uber das o6ffentliche Angebot von Token nach anderen Gesetzen be-

steht.

2) Bei jedem spateren offentlichen Wiederverkauf von Token sind keine

weiteren Basisinformationen zu veroffentlichen, wenn:
a) bereits Basisinformationen im Sinne von Art. 28 veroffentlicht wurden; und

b) der Emittent oder die fiir die Erstellung der Basisinformationen zustdandige
Person deren Verwendung in einer schriftlichen Vereinbarung zugestimmt

hat.

Art. 32
Haftung

1) Sind Angaben in Basisinformationen, die nach diesem Gesetz zu erstellen
sind, unrichtig oder unvollstdandig, oder wurde die Erstellung einer diesen Vor-
schriften entsprechenden Basisinformationen unterlassen, so haften die verant-
wortlichen Personen nach Art. 30 Abs. 3 jedem Nutzer fiir den Schaden, welcher
diesem dadurch entstanden ist, sofern sie nicht nachweisen, dass sie bei der Er-
stellung der Basisinformationen die Sorgfalt eines ordentlichen Geschaftsmannes
angewendet haben. Als Schaden gilt nur der effektiv direkt erlittene Schaden und

nicht auch entgangener Gewinn.

2) Die in Abs. 1 genannten Personen haften auch fiir ihre Hilfspersonen
sowie flr die von ihnen beauftragten Personen, sofern sie nicht nachweisen,
dass sie bei der Auswabhl, Instruktion und Uberwachung die nach den Umsténden

gebotene Sorgfalt angewendet haben.
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3) Die Haftung nach Abs. 1 und 2 kann im Voraus zum Nachteil von Nutzern
im Falle von Vorsatz oder grober Fahrlassigkeit weder ausgeschlossen noch be-

schrankt werden.

4) Fiir Angaben in der Zusammenfassung einschliesslich deren Ubersetzun-
gen wird nur gehaftet, wenn sie im Zusammenhang mit anderen Teilen der Ba-
sisinformationen irrefiihrend, unrichtig oder widerspriichlich sind oder nicht alle
Schlisselinformationen vermitteln. Die Zusammenfassung muss diesbeziliglich

einen eindeutigen Warnhinweis enthalten.

Art. 33
Solidaritdt und Riickgriff

Sind fir 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 Umstande personlich zurechenbar ist.

Art. 34

Gerichtsstand

Fiir Klagen des Ubernehmenden von Token aus dem Rechtsverhiltnis mit
einem Token Emittenten, der Token im Inland 6ffentlich anbietet, ist das Landge-

richt zustandig.

Art. 35

Verjdhrung

Der Anspruch auf Schadenersatz gegen die nach den vorstehenden Bestim-
mungen verantwortlichen Personen verjahrt in einem Jahr von dem Tage an, an

dem der Geschadigte Kenntnis vom Schaden und von der Person des Ersatz-
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pflichtigen hat, jedenfalls aber mit dem Ablaufe von drei Jahren, vom Tage der

schadigenden Handlung an gerechnet.

IV. Registrierung und Léschung

A. Registrierungspflicht

Art. 36

Registrierungspflicht

1) Folgende VT-Dienstleister haben bei der FMA vorab schriftlich eine Ein-

tragung ins VT-Register zu beantragen, wenn sie VT-Dienstleistungen in Liechten-

stein gewerbsmassig erbringen:

a)
b)
c)
d)
e)

f)

Token Emittent;
VT-Protektor;

VT-Verwahrer;
VT-Wechselstubenbetreiber;
Physischer Validator;

VT-ldentitatsdienstleister.

2) Folgende VT-Dienstleister kdnnen auf freiwilliger Basis eine Eintragung

ins VT-Register durch die FMA beantragen, wenn sie VT-Dienstleistungen in

Liechtenstein gewerbsmassig erbringen:

a)

b)

Token Erzeuger;

VT-Prifstellen;
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VT-Preisdienstleister.

3) Ein Antrag an die FMA nach den Absatzen 1 und 2 zur Eintragung ins VT-

Dienstleistungsregister nach Art. 41 hat zu umfassen:

a)
b)

c)

b)

Angaben Uber die beabsichtigte VT-Dienstleistung;
Anschrift des Sitzes oder des Wohnsitzes des Antragstellers;

bei juristischen Personen und Personengesellschaften zudem Angaben

Uber die Rechtsform des Antragstellers.

4) Dem Antrag sind folgende Belege anzuschliessen:
bei natirlichen Personen:

1. Urkunden, die dem Nachweis lGber den Vor- und Familiennamen, den
Wohnsitz, das Alter und die Staatsangehorigkeit des Antragstellers die-

nen; und

2. Nachweise, dass der Antragsteller zuverldssig im Sinne von Art. 13 Abs.

3 ist.
bei juristischen Personen und eingetragenen Personengesellschaften:

1. ein Auszug aus dem Handelsregister, der nicht alter als sechs Monate

sein darf; und

2. der Nachweis, dass die Geschaftsleiter bzw. die fiir die Flihrung der VT-

Dienstleistungen verantwortlichen Personen zuverlassig sind.
unabhangig von der Rechtsform des Antragstellers:
1. eine Beschreibung der geplanten Tatigkeiten nach Abs. 1;

2. den Nachweis des Mindestkapitals oder einer Garantie gemass Art. 13

Abs. 4 Bst c; und
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3. eine Information lber die geplant zu verwenden VT-Systeme und eine
Begrindung, wieso der VT-Dienstleister davon ausgeht, dass die Anfor-

derungen nach Art. 3 erfillt sind.

5) Der Antrag und die dem Antrag anzuschliessenden Belege kdnnen mit-
tels elektronischer Kommunikation gemass E-GovG bei der FMA eingebracht
werden. Hat die FMA Zweifel an der Echtheit der angeschlossenen Belege, kann
sie den Antragsteller auffordern, die Urkunden im Original vorzulegen. Eine sol-
che Urkunde gilt in einem solchen Fall erst als eingelangt, wenn sie im Original

vorliegt.

6) Anderungen betreffend die Registrierungsvoraussetzungen sind der FMA
unverziiglich zu melden. Diese Meldung hat vor einer 6ffentlichen Bekanntma-

chung zu erfolgen.

7) Falls ein von der FMA bereits bewilligter Finanzintermediar eine oder
mehrere VT-Dienstleistungen erbringen mochte, kann die FMA auf fir die Regist-

rierung erforderlichen Belege und Unterlagen gemass Absatz 4 verzichten.

Art. 37

Registrierung

1) Die FMA hat aufgrund des vollstandigen Antrages und der vorgelegten
Angaben bzw. Unterlagen zu prifen, ob die Registrierungsvoraussetzungen er-
flllt sind. Die FMA hat Gber den vollstandigen Antrag innert drei Wochen zu ent-
scheiden und bei Vorliegen der Registrierungsvoraussetzungen den Antragsteller
in das VT-Dienstleisterregister nach Art. 41 einzutragen und den Antragsteller

durch Ubermittlung eines Auszugs aus dem VT-Dienstleisterregister von der Ein-
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tragung zu verstandigen. Die FMA kann eine Registrierung unter Auflagen und

Bedingungen vornehmen.

2) Liegen die Registrierungsvoraussetzungen nicht vor, so hat die FMA dies
unbeschadet eines Verfahrens nach Art. 48 innert der Frist des Abs. 1 festzustel-
len und im Falle von VT-Dienstleistungen nach Art. 36 Abs. 1 die Auslibung der

angezeigten VT-Dienstleistung zu untersagen.

B. Loschung

Art. 38

Erléschen der Registrierung

1) Eine Registrierung nach Art. 36 Abs. 1 und 2 erlischt, wenn:
a) die Geschaftstatigkeit nicht innert Jahresfrist aufgenommen wird;

b) die Geschaftstatigkeit wahrend mindestens eines Jahres nicht mehr ausge-

bt wurde;
c) schriftlich darauf verzichtet wird;
d) die FMA die Registrierung gemass Art. 39 widerruft;
e)  der Konkurs rechtskraftig iber den VT-Dienstleister er6ffnet wird; oder

f) die Firma des VT-Dienstleisters im Handelsregister geloscht wird.

2) Das Erloschen einer Registrierung ist auf Kosten des VT-Dienstleiters im
Amtsblatt zu veroffentlichen und im VT-Dienstleisterregister nach Art. 41 zu

vermerken.
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Art. 39

Widerruf der Registrierung

1) Die FMA hat eine Registrierung nach Art. 36 Abs. 1 und 2 zu widerrufen,

wenn:
a) die Registrierungsvoraussetzungen nicht mehr erfillt sind;

b)  der VT-Dienstleister die Registrierung durch falsche Angaben erschlichen

hat oder der FMA wesentliche Umstdande nicht bekannt waren;

c) ein VT-Dienstleister seine gesetzlichen Pflichten systematisch in schwer-

wiegender Weise verletzt; oder

d) ein VT-Dienstleister den Aufforderungen der FMA zur Wiederherstellung

des gesetzmassigen Zustandes nicht Folge leistet.

2) Der Widerruf einer Registrierung ist zu begriinden, dem betroffenen VT-
Dienstleister mitzuteilen sowie nach Eintritt der Rechtskraft auf Kosten des VT-
Dienstleisters im Amtsblatt zu veroffentlichen und im Dienstleisterregister nach

Art. 41 zu vermerken.

Art. 40

Wirkung der Léschung der Registrierung

1) Mit der Loschung einer Registrierung eines VT-Dienstleisters nach Art. 36
Abs. 1, muss dieser die Erbringung der registrierungspflichtigen Tatigkeiten so-

fort beenden.

2) Der VT-Dienstleister hat die nétigen Vorkehrungen zu treffen, dass die
Interessen seiner Kunden durch die Aufgabe der Tatigkeiten nicht beeintrachtigt

werden und die FMA (iber diese Vorkehrungen zu informieren.
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3) Falls die FMA erkennt, dass die Vorkehrungen nicht ausreichend sind,
hat sie die Durchfiihrung zu iberwachen und gegebenenfalls eine Revisionsstelle
mit der Uberwachung zu beauftragen. Die Kosten gehen zu Lasten des betroffe-

nen VT-Dienstleisters.

4) In dringenden Fallen hat die FMA die notwendigen Vorkehrungen ohne

vorherige Mahnung und Fristsetzung zu veranlassen.

C. VT-Dienstleisterregister

Art. 41

Flihrung des VVT-Dienstleisterregisters

1) Die FMA hat ein 6ffentlich zugdngliches Register zu fiihren, in das fol-

gende Daten einzutragen sind:

a) die in Liechtenstein registrierten VT-Dienstleister, mit dem Datum der er-

folgten Eintragung;
b)  der Umfang der erbrachten VT-Dienstleistungen nach Art. 36 Abs. 1 und 2;

c) jede Loschung einer Registrierung nach den Art. 38 oder 39.

2) Die FMA hat das VT-Dienstleisterregister kostenlos Uber ihre
Internetseite zur Verfligung zu stellen. Darliber hinaus hat die FMA an ihrem Sitz
nach Massgabe der technischen Mdglichkeiten jedermann Einsicht in das VT-

Dienstleisterregister zu gewahren.
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V. Aufsicht

A. Aligemeines

Art. 42

Organisation und Durchfiihrung

Mit der Durchfihrung dieses Gesetzes wird die Finanzmarktaufsicht (FMA)

betraut.

Art. 43

Amtsgeheimnis

1) Die mit der Durchfiihrung dieses Gesetzes betrauten Behérden und Stel-
len, allfallig durch diese beigezogene weitere Personen sowie samtliche Behor-
denvertreter unterliegen hinsichtlich der vertraulichen Informationen, die ihnen
im Zuge ihrer dienstlichen Tatigkeit bekannt werden, zeitlich unbeschrankt dem

Amtsgeheimnis.

2) Vertrauliche Informationen nach Abs. 1 dirfen nach Massgabe dieses

Gesetzes oder anderer gesetzlicher Vorschriften weitergegeben werden.

3) Wurde gegen einen VT-Dienstleister durch Gerichtsbeschluss der Kon-
kurs eroffnet oder die Liquidation eingeleitet, so kdnnen vertrauliche Informati-
onen, die sich nicht auf Dritte beziehen, in zivilrechtlichen Verfahren weiterge-

geben werden, sofern dies fur das betreffende Verfahren erforderlich ist.

4) Unbeschadet der Falle, die unter das Strafrecht fallen, dirfen die FMA,

alle anderen Verwaltungsbehorden, Gerichte und Stellen sowie andere natdrli-
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che und juristische Personen vertrauliche Informationen, die sie nach diesem
Gesetz erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer Verantwortlichkeiten und Aufga-
ben nach diesem Gesetz oder fiir die Zwecke, fir welche die Information Uber-
mittelt wurde, und/oder bei Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren, die sich spezi-
ell auf die Wahrnehmung dieser Aufgaben beziehen, verwenden. Gibt die FMA,
eine andere Verwaltungsbehorde, ein Gericht, eine Stelle oder eine Person, wel-
che die Information (ibermittelt, jedoch ihre Zustimmung, so darf die Behorde,
das Gericht oder die Stelle, welche die Information erhilt, diese fiir andere fi-

nanzmarktaufsichtsrechtliche Zwecke verwenden.

Art. 44

Zusammenarbeit inldndischer Behérden und Stellen

Die FMA und andere zustandige inldndische Behdrden und Stellen arbeiten
im Rahmen der Aufsicht zusammen, soweit es fir die Erfillung ihrer Aufgaben

erforderlich ist.

Art. 45

Datenbearbeitung

1) Die FMA und die anderen zustdndigen inlandischen Behorden und Stel-
len dirfen personenbezogene Daten bearbeiten, soweit dies fir die Erfillung

ihrer Aufgaben notwendig ist.

2) Behorden und Stellen nach Abs. 1 dirfen einander sowie den zustandi-
gen Behorden eines anderen EWR-Mitgliedstaates oder — unter den Vorausset-
zungen der Datenschutzgesetzgebung — eines Drittstaates personenbezogene
Daten bekannt geben, soweit dies fir die Erflllung ihrer Aufgaben erforderlich

ist.



a)
b)

d)

167

B. FMA

Art. 46

Aufgaben und Befugnisse

1) Der FMA obliegen folgende Aufgaben:
die Vornahme und die Loschung von Registrierungen;
die Fiihrung des VT-Dienstleisterregisters nach Art. 41;

die Ahndung von Ubertretungen nach Art. 49.

2) Die FMA besitzt alle erforderlichen Befugnisse, um ihre Aufgaben zu er-

fallen und kann dabei insbesondere:

a)

b)
c)

d)

f)

von den VT-Dienstleistern alle fiir den Vollzug dieses Gesetzes erforderli-

chen Informationen und Unterlagen verlangen;
ausserordentliche Revisionen anordnen oder durchfiihren;
Entscheidungen und Verfligungen erlassen;

rechtskraftige Entscheidungen und Verfligungen veroffentlichen;
Vor-Ort-Kontrollen bei VT-Dienstleistern durchfihren;

in dringenden Fallen samtliche notwendigen Vorkehrungen, Massnahmen

und Anordnungen ohne vorherige Mahnung und Fristsetzung treffen.

3) Die durch ihr Fehlverhalten anfallenden Kosten tragen die Betroffenen

nach Massgabe von Art. 26 des Finanzmarktaufsichtsgesetzes.

4) Erhalt die FMA von Verletzungen dieses Gesetzes und der dazu erlasse-

nen Verordnung oder von sonstigen Missstanden Kenntnis, so trifft sie die zur
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Herstellung des ordnungsgemassen Zustandes und zur Beseitigung der Missstan-

de notwendigen Massnahmen.

5) Die FMA kann einen Sachverstindigen als Beobachter eines VT-
Dienstleisters abordnen, wenn Interessen von Nutzern oder Gldaubigern durch
Missstande akut gefdahrdet erscheinen. Mit dieser Aufgabe kann die gesetzliche
Revisionsstelle betraut werden. Der Beobachter Giberwacht die Tatigkeit der lei-
tenden Organe, insbesondere die Durchfiihrung der angeordneten Massnahmen,
und erstattet der FMA laufend Bericht. Der Beobachter geniesst ein uneinge-
schranktes Recht zur Einsicht in die Geschaftstatigkeit und die Blicher und Akten
des VT-Dienstleisters. Die Kosten des Beobachters tragt der VT-Dienstleister, so-
weit sie in einem angemessenen Verhaltnis zu der mit der Tatigkeit verbundenen

Arbeit und den Aufwendungen hierflr stehen.

6) Besteht Grund zu der Annahme, dass eine Person unerlaubt Tatigkeiten
nach diesem Gesetz erbringt, kann die FMA von der betreffenden Person Aus-
kiinfte und Unterlagen verlangen. In dringenden Fallen kann die FMA die soforti-
ge Einstellung und Auflésung der Tatigkeit ohne vorherige Mahnung und Fristset-

zung anordnen.

Art. 47

Aufsichtsabgaben und Gebiihren

Die Aufsichtsabgaben und Gebiihren richten sich nach dem Finanzmarkt-

aufsichtsgesetz.
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C. Verfahren und Rechtsmittel

Art. 48

Verfahren und Rechtsmittel

1) Gegen Entscheidungen und Verfligungen der FMA kann binnen 14 Tagen
ab Zustellung Beschwerde bei der FMA-Beschwerdekommission erhoben wer-

den.

2) Wird Gber einen vollstandigen Antrag auf Registrierung eines VT-Dienst-
leisters nicht binnen drei Wochen nach seinem Eingang entschieden, kann Be-

schwerde bei der FMA-Beschwerdekommission erhoben werden.

3) Gegen Entscheidungen und Verfligungen der FMA-Beschwerdekom-
mission kann binnen 14 Tagen ab Zustellung Beschwerde beim Verwaltungsge-

richtshof erhoben werden.

4) Soweit dieses Gesetz nichts anderes bestimmt, finden auf das Verfahren
die Bestimmungen des Gesetzes liber die allgemeine Landesverwaltungspflege

Anwendung.

VI. Strafbestimmungen

Art. 49

Ubertretungen

1) Von der FMA wird wegen Ubertretung mit Busse bis zu 30 000 Franken

bestraft, wer als VT-Dienstanbieter:

a) keine Registrierung nach Art. 36 Abs. 1 vornimmt;
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b)  entgegen Art. 23 eine Bezeichnung verwendet, die eine Tatigkeit nach Art.

36 Abs. 1 vermuten |3sst;

c) die ordentliche oder eine von der FMA vorgeschriebene Revision nicht

durchfiihren lasst;
d) seine Pflichten gegeniiber der Revisionsstelle nicht erfllt;

h)  entgegen Art. 28 keine oder unzureichende Basisinformationen zur Verfi-

gung stellt;

i) einer von der FMA unter Hinweis auf die Strafdrohung dieses Artikels an

ihn erlassenen Verfligung oder Anordnung nicht Folge leistet.

2) Von der FMA wird wegen Ubertretung mit Busse bis zu 20 000 Franken
bestraft, wer als VT-Dienstanbieter entgegen Art. 36 Abs. 6 nicht oder nicht

rechtzeitig der FMA meldet.

3) Die FMA hat Bussen gegen juristische Personen zu verhdngen, wenn die
Ubertretungen in Ausiibung geschéftlicher Verrichtungen der juristischen Person
(Anlasstaten) durch Personen begangen werden, die entweder allein oder als
Mitglied des Verwaltungsrats, der Geschaftsleitung, des Vorstands oder Auf-
sichtsrats der juristischen Person oder aufgrund anderer Fihrungsposition inner-

halb der juristischen Person gehandelt haben, aufgrund derer sie:
a)  befugtist, die juristische Person nach aussen zu vertreten;
b)  Kontrollbefugnisse in leitender Stellung austibt; oder

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

son auslibt.

4) Fir Ubertretungen, welche von Mitarbeitern der juristischen Person,

wenngleich nicht schuldhaft, begangen werden, ist die juristische Person auch
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dann verantwortlich, wenn die Ubertretung dadurch erméglicht oder wesentlich
erleichtert worden ist, dass die in Abs. 3 genannten Personen es unterlassen ha-
ben, die erforderlichen und zumutbaren Massnahmen zur Verhinderung derarti-

ger Anlasstaten zu ergreifen.

5) Die Verantwortlichkeit der juristischen Person fiir die Anlasstat und die
Strafbarkeit der in Abs. 3 genannten Personen oder von Mitarbeitern nach Abs. 4
wegen derselben Tat schliessen einander nicht aus. Die FMA kann von der Be-
strafung einer natiirlichen Person absehen, wenn fiir denselben Verstoss bereits
eine Busse gegen die juristische Person verhangt wird und keine besonderen

Umstande vorliegen, die einem Absehen von der Bestrafung entgegenstehen.

6) Bei fahrlassiger Begehung werden die Strafobergrenzen nach Abs. 1 bis 2

auf die Halfte herabgesetzt.

Art. 50

Verantwortlichkeit

Werden die Widerhandlungen im Geschaftsbetrieb einer juristischen Per-
son begangen, finden die Strafbestimmungen auf die Mitglieder der Leitungs-
ebene und andere natirliche Personen Anwendung, die fiir sie gehandelt haben
oder hatten handeln sollen, jedoch unter solidarischer Mithaftung der juristi-

schen Person fiir Geldstrafen, Bussen und Kosten.
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VII. Ubergangs- und Schlussbestimmungen

Art. 51

Ubergangsbestimmung

1) Die Vorschriften Uber die Emission von Token (Art. 28-35) finden keine
Anwendung, wenn die Token erstmalig vor Inkrafttreten dieses Gesetzes 6ffent-

lich angeboten werden.

2) Die Vorschriften tber die Verfigung lber Token (Art. 6-12) kénnen
nachtraglich fir Token, die vor Inkrafttreten dieses Gesetzes erzeugt wurden, fir

anwendbar erklart werden.

3) VT-Dienstleister gemdass Art. 36 Abs. 1, welche ihre Tatigkeit vor Inkraft-
treten dieses Gesetzes aufgenommen haben, missen innerhalb einer Frist von

sechs Monaten einen Antrag bei der FMA zur Registrierung eingereicht haben.

Art. 53

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-

dumsfrist am xxx 2019 in Kraft, andernfalls am Tag der Kundmachung.
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6.2 Abdnderung des Sorgfaltspflichtgesetzes (SPG)

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Sorgfaltspflichtgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 11. Dezember 2008 lber berufliche Sorgfaltspflichten zur
Bekdmpfung von Geldwascherei, organisierter Kriminalitat und Terrorismusfi-
nanzierung (Sorgfaltspflichtgesetz, SPG), LGBI. 2009 Nr. 47, in der geltenden Fas-

sung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 3

Geltungsbereich

3) Dieses Gesetz gilt fir Sorgfaltspflichtige. Dies sind:
r) Token Emittenten nach dem VTG;
s) VT-Protektoren nach dem VTG;

t) Physische Validatoren nach dem VTG;
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u)  VT-Verwahrer nach dem VTG;
v)  VT-ldentitatsdienstleister nach dem VTG;

w)  VT-Wechselstubenbetreiber nach VTG;

Art. 23

Zusténdigkeiten

1) Die Aufsicht und der Vollzug dieses Gesetzes sowie die Durchfiihrung der

Verordnung (EU) 2015/847 obliegen:

a) der FMA betreffend Sorgfaltspflichtige nach Art. 3 Abs. 1 Bst. a bis | und n bis

w;

Il. Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem VT-Gesetz vom #.#.#### in Kraft.
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6.3 Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes (FMAG)

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich meine

Zustimmung:

I. Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 lber die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz; FMAG), LGBI. 2004 Nr. 175, in der geltenden Fassung, wird wie

folgt abgeandert:

Art. 5

Aufgaben

1) Soweit gesetzlich nichts anderes bestimmt ist, obliegen der FMA die Auf-
sicht und der Vollzug dieses Gesetzes sowie der nachfolgenden Gesetze ein-
schliesslich der dazu erlassenen Durchfiihrungsverordnungen:

2°°P"%%) Gesetz Uber auf vertrauenswiirdigen Technologien beruhende Transakti-

onssysteme (VTG);
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Anhang 1 Abschnitt Gebuhrensatze

L. VT-Dienstleister

Die Gebihr fiir behordliche Erledigungen im Rahmen einer Registrierung

von VT-Dienstleister nach dem VTG betragt fir:
die Erteilung oder Verweigerung: 3 000 Franken;
den Widerruf: 1 000 Franken;

das Erléschen: 1 000 Franken.

Die Geblihr fiir die Erledigungen sonstiger Tatigkeiten nach dem VTG be-
tragt je nach Aufwand und Komplexitat der zu erstellenden Verfiigung 500

bis 10 000 Franken.

Anhang 2 Abschnitt VII. VT-Dienstleister nach VTG

Die jahrliche Aufsichtsabgabe fir VT-Dienstleister betragt 500 Franken.

Il. Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem VT-Gesetz vom #.#.#### in Kraft.
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6.4 Gesetz liber die Abanderung des Personen- und Gesellschaftsrechts

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Personen- und Gesellschaftsrechts

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich meine

Zustimmung:

I. Abdnderung bisherigen Rechts

Das Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR) vom 20. Januar 1926, LGBI.

1926 Nr. 004, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgeandert:

§ 81a (Schlussabteilung)

Wertrechte

1) Der Schuldner kann Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere
(Wertrechte) ausgeben oder vertretbare Wertpapiere durch Wertrechte erset-
zen, sofern die Ausgabebedingungen oder die Gesellschaftsstatuten dies vorse-

hen oder die Berechtigten dazu ihre Zustimmung erteilt haben.

2) Der Schuldner fuhrt Gber die von ihm ausgegebenen Wertrechte ein
Buch, in das die Anzahl und Stlickelung der ausgegebenen Wertrechte sowie die
Glaubiger einzutragen sind. Das Wertrechtebuch kann auch mittels Vertrauens-

wirdigen Technologien gemass Art. 3 VT-Gesetz vom xx.xx.2019 gefiihrt werden.
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3) Die Wertrechte entstehen mit Eintragung in das Wertrechtebuch und

bestehen nach Massgabe dieser Eintragung.

4) Die Ubertragung von Wertrechten oder die Bestellung beschrinkt dingli-
cher Rechte daran erfolgt durch Eintragung des Erwerbers oder des Pfandglaubi-
gers im Wertrechtebuch. Wird das Wertrechtebuch mittels vertrauenswirdigen
Technologien gemiss Art. 3 VT-Gesetz gefiihrt, so richtet sich ihre Ubertragung
oder Verpfiandung ausschliesslich nach den Vorschriften des VT-Gesetz

XX.xx.2019.

5) Wer von der im Wertrechtebuch eingetragenen Person in gutem Glau-
ben Wertrechte oder Rechte an Wertrechten erwirbt, wird in seinem Erwerb
geschitzt, auch wenn die Verdusserin zur Verfligung Gber die Wertrechte nicht

befugt war.

6) Der Schuldner ist nur an den im Wertrechtebuch eingetragenen Glaubi-
ger zu leisten verpflichtet. Er wird durch eine bei Verfall erfolgte Leistung an den
im Wertrechtebuch eingetragenen Glaubiger befreit, wenn ihm nicht Arglist oder

grobe Fahrlassigkeit zur Last fallt.

Il. Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem VT-Gesetz vom #.#.#### in Kraft.
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6.5 Gesetz liber die Abdanderung des Gewerbegesetzes

Gesetz
vom ...

liber die Abanderung des Gewerbegesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich meine

Zustimmung:

I. Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gewerbegesetz (GewG) vom 22. Juni 2006 (iber, LGBI. 2006 Nr. 184, in

der geltenden Fassung, wird wie folgt abgeandert:

Art. 3

Ausnahmen vom Geltungsbereich

s) Registrierte VT-Dienstleister nach dem VTG.

Il. Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem VT-Gesetz vom #.#.#### in Kraft.



