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ZUSAMMENFASSUNG

2020 hat Liechtenstein mit der Einflihrung des Token- und VT-Dienstleister-Geset-
zes (TVTG) rechtliche Massstdbe gesetzt. Die innovative Regulierung hat einerseits
verschiedensten VVT-Dienstleistern die Mdglichkeit gegeben, in einem regulierten
Umfeld ihre Dienstleistungen anzubieten und andererseits fiir Nutzer dieser Dienst-
leistungen einen Schutz in Bezug auf ihre rechtliche Verfiligung (iber Token und die
Inanspruchnahme professioneller Dienstleister etabliert. Dass die Token-Okonomie
zu diesem Zeitpunkt noch viele Entwicklungen vor sich hat, war absehbar; die kon-
trollierte Entfaltung innerhalb eines Regelungsrahmens daher umso erforderlicher.
Die vorliegende Gesetzesvorlage berticksichtigt nun diese Fortentwicklungen und
nimmt die praktischen Erfahrungen der letzten zwei Jahre in den Blick und schdrft
daher die gesetzlichen Bedingungen punktuell nach.

Daneben haben auch auf europdischer Ebene regulative Uberlegungen stattgefun-
den. Mit dem Vorschlag fiir eine Verordnung liber Mdrkte fiir Kryptowerte hat die
EU-Kommission dies aufgegriffen und den Weg zu einem harmonisierten EWR-Bin-
nenmarkt angestossen. Der Gesetzgebungsprozess auf EU-Ebene steht kurz vor sei-
ner Finalisierung. Um die liechtensteinischen VT-Dienstleister méglichst friihzeitig
auf dieses neue Regime vorzubereiten, werden zusétzliche Anpassungen im TVTG

vorgenommen.
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1. AUSGANGSLAGE

Ende 2019 hat Liechtenstein mit seinem Token- und VT-Dienstleister-Gesetz
(TVTG) einen der ersten umfassenden Rechtsrahmen fiir die Token-Okonomie
weltweit geschaffen. Seit seinem Inkrafttreten am 1. Oktober 2020 haben sich 24
Unternehmen mit den verschiedensten Rollen als VT-Dienstleister in Liechtenstein
registrieren lassen. Zudem hat sich auch ausserhalb Liechtensteins die Token-
Landschaft kontinuierlich entwickelt und insbesondere die Europaische Union (EU)
ist dabei, mit ihrem Regulierungsprojekt zu Kryptowerten weitreichende Mass-
stabe fur die finanzmarktrechtliche Behandlung von Token resp. Kryptowerten fiir
den Européischen Wirtschaftsraum (EWR) zu setzen. Im September 2020 hat die
Europdische Kommission den Vorschlag fir eine Verordnung lGber Markte fir
Kryptowerte und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937 («MiCAR»)?® verof-
fentlicht. Mit der MiCAR soll vor allem das Passporting im EWR und damit die
grenziiberschreitende Erbringung von Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Kryptowerten erméglicht werden. Dieses européische Regelwerk orientiert sich an
der bestehenden Finanzmarktregulierung, anerkennt jedoch die nationalstaatli-
chen Regulierungen, indem sie einen geordneten Ubergang vom nationalen in den
EWR-Bereich vorsieht. Das Europdische Gesetzgebungsverfahren zur MiCAR ist
noch nicht abgeschlossen. Es wird jedoch erwartet, dass die MiCAR Mitte 2023 in
Kraft treten und Ende 2024 bzw. Anfang 2025 Geltung erlangen soll. Daher ist es

wichtig, das nationale Recht — das TVTG — und die unter diesem Gesetz

1 Vorschlag fur eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des Rates Uber Markte fur Kryptowerte
und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937, KOM(2020) 593.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593

registrierten VT-Dienstleister friihzeitig auf dieses neue Regelwerk einzustellen
und durch punktuelle Anpassungen der Rollen und des Aufsichtsprozesses einen
Standortvorteil fir Liechtenstein zu generieren. Die konkreten Anpassungen des
TVTG auf das neue EU-Regelwerk erfolgen dann in einem zweiten Schritt, wenn

die EU-Verordnung in Kraft getreten ist.

Daruber hinaus hat die Praxis der letzten zwei Jahre verschiedenste Erkenntnisse
gebracht, die im Zuge eines standigen Optimierungsprozesses aufgegriffen wer-
den sollen, um die Aufsicht und damit den Kundenschutz zu starken und dennoch

eine effiziente Handhabung des Gesetzes fiir die Unternehmen zu gewahrleisten.

2. BEGRUNDUNG DER VORLAGE

Die MiCA-Verordnung (Markets in Crypto Assets Regulation, kurz MiCAR) ist eine
neue europadische Finanzmarktregulierung fiir sogenannte Kryptowerte. Sie befin-
det sich derzeit im finalen Stadium des EU-Gesetzgebungsprozesses. Eine politi-
sche Einigung zwischen den EU-Institutionen (Rat, Europdischem Parlament und
Kommission) besteht bereits, die formale Beschlussfassung und Publikation im
Amtsblatt der EU stehen noch aus, weshalb Verweise auf die MiCAR in dieser Ge-
setzesvorlage auf den Letztentwurf (MiCAR-E), der politisch vereinbart wurde, re-

ferenzieren.?

Die MiCAR wird in den EU-Mitgliedstaaten zwolf resp. 18 Monate nach Inkrafttre-
ten direkt anwendbar. In Liechtenstein wird die MiCAR mit dem Inkrafttreten des
entsprechenden EWR-Ubernahmebeschlusses unmittelbar anwendbar. Liechten-
stein wird die aufgrund der MiCAR erforderlichen Gesetzesanpassungen, wie die

Schaffung eines Durchfiihrungsgesetzes zur Regelung der Zustandigkeit fir die

2 Siehe dazu Council of Europe vom 5.10.2022, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of
the Council on Markets in Crypto-assets, and amending Directive (EU) 2019/1937 (MiCA), Nr 13198/22,
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-13198-2022-INIT/en/pdf .



Aufsicht fiir MiCAR und die notwendigen Anpassungen des TVTG, im Rahmen ei-
nes separaten Gesetzgebungsverfahrens durchfiihren, sobald die finale Version
von MiCAR vorliegt. Dies wird auch eine nochmalige Adaptierung im TVTG bedin-

gen.

Da Liechtenstein mit dem TVTG bereits liber eine umfassende Regulierung der
Blockchain-Technologie und tiber einen aktiven Blockchain-Sektor verfigt, soll mit
dem vorliegenden Gesetzesverfahren der Standort Liechtenstein optimal auf die
bevorstehende Umsetzung von MiCAR vorbereitet werden. Nachdem das TVTG
mittlerweile seit mehr als zwei Jahren in Kraft ist, sollen im Zuge dieser Anpassun-
gen auch die Erfahrungen und Diskussionen aus der praktischen Anwendung des
TVTG aufgegriffen werden. Hervorzuheben ist an dieser Stelle jedoch bereits, dass
aufgrund der aktuellen Diskussionen auf europadischer Ebene und der noch ausste-
henden Finalisierung des EU-Regelwerks Adaptionen auch im laufenden Gesetz-
gebungsprozess zu erwarten sind. Gerade wenn die MiCAR im Friihjahr 2023 offi-
ziell publiziert werden soll, kann dies Auswirkungen auf die vorliegende Gesetzes-
vorlage zeitigen, die im Rahmen des Berichts und Antrags der Regierung im parla-
mentarischen Prozess aufzugreifen sind. Das Gleiche gilt auch fiir den aufsichts-
rechtlichen Input, der von der FMA aufgrund laufender Debatten in den Europai-
schen Aufsichtsbehorden (vor allem ESMA) noch zu ergédnzen ist. Dennoch ist die
Anpassung des TVTG zu diesem Zeitpunkt notwendig, um einerseits in Liechten-
stein tatige Unternehmen ehestmaglich auf die MiCAR einzustellen und einen rei-
bungslosen Ubergang zum MiCAR-Regime zu gewihrleisten. Andererseits sind
Nachscharfungen zum Schutz der Kunden, gerade was Aussonderungsrechte und
Detailbestimmungen zur Verwahrung betrifft, erforderlich, wie jingste Vorfalle
auf internationaler Ebene gezeigt haben. Um die Zeitspanne, bis MiCAR in Kraft
und ins EWR-Abkommen ibernommen wurde, zu nutzen und das Risiko fir Kun-
den so gering wie moglich zu halten, hat eine Anpassung des TVTG zum jetzigen

Zeitpunkt zu erfolgen.



3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

Entsprechend der Ausgangslage sorgt die vorliegende Gesetzesvorlage zum einen
fir eine frihzeitige Vorbereitung auf die bevorstehende MiCAR, um damit Liech-
tenstein und die liechtensteinischen Unternehmen gut im EWR zu positionieren
und das Schutzniveau fiir Kunden weiterhin hoch zu halten. Zum anderen werden
Erkenntnisse aus der Praxis aufgegriffen und das geltende Regelwerk nach dem
TVTG weiter optimiert. Im Folgenden werden anhand dieser Zielsetzung die ein-

zelnen Punkte im Detail erldutert.

3.1 Anpassung des TVTG zur Vorbereitung auf MiCAR

3.1.1 TVTG-relevante Aspekte der MiCAR

Die MiCAR wird auf europaischer Ebene einen neuen Rechtsrahmen fiir Krypto-
werte schaffen. Aufgrund der finanzmarktrechtlichen Pragung ist das Regelwerk
ahnlich ausgestaltet wie die Richtlinie 2014/65/EU Uber Markte fur Finanzinstru-
mente — MiFID 113. Zentraler Ankniipfungspunkt ist der Kryptowert, der dhnlich wie
der Token definiert ist. Zudem werden die Emission und die Pflichten von Emitten-
ten geregelt, insbesondere die Veroffentlichung eines White-Papers, das in gros-
sen Teilen den Basisinformationen des TVTG dhnelt. Eine dementsprechende An-
passung dieses Abschnitts des TVTG erfolgt jedoch erst bei Durchfihrung der Mi-
CAR.

Daneben enthalt der MiCAR-E ein Aufsichtsregime fir sog. Anbieter von Krypto-
Dienstleistungen (Crypto Asset Service Provider [CASP]). Es handelt sich nach Art.
53 ff. (Titel V) MiCAR-E um folgende Kategorien:

- Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten fiir Dritte

3 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber Mérkte fur Fi-
nanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABI. 2014 L 173/349
i.d.g.F.
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- Betrieb einer Handelsplattform fiir Kryptowerte

- Wechsel (Tausch) von Kryptowerten gegen Geld

- Wechsel (Tausch) von Kryptowerten gegen andere Kryptowerte

- Ausfiihrung von Auftragen (ber Kryptowerte fiir Dritte

- Platzierung von Kryptowerten

- Transferdienstleistungen Uber Kryptowerte fir Dritte

- Annahme und Ubermittlung von Auftriagen iiber Kryptowerte fiir Dritte
- Beratung zu Kryptowerten

- Portfolio-Management fir Kryptowerte.

Das TVTG reguliert teilweise identische Tatigkeiten, wie z.B. die Verwahrung (VT-
Schlissel-Verwahrer, VT-Token-Verwahrer und VT-Protektor), den Wechsel-
dienstleister, den Token-Emittenten als Dienstleister (entspricht der «Platzierung
von Kryptowerten»). Gewisse Tatigkeiten jedoch, wie z.B. Beratung oder Portfolio-

Management, sind heute vom TVTG nicht umfasst.

Obwohl derzeit keine eigene Rolle flir Handelsplattformen im TVTG existiert, sind
diese heute in Liechtenstein liber die Kombination von mehreren Rollen, insbe-
sondere als Verwahrdienstleister, Wechseldienstleister und/oder Preisdienstleis-
ter registriert. Der Unterschied stammt vor allem aus dem dem TVTG zugrundelie-
genden Prinzip der Innovationsoffenheit durch rollenbasierte Regulierung (im Ge-

gensatz zu geschaftsmodellbasierter Regulierung).

Darliber hinaus enthalt der MiCAR-E keine Regelungen zu den zivilrechtlichen
Grundlagen fiir Kryptowerte resp. Token. Es bleibt also den Mitgliedsstaaten liber-
lassen, eine entsprechende gesetzliche Grundlage zu schaffen. Liechtenstein ver-
figt mit dem TVTG bereits liber eine umfassende zivilrechtliche Grundlage fiir die

Nutzung aller Arten von Token und Kryptowerten. Dieser Teil des TVTG muss
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deshalb auch nach dem Inkrafttreten der MiCAR in Liechtenstein zwingend fur die
Anwendungen aller Kryptowerte (fungible Token), aber auch fiir alle Token, die

nicht von der MiCAR abgedeckt werden (nicht-fungible Token), weiterbestehen.

3.1.2 Schrittweiser Ubergang zur EWR-Regulierung

Art. 123 des MiCAR-E regelt die Ubergangsbestimmungen. Diese sind fiir bereits
aktive Dienstleister der Token-Okonomie in allen EU/EWR-Mitgliedsstaaten zent-
ral, um einen reibungslosen Ubergang vom nationalen zum européiischen Regime
zu ermoglichen. Insbesondere soll vermieden werden, dass Unternehmen nach
dem Anwendungsdatum ihren Betrieb bis zur erfolgreichen Neu-Bewilligung ge-
mass MICAR einstellen missten. Erfahrungsgemass dauern solche Antragsverfah-

ren mehrere Monate.

Art. 123 MiCAR-E sieht in Bezug auf den fiir diese Gesetzesvorlage relevanten Be-

reichen u.a. vor, dass

- CASP, die vor dem Anwendungsdatum in einem EU/EWR-Mitgliedsstaat
nach nationalem Recht tatig sind, ihre Tatigkeit maximal 18 Monate nach
Anwendungsdatum weiterfihren diirfen, bis sie eine Lizenz nach MiCAR

erlangt haben,

- Emittenten von wertreferenzierten Token (Art. 15 ff. MiCAR-E — Titel Il1),
die vor dem Anwendungsdatum von Titel Il (zwolf Monate nach Inkrafttre-
ten) wertreferenzierte Token emittiert haben, ihre Tatigkeit weiterflihren
dirfen, sofern sie ihren Zulassungsantrag innerhalb eines Monats nach

dem Anwendungsdatum von Titel lll eingereicht haben,

- Banken, die vor dem Anwendungsdatum von Titel Il wertreferenzierte To-
ken emittiert haben, ihre Tatigkeit weiterfihren diirfen, sofern sie diese
Tatigkeit bei der zustdandigen Behorde innerhalb eines Monats nach dem

Anwendungsdatum von Titel Il notifiziert haben,
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- Mitgliedstaaten wahrend 18 Monaten nach dem Anwendungsdatum ein
vereinfachtes Zulassungsverfahren von CASP anwenden dirfen, sofern
diese vor dem Anwendungsdatum Uber eine Zulassung nach nationalem
Recht verfligen. Die vereinfachten Zulassungsverfahren miissen so ausge-
staltet sein, dass diese CASP den Anforderungen gemass MiCAR entspre-

chen.

Da Liechtenstein mit dem TVTG bereits seit 1.1.2020 eine Pflicht zur Registrierung
und Beaufsichtigung fiir VT-Dienstleister durch die FMA eingefiihrt hat, sind diese
Ubergangsregeln fiir bereits registrierte VT-Dienstleister oder solche, die sich der-
zeit im Registrierungsprozess befinden, héchst relevant. Insbesondere sind davon
VT-Dienstleister mit analogen Tatigkeiten, wie z.B. VT-Schlissel-Verwahrer, VT-To-
ken-Verwahrer und VT-Protektoren, Wechseldienstleister, Token-Emittenten und
die Handelsplattformen, die iber die drei Verwahrungsdienstleister (VT-Schllssel-
Verwahrer, VT-Token-Verwahrer, VT-Protektor), Wechseldienstleister oder Preis-
dienstleister registriert sind, betroffen. Diese bendtigen nach Inkrafttreten der Mi-
CAR eine Zulassung als CASP. lhnen steht jedoch eine Ubergangsfrist von 18 Mo-
naten zu, innerhalb derer sie alle Voraussetzungen der MiCAR erfillen und sie das
(unter bestimmten Umstanden vereinfachte) Zulassungsverfahren nach der Mi-

CAR erfolgreich abgeschlossen haben mussen.

Damit VT-Dienstleister mit Sitz in Liechtenstein vom Passporting profitieren kon-
nen, muss eine Ubernahme der MiCAR ins EWR-Abkommen sichergestellt werden.
Erst mit Inkrafttreten des entsprechenden EWR-Ubernahmebeschlusses wird die
MiCAR und damit das EWR-Passporting in Liechtenstein unmittelbar anwendbar.
Ausserdem bedarf es einer Zulassung nach MiCAR fir den VT-Dienstleister. Ange-
sichts der aufgrund intensiver Priifungen oft relativ langen Zulassungsverfahren
im Finanzmarkt ist das vereinfachte Zulassungsverfahren daher von grosser Be-

deutung fiir die liechtensteinischen Marktteilnehmer, um maéglichst rasch auf dem
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europdischen Markt tatig werden zu kénnen. Obwohl auch sichergestellt werden
muss, dass alle Voraussetzungen der MiCAR erfiillt werden, reduziert das verein-
fachte Zulassungsverfahren auch den Bearbeitungsaufwand der FMA, womit sich

die Bearbeitungszeiten fiir MiCAR-Zulassungen weiter verkirzen lassen.

Die Gesetzesvorlage verfolgt den Zweck, fir registrierte VT-Dienstleister, die eine
analoge Tatigkeit nach MiCAR ausfiihren, das vereinfachte Verfahren nach Art.
123 MiCAR-E zu ermoglichen. So besteht etwa nach der geltenden Rechtslage eine
gewisse Unsicherheit fiir Handelsplattformen, die nicht explizit im TVTG erwahnt
sind. Dies griindet darauf, da das TVTG zum Zweck der Innovationsoffenheit keine
Geschaftsmodelle reguliert, sondern Rollen, also bestimmte Funktionen, die mit
Risiken fur Kunden verbunden sind. Konkrete Geschaftsmodelle werden im TVTG

lediglich Giber die Kombination von mehreren Rollen abgebildet.

Der MiCAR-E folgt dem Grunde nach einem dhnlichen Denkansatz. Im Vergleich
zur analogen Finanzmarktregulierung fiir Finanzinstrumente (MiFID 1) offeriert
der MiCAR-E zwar gewisse Geschaftsmodelle nach der finanzmarktrechtlichen Tra-
dition, jedoch sieht er ein deutlich feingliedrigeres, rollenorientiertes, Zulassungs-
modell fiir CASP vor. So sind z.B. Handelsplattformen fiir Kryptowerte explizit auf-
gefiihrt, wahrend in Liechtenstein diese Handelsplattformen, wie oben ausge-
fuhrt, nur indirekt Gber eine Kombination von mehreren Rollen tatig werden. Fir
die in Liechtenstein aktiven Handelsplattformen fiir Kryptowerte ist daher die
Frage, ob sie vom vereinfachten Zulassungsverfahren profitieren kénnen, ent-
scheidend. Um soweit im Rahmen der Mdglichkeiten des nationalen Rechts
Rechtssicherheit zu schaffen, soll in dieser Vorlage mit dem «VT-Handelsplatt-
formbetreiber» eine neue Rolle ins TVTG eingeflihrt werden, welche eindeutig den
MiCAR-Handelsplattformen entspricht. Die bestehenden Handelsplattformbetrei-
ber in Liechtenstein sollen Giber ein vereinfachtes Verfahren ihre bisherige Regist-

rierung adaptieren kénnen.



14

VT-Handelsplattformbetreiber

Entsprechend Art. 3 Abs. 1 Ziff. 9 Bst. b MiCAR-E ist die Kryptodienstleistung «Be-

trieb einer Handelsplattform fiir Kryptowerte» definiert als:

«die Verwaltung einer oder mehrerer Handelsplattformen fiir Kryptowerte, die die
Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Kryptowerten so zusam-
menfiihrt bzw. zusammenfiihren, dass ein Vertrag (iber den Tausch eines Krypto-
werts entweder gegen einen anderen Kryptowert oder gegen eine Nominalgeld-

wdhrung, die gesetzliches Zahlungsmittel ist, zustandekommt».

Im TVTG wird die Rolle «VT-Handelsplattformbetreiber» als «eine Person, die eine
Handelsplattform fiir Kryptowerte betreibt, welche die Kaufs- und Verkaufsinteres-
sen einer Vielzahl Dritter so zusammenfiihrt oder erleichtert, dass ein Vertrag liber
den Tausch eines Kryptowerts entweder gegen einen anderen Kryptowert oder ge-
gen eine Nominalgeldwdhrung, die gesetzliches Zahlungsmittel ist, zustande

kommt» eingefihrt.

Die besonderen internen Kontrollmechanismen fiir VT-Handelsplattformbetreiber
orientieren sich an den Anforderungen fiir Betreiber von Handelsplattformen fiir

Kryptowerte nach Art. 69 MiCAR-E.

In den Ubergangsbestimmungen zur gegenstindlichen Gesetzesvorlage wird defi-
niert, wie VT-Handelsplattformbetreiber, die vor dem Inkrafttreten dieses Geset-

zes als VT-Dienstleister registriert sind, zu behandeln sind.

Begriffe Kryptowerte und Token

Da die Zulassungspflicht fir CASP nach dem MiCAR-E nur fir fungible Kryptowerte
besteht, ist es sinnvoll, die neu zur Vorbereitung auf MiCAR eingefiihrten Rollen

(VT-Handelsplattformbetreiber, VT-Vermogensverwalter und Token-Transfer-
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Dienstleister) ebenfalls nur auf dieselben Instrumente der MiCAR und nicht auf
alle Token zu beziehen. Dies vereinfacht auch eine spatere Anpassung im Rahmen

der Durchfiihrung der MiCAR.

Aus diesem Grund wird eine Definition des Begriffs «Kryptowert» ins TVTG Uber-
nommen, der fungible Token, Teile von nicht-fungiblen Token, oder nicht-fungible
Token, die in grossen Serien ausgegeben werden, umfasst. Diese Definition orien-
tiert sich an Erwagungsgrund 6¢ des MiCAR-E. Es sollen nur Kryptowerte ausge-
nommen werden, die tatsachlich nicht-fungibel sind. Token, die zwar dusserlich
einzigartig sind, wie z.B. durch eine eindeutige Identifikationsnummer, aber durch
die Ausgabebedingungen, wie z.B. durch die Ausgabe einer grossen Zahl gleich-
wertiger Token, praktisch fungible Eigenschaften erhalten, sind nicht ausgenom-

men.

3.1.3 Vorab-Einfuhrung zentraler CASP

Zusatzlich zur oben beschriebenen Einfiihrung der Rolle «VT-Handelsplattformbe-
treiber» zur Gewihrleistung eines moglichst reibungsfreien Ubergangs zu MiCAR
sollen weitere Dienstleisterrollen ins TVTG eingefiihrt werden. Dabei bilden die
neuen «VT-Vermogensverwalter» und «Token-Transfer-Dienstleister» insbeson-
dere die Tatigkeiten «Portfolio Management» (Art. 3 Abs. 1 Ziff. 9 Bst. hb MiCAR-
E), «<Anlageberatung» (Art. 3 Abs. 1 Ziff. 9 Bst. h MiCAR-E) und «Transfer von Kryp-
towerten» (Art. 3 Abs. 1 Ziff. 9 Bst. fa MiCAR-E) des MiCAR-E ab und ermoglichen
so in Liechtenstein tatigen Unternehmen eine friihzeitige Vorbereitung auf die Mi-

CAR.

VT-Vermogensverwalter

Nach dem MiCAR-E sind die Kryptodienstleistungen «Beratung zu Kryptowerten»

und «Portfoliomanagement zu Kryptowerten» definiert als:



16

«‘Beratung zu Kryptowerten’ das Angebot oder die Abgabe personalisierter oder
spezifischer Empfehlungen an Dritte oder die Zustimmung zur Abgabe solcher Emp-
fehlungen auf Ersuchen des Dritten oder auf Initiative des die Beratung leistenden
Anbieters von Krypto-Dienstleistungen in Bezug auf eine oder mehrere oder meh-
rere Transaktionen im Zusammenhang mit Kryptowerten oder der Nutzung von

Krypto-Dienstleistungen»;

«‘Portfolioverwaltung von Kryptowerten’ Verwaltung von Portfolios gemdss den
von den Kunden erteilten Mandaten auf einer diskretiondren Einzelkundenbasis,

wenn diese Portfolios einen oder mehrere Kryptowerte enthalten».

In Art. 2 Abs. 1 Bst. x TVTG wird die Rolle «VT-Vermodgensverwalter» als «eine Per-
son, die Portfolios auf Einzelkundenbasis mit einem Ermessensspielraum im Rah-
men eines Mandats des Kunden, sofern diese Portfolios einen oder mehrere Kryp-
towerte enthalten, verwalten; oder die personalisierte oder spezifische Empfehlun-
gen an Dritte in Bezug auf den Kauf oder Verkauf eines oder mehrerer Kryptowerte
oder die Nutzung von Krypto-Dienstleistungen, anbietet oder abgibt» eingeflhrt.
Die besonderen internen Kontrollmechanismen fir VT-Vermogensverwalter ori-
entieren sich an den Anforderungen fiir die Beratung zu Kryptowerten und fir

Portfoliomanagement zu Kryptowerten in Art. 73 MiCAR-E.

In diesem Fall ist nachdriicklich darauf hinzuweisen, dass der VT-Vermoégensver-
walter nur Beratung und Portfolio-Management fiir Kryptowerte Gbernehmen
darf. Keinesfalls darf er seine Dienstleistung in Bezug auf Finanzinstrumente er-
bringen. Die Anlageberatung und Portfoliomanagement zu Finanzinstrumenten
dirfen ausschliesslich von dafiir bewilligten Banken, Wertpapierfirmen und Ver-

mogensverwaltern erbracht werden.

Die Bezeichnung «VT» soll demnach auch sicherstellen, dass der Dienstleister auch

nach aussen hin deutlich macht, dass er nur Dienstleistungen in Bezug auf VT-
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Systeme und Kryptowerte erbringt. Daher ist die Registrierung als VT-Vermdgens-
verwalter auch als lex specialis zum Bezeichnungsschutz des Bankengesetzes und
des Vermogensverwaltungsgesetzes anzusehen. Der VT-Vermogensverwalter hat
daher Bedacht darauf zu legen, dass sein auf Kryptowerte eingeschrankter Tatig-

keitsbereich deutlich erkennbar ist.

Token-Transfer-Dienstleister

Der MiCAR-E definiert die Kryptodienstleistung «Erbringung von Transferdienst-

leistungen fur Kryptowerte fiir Dritte» als:

«‘Erbringung von Transferdienstleistungen fiir Kryptowerte fiir Dritte’ die Ubertra-
gung von Kryptowerten im Namen einer natiirlichen oder juristischen Person von

einer Distributed-Ledger-Adresse oder -Konto auf ein anderes».

In Art. 2 Abs. 1 Bst. y TVTG wird die Rolle «Token-Transfer-Dienstleister» als «eine
Person, die im Auftrag von Dritten die Verfligung eines Token von einem VT-Iden-
tifikator zu einem anderen VT-Identifikator initiiert» eingefiihrt. Die besonderen
internen Kontrollmechanismen fir Token-Transfer-Dienstleister orientieren sich
an den Anforderungen fir die Erbringung von Transferdienstleistungen fiir Kryp-

towerte fir Dritte in Art. 73a MiCAR-E.

3.1.4 Verzicht auf die Registrierung von Eigenemittenten

Heute besteht im TVTG eine Registrierungspflicht fiir Token-Emittenten, die inner-
halb von zwolf Monaten Token im Gegenwert von CHF 5 Mio. oder mehr im eige-
nen Namen o6ffentlich anbieten. Token-Emittenten missen in Liechtenstein Ba-
sisinformationen veroffentlichen, sofern sich die Emission an mehr als 150 Anwen-

der wendet oder das Emissionsvolumen hoher als CHF 5 Mio. liegt. Sie missen
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diese Basisinformationen zudem bei der FMA anzeigen. Eine Prifpflicht der FMA

besteht jedoch nicht.

Der MiCAR-E umfasst fiir Token-Emittenten, die im eigenen Namen Token o6ffent-
lich anbieten, keine Zulassungspflicht. Analog zum TVTG wird eine Pflicht zur Pub-
likation eines White-Papers (Basisinformationen) eingefiihrt, das ebenfalls bei der
zustandigen Behdrde zu notifizieren ist, jedoch wiederum keine Prufpflicht der
Aufsichtsbehorde bedingt. Durch diese Verschlankung konnen sowohl zeitliche als
auch finanzielle Ressourcen freigemacht werden ohne den Anlegerschutz in ir-
gendeiner Weise zu beeintrachtigen, wodurch der Standort Liechtenstein insge-
samt gestarkt wird. Das TVTG soll deshalb in diesem Punkt friihzeitig an das Regu-

lierungsniveau der MiCAR angeglichen werden.

3.1.5 Starkung des vereinfachten Verfahrens fiir bestimmte von der FMA

bewilligte Finanzintermediare

Das TVTG ist heute parallel zu den Spezialregulierungen des Finanzmarktrechts an-
wendbar. Beispielsweise muss eine Bank, die Token verwahrt, zuséatzlich zur Ban-
kenlizenz eine Registrierung als VT-Token-Verwahrer oder VT-Schliissel-Verwah-

rer nach TVTG erlangen.

Der MiCAR-E erlaubt jedoch bereits bewilligten Finanzinstituten die Bereitstellung
von Tatigkeiten nach MiCAR durch ein einfaches Notifikationsverfahren. Die Noti-

fikationsverfahren sind nach dem MiCAR-E moglich fir:

- Banken nach der Richtlinie 2013/36/EU (CRD)* fuir die Emission von wert-
referenzierten Token, die Emission von E-Geld-Token und alle Dienstleis-

tungen flr Kryptowerte;

4 Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 (iber den Zugang zur
Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur An-
derung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, ABI.
2013 L176/338i.d.g.F.
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- E-Geld-Institute nach der E-Geld-Richtlinie fir die Emission von E-Geld-To-
ken, die Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten sowie den Trans-

fer von Kryptowerten fir Dritte;

- Zentralverwahrer nach Verordnung (EU) Nr. 909/2014 Uber Zentralverwah-

rer (CSD)> fur die Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten;

- Wertpapierfirmen nach MiFID Il fir alle analogen Tatigkeiten, fir die sie
bereits eine Bewilligung fur Finanzinstrumente haben, insbesondere die
Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten, den Betrieb einer Han-
delsplattform, die Wechseldienstleistungen (entspricht dem «Handel auf
eigene Rechnung» nach MiFID ll), die Ausflihrung von Auftragen im Namen
von Kunden, die Platzierung von Kryptowerten (entspricht der «Uber-
nahme der Emission von Finanzinstrumenten und/oder Platzierung von Fi-
nanzinstrumenten» nach MiFID 1), Ubernahme und Ubermittlung von Auf-

tragen, Portfolio-Verwaltung und die Anlageberatung;

- Marktbetreiber nach MiFID Il fiir den Betrieb einer Handelsplattform fiir

Kryptowerte;

- Verwaltungsgesellschaften von OGAW oder AIF fiir Portfolio Management,

die Anlageberatung und die Annahme und Ubermittlung von Auftriagen.

Diese Vereinfachung ist vor dem Hintergrund der Verfahren der letzten Jahre ei-
nerseits praktisch zielfiihrend, da sie Zeit und Ressourcen der Unternehmen und
der FMA einspart. Andererseits ist durch die granulare Prifung im Finanzmarkt-
recht in Kombination mit detaillierten Informationen zu den zu erbringenden VT-
Dienstleistungen das Schutzniveau ausreichend hoch, um die Qualitdt der VT-

Dienstleistung zu halten. Gleichzeitig wird durch die neuen —finanzmarktrechtlich

> Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesse-
rung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Européaischen Union und tber Zentralverwahrer
sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012, ABI.
2014 L 257/1.
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orientierten — Rollen eine Verbindung zu den bereits bewilligten Finanzintermedi-
aren hergestellt. Dies rechtfertigt die weitere Vereinfachung des Verfahrens fiir
spezialgesetzlich bewilligte Finanzintermediare und fihrt zudem dazu, dass sich
die Unternehmen friihzeitig in Richtung MiCAR orientieren kdnnen. Mit der MiCAR
wird das Verfahren nochmals konkretisiert. Ab dem Zeitpunkt der Anwendbarkeit
von MiCAR und den entsprechenden Durchflihrungsbestimmungen sind daher die
dann geltenden Voraussetzungen zu erfiillen. Es erfolgt explizit keine automati-
sche Anerkennung. Dennoch sorgt die Vereinfachung des Verfahrens dafiir, dass
Finanzintermediire geordnet innerhalb dieser Ubergangszeit auf das MiCAR-Re-
gime vorbereitet werden. In Summe sorgen diese Regeln daher fir die Sicherung

der Attraktivitat des liechtensteinischen Finanzplatzes.
3.2 Beriicksichtigung der Erfahrungen aus der Praxis

3.2.1 Anwendungsbereich des Gesetzes

Der Anwendungsbereich des TVTG wird (iber die folgenden Begriffe (Art. 2 Abs. 1)

zentral definiert:

a)  "vertrauenswirdige Technologien (VT)": Technologien, durch welche die In-
tegritat von Token, die eindeutige Zuordnung von Token zu VT-ldentifikato-

ren sowie die Verfiigung iber Token sichergestellt wird;

b)  "VT-Systeme": Transaktionssysteme, welche die sichere Ubertragung und
Aufbewahrung von Token sowie darauf aufbauende Dienstleistungserbrin-

gung mittels vertrauenswirdiger Technologien ermdoglichen;
c) "Token": eine Information auf einem VT-System, die:

1. Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegeniiber einer Person,
Rechte an Sachen oder andere absolute oder relative Rechte reprasen-

tieren kann; und
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2. einem oder mehreren VT-ldentifikatoren zugeordnet wird;

d) "VT-ldentifikator": ein Identifikator, der die eindeutige Zuordnung von To-

ken ermoglicht;

e)  "VT-Schlissel": ein Schlissel, der die Verfligung Gber Token ermdglicht.

Aufgrund der Neuheit des Gesetzes gab es in der Praxis zum Teil Auslegungs-
schwierigkeiten, vor allem zum Geltungsbereich des Gesetzes. Insbesondere
wurde die Frage, ob die Qualitdt von VT-Systemen fir die Anwendung des Geset-
zes relevant ist, kontrovers diskutiert. So besteht potentiell die Gefahr, dass Un-
ternehmen, die eine qualitativ nicht ausreichende Technologie verwenden, bei der
Registrierung ein Qualitatsniveau vortdauschen und auf diese Art Kunden gescha-
digt werden konnten. Dies wiirde zudem ein Reputationsrisiko fiir das Land Liech-

tenstein darstellen.

Dabei ist festzuhalten, dass die Qualitdt von VT-Systemen in der Praxis naturge-
mass ein relevantes Thema ist. Es gibt hier diverse Problemfelder. So kbnnen VT-
Systeme die qualitativen Grundanforderungen grundsatzlich nicht erfillen, wenn
sie z.B. fehlerhaft konzipiert sind. Zudem hangt die Sicherheit eines VT-Systems
haufig von der Anzahl der teilnehmenden Netzwerkknoten ab. Gerade zu Beginn
vieler VT-Systeme mangelt es teilweise an einer hinreichenden Grosse. Daher
mussen VT-Systeme ihre hohe Sicherheit erst durch eine Ausweitung von Teilneh-
mern oder Netzwerkknoten erreichen. Ebenso kdnnten unter bestimmten Um-
standen VT-Systeme, deren Anzahl der Netzwerkknoten eine bestimmte Schwelle
unterschreitet oder bei denen bestimmte Personen oder Organisationen einen
grossen Teil der Netzwerkknoten beherrschen, die qualitativen Grundanforderun-

gen nicht erreichen.
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Diese Faktoren sind nicht von der Hand zu weisen. Eine Einschrankung auf gewisse
Qualitatskriterien ist jedoch weder im Sinne des Kundenschutzes noch fiir die At-

traktivitat des Standortes Liechtensteins erforderlich.

Erstens sind diese Qualitatskriterien oftmals zeitabhangig; sie konnen sich also
schnell dndern. Daher ist es aus Rechtssicherheitsaspekten dusserst kritisch, den
Anwendungsbereich des TVTG von solchen volatilen Qualitatskriterien abhangig

zu machen.

Zweitens ist der Geltungsbereich Basis fir die Anwendung der beiden Teile des
TVTG: 1) den zivilrechtlichen Teil, der die zivilrechtliche Qualifikation von Token
und deren Verfligung auf VT-Systemen regelt, und 2) der aufsichtsrechtliche Teil,
der die Registrierung und Beaufsichtigung von VT-Dienstleistern sowie deren

Rechte und Pflichten regelt.

In Bezug auf den zivilrechtlichen Teil ware es dusserst bedenklich, wenn die Vor-
teile des Zivilrechts von Token nur fiir solche Token gelten, die auf qualitativ hoch-
wertigen VT-Systemen ausgegeben wurden. Fir nicht unter dieses Gesetz fallende
Token waéren grundlegende Rechtsfragen, wie z.B. die Verfligungsberechtigung
(entspricht dem Eigentumsbegriff) und die Verfligungsgewalt (entspricht dem Be-
sitzbegriff) nicht geklart. Zudem ware die Abgrenzung hinsichtlich des einzelnen
Token Uberaus schwierig festzustellen. Aufgrund der tempordren Erfillung der
Qualitatskriterien konnte es demnach vorkommen, dass ein Token zu einem be-
stimmten Zeitpunkt vom Zivilrecht des TVTG abgedeckt ist, doch spater aus dem
Anwendungsbereich hinausfallt, wenn z.B. die Anzahl der Netzwerkknoten des VT-
Systems unter einen kritischen Wert fallt. Dies zieht gravierende Anschlussfragen
nach sich, wie etwa die rechtliche Stellung eines (zuvor nach TVTG) Verfligungsbe-
rechtigten. Dieser kdnnte beispielsweise im Vertrauen auf seine Rechtsposition
Verflgungen treffen, obwohl er dazu — aufgrund der spateren Nichtanwendung

des TVTG — gar nicht mehr berechtigt war. Dies konnte eine Kette von
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rechtsungtiltigen Verfigungen auslésen. Vielmehr stellen sich solche Fragen,
wenn irgendwann zu einem spateren Zeitpunkt die Qualitatskriterien doch wieder
erflillt waren und das TVTG wieder anwendbar ware. Das Ziel des TVTG, Rechtssi-

cherheit zu schaffen, ware daher konterkariert.

Auch im aufsichtsrechtlichen Teil wirde sich eine Einschrankung hinsichtlich der
Qualitat negativ auswirken. Wenn die Qualitat des VT-Systems ausschlaggebend
fir die Registrierungspflicht ware, konnte es sein, dass ein Dienstleister zu einem
bestimmten Zeitpunkt nicht registrierungspflichtig ware, und spater, falls die qua-
litativen Merkmale desselben VT-System sich verdandern, registrierungspflichtig
wirde. Der umgekehrte Fall ware ebenso denkbar, so dass ein registrierter VT-
Dienstleister durch eine qualitative Verschlechterung des verwendeten VT-Sys-

tems nicht mehr der Registrierungspflicht unterliegen wirde.

Natirlich kann es in jedem Aufsichtsregime (auch im finanzmarktrechtlichen) vor-
kommen, dass registrierte Intermediare, ihre Pflichten nicht einhalten. Dies
kénnte im Anwendungsbereich dieses Gesetzes etwa vorkommen, wenn ein re-
gistrierter VT-Dienstleister, Token im Rahmen eines «Initial Coin Offerings (ICO)»
nicht auf einer manipulationssicheren Blockchain-Datenbank, sondern lediglich
auf einer einfachen zentralen und damit durch den VT-Dienstleister manipulierba-
ren Datenbank, ausgibt. Gerade dieser Fall zeigt jedoch, dass die Anwendung des
TVTG notwendig ist, um zum einen der staatlichen Aufsicht eine Handhabe zu ge-
ben und zum anderen den Kunden ein gewisses Schutzniveau zukommen zu las-

sen.

Aus diesem Grund ist das TVTG bewusst technologieneutral formuliert und ver-
zichtet darauf, Diskussionen Uber die technische Qualitdat von VT-Systemen per
Gesetz zu definieren. Die besondere Eigenschaft von VT-Systemen — und daher
leitet sich auch der grundsatzliche Regulierungsbedarf ab — ist die Ermoglichung

von Transaktionssystemen, deren Integritdt und Vertrauen nicht durch eine
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zentrale Gegenpartei, sondern allein durch die Technologie gewahrleistet wird.
VT-Systeme ermoglichen die freie Zirkulation von Token zwischen ihren Nutzern,
ohne dass diese eine spezielle vertragliche Beziehung zu einem zentralen Bereit-

steller des Transaktionssystems innehaben.

Der Token nimmt in diesen Transaktionssystemen eine besondere Rolle ein, weil
durch diese speziellen Eigenschaften von VT-Systemen eine Information (Token)
einer Adresse (VT-ldentifikator) zugeordnet und zwischen Nutzern Ubertragen
werden kann, ohne dass ein zentraler Intermediar dafiir notwendig ist. Durch VT-
Systeme erhalten diese Informationen die Qualitdt eines digitalen Objekts und
kdnnen —in Analogie zu physischen Sachen —in Besitz (Verfiigungsgewalt Gber To-
ken nach TVTG) und Eigentum (Verfligungsberechtigung iber Token nach TVTG)

genommen werden.

Daher hangt eine Anwendung des TVTG am Bestehen des VT-Systems selbst und
ist nicht von weiteren Kriterien des Systems (Qualitdt) abhangig. Um die Qualitat
von VT-Systemen jedoch bestmdglich zu sichern, gibt das TVTG zum Schutz der
Nutzer diverse Mechanismen vor. So sind VT-Dienstleister verpflichtet, die Quali-
tat der VT-Systeme fir ihre konkrete Anwendung zu priifen und notfalls ihre Kun-
den zu informieren oder geeignete Schutzmassnahmen zu ergreifen. Dariber hin-
aus pruft die FMA vor der Registrierung als VT-Dienstleister, ob dieser angemes-
sene Kontrollmechanismen eingerichtet hat. Im Falle der Missachtung kann die
FMA jederzeit die Herstellung des ordnungsgemassen Zustandes verlangen und

aufsichtsrechtliche Massnahmen setzen oder Sanktionen verhangen.

3.2.2 Tokenisierungskennzeichnung

Bei Token kann zwischen Token, die keine Rechte reprasentieren, sog. intrinsische
Token (z.B. Kryptowahrungen), und solchen, die Rechte reprdsentieren, sog.

extrinsische Token, unterschieden werden. Extrinsische Token leiten ihren Wert
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von externen Rechten ab, wie es etwa bei Wertrechten der Fall ist. Bei der Repra-
sentation von Rechten in Token i.S.d. Art. 2 Abs. 1 Bst. c kam in der Folge die Frage
auf, ob die Legitimations- und Befreiungswirkung nach Art. 8 TVTG auf alle Token
oder nur auf Wertrechte anzuwenden ist. Eine Einschrankung auf Wertrechte ist
dem Wortlaut des Art. 8 TVTG nicht zu entnehmen und entspricht auch nicht dem
Willen des Gesetzgebers. Dem Gesetzeswortlaut folgend, lasst Art. 8 TVTG daher
allen Token, die Rechte reprasentieren (extrinsische Token), Legitimations- und

Befreiungswirkung zukommen.

Die Verfigung (i.S.d. Art. 6 Abs. 1 TVTG) Uber einen Token bewirkt nur dann gleich-
zeitig und ohne weiteres die Verfligung tUber das im Token reprasentierte Recht
gemass Art. 7 Abs. 1 TVTG, sofern die entsprechende Rechtswirkung (in der ana-
logen und digitalen Welt) von Gesetzes wegen eintritt und dadurch der sog.
Gleichlauf zwischen analoger und digitaler Verfligung nach Art. 7 Abs. 1 TVTG ge-
wahrleistet ist. Dies ist z.B. bei Registerrechten wie den Wertrechten gemass § 81a
SchiT PGR oder intrinsischen Token der Fall. Tritt diese Rechtswirkung nicht von
Gesetzes wegen ein, so hat die durch die Verfligung liber den Token verpflichtete
Person gemadss Art. 7 Abs. 2 TVTG durch geeignete Massnahmen sicherzustellen,
dass a) die Verfligung liber einen Token mittelbar oder unmittelbar die Verfiigung
Uber das reprasentierte Recht bewirkt; und b) eine konkurrierende Verfiigung

Uber das reprasentierte Recht ausgeschlossen ist.

Bei der Reprdsentation von Rechten in Token stellen sich somit — je nach repra-
sentiertem Recht —unterschiedliche Anforderungen an eine Tokenisierung und die
Verfligung Gber das im Token reprasentierte Recht. Werden etwa absolute Rechte,
wie insbesondere das Eigentumsrecht an einer Sache im Token reprasentiert, sind
die sachenrechtlichen Regeln von Titel und Modus fiir die Ubertragung des repra-
sentierten dinglichen Rechts zu beachten, insbesondere die Publizitatsvorschrif-

ten. Neben dem Abschluss eines Verpflichtungsgeschafts muss eine bewegliche
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Sache im Falle einer Ubertragung an einen Dritten i.d.R. auch an diesen iibergeben
werden, damit dingliche Rechte an der Sache an den Dritten nach sachenrechtli-
chen Grundsétzen libergeht. Ausnahmen bilden die gesetzlich vorgesehenen Tra-
ditionssurrogate (Art. 503 f. SR). Durch die tatsachliche Verfligung tber die Sache
soll fuir jedermann ersichtlich werden, wem die Sache neu zuzuordnen ist. Die Pub-
lizitdt soll sichergestellt werden. Werden somit die Verfligungsvorschriften ge-
mass Art. 7 TVTG eingehalten, gelten die Rechtswirkungen des Art. 8 TVTG fiir alle

Token.

Bei allen extrinsischen Token kdonnen sich die Parteien jedoch darauf einigen, dass
— je nach im Token reprasentierten Recht — die Rechteauslibung an die Verfi-
gungsberechtigung am Token gekniipft ist (Legitimationsfunktion) und anderer-
seits ein Schuldner nur noch an den Verfligungsberechtigten Gber den Token
schuldbefreiend leisten kann (Befreiungswirkung). Ziel dieser Vereinbarung ist es,
dass Token und das reprasentierte Recht das gleiche Schicksal teilen. Die Parteien
konnen sich demzufolge auf die Vereinbarung einer Tokenisierungsklausel eini-
gen, die beispielhaft wie folgt aussehen konnte: «Rechtelibertragung nur mittels

Token, Leistung nur an den Verfligungsberechtigten am Token».

Die Tokenisierungsklausel kann z.B. durch eine Tokenisierungskennzeichnung an
einer Sache oder bei Forderungen durch einen Vermerk in der Buchhaltung ange-
bracht werden. Eine derartige ordnungsgemass angebrachte Tokenisierungskenn-
zeichnung stellt gegenliber jedermann Publizitat sicher, da die Tatsache der Toke-
nisierung und die damit einhergehenden Rechtsfolgen fiir jedermann eindeutig
erkennbar sind. Ist eine solche Kennzeichnung angebracht, darf von jedermann
verlangt werden, dass er den Voraussetzungen zur Rechtelibertragung nach den
Grundséatzen des TVTG und dem Sachenrecht die notwendige Aufmerksamkeit zu-
wendet. Wird eine derart gekennzeichnete Sache dem Verfligungsberechtigten

(und in der analogen Welt gleichzeitig Eigentimer nach sachenrechtlichen
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Grundsatzen) gestohlen, ist der gutglaubige Erwerb ausgeschlossen. Da fiir den
Dritten klar erkennbar ist, dass Rechte an der Sache tokenisiert sind, ist eine Uber-
tragung der Rechte nur durch Ubertragung des Token méglich und Leistung nur an
den Verfligungsberechtigten schuldbefreiend. Klargestellt sei, dass ein Dritter ge-
nauso wenig derivativ Eigentum vom Dieb erwerben kann, da der Dieb durch den
Diebstahlt nicht Eigentimer der Sache geworden ist und somit nicht das Eigen-
tumsrecht an den Dritten Ubertragen kann. Ein Dritter ist somit nicht berechtigt,

sich auf Art. 3 SR (Guter Glaube) zu berufen.

Dies kdnnte einhergehen mit der Anbringung eines eindeutigen ldentifizierungs-
merkmales an der Sache. Dieses Merkmal ware dann im Token bspw. in der «to-
kenlID» zu referenzieren. Damit ware die Verbindung zwischen dem Token und der
Sache bzw. dem Recht daran hergestellt und dem Publizitatserfordernis entspro-

chen.

Eine auf einer Sache angebrachte Tokenisierungskennzeichnung (welche die Vo-
raussetzungen der Ausgestaltung und Anbringung derselben erfiillt) soll also die
Gutgldubigkeit des Erwerbers ausschliessen. Um die dadurch bestehende Publizi-
tatswirkung zu rechtfertigen, sind neben der Ausgestaltung der Tokenisierungs-
kennzeichnung auch besondere Anforderungen an die Anbringung derselben auf
der tokenisierten Sache zu stellen. Eine entsprechende Tokenisierungskennzeich-
nung soll dergestalt sein, dass diese jedermann deutlich und leicht erkennen kann
(z.B. Schilder, Tafeln, Plakette, Eingravierung, Eintrag in der Buchhaltung). Gene-
rell sollte sichergestellt werden, dass die Tokenisierungskennzeichnung an einer
Stelle und auf eine Weise angebracht ist, dass sie bei gehoriger Aufmerksamkeit
gesehen werden kann. Dem Erfordernis ist etwa nicht entsprochen bei Anbringung

eines Zettels auf der Unterseite einer Sache oder im Inneren eines Autos.
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Eine Tokenisierungskennzeichnung kann durch einen Link (QR Code) erganzt wer-
den, unter welchem weitere Informationen abgerufen werden kénnen, wie in

etwa ein:

e Hinweis, dass ein bestimmtes Recht an der Sache tokenisiert ist (oder in
einem Token reprasentiert ist) und wie bei der Rechtelibertragung vorzu-

gehen ist;

e Hinweis, welche(s) Recht(e) im Token repréasentiert ist/sind (Eigentums-

recht, Pfandrecht etc.);

e Hinweis, wer Verfligungsberechtigter tGber das tokenisierte Recht ist.

Die Tokenisierungskennzeichnung kann nicht in jedem Fall physisch angebracht
werden. Ausnahmen stellen z.B. Sachen dar, welche aufgrund ihrer kleinen Grosse
keiner Anbringung/Eingravierung einer Plakette oder eines QR-codes zuganglich
sind. Genauso kann es sein, dass Gegenstande nicht mit einer Plakette gekenn-
zeichnet werden sollen, da sie so z.B. beschadigt werden kénnten. In diesen Fallen
bleibt als geeignete Massnahme nach Art. 7 Abs. 2 etwa die Hinterlegung der Sa-

che bei einem Verwahrer.

Weiters soll die Tokenisierungsklausel fiir denjenigen, welcher eine Sache tokeni-

sieren will, keine Pflicht darstellen, sondern eine Option.

Wird die Tokenisierungskennzeichnung entfernt oder fallt von selbst ab, so erl6-
schen die Rechtswirkungen derselben. Die Rechtswirkungen leben aber wieder
auf, sobald neuerlich eine entsprechende Tokenisierungskennzeichnung ange-

bracht wird.
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3.2.3 Feinjustierung des «Token-Erzeugers» und Einfihrung eines «Tokeni-

sierungsdienstleisters»

Die urspriingliche Begrifflichkeit und Definition des «Token-Erzeugers» hat in der
Praxis zu Unklarheiten gefiihrt. Insbesondere stellte sich die Frage, ob ein Pro-
grammierer resp. ein IT-Dienstleister, der fiir einen VT-Dienstleister oder einen

anderen Kunden einen Token programmiert, registrierungspflichtig ist.

Der Gesetzgeber beabsichtigte mit dem TVTG grundsatzlich keine Registrierungs-
pflicht flir technische Dienstleister (wie z.B. Programmierer). Registrierungspflich-
tig nach TVTG sollten Dienstleister sein, die Gewahr leisten fiir die wirksame Re-
prasentation und Ubertragung von Rechten durch Token gegentiiber Dritten, die in
keinerlei direkten vertraglichen Beziehung zueinander stehen. Die Regulierung des
«Token-Erzeugers» ist folglich vor allem dann relevant, wenn Token fiir die freie

Zirkulation konzipiert sind.

Wie bereits ausgefiihrt, liegt die Besonderheit von VT-Systemen in der freien Zir-
kulation von Token. Ein Kdufer eines Token, welcher z.B. ein Eigentumsrecht an
einer Sache reprasentiert, miisste zu seiner Absicherung vor dem Kauf nicht nur
die Sache selbst priifen, sondern auch die Qualitdt des Token. Die Qualitat des To-
ken umfasst einerseits die technische Ausfiihrung des Token, andererseits aber
auch die rechtliche Beschaffenheit. Dabei geht es z.B. um die Sicherstellung, dass
das durch den Token reprasentierte Recht auch wirklich durch die Ubertragung
des Token an die ibernehmende Partei Gbergeht. Dafiir ist etwa eine Tokenisie-

rungsklausel anzubringen.

Eine Vorabpriifung der technischen und rechtlichen Qualitat des Token durch die
Ubernehmende Partei kann mit einem hohen Aufwand verbunden sein. Falls die
Uibernehmende Partei den Token gutglaubig und ohne Prifung Gbernimmt, und

spater feststellt, dass sie geschadigt wurde, misste sie sich an die Verkaduferin
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wenden und Schadenersatz fordern, falls diese erstens bekannt ist und zweitens
greifbar ist, was in einer digitalen Wirtschaft nicht zwingend der Fall sein muss.
Geht man davon aus, dass die Verkduferin Schadenersatz leistet, miisste diese
wiederum bei jener Partei Regress nehmen, die den Token in den Verkehr ge-
bracht hat. Diese erste Partei konnte schliesslich moglicherweise bei den techni-
schen und juristischen Beratern, welche die Inverkehrsetzung des Token unter-
stlitzt haben, Schadenersatz fordern. Die Durchsetzung des Rechts kann in der To-
ken-Okonomie und digitalen Wirtschaft deshalb mit einem hohen Aufwand und

u.U. mit geringen Erfolgswahrscheinlichkeiten verbunden sein.

Der regulierte Token-Erzeuger nimmt deshalb eine zentrale Rolle ein, um die Effi-
zienz und die Rechtssicherheit der Token-Okonomie zu férdern. Wenn die tber-
nehmende Person erkennt, dass ein regulierter Dienstleister Gewahr fir die Qua-
litat der Tokenisierung leistet, kann sie prinzipiell den eigenen Priifaufwand sparen
bzw. reduzieren. Falls ein Token falsch erzeugt worden wére und die liberneh-
mende Person dadurch geschadigt wiirde, kann sie sich direkt an den Dienstleister
wenden. Dies wird nun durch den neu eingefiigten Art. 9a deutlich, der den Scha-
denersatzanspruch der geschadigten Person direkt gegenliber dem Tokenisie-
rungsdienstleister festhalt. Durch die gesetzlichen Vorschriften (besondere Kon-
trollmechanismen) sind (iberdies die weiteren Pflichten des Dienstleisters be-
stimmt. Ein Verstoss hat deshalb zivilrechtliche aber auch aufsichtsrechtliche Fol-
gen. Die Gewahrleistung fur die Qualitat gilt dabei unabhangig davon, wer zum
Zeitpunkt der Feststellung des Mangels die Verfligungsberechtigung (iber den To-
ken innehat. Dies ist im Lichte der freien Zirkulation von Token auf VT-Systemen

von grosser Bedeutung.

Davon zu unterscheiden sind Experten (vor allem technischer Art wie Programmie-
rer), die zur Vorbereitung der Inverkehrsetzung eines Token beigezogen werden.

Sie sollen nicht die gleichen Voraussetzungen erfillen missen, wie jene
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Dienstleister, die Gewahr fiir insbesondere die rechtliche Qualitdt des Token liber-
nehmen. lhre Aufgabe konzentriert sich auf die technische Ausgestaltung und de-
ren Gewahrleistung ohne weiterfiihrende Pflichten rechtlicher Art gegeniiber spé-

teren Token-Nutzer.

Die Erfahrung der letzten Jahre hat gezeigt, dass diese Rollen teilweise schwer ab-
zugrenzen sind. Damit dies in Zukunft eindeutig zum Ausdruck kommt, soll der
«Token-Erzeuger» nachjustiert und die neue Rolle des «Tokenisierungsdienstleis-
ters» eingefiihrt werden. Wahrend der Token-Erzeuger in Zukunft lediglich fiir die
technische Qualitat des Token verantwortlich sein soll, soll der Tokenisierungs-

dienstleister Gewahr fur die technische und rechtliche Qualitat des Token liefern.

Ausschlaggebend fiir die Registrierungspflicht als Token-Erzeuger und als Tokeni-
sierungsdienstleister sind sowohl das Inverkehrbringen als auch die Ubernahme
der Gewahrleistung fir die Qualitdt des Token gegeniber Dritten. Der Begriff «In-
verkehrbringen» soll deutlicher zum Ausdruck bringen, dass die reine Vorberei-
tungsdienstleistung fiir das Inverkehrbringen nicht registrierungspflichtig ist. Der
Token-Erzeuger Gbernimmt jedoch «nur» die Gewahr fur technischen Vorausset-
zung fur die wirksame Verfligung Gber Token. Der Tokenisierungsdienstleister ge-
wahrleistet demgegeniber die volle technische und rechtliche Voraussetzung fiir
die wirksame Reprisentation und Ubertragung von Rechten durch Token. Diese
Unterscheidung kommt auch in den Legaldefinitionen nach Art. 2 Abs. 1 Bst. | und
IP's TVTG zum Ausdruck (siehe auch die Erliuterungen zum entsprechenden Arti-

kel).

3.2.4 Verwahrung von Token

Die Verwahrung von Token und VT-Schlisseln ist eine zentrale Dienstleistung fiir
die Token-Okonomie. In der Praxis hat sich jedoch gezeigt, dass die Dreiteilung in

«VT-Schlussel-Verwahrer», «VT-Token-Verwahrer» und «VT-Protektor» nicht
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vollstandig klar war. Besonders kritisch hat sich dartiber hinaus die sogenannte
«irregulare Verwahrung» herausgestellt, bei der die verwahrten Token ins Eigen-
tum des Verwahrers Gbergehen. Fraglich war dabei, ob die irreguldre Verwahrung
unter die drei Verwahrer-Rollen subsumiert werden kann oder ob sie nicht regist-
rierungspflichtig ist. Da durch die Ubernahme ins Eigentum des Verwahrers die
Regeln des TVTG zum Schutz der Nutzer (z.B. Separierung der Token im Konkurs-
fall) unterlaufen werden und zusatzlich durch die freie Verfligbarkeit der Token
durch den Verwahrer betrachtliche Risiken entstehen kénnen, ist eine Unterstel-
lung unter das TVTG erforderlich. Um alle Verwahrformen, insbesondere die irre-
guldre Verwahrung, zu umfassen und eine kiinstliche und zu diversifizierte Abstim-
mung zwischen den Verwahr-Rollen zu vermeiden, werden die drei Verwahrer-

Rollen durch eine einzige «VT-Verwahrer»-Rolle ersetzt.

Die Verwahrung soll, ungeachtet ihrer Ausgestaltung (Verwahrung von VT-Schliis-
seln, Token im eigenen oder fremden Namen fiir fremde Rechnung oder im eige-
nen Namen fir eigene Rechnung, im Eigentum des Verwahrers oder separiert)
zum Schutz der Kunden registrierungspflichtig und den besonderen internen Kon-
trollmechanismen sowie den Separierungspflichten unterworfen sein. Davon un-
abhangig ist die Moglichkeiten, Token fiir «Staking» oder «Lending» zu verwen-
den, anzusehen. Dies soll zum Schutz der Kunden durch die eigene Rolle des To-
kendarlehensunternehmens gesondert dem TVTG unterstellt werden (siehe Kapi-

tel 3.3).

3.2.5 Registrierungsprozess und FMA-Gebiihren

In der Praxis ist die Abgrenzung der Finanzmarktgesetze zum TVTG und zu nicht
regulierten Tatigkeiten oft komplex. Der Gesetzgeber hat deshalb in Art. 43 Abs. 2
Bst. b der FMA die Aufgabe Ubertragen, Auskiinfte (iber die Anwendbarkeit des
TVTG oder eines anderen in Art. 5 Abs. 1 FMAG aufgefiihrten Gesetzes flir genau

bestimmte Sachverhalte in Zusammenhang mit vertrauenswirdigen Technologien
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zu erteilen. Fir eine solche Auskunft fallt eine Gebihr von CHF 2'000 an. Fir eine
Registrierung wurde eine Gebiihrenhéhe von CHF 1'500 festgesetzt, wobei fiir die
Registrierung jeder zusatzlichen VT-Dienstleistung weitere CHF 700 verlangt wer-

den.

Mit Art. 43 Abs. 2 Bst. b hat der Gesetzgeber beabsichtigt, die Umsetzung von In-
novationen am Finanzmarkt zu erleichtern. Unternehmen sollten so die Moglich-
keit erhalten, moglichst friih erkennen zu kdnnen, ob und wie ihr Geschaftsmodell
reguliert ist. Die Geblihrenh6he spiegelt den oft relativ hohen Aufwand wider, den
die FMA fir die Abklarung solcher Anfragen zu leisten hat. Kommt es in der Folge
zu einem Registrierungsprozess, so sind diese Anfragen oft als Vorfrage anzuse-
hen. Durch die Abkldrungen im Zuge der Auskiinfte nach Art. 43 Abs. 2 Bst. b er-
folgen daher bereits Vorarbeiten zur Registrierung, weshalb die anschliessende

Registrierung rascher abgeschlossen werden kann.

In der Praxis hat sich nun gezeigt, dass viele Unternehmen sich direkt fir ein Re-
gistrierungsverfahren entscheiden und keine Auskunft nach Art. 43 Abs. 2 Bst. b
vorab einholen. Dies ist nachvollziehbar, da die FMA fiir eine Registrierungsan-
frage die Abgrenzung zum Finanzmarkt ohnehin abklaren muss, und die Kosten fiir
die Registrierung oder auch deren Verweigerung im kleinsten Fall mit einer Ge-
bihr von CHF 1'500 geringer ausfallen als die Kosten fiir die Auskunft. Falls das
Unternehmen zudem die Voraussetzungen erfillt, wird es direkt als VT-Dienstleis-
ter registriert und kann den Betrieb unverziiglich aufnehmen. In der Praxis entfal-
tet Art. 43 Abs. 2 Bst. b somit nicht den urspriinglich beabsichtigten Zweck der

Innovationsforderung.

Ein weiteres Problemfeld ist die Kalkulierbarkeit der mit der Registrierung verbun-
denen Gebihren, da fir Unternehmen oft vorab nicht eindeutig ist, wie viele Rol-

len erforderlich sind, um das beabsichtigte Geschéaftsfeld umsetzen zu kénnen.
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Es ist folglich notwendig, das System neu zu balancieren. Ein Registrierungsverfah-
ren sollen nur jene Unternehmen eingehen, die in den Anwendungsbereich des
TVTG fallen. Fir Unternehmen, die grundsatzlich nicht dem Geltungsbereich des
TVTG unterstellt sind, soll eine rasche Erledigung durch das Auskunftsverfahren
des Art. 43 Abs. 2 Bst. b erfolgen. Um die Unterscheidung zwischen registrierungs-
pflichtigen und nicht registrierungspflichtigen Dienstleistern hervorzuheben und
zu gewahrleisten, dass nicht registrierungspflichtige Dienstleister aus Kostengriin-
den einen formalen Antrag stellen sowie registrierungspflichtige Unternehmen
durch eine doppelte Geblihr nicht zu diskriminieren, soll zukiinftig die Gebihr fiir
das Auskunftsverfahren nach Art. 43 Abs. 2 Bst. b an die Gebuhr fir die Erteilung
einer Registrierung angerechnet und die Gebiihr fiir die Vornahme oder Verwei-

gerung einer Registrierung mit CHF 3'500 angesetzt werden.

Unternehmen sollen damit weiterhin moglichst frihzeitig die FMA kontaktieren
und die Weichen rechtzeitig stellen kdnnen. Dadurch sollen unnaétige Iterationen
im Registrierungsprozess vermieden und sichergestellt werden, dass nur jene Un-
ternehmen einen formalen Registrierungsprozess starten, die auch unter den An-

wendungsbereich des TVTG fallen.

Dariber hinaus entfallt, um die Planbarkeit und Transparenz zu verbessern, eine
zusatzliche Registrierungsgebihr fir jede weitere VT-Dienstleistung, sofern sie im
gleichen Antrag angesucht wird. Falls ein registrierter VT-Dienstleister zu einem
spateren Zeitpunkt weitere VT-Dienstleistungen erbringen moéchte, wird geson-
dert eine Registrierungsgebiihr von CHF 700 fir diesen Antrag erhoben. Auch
diese Geblihr ist pauschal, somit unabhangig von der Anzahl der VT-Dienstleistun-

gen im selben Antrag.

Die Gebihrenregelung fur VT-Agenten bleibt unverdandert. Aufgrund der Verein-
fachung des Registrierungsverfahrens flr bereits bewilligte Finanzintermedidre

entfallt zusatzlich die Geblihr fir deren Registrierung.
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3.2.6 Tokendarlehensunternehmen

Ein wichtiges Charakteristikum von Token ist die Moglichkeit fir alle Nutzer, Token
grundsatzlich selbst, d.h. ohne Intermediare, zu halten resp. zu verwahren. Die
Vermogensanlage liber Token basiert primar auf der Wertentwicklung des Token.
In den letzten Jahren haben sich weitere Moglichkeiten zur Bewirtschaftung von
Token etabliert; zu nennen sind hier insbesondere das Staking und das Lending,

die im Folgenden eingehender erldutert werden.

Staking

VT-Systeme basieren auf bestimmten Verfahren, wie Transaktionen verifiziert und
gesichert werden. Bitcoin, als das erste bekannte VT-System, basiert auf dem so-
genannten, energieintensiven «Proof-of-Work»-Verfahren. Andere VT-Systeme,
u.a. auch die aktuelle Generation der Ethereum-Blockchain, basieren auf dem so-
genannten «Proof-of-Stake»-Verfahren. Dieses Verfahren, das deutlich weniger
Energie als «Proof-of-Work» bendtigt, basiert vereinfacht gesagt auf einem Netz-
werk an Validatoren, d.h. Teilnehmern eines VT-Systems, die fiir die Verifikation
und Sicherung von Transaktionen verantwortlich sind. Sie haften mit Vermogens-
werten in Form von nativen Token dieses VT-Systems fiir die Qualitat ihrer Arbeit.
Bei Fehlverhalten, wie z.B. Inaktivitat, Betrug oder Verletzung der Regeln und Ver-
fahren des VT-Systems, kann dieses Vermdgen nach den Regeln des Systems ein-
gezogen oder geldscht werden. Die Bereitstellung von Vermoégenswerten fiir die
Validierung des VT-Systems resp. die Validierungstatigkeit selbst wird vergitet.
Dieser Prozess wird als Staking bezeichnet. Validatorentatigkeiten kénnen Einzel-
personen oder Gruppen bereitstellen. Sie setzen dabei im Allgemeinen ihr eigenes
Vermogen ein, kénnen aber auch Dritten die Méglichkeit geben, ihr Vermdgen zur

Verfiigung zu stellen und sich an den Ertrdgen zu beteiligen. Von Dritten
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bereitgestellte Vermdgenswerte kdnnen je nach VT-System auch eingezogen resp.

geldscht werden.

Aus regulatorischer Perspektive sind beim Staking Unternehmen relevant, die ver-
wahrte Token ihrer Kunden an Validatoren weitergeben, um beispielsweise Er-

trage zu erwirtschaften. Dabei sind mehrere Formen zu unterscheiden:
1. Kundenanweisung oder Eigenermessen

Token konnen sowohl auf konkrete oder allgemeine Anweisung von Kun-
den als auch im Ermessen des Unternehmens fiir Staking verwendet wer-
den. Die Stakingentscheidung kann dabei die Wahl des VT-Systems bis hin

zur Wahl des konkreten Validators umfassen.
2. Status der Token

Fiir Staking kdnnen sowohl Token, die dem Unternehmen ins Eigenvermo-
gen (sog. irreguldre Verwahrung) tibertragen wurden, oder vom Eigenver-
mogen getrennte Token (z.B. Token-Verwahrung oder VT-Schliissel-Ver-

wahrung) verwendet werden.
3. Risiken und Ertrage

Die Ertrage aus dem Staking kénnen Kunden entweder unmittelbar, mit-
telbar oder pauschal zugefiihrt werden. Gleichermassen konnen die Risi-
ken, die mit dem Staking verbunden sein kénnen, vollstandig vom Unter-
nehmen, vom Kunden oder gemadss einem Aufteilungsschliissel getragen
werden. Falls Kunden Token fiir das Staking ins Eigenvermégen des Unter-
nehmens lbertragen, werden sie im Insolvenzfall des Unternehmens nicht
aus der Insolvenzmasse separiert. Dadurch entstehen fir den Kunden zu-
satzliche Risiken. Falls das Staking treuhdanderisch, resp. auf Rechnung und
Risiko fir Kunden durchgefiihrt wird, entstehen typischerweise keine zu-

satzlichen Risiken durch die Insolvenz des Unternehmens.
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Token-Lending

Beim Token-Lending geht es um eine auch im Finanzmarkt fiir Wertpapiere gan-
gige Praxis: Nutzer Ubertragen dabei Token an andere Nutzer fir eine bestimmte
Zeitdauer und fir einen vereinbarten Zinssatz. Die Empfanger der Token nutzen
diese fur Anlagestrategien, wie Hebelfinanzierung, Short Selling, Derivatestrate-
gien und mehr. Beim klassischen Finanzmarktgeschaft werden von Intermediaren
verwahrte Wertpapiere rechtlich als Ausserbilanzvermogen behandelt. Dadurch
sind diese im Konkursfall des Intermedidrs geschitzt. Fir die irreguldre Verwah-
rung von Wertpapieren bestehen meist Sonderbestimmungen, die die Giiltigkeit

an die ausdruckliche Zustimmung der Hinterleger knlpfen.

Das TVTG hat mit der Regulierung der Verwahrung und den gesetzlichen Vorschrif-
ten zur Separierung der Token im Konkursfall eine zu Wertpapieren analoge Situ-
ation geschaffen. Da Token auch zahlungsmittelahnlich ausgestaltet werden,
ergibt sich beim Token Lending in Kombination mit der irreguldaren Verwahrung
eine besondere Situation: Wenn Kunden Token einem Unternehmen in irreguldre
Verwahrung libergeben und damit ins Eigentum (d.h. auf die Bilanz) des Unter-
nehmens, entsteht eine Riickzahlungsverpflichtung, die in der Einheit dieses To-
ken nominiert sein kann. Wenn dieses Unternehmen die von den Kunden libertra-
genen Token weiterverleiht, entsteht eine analoge Konstellation zum Bilanzge-

schaft einer Bank, ohne dass das Bankengesetz anwendbar ist.

Da die Token bei diesen beiden Formen nicht nur klassisch verwahrt werden, son-
dern der Dienstleister diese zu bestimmten Zwecken weiterverwendet, bedarf es
gesonderter Regelungen, um die Token des Kunden zu schiitzen und ausreichend
Transparenz zu schaffen. Die bisherigen Bestimmungen sind fiir diese neuen Ge-

schaftsmodelle nicht ausreichend.
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Regulierung des «Tokendarlehensunternehmens»

So wird nun mit dieser Vorlage die Tatigkeit des Staking und Lending von Kunden-
token angesichts der damit verbundenen Risiken reguliert und die Rolle des «To-
kendarlehensunternehmens» mit folgender Zielsetzung eingefuhrt: Zum Einen soll
die Dienstleistung des Staking und Lending nicht verboten, sondern im Sinne einer
liberalen Wirtschaftsordnung prinzipiell und unter gewissen Voraussetzungen zu-
gelassen werden. Zum anderen sollen Kunden so rasch wie moglich einen ange-

messenen Schutz erhalten.

Liechtenstein mochte mit diesem Schritt bewusst als einer der Pioniere fiir Block-
chain-Regulierung voranschreiten, um —wie beim TVTG —anderen Staaten und der
EU-Kommission einen moglichen Regulierungsweg aufzuzeigen. Solange jedoch
noch keine harmonisierte Regelung im EWR besteht, ist es wichtig, ehestmoglich
regulatorisch aktiv zu werden und die Risiken fiir die Nutzer und die Reputation

des Standorts Liechtenstein zu reduzieren.

Definition und Geltungsbereich

Ein «Tokendarlehensunternehmen» wird als eine Person, die Token unter der Be-
dingung Ubertragen erhalt, dass sie zwar im eigenen Ermessen oder auf Anwei-
sung von Kunden dariber verfiigen kann, aber nach einer gewissen Zeit Token
derselben Art, Menge und Glite zurlickiibertragen muss, definiert. Diese Definition
orientiert sich an § 957 bis § 959 ABGB (iber den Verwahrungsvertrag und die Um-
anderung in einen Darlehens- oder Leihvertrag. § 957 ABGB definiert den Tatbe-
stand der Verwahrung klar: «Wenn jemand eine fremde Sache in seine Obsorge
Ubernimmt, so entsteht ein Verwahrungsvertrag.», und beschreibt in § 958 ABGB
die Pflichten eines Verwahrers mit: «Durch den Verwahrungsvertrag erwirbt der

Ubernehmer weder Eigentum, noch Besitz, noch Gebrauchsrecht; er ist blosser
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Inhaber mit der Pflicht, die ihm anvertraute Sache vor Schaden zu sichern.» Auch
wenn Token nicht ohne Weiteres mangels Koérperlichkeit als Sache definiert wer-
den konnen, ist die analoge Heranziehung dieser Paragraphen des ABGB auf Token
argumentierbar. Eine Analogie ist dann moglich, wenn flr einen bestimmten Sach-
verhalt keine Rechtsnorm existiert, also eine Regelungsliicke vorliegt und die Inte-
ressenlage vergleichbar ist. Token sind als digitale Objekte tbertragbar und kon-
nen einer Person zur Obsorge anvertraut werden. Die Verwahrung von Token und
von VT-Schliusseln deckt sich also faktisch mit der Beschreibung des ABGB fiir Sa-
chen. Die Verwendung einer Sache ist dem Verwahrer im Rahmen eines Verwah-

rungsvertrages folglich nicht gestattet.

§ 959 ABGB regelt den Ubergang von der Verwahrung in einen Darlehens- oder
Leihvertrag: «Wird dem Verwahrer auf sein Verlangen oder durch freiwilliges An-
erbieten des Hinterlegers der Gebrauch gestattet, so hort im ersten Falle der Ver-
trag gleich nach der Verwilligung, im zweiten aber von dem Augenblicke, da das
Anerbieten angenommen oder von der hinterlegten Sache wirklich Gebrauch ge-
macht worden ist, auf, ein Verwahrungsvertrag zu sein; er wird bei verbrauchba-
ren Sachen in einen Darlehens-, bei unverbrauchbaren in einen Leihvertrag umge-

andert, und es treten die damit verbundenen Rechte und Pflichten ein».

Die Interessenslage beim Staking und Lending ist vergleichbar: Durch die freiwil-
lige und ausdriickliche Erlaubnis zur Verwendung von verwahrten Token fiir To-
kendarlehen oder Staking wird der Verwahrvertrag in einen Darlehens- oder Leih-
vertrag umgewandelt. Der Kunde gewdhrt dem Dienstleister folglich ein in besag-
ten Token nominiertes Darlehen. Das Tokendarlehensunternehmen wiederum
gibt seinerseits beim Token-Lending oder u.U. beim Staking ein Tokendarlehen an
Dritte. Die Legaldefinition des Tokendarlehensunternehmens umfasst diese kon-
stituierenden Merkmale: Zum Ersten missen Token dem Tokendarlehensunter-

nehmen mit der Erlaubnis Ubertragen werden, dass es dartiber verfiigen kann.
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Zum Zweiten muss das Tokendarlehensunternehmen nach einer gewissen Zeit
dem Kunden dieselbe Menge und Art von Token wieder zuriickiibertragen. Mit
dieser Regelung soll das Tokendarlehensunternehmen von anderen Tatigkeiten,
wie z.B. Token-Transfer-Dienstleistern, abgegrenzt werden, die ebenfalls Token
Ubertragen erhalten und eine Verfligung auslosen. Im Allgemeinen werden bei
Darlehensvertragen ebensoviele Token zurlickiibertragen wie anfanglich tibertra-
gen wurde. Bei Tokendarlehensunternehmen kommt jedoch hinzu, dass die Er-
trage aus dem Lending oder Staking an die Kunden wenigstens teilweise libertra-
gen werden. Es kdnnen also auch mehr als die anfanglich Gbertragenen Token zu-
rickibertragen werden. Die Legaldefinition ist zwar ohne eine bestimmte Anzahl
von zurlickzulibertragenen Token definiert, um zu verhindern, dass Tokendarle-
hensunternehmen die Anwendung des Gesetzes umgehen kénnen, indem sie z.B.
mit den Kunden vereinbaren, dass sie weniger als die Ubertragenen Token zuriick-
Ubertragen. Zudem soll damit klargestellt werden, dass die Moglichkeit des Ein-
zugs oder Loschens von gestakten Token ebenfalls unter die Legaldefinition des
Tokendarlehensunternehmens féllt. Festgehalten wird jedoch, dass ein Darlehen

bedingt, dass zumindest Token derselben Art und Gite zuricklbertragen werden.

Der Terminus «im eigenen Ermessen oder auf Anweisung von Kunden dartber ver-
fligen kann» soll die verschiedenen, in der Praxis gangigen Formen von Lending
und Staking umfassen. Beim Lending sollen damit alle Varianten, wie die Ubertra-
gung des Token an den Darlehensnehmer, oder die Verpfandung des Token an

Dritte abgedeckt werden.

Beim Staking werden Token an einen VT-ldentifikator Gbertragen, der mit einem
Validator eines Proof-of-Stake-VT-Systems verbunden ist. Die Token werden so-
lange immobilisiert bis entweder das Tokendarlehensunternehmen oder der
Kunde die Token zurilickfordern oder die Token wegen Verletzung der Regeln des

VT-Systems eingezogen oder geloscht werden. Der Vorgang des Staking ist von
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dem Begriff «Verfligung Giber Token» im Sinne von Art. 6 TVTG ebenfalls umfasst.
Ein Validator ist jedoch nicht als Tokendarlehensunternehmen einzustufen, da die-
ser keine Verfligungsberechtigung oder -gewalt tiber den zum Staking tGbertrage-
nen Token hat. In der Praxis ist es jedoch mdglich, dass ein Validator gleichzeitig
ein Tokendarlehensunternehmen ist, indem er beispielsweise Token von Dritten

entgegennimmt und diese fiir das eigene Staking verwendet.

«Im eigenen Ermessen» bedeutet, dass das Tokendarlehensunternehmen selbst
entscheidet, wie die Token verwendet werden. Auf «Anweisung von Kunden» be-
deutet, dass das Tokendarlehensunternehmen zwar tber die Token verfligen kann
(also eine Verfligung auslosen kann, resp. Zugriff auf den VT-Schlissel besitzt),
aber Kunden selbst einen Einfluss auf die Entscheidung haben, wie z.B. auf wel-
chem VT-System ihre Token flr Staking eingesetzt werden. Nicht umfasst von der
Legaldefinition des Tokendarlehensunternehmens sollen reine Vermittler oder Be-
rater sein, die einer Person zwar die Entscheidung liber das Staking erleichtern,

aber nicht selbst Giber die Token verfiigen.

Umfasst von der Legaldefinition hingegen sind Dienstleister, die Token auf Rech-
nung und Risiko fiir das Staking oder Lending verwenden, dafir tber die Verfi-
gungsgewalt Giber den Token verfligen, diese aber bspw. aufgrund vertraglicher
Vereinbarung treuhanderisch fiir den Kunden oder im Namen der Kunden verwen-
den, so dass sie im Rechtssicherungsverfahren, bei der Zwangsvollstreckung und
im Insolvenzverfahren als Fremdvermogen betrachtet und zu Gunsten des Kunden

ausgesondert werden.

Aufsichtsregime und Mindestkapital

Um den wichtigsten Risiken begegnen zu kénnen, aber die dynamische und inno-

vative Entwicklung dieses Sektors zuzulassen, ist ein wirksames Aufsichtsregime in
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Bezug auf die konkrete Dienstleistung einzufiihren. Hierbei ist Bedacht darauf zu
legen, dass die spezifischen Anforderungen der neuen Technologie gerecht wer-
den. Bei der Regulierung von Tokendarlehensunternehmen ist Riicksicht auf zwei
grundlegende Risikotopologien zu nehmen. Grundsatzlich zielt die Registrierung
von allen Tokendarlehensunternehmen auf die Wahrung der Transparenz und
Fairness gegeniber den Kunden. Es soll vermieden werden, dass Unternehmen

Token ohne Wissen und explizite Einwilligung verwenden.

Falls Tokendarlehensunternehmen die Token von Kunden aufgrund vertraglicher
Vereinbarung treuhanderisch fiir den Kunden oder im Namen der Kunden verwen-
den, so dass sie im Rechtssicherungsverfahren, bei der Zwangsvollstreckung und
im Insolvenzverfahren als Fremdvermogen betrachtet und zu Gunsten des Kunden
ausgesondert werden, besteht fir den Kunden lediglich ein Risiko gegenliber dem
Dritten, der die Token aus dem Lending oder Staking Gbernimmt. Der Ausfall des

Tokendarlehensunternehmens selbst stellt hingegen kein Risiko dar.®

Falls die Aussonderung nicht geregelt ist, besteht fiir den Kunden hingegen ein
Ausfallsrisiko durch das Tokendarlehensunternehmen. Im Rechtssicherungsver-
fahren, bei der Zwangsvollstreckung und im Insolvenzverfahren werden die Token
dem Eigenvermogen des Tokendarlehensunternehmens zugerechnet, so dass der
Kunde lediglich einen Anspruch gegeniiber dem Tokendarlehensunternehmen be-
sitzt. Zum Schutz der Kunden vor diesem — dem Bilanzgeschaft von Banken ahnli-
chen — Geschaftsmodell, soll eine risikoaddaquate Mindestkapitalisierung einge-
fihrt werden. Fir Banken gelten sehr umfangreiche Regeln zur Berechnung des

regulatorischen Mindestkapitals, die vom Basler Komitee fiir Bankenregulierung

6 Gemass Schulyokin Konecny/Schubert, Insolvenzgesetze, 14. Lfg., § 44 6-KO Rz 3 m.w.H. ist der Schuldner
im Treuhandverhaltnis nur formell Eigentiimer des Treugutes, wirtschaftlich zahlt es aber zum Vermaogen
des Treugebers. Gemass 6-OGH 10.07.2008, 8 Ob 131/07h, RIS-Justiz 017635 und RS0010499 unterliegt das
Vermogen, das ein Schuldner als Treuhander halt, im Insolvenzfall der Aussonderung, sofern die Individua-
lisierbarkeit zweifelsfrei gegeben ist (Feil, Konkursordnung Praxiskommentar, 6. Aufl., Wien 2008, § 44 6-
KO Rz 3 m.w.N.). Diese Rechtsansicht ist aufgrund der parallelen Rechtslage auch in Liechtenstein anzuneh-
men.
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entwickelt wurden. So berechnet sich das Mindestkapital von Banken z.B. aus der
Summe aller risikogewichteter Aktivpositionen, die mit einem Prozentsatz multi-

pliziert werden.

Die folgende Tabelle zeigt am Beispiel der beiden Lander Liechtenstein und Oster-

reich, wie sich die Eigenmittelvorschriften in der Praxis auswirken:

Parameter Liechtenstein | Osterreich
2020’ 20208

Bilanzsumme CHF 73.7 Mrd. EUR 1136.4 Mrd.

Eigenmittel EM CHF 6.76 Mrd. | EUR94.3 Mrd.

Verhaltnis EM zu Bilanzsumme 22 % 19.5%

Verhaltnis EM zu risikogewichteten Aktiva | 22 % 17.2%

Verhdltnis Kernkapital zu risikogewichte- | 9.17 % 8.3%

ten Aktiva

Summe aller risikogewichtete Aktivpositio- | CHF 30.7 Mrd. | EUR 484 Mrd.

nen

Durchschnittliches Risikogewicht der Aktiv- | 41.7 % 42.6 %

positionen

Obwohl das regulatorische Mindestkapital zwischen 8 % und 12 % vorgibt, sind die
realen, ungewichteten Verhaltnisse der Eigenmittel zur Bilanzsumme unter 10 %
(LI: 9.17 %; AT: 8.3 %). Die umfangreichen Regeln zur Bestimmung der Risikoge-
wichten fir Aktivpositionen, die zu diesem Verhaltnis filhren, missen fur Token
derzeit noch entwickelt werden. Einen der Bankenregulierung parallelen Rechts-
rahmen zu schaffen, ware deshalb zum jetzigen Zeitpunkt Gberschiessend. Es gilt,
sich auf die zur Technologie passenden und erforderlichen Vorgaben zu konzent-
rieren. Fir Tokendarlehensunternehmen muss deshalb ein besonderer Ansatz
zum Nutzerschutz verwendet werden. Der vorliegende Vorschlag umfasst die fol-

genden Komponenten:

7 Vgl. Amt fir Statistik, FUrstentum Liechtenstein: Bankenstatistik 2020.

8 Vgl. Osterreichische Nationalbank Eurosystem: Fakten zu Osterreich und seinen Banken, April 2021
(https://www.oenb.at/dam/jcr:bb7dc00b-2e4f-48ba-a304-7e01f4f4c137/Fakten_zu_Oesterreich_Ap-
ril_21.pdf).


https://www.oenb.at/dam/jcr:bb7dc00b-2e4f-48ba-a304-7e01f4f4c137/Fakten_zu_Oesterreich_April_21.pdf
https://www.oenb.at/dam/jcr:bb7dc00b-2e4f-48ba-a304-7e01f4f4c137/Fakten_zu_Oesterreich_April_21.pdf
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1. Tokendarlehensunternehmen sollen grundsatzlich Mindestkapital in der
Hohe von 10 % des Gegenwerts der von Kunden Ubertragenen Token vor-
halten. Damit liegen die Mindestkapitalquoten von Tokendarlehensunter-
nehmen etwas hoher als der reale Durchschnitt des Bankensystems in
Liechtenstein und Osterreich. Angesichts der sehr grossen Vielfalt an Token
wird von einem regulatorischen Risikogewichtungssystem wie bei der Ban-

kenregulierung abgesehen.

2. Eswird darauf verzichtet, dass Tokendarlehensunternehmen ein Mindest-
kapital in Franken vorhalten missen, da dies aufgrund von Preisschwan-
kungen zum Franken zu zusatzlichen Risiken oder Problemen fiihren kann.
Da Token unter Umstdanden eine hohe Volatilitat zum Franken haben kon-
nen, wirden die Mindestkapitalanforderungen in Franken stark fluktuie-
ren. Dadurch misste u.U. selbst ein Unternehmen, dessen Risikoprofil sich
nicht geandert hat, nur zur Erflllung der Mindestkapitalanforderungen

weiteres Kapital zuschiessen.

3. Tokendarlehensunternehmen sind verpflichtet, ihre Risiken angemessen
zu bewerten und — falls die Risiken héher als das Mindestkapital sind — ho-
here Eigenmittel vorzuhalten. Das Kriterium der Angemessenheit umfasst
gemadss dem individuellen Risikoprofil sowohl die Haufigkeit als auch die
Qualitat der Risikobewertung. Tokendarlehensunternehmen miissen der
FMA regelmassig Uber die Ergebnisse der Risikomessung und der Hohe des

Eigenkapitals Bericht erstatten.

4. Tokendarlehensunternehmen diirfen zur Absorption von Schaden aus dem
Darlehensgeschaft die Mindestkapitalanforderungen fiir langstens sechs
Monate um 50 % unterschreiten. Das Mindestkapital Gbernimmt bei To-
kendarlehensunternehmen die Funktion einer Risikoabsorptionsmasse:
Wenn beispielsweise ein Darlehensnehmer das Darlehen nicht mehr zu-

rickzahlen kann und kein Aussonderungsanspruch besteht, soll das
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Eigenkapital des Tokendarlehensunternehmens den Schaden tragen, so
dass Kunden, welche dem Tokendarlehensunternehmen Token Ubertragen
haben, schadlos gehalten werden. Wenn das Eintreten eines solchen Scha-
dens jedoch Uber die Unterschreitung der Mindestkapitalanforderungen
zum Entzug der Registrierung durch die FMA fiihrt, ist die Funktion der Ri-
sikoabsorptionsmasse nicht mehr vorhanden. Aus diesem Grund kénnen
Tokendarlehensunternehmen im Fall von Verlusten aus dem Tokendarle-
hensgeschaft diese Mindestkapitalanforderungen fiir eine beschrankte
Zeit und flir maximal 50 % unterschreiten. Sie missen jedoch die FMA {iber

die Verluste unverziglich informieren.

Tokendarlehensunternehmen missen zudem —falls sie gleichzeitig als VT-Verwah-
rer fungieren —flr die Verwendung von Token fiir das Darlehensgeschaft eine vor-
gangige Risikoaufklarung durchfiihren und die explizite Einwilligung ihrer Kunden
erlangen. Zudem missen sie ihren Kunden klar erkennbar darstellen, welche ihrer
Token verwahrt und welche verwendet werden. Die weiteren Pflichten werden in

den Erlduterungen zu Art. 17 ausgefiihrt.

4. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

4.1 Allgemeines

Mit dieser Gesetzesvorlage erfolgt eine Anpassung des TVTG sowie auch des Sorg-
faltspflichtgesetzes, des Finanzmarktaufsichtsgesetzes und des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes. Im Folgenden werden daher zu den jeweiligen Gesetzesanpassun-

gen weiterfihrende Erlduterungen bereitgestellt.
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4.2 Abanderung des Token- und VT-Dienstleister-Gesetzes (TVTG)

Zu Art. 2

Bst. | andert den Begriff und die Legaldefinition des Token Erzeugers sowie fuhrt
Bst. I’ die neue Definition des «Tokenisierungsdienstleister» ein. Gemass den
Ausfihrungen in Kapitel 3.2.3. ist der Tokenisierungsdienstleister eine Person, die
fir Auftraggeber Token in den Verkehr bringt und die rechtlichen und technischen
Voraussetzung fiir die wirksame Reprasentation und Ubertragung von Rechten
durch Token gegentiiber Dritten gewahrleistet. Der Token-Erzeuger ist eine Person,
die fir Auftraggeber Token in Verkehr bringt und gegentiber Dritten Gewahr fiir
die technischen Voraussetzungen fir die wirksame Verfligung tGber Token Uber-
nimmt. Damit wird bei beiden Rollen die Abgrenzung zu Personen, die reine Pro-
grammierarbeiten als Dienstleistung zur Vorbereitung der Inverkehrsetzung von

Token erbringen, deutlich.

Gemass den Ausfiihrungen von Kapitel 3.2.4 werden die drei Rollen «VT-Schlissel-
Verwahrer», «Token-Verwahrer» und «VT-Protektor» in der Rolle «VT-Verwah-
rer» in Bst. m zusammengefasst, um die Abgrenzungsschwierigkeiten in der Praxis
zu reduzieren. Dadurch soll insbesondere auch klargestellt werden, dass die soge-
nannte «irreguldre Verwahrung», bei der die verwahrten Token ins Eigentum des
Verwahrers (ibergehen, vom Verwahrbegriff des TVTG umfasst und solche Ver-
wahrdienstleister ebenfalls registrierungspflichtig sind. Dadurch sollen die Regeln
des TVTG zum Schutz der Nutzer (z.B. Separierung der Token im Konkursfall) an-

gewandt werden.

Neu wird in Bst. v die Rolle «Tokendarlehensunternehmen» im TVTG geregelt, um
eine Beaufsichtigung von Unternehmen, die Token von Kunden Ubertragen erhal-
ten und diese in Form von «Staking» oder «Lending» weiterverwenden, einzufiih-

ren. Mit dieser Rolle soll klar zwischen dem Verwahrgeschaft und anderen
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Geschaftsformen unterschieden werden, auch im Sinne der Transparenz, des Kun-

denschutzes und des damit verbundenen Risikoprofils (vgl. Kapitel 3.3).

Als Vorbereitung auf die MiCAR werden die Rollen «VT-Handelsplattformbetrei-
ber» (Bst. w), «VT-Vermogensverwalter» (Bst. x) und «Token-Transferdienstleis-
ter» (Bst. y) eingefiihrt. Die Definitionen basieren auf dem MiCAR-E. Die Legalde-
finition des Begriffs «Kryptowert» (Bst. z) dient dazu, die neuen Rollen auf den
zukiinftigen Geltungsbereich von der MiCAR abzustimmen. Demzufolge war auch

die Definition des VT-Wechseldienstleisters in Bst. g anzupassen.

Unter «Tokenisierungskennzeichnung» ist eine Kennzeichnung bei der Reprasen-
tation von Rechten in Token zu verstehen, die es Dritten erkennbar macht, dass
die gegenstandlichen Rechte nur mittels Token libertragen werden kénnen und
Leistungen nur an den durch das VT-System ausgewiesenen Verfligungsberechtig-
ten am Token schuldbefreiend wirken. Sie dient der Publizitdt der Reprdsentation
von Rechten durch Token. Siehe dazu die allgemeinen Erlduterungen in Kapitel

3.2.2).

Aufgrund der neuen Rollen wurde der Verweis in Bst. i entsprechend angepasst.
In Bst. u erfolgt lediglich eine redaktionelle Anpassung aufgrund der Einflihrung

weiterer Rollen.

Neu wird in Bst. z**" die «qualifizierte Beteiligung» definiert. Hintergrund ist die im
Rahmen des MONEYVAL Landerassessments festgehaltene Kritik, dass es im TVTG
keine entsprechende Definition gibt, obwohl die dazugehdrigen Gesetzesmateria-
lien darauf hinweisen, dass die Anforderungen mit den Bestimmungen der Finanz-
marktgesetze Ubereinstimmen. Da alle anderen Finanzmarktgesetze (wie bei-
spielsweise das BankG, VVG, AIFMG und VersAG) eine inhaltlich gleichlautende

Definition der «qualifizierten Beteiligung» in den Begriffsbestimmungen
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beinhalten, ist eine entsprechende Neuaufnahme des Begriffs sinnvoll. Somit kann

der Empfehlung von MONEYVAL nachgekommen werden.

Zu Art. 3

Die bestehende Formulierung des Geltungsbereiches liess offen, ob die zivilrecht-
lichen Regeln des TVTG auch fir Token anwendbar sind, die weder von einem VT-
Dienstleister mit Sitz oder Wohnsitz im Inland in Verkehr gebracht oder emittiert
worden sind noch ausdriicklich eine Rechtswahl getroffen wurde. Dies ist z.B. bei
nativen Token, wie bestimmten Kryptowdhrungen, wichtig. Mit der Erganzung von
Abs. 2 um Bst. c soll die Anwendung des zivilrechtlichen Teils des TVTG fiir solche
Falle unmissverstandlich klargestellt werden. Bst. a und b wurden hauptsachlich
redaktionell angepasst. In Bst. a wurde mit dem «Inverkehrbringen» diese Voraus-
setzung an die adaptierte Version des Token-Erzeugers und des Tokenisierungs-

dienstleisters sprachlich angeglichen.

Zu Art. 9a

Mit Art. 9a wird festgehalten, dass den Tokenisierungsdienstleister nicht nur auf-
sichtsrechtlich eine Gewahrleistungspflicht fiir die rechtlichen und technischen
Voraussetzungen fiir die wirksame Reprasentation und Ubertragung von Rechten
durch Token gegeniiber Dritten trifft, sondern dass dieser auch zivilrechtlich — im
Wege des Schadenersatzes — dafiir einzustehen hat. Der Anspruch auf Schadener-
satz steht jedem zu, der durch den fehlerhaften Token geschadigt wurde. Ein di-
rektes Vertragsverhaltnis zwischen dem Geschadigten und dem Tokenisierungs-
dienstleister ist daher gerade nicht notwendig. Ebenso hat ein physischer Valida-
tor fir die vertragsgemasse Durchsetzung der durch ihn gewéhrleisteten Rechte

an Sachen einzustehen (vgl. dazu auch die Erlduterungen zu Kapitel 3.2.3.).

Zu Art. 12
Die MiCAR kennt keine Registrierungspflicht fir Eigenemittenten von Token. Mit

dieser Streichung soll das TVTG vorab dem zukiinftigen europdischen
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Regulierungsniveau angeglichen werden. Ziel ist die Sicherung der Standortattrak-
tivitat Liechtensteins, da derzeit wenige andere européische Staaten eine Regulie-
rung fir Token-Emittenten besitzen. Da der Eigenemittent keine Dienstleistung fir
andere erbringt, sondern Token rein im eigenen Namen und auf eigene Rechnung
emittiert, erfullt er nicht das fiir die Registrierungspflicht erforderliche Merkmal
der «Berufsmassigkeit». Er unterliegt damit nicht der Registrierungspflicht. Damit
entfallt zwar die Prifung der Zuverlassigkeit und Handlungsfahigkeit durch die
FMA vor dem offentlichen Angebot von Token, doch durch die Publikation der Ba-
sisinformationen, verbunden mit einer Haftung des Emittenten fiir Fehlinformati-
onen, ist die Schutzwirkung fiir Kaufer von Kryptowerten weiterhin hoch. Dafir

entfallen dadurch der Kosten- und Zeitaufwand fir die Registrierung.

Gemass der kommenden EU-Anti-Geldwascherei-Verordnung und MiCAR sind Ei-
genemittenten weiterhin nicht sorgfaltspflichtig. Die Streichung der Registrie-
rungspflicht von Eigenemittenten deckt sich auch in diesem Punkt mit den aktuel-

len und zukiinftigen europdischen Standards.

Gleichzeitig soll fiir bestimmte bereits von der FMA bewilligte Finanzintermediare
das Registrierungsverfahren fiir spezielle VT-Dienstleistungen entschlankt wer-
den. Damit wird das durch den MiCAR-E vorgesehene Notifizierungsverfahren fiir
bestimmte Finanzintermedidre vorgezogen. Da sich das Wissen liber VT-Systeme
und vertrauenswiirdige Technologien in den letzten Jahren stark verbreitet hat, ist
eine besondere Priifung von Finanzintermedidren durch die FMA hinsichtlich der
VT-Systeme nicht mehr notwendig. Um die Transparenz vor allem fiir die Kunden
zu gewabhrleisten, sind jedoch gewisse Informationen an die FMA zu ibermitteln
und eine Eintragung ins VT-Register notwendig. Damit unterliegen die Finanzinter-
medidre auch den jeweils fiir die erbrachte VT-Dienstleistung besonderen Bestim-
mungen. Ergdnzend sei auf die allgemeinen Erlduterungen (Kapitel 3.1.6) verwie-

sen.
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Zu Art. 13

Durch die Zusammenlegung der verschiedenen Verwahrerrollen folgen die Vo-
raussetzungen fiir das Verwahren auf eigenen Namen und fremder Rechnung (wie
es zuvor als VT-Protektor beschrieben war) den allgemeinen Bestimmungen zur
Verwahrung. Dariber hinaus erwies sich die Vorschreibung einer Treuhanderbe-
willigung fiir diese Funktion in der Praxis als nicht erforderlich, sodass Abs. 1 Bst. i

aufgehoben wurde. Bisher hat sich kein VT-Protektor bei der FMA registriert.

Zu Art. 14
Da die «qualifizierte Beteiligung» nun in den Begriffsbestimmungen definiert wird,
ist eine formelle Anpassung des Abs. 3 vorzunehmen, indem die bislang enthal-

tene 10 %-Schwelle geléscht wird.

Abs. 4 wird ersatzlos gestrichen. Hintergrund ist die im Rahmen des MONEYVAL
Landerassessments vorgebrachte Kritik, dass mit dieser Bestimmung die grund-
satzliche Moglichkeit besteht, dass ein Straftdter eine Beteiligung an einem Virtual
Asset Service Provider (VASP) halten kann. Des Weiteren ist festzuhalten, dass
diese «Nachsicht auf Antrag» in keinem anderen finanzmarktrechtlichen Spezial-
gesetz enthalten ist und international als Aushebelung der Bestimmungen Uber
die Vertrauenswiirdigkeit gewertet werden kdnnte, was die seitens MONEYVAL
festgehaltene Kritik zeigt. Art. 14 Abs. 1 Bst. a und b sind einschrankend genug und
bediirfen keiner Nachsicht nach Abs. 4. Bei Pfandungen und Exekutionen nach Art.
14 Abs. 1 Bst. c kann es Sachverhalte geben, welche nach Abwagung aller Um-
stande das Erfordernis der Vertrauenswirdigkeit nicht beeintrachtigen, beispiel-
weise im Zusammenhang mit Alimenten, Verkehrsdelikten oder dhnlichen Sach-
verhalten. Derartige Pfandungen sollen nicht zu einer Verweigerung der Registrie-
rung fuhren. Diese Abwagung hat die Aufsichtsbehdérde selbststandig im Rahmen

der Registerprifung vorzunehmen und nicht auf Antrag einer Partei.
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Zu Art. 16

Da der friihere VT-Schliissel- und der VT-Token-Verwahrer nun zusammen regu-
liert werden, eribrigt sich eine separate Vorschreibung des Mindestkapitals, so-
dass Abs. 1 Bst. ¢ aufgehoben werden konnte, da Bst. b nun alle Verwahrer um-

fasst.

Bst. f wird wegen der neuen Rolle der VT-Handelsplattform nach Art. 2 Abs. 1 Bst.
w eingefligt. Das Mindestkapital der VT-Handelsplattform entspricht mit CHF
150'000 den Anforderungen an Handelsplattformen fiir Kryptowerte des MiCAR-
E.

Bst. g wird wegen der neuen Rolle der VT-Vermodgensverwalter nach Art. 2 Abs. 1
Bst. x eingefligt. Das Mindestkapital der VT-Vermogensverwalter entspricht mit
CHF 50'000 den Anforderungen an Dienstleister fiir Kryptowerte fiir Portfoliover-

waltung und Anlageberatung des MiCAR-E.

Bst. e Ziff. 2 wird aufgrund der Einfligung von Bst. f bis h formal angepasst.

Die Mindestkapitalanforderungen von Tokendarlehensunternehmen orientieren
sich an den beiden grundlegenden Risikotopologien. Tokendarlehensunterneh-
men, welche die von Kunden Ubertragenen Token im Rechtssicherungsverfahren,
bei der Zwangsvollstreckung und im Insolvenzverfahren des VT-Dienstleisters als
Fremdvermoégen betrachten und zu Gunsten des Kunden aussondern, flihren zu
keinen besonderen Risiken fur die Kunden, die aus der Insolvenz oder ahnlichen
Szenarien erwachsen kénnten. Deshalb wird das Mindestkapitalerfordernis sta-

tisch mit CHF 100'000 angesetzt (Bst. h).

Abs. 1a regelt hingegen die Mindestkapitalanforderungen von Tokendarlehensun-
ternehmen, deren Insolvenz die Kundenvermégen prinzipiell gefahrden kann.
Diese Tokendarlehensunternehmen miissen mindestens 10 % des Gegenwerts

von Kunden Ubertragenen Token als Eigenmittel unterlegen. Der Wert von 10 %
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entspricht mindestens den realen Eigenmittelunterlegungen von Banken in Liech-
tenstein und Osterreich und sorgt fiir eine adiquate Risikoabdeckung und fiir aus-

gewogene und risikoarme Portfolios. Die 10 % sind als Untergrenze zu sehen.

Die Formulierung «Gegenwert von Kunden Ubertragener Token» soll Tokendarle-
hensunternehmen die Moglichkeit bieten, vollstandig wahrungskongruente Bilan-
zen zu flhren. Beispielweise kann ein Tokendarlehensunternehmen, das aus-
schliesslich bitcoins von Kunden entgegennimmt und bitcoins an Dritte weiterver-
leiht, die Eigenmittel ebenfalls als bitcoin nominieren. Dadurch haben Wert-

schwankungen von bitcoin zu Franken keinen Einfluss.

Die Mindestkapitalanforderungen von 10% decken jedoch nur die Risiken einer
ausgewogenen Bilanz ab. Risiken kdnnen steigen, wenn ein Tokendarlehensunter-
nehmen beispielsweise die Token nur an sehr wenige Gegenparteien verleiht oder
erhohte Wahrungsrisiken eingegangen werden. Aus diesem Grund sind Tokendar-
lehensunternehmen verpflichtet, die Verfahren zur Messung und Steuerung ihrer
Risiken angemessen zu wahlen (Art. 17). Falls die Risikomessung erhdhte Risiken
aufzeigt, sind Tokendarlehensunternehmen verpflichtet, ihre Eigenmittel zu erho6-
hen oder die Risiken zu reduzieren. Die FMA muss im Rahmen der Meldepflichten
regelmassig liber die Hohe der Eigenmittel und die Ergebnisse der Risikomessung
informiert werden. Die Meldepflicht wird Gber Art. 28 Abs. 3 geregelt, welche der
Regierung per Verordnung gestattet, die konkreten Pflichten zu regeln. Zweck-

massig wird eine quartalsmassige Berichtspflicht vorzusehen sein.

Das Mindestkapital ist als Risikopuffer zu sehen. Tokendarlehensunternehmen ge-
mass Abs. 1a soll es erlaubt sein, die Mindestkapitalvorschriften fiir langstens
sechs Monate um maximal 50 % zu unterschreiten, damit die Funktion als Risiko-
puffer Uberhaupt genutzt werden kann. Damit diese Moglichkeit in Anspruch ge-
nommen werden kann, muss die FMA Uiber die Verluste und die Inanspruchnahme

dieser Ausnahmeregel informiert werden.
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Der letzte Satz von Abs. 1a betrifft Tokendarlehensunternehmen, welche sich neu
registrieren lassen. Sie missen in ihrem Geschaftsplan abschatzen, von welchen
Volumina an entgegengenommenen Token sie ausgehen und ob das vorliegende
Eigenkapital flr das Risikoprofil ausreichend ist. Diese Schatzung mussen sie fir
den Registrierungsantrag von einem Wirtschaftspriifer bestatigen lassen. Durch
Abs. 1a miissen Tokendarlehensunternehmen unmittelbar ihr Eigenkapital anpas-

sen, wenn sich die Volumina starker entwickeln oder sich das Risikoprofil andert.

Zu Art. 17

Generell werden die Anpassungen in den Legaldefinitionen auch fiir Art. 17 liber-
nommen. Der Tokenisierungsdienstleister basiert auf den urspriinglichen internen
Kontrollmechanismen der Token-Erzeuger (Bst. b). Die internen Kontrollmechanis-
men des Token-Erzeugers orientieren sich an den rein technischen Dienstleistun-

gen (Bst. b°®).

Die internen Kontrollmechanismen fiir VT-Schliissel-Verwahrer, Token-Verwahrer
und VT-Protektoren werden zusammengefihrt (Bst. d). Die Anforderungen an die
internen Kontrollmechanismen fiir VT-Verwahrer basieren daher auf den jeweili-
gen Anforderungen der drei urspriinglichen Rollen. Die Pflicht zur getrennten Ver-
wahrung der VT-Schliissel und Token von Kunden vom eigenen Vermogen des VT-
Dienstleisters wurde aus Art. 25 (ibernommen (siehe Erlauterungen zu Art. 25).
Dariber hinaus werden Bestimmungen zur Due-Diligence und Transparenz (Ziff. 4
und 7) im Falle der Auslagerung der Verwahrung (Unterverwahrung) oder kriti-
scher Dienstleistungen flr die Verwahrung (Outsourcing) an Dritte aufgenommen.
Beim reinen Outsourcing erlangt der Dienstleister keine Verfligungsmacht Gber
die Token bzw. VT-Schlissel. Bedient sich ein VT-Verwahrer zur Erflllung seiner
Aufgaben im Rahmen der Verwahrung von VT-Schlisseln oder Token einem Un-
terverwahrer oder Dienstleister, hat er die Kunden Uber die diesbezliglichen Risi-

ken vor Vertragsabschluss umfassend aufzuklaren.
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Aufgrund der in Art. 29 beschriebenen Thematik und dem damit verbundenen
Wegfall der Veroffentlichungspflichten wird zusatzlich bei den relevanten Dienst-
leistern eine Pflicht zur Priifung bzw. laufenden Uberwachung, ob die verwende-

ten VT-Systeme fiir die jeweiligen Anwendungszwecke geeignet sind, eingefihrt.

In Bezug auf die neu eingefiihrten Rollen des Tokendarlehensunternehmen, VT-
Handelsplattformbetreibers, VT-Vermdgensverwalters und Token-Transfer-
Dienstleisters werden jeweils eigene Kontrollmechanismen vorgeschrieben, die
sich an dem MiCAR-E orientieren und daher im Folgenden im Detail erlautert wer-

den.

Zu Bst. |: Tokendarlehensunternehmen, bei welchen die von Kunden {ibertragenen
Token im Rechtssicherungsverfahren, bei der Zwangsvollstreckung und im Insol-
venzverfahren des VT-Dienstleisters nicht als Fremdvermdgen betrachtet und
nicht zu Gunsten des Kunden ausgesondert werden, konnen durch ihr Geschafts-
modell vergleichbaren Risiken wie Banken ausgesetzt sein. Aus diesem Grund sind
diese Tokendarlehensunternehmen verpflichtet, die Risiken entsprechend zu mes-
sen und zu steuern. Die Risiken kdnnen nicht abschliessend formuliert werden,
sondern muss jedes Tokendarlehensunternehmen fiir das individuelle Ge-
schaftsprofil beurteilen, welchen Risiken es ausgesetzt ist. Die Aufzahlung der Aus-
falls-, Preis-, Liquiditats- und Zinsrisiken decken die tblichen Risikokategorien von
Banken als Orientierung ab. Ein Tokendarlehensunternehmen muss neben dem
Risikoprofil auch die Haufigkeit der Risikomessung und die Art der Risikosteuerung
berlicksichtigen. Die Ergebnisse dieser Messungen fliessen zudem in die Berech-
nung des Mindestkapitals nach Art. 16 Abs. 1a ein. Ein Tokendarlehensunterneh-
men muss — falls die Risikomessungen ein héheres Gesamtrisiko ergeben als die in
Art. 16 Abs. 1a definierten 10 % des Gegenwerts der von Kunden (ibertragenen

Token —entsprechend héhere Eigenmittel aufweisen.
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Da ein Tokendarlehensunternehmen eine besondere vertragliche Grundlage (z.B.
einen Treuhandvertrag) bendtigt, damit die Aussonderung im Insolvenzfall gesi-
chert ist, sind die Mindestkapitalregeln bei allen Tokendarlehensunternehmen an-
wendbar, die keine besondere vertragliche Regelung fiir die Aussonderung vorse-

hen.

Alle Tokendarlehensunternehmen hingegen sind verpflichtet, ihre Kunden umfas-
send Uber Konditionen und Risiken ihrer Angebote oder Produkte zu informieren.

Damit soll die Transparenz im Sinne des Anlegerschutzes verbessert werden.

Da Tokendarlehensunternehmen analog zu VT-Verwahrern mit Token oder VT-
Schliissel umgehen missen, gelten fir sie analoge Pflichten, wie die Einrichtung
von angemessenen Sicherungsmassnahmen, die insbesondere den Verlust oder
Missbrauch von VT-Schliisseln verhindern; die Aufrechterhaltung der Tatigkeiten

im Falle von Unterbrechungen (Business-Continuity-Management), usw.

Tokendarlehensunternehmen, die ebenfalls als VT-Verwahrer tatig sind, sind ver-
pflichtet, die Kunden vorgangig tiber die Risiken des Tokendarlehens aufzuklaren
und eine explizite Einwilligung fiir die Ubertragung der Token aus der Verwahrung
in die Verwendung durch das Tokendarlehensunternehmen einzuholen. Zudem
sind Tokendarlehensunternehmen verpflichtet, ihren Kunden klar ersichtlich zu
machen, welche Token nach Art. 17 Abs. 1 Bst. d verwahrt werden und tber wel-
che Token das Tokendarlehenunternehmen verfiigen kann. Damit —und in Zusam-
menspiel mit der Aufklarungspflicht Gber die Risiken und Konditionen — soll ver-
hindert werden, dass Tokendarlehenunternehmen irrtiimlich oder missbrauchlich

Uber Token verfigen.

Bst. m: Die Pflichten fir interne Kontrollmechanismen, die VT-Handelsplattform-
betreiber erfiillen missen, orientieren sich an Art. 68 MiCAR-E. VT-Handelsplatt-

formbetreiber sind sorgfaltspflichtig und erfiillen damit die Anforderungen von
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Art. 68 Abs. 1 Bst. a MiCAR-E. Ziff. 1 verpflichtet VT-Handelsplattformbetreiber,
die Anforderungen und die Prozesse fir die Zulassung von Kryptowerten in fairer,
transparenter und diskriminierungsfreier Form festzulegen (orientiert sich an Art.
68 Abs. 1 Bst. ¢ MiCAR-E). Ziff. 2 verpflichtet VT-Handelsplattformbetreiber, die
Gebihrenordnung fir die Zulassung eines Kryptowerts an der VT-Handelsplatt-

form klar zu definieren (orientiert sich an Art. 68 Abs. 1 Bst. c MiCAR-E).

Ziff. 3 definiert die Pflicht von VT-Handelsplattformbetreibern, Regeln fir einen
fairen und ordnungsgemassen Handel aufzustellen und dessen Durchsetzung si-
cherzustellen (orientiert sich an Art. 68 Abs. 1 Bst. d MiCAR -E). VT-Handelsplatt-
formbetreiber miissen dabei sicherstellen, dass der Handel auch unter schwieri-
gen Marktbedingungen ordnungsgemass funktioniert. Insbesondere soll die Wi-
derstandsfahigkeit des ordnungsgemassen Handels auch unter schwierigen
Marktbedingungen gewahrleistet sein (orientiert sich an Art. 68 Abs. 4 Bst. a Mi-
CAR -E). In allen Marktbedingungen sollen die Kapazitaten im Gesamtprozess, von
Auftragsentgegennahme, Auftragsbiichern und der Ausfiihrung der Auftrage aus-
reichend hoch sein, um eine faire und ordnungsgemasse Behandlung aller Kunden
zu gewahrleisten (orientiert sich an Art. 68 Abs. 4 Bst. b und ba MiCAR-E). VT-Han-
delsplattformbetreiber sollen zudem Regeln fiir die Aussetzung des Handels fest-

halten (orientiert sich an Art. 68 Abs. 1 Bst. g MiCAR-E).

Ziff. 4 verpflichtet die VT-Handelsplattformbetreiber zur Ablehnung von fehlerhaf-
ten Auftragen oder solchen, die den Handelsbedingungen widersprechen (orien-
tiert sich an Art. 68 Abs. 4 Bst. ¢ MiCAR -E). Ziff. 5 umfasst die Pflicht zur Aufrecht-
erhaltung der Tatigkeiten im Falle von Unterbrechungen (Business-Continuity-Ma-
nagement) (orientiert sich an Art. 68 Abs. 4 Bst. e MiCAR-E). Ziff. 6 deckt die Pflicht
zur Publikation aller Geld- und Briefkurse sowie die Hohe der Handelsinteressen
zu Preisen, die Uber die Systeme der Handelsplattform fiir Kryptowerte angezeigt

werden (orientiert sich an Art. 68 Abs. 5 MiCAR-E) sowie Kurs, Volumen und
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Zeitpunkt der Geschafte(orientiert sich an Art. 68 Abs. 6 MiCAR-E) ab. Die Infor-
mationen sollen wahrend der Handelszeiten dauerhaft bereitgestellt werden. Da-
bei sollen VT-Handelsplattformsbetreiber gewéhrleisten, dass die Informationen
zu vernunftigen Konditionen und diskriminierungsfrei zur Verfligung gestellt wer-
den. Nach spatestens 15 Minuten sollen die Informationen kostenfrei wahrend

mindestens zwei Jahren veréffentlicht werden Art. 68 Abs. 7 MiCAR-E).

Ziff. 7 regelt die Pflichten zur Festlegung von Prozessen zur effizienten Abwicklung
von Transaktionen mit Kryptowerten (orientiert sich an Art. 68 Abs. 1 Bst. h Mi-
CAR-E). Dariliber hinaus sind VT-Handelsplattformbetreiber verpflichtet, die finale
Abwicklung von Transaktionen innerhalb von 24 h durchzufiihren. (orientiert sich

an Art. 68 Abs. 8 MiCAR-E).

Ziff. 8 bildet gemass Art. 68 Abs. 4 Bst. f MiCAR-E die Pflicht ab, marktstorende
Handelsbedingungen oder Marktmissbrauch durch Platzierung, Anderung oder
Stornierung von Auftragen zu erkennen und wirksam zu verhindern. Ziff. 9 regelt
die Pflicht zur Vermeidung von Interessenskonflikten zwischen Handelsplattform
und Kunden. Diese Bestimmung orientiert sich an Art. 68 Abs. 3a MiCAR-E, der
jedoch den Eigenhandel fiir VT-Handelsplattformbetreiber untersagt. Ziff. 9 lasst
den Eigenhandel zwar zu, doch mit der Verpflichtung zur Vermeidung von Interes-
senskonflikten und der transparenten Information der Kunden sollen kundenscha-

digende Praktiken unterbunden werden.

Ziff. 10 definiert die Pflicht zur Festschreibung und Publikation von objektiven,
nicht-diskriminierenden und angemessenen Zulassungskriterien flr die Nutzung
der VT-Handelsplattform (orientiert sich an Art. 68 Abs. 1 Bst. d MiCAR-E). Zusatz-
lich sind VT-Handelsplattformbetreiber verpflichtet, transparente, faire und nicht-
diskriminierende Gebihrenstrukturen zu definieren und zu publizieren (orientiert

sich an Art. 68 Abs. 9 MiCAR-E).
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Bst. n: Die besonderen Kontrollmechanismen fir VT-Vermdgensverwalter orien-
tieren sich an den Vorgaben von Art. 73 MiCAR-E. Ziff. 1 definiert die Pflichten des
VT-Vermogensverwalters zur Feststellung der Kenntnisse und Erfahrungen des
Kunden in Bezug auf Kryptowerte sowie Gber dessen Ziele, Finanzlage, einschliess-
lich der Fahigkeit, Verluste zu tragen, und lber dessen grundlegendes Verstandnis
der mit dem Erwerb von Kryptowerten verbundenen Risiken (orientiert sich an Art.

73 Abs. 3 und 7 MICAR-E).

Ziff. 2 verpflichtet VT-Vermogensverwalter zur Sicherstellung, dass die empfohle-
nen und ausgewadhlten Kryptowerte mit den Anlagezielen und dem Risikoprofil des
Kunden lGbereinstimmen (orientiert sich an Art. 73 Abs. 4 und 6 MiCAR-E). VT-Ver-
mogensverwalter sollen diese Uberpriifung regelméassig aktualisieren. Ziff. 3 be-
stimmt, dass Kunden Uber die konkrete Beratungsleistung angemessen informiert

werden (orientiert sich an Art. 73 Abs. 8 MiCAR-E).

Ziff. 4 regelt die Pflicht zur Information des Kunden Gber Interessenskonflikte, ins-
besondere, ob die Anlageempfehlung oder -entscheidung durch eine personliche
oder vertragliche Beziehung nicht vollumfanglich im Sinne des Kunden getroffen
wurde (orientiert sich an Art. 73 Abs. 1a MiCAR-E). Ziff. 5 definiert die Pflichten zur
transparenten Darstellung aller Kosten und Gebiihren sowie die Offenlegung aller
Einnahmen oder Gewinne, die der VT-Vermdgensverwalter direkt oder indirekt in
Bezug auf das Mandat erhalten hat (orientiert sich an Art. 73 Abs. 1a UAbs. 2 Mi-
CAR-E).

Ziff. 6 verpflichtet VT-Vermdgensverwalter zur Sicherstellung, dass alle in die Be-
ratung involvierten Personen Uber ein ausreichendes Mass an fachlichem Know-

how verfligen (orientiert sich an Art. 73 Abs. 2 MiCAR-E).

Bst. o: Token Transfer-Dienstleister werden verpflichtet, ihre Dienste fur Dritte

vertraglich zu regeln. In diesen Vertrdagen sollen mindestens 1) die Identitat der
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Vertragsparteien, 2) die Modalitdten des Transfers sowie eine Beschreibung der
Dienstleistung, 3) eine Beschreibung der Sicherheitssysteme, welche der Token-
Transfer-Dienstleister verwendet, 4) die vom Token-Transfer-Dienstleister zu ver-
rechnenden Gebihren sowie 5) das anwendbare Recht bestimmt werden (orien-

tiert sich an Art. 73a MiCAR-E).

Zu Art. 23

Das VT-Dienstleisterregister soll den aktuellen Stand der registrierten VT-Dienst-
leister darlegen. Daher kommt der FMA nach Abs. 2 auch die Pflicht zu, bei Mel-
dungen des VT-Dienstleisters (iber registerwesentliche Anderungen das Register
unverzuglich zu aktualisieren. Dies soll aber auch gelten, wenn die FMA solche
Auflagen, die fir die Token-Nutzer relevant sind (z.B. Einschrankung des Tatig-
keitsbereichs) und zuvor nach Abs. 1 Bst. b ebenfalls zu vermerken waren, aufhebt
—wobei die Form der Aufhebung unerheblich ist. Die FMA hat daher in diesem Fall
das Register von sich aus zu bereinigen, was entsprechend im Gesetzestext zu er-

ganzen war.

Zu Art. 24

Die Registrierungspflicht fiir die Eigenemission von Token wird mit dieser Vorlage
aufgehoben. Daher missen Personen, die im eigenen Namen Token 6ffentlich an-
bieten, sich zwar nicht mehr bei der FMA registrieren, sie diirften jedoch nach Art.
24 auch die Bezeichnung «Token-Emittent» nicht mehr fiihren. Dies ist jedoch
nicht zwingend erforderlich, weil eine Eigenemission von Token gesetzlich gestat-
tet ist (siehe die Definition des Token-Emittenten in Art. 2 Abs. 1 Bst. k). Der Be-
zeichnungsschutz soll daher bei der Eigenemission nicht greifen, was durch den

Einschub von Abs. 1a gesetzlich festgehalten wird.

Zu Art. 25
Art. 25 dient der Klarstellung der vermdégensrechtlichen Trennung von Token und

VT-Schlisseln, welche von einem VT-Dienstleister treuhdnderisch oder im Namen
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von Kunden verwahrt werden, vom eigenen Vermdgen des VT-Dienstleisters. Es
wird klargestellt, dass es sich hierbei um Fremdvermdgen handelt. Dies gilt sowohl
bei der direkten Verwahrung als auch bei der Unterverwahrung und unabhangig
davon, ob ein fiduziarisches oder ein anderes Rechtsverhaltnis zugrunde liegt. Die
Bestimmung sieht einen umfassenden Schutz von Token und VT-Schliisseln im In-
solvenzverfahren, Rechtssicherungsverfahren und bei der Zwangsvollstreckung
vor. In diesen Fallen gilt eine Fremdvermutung zugunsten der Kunden und folglich
die Aussonderbarkeit der Token oder VT-Schlissel. Dies ist fir den Kundenschutz

(insbesondere im Insolvenzfall des VT-Dienstleisters) zentral.

Es ist stets sicherzustellen, dass Token der Kunden vom Vermdgen des VT-Dienst-
leisters getrennt aufbewahrt werden. Es soll jedoch verhindert werden, dass in
den Fallen, in welchen die Vermoégenswerte nicht getrennt aufbewahrt werden,
das Gesetz dahingehend interpretiert wird, dass die Aussonderung nicht méglich
ist. Aus diesem Grund erfolgen entsprechende Klarstellungen in Art. 25. Die Pflicht
zur getrennten Verwahrung wird neu bei den Pflichten des VT-Verwahrers in Art.

17 Abs. 1 Bst. d verankert.

Abs. 2a regelt die Aussonderbarkeit im Fall der Sammelverwahrung. Es wird klar-
gestellt, dass die Aussonderbarkeit auch dann gegeben ist, wenn sogenannte
«Sammel-Wallets» zum Einsatz kommen. Dies bedeutet, dass Token oder VT-
Schlissel mehrerer Kunden in einem gemeinsamen Wallet verwahrt werden. Ku-
mulative Voraussetzung fiir die Aussonderbarkeit ist, dass der VT-Dienstleister die
Token oder VT-Schlissel jederzeit flir den Kunden bereithalt und sich aus den Auf-
zeichnungen des VT-Dienstleister ergibt, welcher Anteil den jeweiligen Kunden zu-
steht. Dies gilt auch in den Fallen der Verwahrung durch einen Unterverwahrer.

Der Unterverwahrer hat dieselben Pflichten zu erfiillen, wie der Verwahrer.

Abs. 2b bestimmt, dass bei der ungetrennten Verwahrung von Eigen- und Kunden-

bestinden bei einem Dritten die gesetzliche Vermutung besteht, dass es sich
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hierbei um Kundenbestinde handelt. Diese sind folglich im Rechtssicherungsver-

fahren, bei der Zwangsvollstreckung und im Insolvenzverfahren auszusondern.

Zu Art. 29

Die Veroffentlichungspflichten in Bezug auf die verwendeten VT-Systeme und ei-
nem allfadlligen Wechsel werden aufgehoben. Im Fall eines Wechsels kann eine
Veroffentlichung zu ungewiinschten Effekten fiihren. Beispielsweise konnte eine
Negativspirale in der Form eines massenhaften Abzugs von Token in Gang gesetzt
werden, durch welche Nutzer geschadigt werden kénnen. Nichtsdestotrotz mus-
sen die VT-Dienstleister die Geeignetheit der von ihnen verwendeten VT-Systeme
stets Uberwachen, weshalb diese Pflicht nun explizit in Art. 17 bei den besonderen

Kontrollmechanismen festgehalten wurde.

Zu Art. 33

Art. 33 umfasst den Inhalt von Basisinformationen. Darin ist bisher auch eine
Pflicht zum Beizug eines registrierten physischen Validators bei der Emission von
Token, die Rechte an Sachen reprasentieren, enthalten. Auch wenn es in der Ver-
gangenheit mehrere Interessenten fiir die Registrierung eines physischen Valida-
tors in Liechtenstein gab, konnte sich erst Ende 2022 ein physischer Validator bei
der FMA erfolgreich registrieren. Durch dieses Vakuum war es faktisch in Liech-
tenstein nicht moglich, Token, die Rechte an Sachen repradsentieren, zu emittieren,
resp. nur dann, wenn keine Basisinformationen gesetzlich erforderlich waren.
Dadurch konnten die Vorteile des TVTG zum Schutz von Nutzern ihre Wirkung
nicht vollends entfalten. Um diese kiinstliche Behinderung der Marktentwicklung
abzubauen, soll in Zukunft die Pflicht zum Beizug eines registrierten physischen
Validators aufgehoben und durch eine Regelung ersetzt werden, welche auch al-

ternative Formen des Nachweises ermaoglicht.
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Zu Art. 46a

Parallel zu bestehenden Rechtsakten im Finanzdienstleistungsbereich und da sich
dies in der Praxis als sehr sinnvoll herausgestellt hat, ist es auch im TVTG zweck-
massig, eine aussergerichtliche Streitbeilegung vorzusehen, um die Moglichkeit ei-
ner raschen und kostengiinstigen Schlichtung eines Streitfalles zu erwirken. Daher
wird mit Art. 46a die gesetzliche Grundlage geschaffen, damit die Regierung mit
Verordnung die entsprechende Schlichtungsstelle nach diesem Gesetz betrauen

kann.

Durch die Einfigung des Artikels zur aussergerichtlichen Streitbeilegung war auch

die Uberschrift vor Art. 45 anzupassen.

Zu Art. 47

Um sicherzustellen, dass die Tokenisierungskennzeichnung nicht ohne weiteres
entfernt wird, soll eine Strafbestimmung als Vorsatzdelikt eingefiihrt werden. Da-
bei muss sich der Vorsatz auf Umgehung/Verhinderung der Rechtswirkungen der
Tokenisierungsklausel richten. Entfernt jemand die Tokenisierungskennzeichnung
ohne zu «verstehen», was diese bedeutet, sollte dieser nicht gestraft werden, da

es in diesen Fallen am Vorsatz mangelt.

Zu 1. Ubergangsbestimmungen

Die Ubergangsbestimmungen sollen gewihrleisten, dass bereits aktiv titige VT-
Dienstleister ihre Geschaftstatigkeit auch nach der neuen Rechtslage des TVTG rei-
bungslos fortfihren kdnnen. Dies trifft einerseits auf jene VT-Dienstleistungen zu,
deren Bezeichnungen mit dieser Gesetzesvorlage geandert werden und anderer-
seits auf jene Rollen, die inhaltlich neu hinzukommen bzw. auf jene Dienstleistun-
gen, die inhaltlich anders ausgestaltet werden. Dabei ist in jedem Fall sicherzustel-
len, dass die Geschéftstatigkeit aufrecht bleibt und die Kunden somit ihre Dienst-
leistung weiterhin mit den gegebenen Schutzmechanismen in Anspruch nehmen

kénnen.



63

In Bezug auf die Anpassungen der Bezeichnung ist daher festzuhalten, dass bereits
registrierte VT-Schliissel-Verwahrer, VT-Token-Verwahrer und VT-Protektoren als
VT-Verwahrer agieren konnen. Sie trifft lediglich die Pflicht, ihre Bezeichnung in-

nerhalb eines Jahres an die neuen gesetzlichen Vorgaben anzupassen.

Sofern bereits registrierte Token-Erzeuger zukinftig als Tokenisierungsdienstleis-
ter oder registrierte VT-Schliissel-Verwahrer, VT-Token-Verwahrer und VT-Protek-
toren die Tatigkeit eines Tokendarlehensunternehmens ausiiben, haben sie si-
cherzustellen, dass sie die besonderen Anforderungen an diese Tatigkeit mit In-
krafttreten dieser Gesetzesvorlage erfiillen. Zusatzlich missen sie der FMA inner-
halb eines Monats melden, dass sie als Tokenisierungsdienstleister oder Token-
darlehensunternehmen Dienstleistungen anbieten. Innerhalb von 18 Monaten
miussen sie ausserdem die entsprechende Registrierung abgeschlossen haben und

im VT-Dienstleisterregister eingetragen sein.

Die gleiche Regelung trifft VT-Dienstleister, die als VT-Handelsplattformbetreiber
tatig sind. In beiden Fallen ist darauf hinzuweisen, dass nach Ablauf der Uber-
gangsfrist von 18 Monaten das Registrierungsverfahren abgeschlossen sein muss,
ansonsten ein «registrierungsloser» Betrieb vorliegt, der vom Landgericht nach

Art. 47 zu ahnden ist.

Werden die urspriinglichen Tatigkeiten eines Token-Erzeugers, eines VT-Verwah-
rers oder eine sonstige VT-Dienstleistung auch zukinftig erbracht, so bleibt diese
Registrierung aufrecht, sofern der Dienstleister die gesetzlichen Voraussetzungen
fir diese Rollen weiterhin erfillt. Andernfalls ist auf diese Registrierung zu verzich-

ten, was gemass Art. 20 Abs. 1 Bst. c zu deren Erldschen fiihrt.
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4.3 Abanderung des Sorgfaltspflichtgesetzes (SPG)

Zu Art. 3

Die Abanderungen von Art. 3 Abs. 1 Bst. r, sund t, sowie Abs. 3 Bst. h sind aufgrund
der veranderten Legaldefinitionen sowie der Einfligung neuer Rollenin Art. 2 TVTG
notwendig. Zudem wird der Anwendungsbereich des Sorgfaltspflichtgesetzes auf
die Dienstleister gemdss der kiinftigen MiCAR eingeschrankt. Dies entspricht aller
Voraussicht nach auch dem Ansatz in der kiinftigen Geldwéascherei-Verordnung.
Vom Anwendungsbereich des Entwurfs der Geldwaschereiverordnung sind nur
Krypto-Dienstleister im Sinne der MiCAR («Anbieter fiir Krypto-Dienstleister») er-
fasst. Die Eigenemission von Token stellt keine Krypto-Dienstleistung im Sinne der
MiCAR dar, sondern nur die Platzierung von Kryptowerten («placing of crypto as-
sets» nach Art. 3 Abs. 1 Ziff. 15 MiCAR-E). Vor diesem Hintergrund erscheint es
vertretbar, schon jetzt die Eigenemittenten auch aus dem Anwendungsbereich
des SPG auszunehmen. Dies ist auch konsistent mit den FATF-Standards. Diese
sind nur anzuwenden auf die geschaftsmadssige «Beteiligung an und Erbringung
von Finanzdienstleistungen (fiir Dritte) im Zusammenhang mit dem Angebot
und/oder dem Verkauf eines Emittenten-Angebots und/oder Verkauf eines virtu-

ellen Vermogenswerts».

Zu Art. 17
Art. 17 Abs. 1 SPG soll dahingehend angepasst werden, dass die derzeitige Be-
schrankung der Verantwortlichkeit auf das fiir die Einhaltung des SPG auf Leitungs-

ebene bestimmte Mitglied aufgehoben werden soll.

Hintergrund dieser Einschrankung in Art. 17 SPG war die mit LGBI. 2017 Nr. 161
per 1. September 2017 zeitgleich eingefiihrte Verantwortlichkeit des auf Leitungs-
ebene bestimmten Mitglieds fir die Einhaltung des SPG und der SPV, welche in
Art. 22 Abs. 1, 2. Satz SPG geregelt wurde.
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Durch den aktuellen Wortlaut des Art. 17 Abs. 1 SPG beschrankt sich die Strafbar-
keit nach Art. 30 Abs. 1 Bst. a SPG auf das fiir die Einhaltung des SPG auf Leitungs-
ebene bestimmte Mitglied. Die Verbandsverantwortlichkeit kann folglich nur un-
mittelbar an die Anlasstat des Leitungsorganes ankniipfen, eine Mitarbeitertat

hingegen scheidet als Anknlpfungspunkt aus.

Dieser begrenzte Taterkreis flihrt in der Praxis bei arbeitsteiligen Organisationen
ab einer gewissen Grdsse im Bereich der Strafverfolgung zu derart hohen verfah-
renstechnischen Hirden, dass eine effektive Strafverfolgung kaum mehr moglich
ist. Die Sicherstellung einer effektiven Strafverfolgung ist dabei gerade im MO-
NEYVAL Assessment als wesentliche Empfehlung festgehalten worden und es ist
daher wichtig, bestehende Schwachstellen zu beseitigen. Durch die aktuelle For-
mulierung in Art. 17 Abs. 1 SPG kann die Anlasstat ausschliesslich durch das ver-
antwortliche Leitungsmitglied selbst begangen werden. Das auf Leitungsebene zu-
standige Mitglied ist jedoch — abhdngig von der Grdsse der Organisation — regel-
massig nicht derart umfassend in das operative Tagesgeschaft der Compliance ein-
gebunden und kann faktisch auch nicht im selben Umfang eingebunden sein wie

die einzelnen Mitarbeitenden.

Die Strafbarkeit nach Art. 30 Abs. 1 Bst. a SPG setzt zudem eine vorsatzliche Tat-
begehung durch das verantwortliche Mitglied auf Leitungsebene voraus. Fir die
Erfillung des subjektiven Tatbestands muss folglich eine entsprechende Kenntnis
des Taters, sprich des verantwortlichen Leitungsmitglieds, von den der Verdachts-
mitteilungspflicht zugrundeliegenden Umstanden vorliegen. Dariber hinaus muss
diese Kenntnis — zumindest bedingter Vorsatz — fir die Strafverfolgungsbehérden

objektiv feststellbar sein.
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In der Praxis wird beim verantwortlichen Leitungsmitglied regelmassig mangels
Kenntnis kein (bedingter) Vorsatz vorliegen bzw. objektiv festgestellt werden kon-
nen, wenn interne Prozesse betreffend die Kommunikation nicht reibungslos funk-
tionieren bzw. diesen Prozessen nicht entsprechende Bedeutung zukommt. Er-
kennt daher ein unterhalb des Compliance Officer oder der Leitungsebene zustan-
diger Mitarbeiter die Notwendigkeit der Erstattung einer Verdachtsmitteilung, un-
terlasst es jedoch, den Compliance Officer oder das auf Leitungsebene zusténdige
Mitglied dariber in Kenntnis zu setzen, kann derzeit weder das verantwortliche
Mitglied auf Leitungsebene noch der Mitarbeitende nach Art 30 Abs 1 Bst. a SPG
bestraft werden. Letztlich kann daher auch der Verband nicht zur Verantwortung

gezogen werden.

Zusammenfassend kann daher festgehalten werden, dass es aufgrund der derzeit
geltenden eingeschrankten Bestimmung des Art. 17 Abs. 1 Satz 1 SPG bei mittleren
und grosseren Organisationen moglich ist, dass aufgrund eines nicht ausreichen-
den Informationsflusses an das fur die Einhaltung des SPG auf Leitungsebene be-
stimmte Organ die subjektive Tatseite fiir eine Bestrafung nach Art 30 Abs. 1 Bst.
a SPG und folglich auch die Grundlage fiur eine Verbandsverantwortlichkeit nicht

erfullt ist.

Durch die derzeitige Regelung wird eine effektive Strafverfolgung im Bereich der
Pflicht zur Erstattung einer Verdachtsmitteilung, welche ein Kernelement des Sys-
tems der Geldwaschereibekampfung darstellt, verhindert. Daher ist es wichtig, die
bestehende Formulierung zu dndern und so eine effektive Strafverfolgung zu ge-
wahrleisten. Zudem wurde wie erwahnt im MONEYVAL Landerbericht unter ande-
rem als «priority action» festgehalten, dass alle Strafverfolgungsbehdrden und die

SFIU gross angelegte und komplexe Geldwaschereifalle effektiv verfolgen.
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Dem SPG unterstehen entsprechend den internationalen Vorgaben die Sorgfalts-
pflichtigen selbst. Folglich sollen auch diese analog der Gbrigen Pflichten des SPG
Adressaten der Mitteilungspflicht sein (entspricht der Regelung vor dem 1. Sep-
tember 2017). Es liegt in der Sphare der Sorgfaltspflichtigen, ihre Organisation der-
art auszugestalten, dass die Einhaltung samtlicher Sorgfaltspflichten sowie der
Verdachtsmitteilungspflicht jederzeit einwandfrei gewahrleistet werden kénnen.
Von dieser Organisationsverantwortung umfasst sind insbesondere auch entspre-
chende interne Informationspflichten von Mitarbeitenden an verantwortliche
Vorgesetzte. Entsprechend detaillierte Vorgaben zur Organisation der Sorgfalts-
pflichtigen finden sich bereits in Art. 21 SPG i.V.m. Art. 31 Abs. 1 und Abs. 2 Bst. a,

d und g sowie in den Bestimmungen zu Art. 34 bis 36 SPV.

Im Rahmen der Anpassung des Wortlauts von Art. 17 Abs. 1 SPG im September
2017, welche im Zuge der Anpassung des Art. 22 SPG bzgl. des verantwortlichen
Mitglieds auf Leitungsebene stattfand, stand insbesondere auch der Schutz der
Mitarbeitenden der Compliance vor strafrechtlicher Verfolgung im Vordergrund.
Es war und ist aber in der Lehre und Rechtsprechung unstrittig, dass den Compli-
ance Officer auch dann eine Garantenpflicht trifft, wenn er nicht Mitglied der Ge-
schaftsleitung ist und keine Organstellung innehat. An diesem Grundsatz soll auch
die gegenstandliche Korrektur nichts dndern, vorausgesetzt, der Mitarbeitende
nimmt seine internen Informationspflichten entsprechend nachvollziehbar wahr
und gibt relevante Informationen an seine Vorgesetzten, insbesondere an den
Compliance Officer bzw. an die Leitungsebene weiter. Handelt der Mitarbeitende
dabei nach bestem Wissen und Gewissen, bleibt dieser auch kiinftig im Falle einer
Verletzung der Verdachtsmitteilungspflicht straffrei. Eine Verlagerung der Verant-
wortlichkeit zurlick auf die Mitarbeitenden soll entsprechend nicht erfolgen, je-

doch bedarf es der Klarstellung, dass alle Mitarbeitenden des Sorgfaltspflichtigen
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fir eine Verbandsverantwortlichkeit ebenfalls die Anlasstat begehen kénnen. Nur
so kann eine effektive Strafverfolgung im Bereich der Pflicht zur Erstattung einer

Verdachtsmittelung bei arbeitsteiligen Verbanden sichergestellt werden.

Um Defizite in der praktischen Anwendung der Strafbestimmungen zu beheben
und damit eine effektive Strafverfolgung entsprechend der Vorgaben des MO-
NEYVAL Berichts sicherzustellen, soll der erwahnte Satz in Art 17 Abs. 1 Satz 1 SPG
gestrichen werden. Die vorgesehene Neuregelung entspricht inhaltlich den derzeit

geltenden internationalen Vorgaben im Bereich der Geldwaschereipravention.

4.4 Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes (FMAG)

Zu Anhang 1, Kapitel Jauater

Die Anpassungen entsprechen den in Kapitel 3.2.5 beschriebenen Anpassungen.
Neu ist die Gebuhr fir eine Auskunft nach Art. 43 Abs. 2 Bst. b an die Gebuhr fir
die Vornahme oder Verweigerung einer Registrierung anzurechnen. Die Gebuhr
fir eine erfolgreiche Registrierung oder Verweigerung wird auf CHF 3'500 angeho-
ben. Damit soll die urspriinglich vorgesehene Kaskade (Priifung des Anwendungs-
bereichs und erst danach Einleitung eines Registrierungsverfahrens) verwirklicht
werden. Um die Planbarkeit und Transparenz zu verbessern, entfallt eine zusatzli-
che Registrierungsgebiihr fiir jede weitere VT-Dienstleistung, sofern sie im glei-
chen Antrag beantragt wird. Falls ein registrierter VT-Dienstleister mittels separa-
ten Antrags die Registrierung fiir die Erbringung weiterer VT-Dienstleistungen be-
antragt, wird eine Registrierungsgebihr von CHF 700 erhoben. Auch diese Gebuhr
ist pauschal zu sehen, unabhdngig von der Anzahl der VT-Dienstleistungen. Die
Gebihrenregelung fir VT-Agenten bleibt unverandert. Die Gebihr fir bereits be-
willigte Finanzintermedidre wird aufgehoben, weil kein formales Registrierungs-

verfahren mehr durchgefihrt wird.
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Zu Anhang 2, Kapitel IV und IX
Die Abdnderungen von Anhang 2 Kapitel IV und IX sind aufgrund der Anpassungen
der Rollen des TVTG notwendig. Im Detail siehe dazu die allgemeinen Erlauterun-

gen.

4.5 Abdnderung des Gesetzes betreffend die Aufsicht tiber Versicherungsun-

ternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz; VersAG)

Zu Art. 185a

Parallel zu bestehenden Rechtsakten im Finanzdienstleistungsbereich und mit
Kundenbezug ist analog dem VT-Bereich auch fiir Versicherungsunternehmen eine
aussergerichtliche Streitbeilegung vorzusehen. Damit soll eine rasche und kosten-
glnstige Schlichtung eines Streitfalles ermoglicht werden. Im Bereich der Versi-
cherungsvermittler ist dies bereits vorgesehen. Daher wird nun auch im VersAG
die gesetzliche Grundlage geschaffen, damit die Regierung mit Verordnung die
entsprechende Schlichtungsstelle (Finanzdienstleistungsschlichtungsstelle) mit

Streitfallen betrauen kann.

Durch die Einfigung des Artikels zur aussergerichtlichen Streitbeilegung war auch

die Uberschrift vor Art. 177 anzupassen.

5. VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Der Vorlage stehen keine verfassungsrechtlichen Bedenken entgegen.

6. AUSWIRKUNGEN AUF DIE NACHHALTIGE ENTWICKLUNG

Die von der Regierung am 20. Februar 2018 definierten acht Nachhaltigkeitsziele
sind von dieser Vorlage nicht betroffen bzw. hat die vorliegende Vorlage keine

Auswirkung auf diese vorgegebenen Nachhaltigkeitsziele.
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7. REGIERUNGSVORLAGE

7.1 Token- und VT-Dienstleister-Gesetz (TVTG)
Gesetz
vom ...

liber die Abanderung des Gesetzes liber Token- und VT-Dienstleister

(Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zustim-

mung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 3. Oktober 2019 tiber Token- und VT-Dienstleister (Token- und
VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG), LGBI. 2019 Nr. 301, in der geltenden Fassung,

wird wie folgt abgeandert:

Art. 2 Abs. 1 Bst. i, Bst. | bis o, Bst. q und Bst. u bis z'"

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:
i) "VT-Dienstleister": eine Person, die eine oder mehrere Funktionen nach Bst.
k bis y ausibt;

) "Token-Erzeuger": eine Person, die fur Auftraggeber Token in den Verkehr
bringt und die technischen Voraussetzungen fiir die wirksame Verfligung

Uber Token gegeniiber Dritten gewahrleistet;



|bis)

n)
o)

a)
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"Tokenisierungsdienstleister": eine Person, die fiir Auftraggeber Token in
den Verkehr bringt und die rechtlichen und technischen Voraussetzung fiir
die wirksame Reprasentation und Ubertragung von Rechten durch Token ge-

genuber Dritten gewahrleistet;

"VT-Verwahrer": eine Person, die VT-Schliissel oder Token fiir Auftraggeber

verwahrt;
Aufgehoben
Aufgehoben

"VT-Wechseldienstleister": eine Person, die gesetzliche Zahlungsmittel ge-
gen Kryptowerte und umgekehrt sowie Kryptowerte gegen Kryptowerte ge-

gen das eigene Buch wechselt;

"VT-Agent": eine Person, die berufsmassig VT-Dienstleistungen im Namen
und auf Rechnung eines auslandischen VT-Dienstleisters im Inland vertreibt

oder erbringt;

"Tokendarlehensunternehmen": eine Person, die Token unter der Bedin-
gung Ubertragen erhalt, dass sie zwar im eigenen Ermessen oder auf Anwei-
sung von Kunden dariber verfiigen kann, aber nach einer gewissen Zeit To-

ken zuriicklibertragen muss;

"VT-Handelsplattformbetreiber": eine Person, die eine Handelsplattform fir
Kryptowerte betreibt, welche die Kaufs- und Verkaufsinteressen einer Viel-
zahl Dritter so zusammenfihrt oder erleichtert, dass ein Vertrag liber den
Tausch eines Kryptowerts entweder gegen einen anderen Kryptowert oder
gegen eine Nominalgeldwéahrung, die gesetzliches Zahlungsmittel ist, zu-

standekommt;

"VT-Vermogensverwalter": eine Person, die Portfolios auf Einzelkundenba-

sis mit einem Ermessensspielraum im Rahmen eines Mandats des Kunden,
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2)

Zbis)

Zter)

a)

b)
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sofern diese Portfolios einen oder mehrere Kryptowerte enthalten, verwal-
ten, oder die personalisierte oder spezifische Empfehlungen an Dritte in Be-
zug auf den Kauf oder Verkauf eines oder mehrerer Kryptowerte oder die

Nutzung von Krypto-Dienstleistungen, anbietet oder abgibt;

"Token-Transfer-Dienstleister": eine Person, die im Auftrag von Dritten liber

Token verfligt;

"Kryptowert": fungible Token, Token, die Teile von nicht-fungiblen Token re-
prasentieren, oder nicht-fungible Token, die in grossen Serien ausgegeben

werden;

"Tokenisierungskennzeichnung": eine Kennzeichnung bei der Reprasenta-
tion von Rechten in Token, die es Dritten erkennbar macht, dass die gegen-
standlichen Rechte nur mittels Token (ibertragen werden kénnen und Leis-
tungen nur an den durch das VT-System ausgewiesenen Verfligungsberech-

tigten am Token schuldbefreiend wirken;

"qualifizierte Beteiligung": das direkte oder indirekte Halten von mindestens
10 % des Kapitals oder der Stimmrechte eines Unternehmens oder eine an-
dere Moglichkeit der Wahrnehmung eines massgeblichen Einflusses auf die

Geschaftsfuhrung dieses Unternehmens.

Art. 3 Abs. 2

2) Es findet Anwendung, wenn:

Token durch einen VT-Dienstleister mit Sitz oder Wohnsitz im Inland in Ver-

kehr gebracht oder emittiert werden;

Parteien in einem Rechtsgeschaft Giber Token dessen Vorschriften ausdriick-

lich fir anwendbar erklaren; oder
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c)  Token durch eine natirliche oder juristische Person mit Sitz oder Wohnsitz

im Inland im Rechtsverkehr verwendet werden.

Art. 9a

Anspruch auf Schadenersatz

1) Wer durch einen Token, der nicht den rechtlichen und technischen Vo-
raussetzungen fiir die wirksame Reprisentation und Ubertragung von Rechten
durch Token gegenliber Dritten entspricht, einen Schaden erleidet, der kann von
dem Tokenisierungsdienstleister, der diesen Token in Verkehr gebracht hat, Scha-

denersatz verlangen.

2) Wer durch einen Token, bei welchem die vertragsgemasse Durchsetzung
von im Token reprasentierten Rechten an Sachen nicht gewahrleistet ist, einen
Schaden erleidet, der kann von dem physischen Validator, der fiir diesen Token

die Gewahrleistung Gbernommen hat, Schadenersatz verlangen.

Art. 12 Abs. 1 bis 2c

1) Personen mit Sitz oder Wohnsitz im Inland, die berufsmassig VT-Dienst-
leistungen im Inland erbringen wollen, haben vorbehaltlich Abs. 2 vor der erstma-
ligen Erbringung der Dienstleistung bei der FMA schriftlich eine Eintragung ins VT-

Dienstleisterregister (Art. 23) zu beantragen.

2) Banken, E-Geld-Institute, Zentralverwahrer, Wertpapierfirmen, Vermo-
gensverwalter und Verwaltungsgesellschaften nach UCITSG und AIFMG sind unter
den Voraussetzungen von Abs. 2a bis 2c zur Erbringung von VT-Dienstleistungen

in folgendem Umfang berechtigt:



75

a) Banken mit einer Bewilligung nach dem Bankengesetz fiir Tatigkeiten nach

Art. 2 Abs. 1 Bst. k bis y;

b)  E-Geld-Institute mit einer Bewilligung nach dem E-Geld-Gesetz fir Tatigkei-

ten nach Art. 2 Abs. 1 Bst. k, I, I, m und y;

c) Zentralverwahrer mit einer Bewilligung nach der Verordnung (EU) Nr.

909/2014 fur Tatigkeiten nach Art. 2 Abs. 1 Bst. m, r, s, tund y;

d) Wertpapierfirmen mit einer Bewilligung nach dem Bankengesetz fir Tatig-

keiten nach Art. 2 Abs. 1 Bst. k, |, 1P, m, g, r,s, t, w, x und y;

e) Vermogensverwalter mit einer Bewilligung nach dem Vermoégensverwal-

tungsgesetz fiir Tatigkeiten nach Art. 2 Abs. 1 Bst. I°S, r, s, t, und x;

f) Verwaltungsgesellschaften mit einer Bewilligung nach dem Gesetz (iber be-
stimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren und dem
Gesetz Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds fiir Tatigkeiten nach

Art. 2 Abs. 1 Bst. I’ r, s, t, und x.

2a) Sofern noch keine Registrierung nach diesem Gesetz besteht, sind die
Dienstleister nach Abs. 2 verpflichtet, mindestens 40 Arbeitstage vor der erstma-
ligen Erbringung der VT-Dienstleistung, die FMA zu informieren und ihr die in Abs.

2b aufgelisteten Informationen und Unterlagen zu ibermitteln.

2b) Vor Aufnahme der Tatigkeit als VT-Dienstleister gemass Abs. 2 sind der
FMA Informationen Uber die Arten von VT-Dienstleistungen, die der antragstel-
lende Dienstleister erbringen mochte, einschliesslich, wo und wie diese VT-Dienst-

leistungen vermarktet werden sollen, zu ibermitteln.

2c) Liegen der FMA alle Informationen vollstdandig vor, hat sie den VT-Dienst-
leister nach Art. 19 ins VT-Dienstleisterregister aufzunehmen. Die Art. 13 bis 16

und Art. 18, 20 bis 22 sind fiir VT-Dienstleister nach Abs. 2 nicht anwendbar.
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Art. 13 Abs. 1 Bst. i

Aufgehoben

Art. 14 Abs. 3und 4

3) Bei juristischen Personen sind die Voraussetzungen nach Abs. 1 von den

Mitgliedern ihrer Organe und den Aktionaren, Gesellschaftern oder Inhabern, die

an der juristischen Person eine qualifizierte Beteiligung halten, zu erfillen.

4) Aufgehoben

Art. 16 Abs. 1 Bst. b, ¢, e Ziff. 2 und Bst. f, g und h sowie Abs. 1a

1) Antragsteller, die beabsichtigen, als VT-Dienstleister nach Art. 2 Abs. 1 Bst.

k, m, n, p und g tatig zu werden, miissen bei Aufnahme ihrer Tatigkeit Gber ein

angemessenes Mindestkapital oder eine gleichwertige Garantie verfiigen. Das

Mindestkapital betragt:

b)

f)

g)

h)

bei VT-Verwahrern: 100 000 Franken;
Aufgehoben
bei physischen Validatoren:

2. 250 000 Franken, soweit die Werte der Sachen, deren vertragsge-
masse Durchsetzung der physische Validator gewahrleistet, den Wert

von 10 Millionen Franken Uberschreiten;
bei VT-Handelsplattformbetreibern: 150 000 Franken;
bei VT-Vermogensverwaltern: 50 000 Franken;

bei Tokendarlehensunternehmen, bei welchen die von Kunden libertrage-

nen Token im Rechtssicherungsverfahren, bei der Zwangsvollstreckung und
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im Insolvenzverfahren des VT-Dienstleisters als Fremdvermogen betrachtet

und zu Gunsten des Kunden ausgesondert werden: 100 000 Franken.

1a) Tokendarlehensunternehmen, bei welchen die von Kunden {ibertrage-
nen Token im Rechtssicherungsverfahren, bei der Zwangsvollstreckung und im In-
solvenzverfahren des VT-Dienstleisters nicht zu Gunsten des Kunden ausgeson-
dert werden, missen mindestens 10% des Gegenwerts der von Kunden Ubertra-
genen Token als Eigenmittel halten. Sie sind verpflichtet, ihre Risiken angemessen
zu beurteilen und gegebenenfalls hohere Eigenmittel vorzuhalten. Zur Absorption
von Verlusten aus dem Darlehensgeschaft diirfen sie dieses Eigenkapital fir langs-
tens sechs Monate, um maximal 50% unterschreiten, sofern die FMA Uber die Ver-
luste und die Inanspruchnahme dieser Ausnahmeregel unverziiglich informiert
wird. Tokendarlehensunternehmen missen im Registrierungsantrag eine Bestati-
gung eines Wirtschaftsprifers beibringen, dass sie fiir die geplante Geschaftsent-
wicklung der folgenden drei Jahre und das geplante Risikoprofil (iber ausreichend

Eigenkapital gemass diesem Absatz verfiigen.

Art. 17 Abs. 1 Bst. a Ziff. 5, Bst. b Ziff. 4, Bst. b®s, Bst. ¢, Bst. d Ziff. 2 bis 4 und 6
bis 7, Bst. f, Bst. | bis o

1) Antragsteller, die beabsichtigen, als VT-Dienstleister nach Art. 2 Abs. 1 Bst.
k bis y tatig zu werden, missen bei Aufnahme ihrer Tatigkeit liber geeignete in-

terne Kontrollmechanismen verfiigen, die Folgendes sicherstellen:
a)  bei Token-Emittenten:

5.  dass das zum Zeitpunkt der Emission verwendete VT-System fir die

jeweiligen Anwendungszwecke geeignet ist;

b)  bei Tokenisierungsdienstleistern den Einsatz geeigneter Massnahmen, die

gewadhrleisten, dass:
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das zum Zeitpunkt des Inverkehrbringens des Token verwendete VT-

System fiir die jeweiligen Anwendungszwecke geeignet ist;

b") bei Token-Erzeugern den Einsatz geeigneter Massnahmen, die gewihrleis-

d)

f)

ten, dass

1.  der Token in technischer Hinsicht auftragsgemass in Verkehr gebracht
wird; und

2. das zum Zeitpunkt des Inverkehrbringens des Token verwendete VT-
System fir die jeweiligen Anwendungszwecke geeignet ist;

Aufgehoben

bei VT-Verwahrern:

die vom eigenen Vermdgen des VT-Verwahrers getrennte Verwahrung

der VT-Schliissel und der Token von Kunden;

im Falle der Verwahrung von Token die eindeutige Zuordnung von To-

ken zu Kunden;

wenn Dritte zur Verwahrung von VT-Schlisseln oder Token beigezogen
werden, die Bewertung der Risiken, die sich durch die Unterverwah-
rung ergeben, und die umfassende Information der Kunden liber diese

Risiken;

die laufende Uberwachung, ob die verwendeten VT-Systeme fiir die

jeweiligen Anwendungszwecke geeignet sind;

im Fall der Auslagerung von kritischen Dienstleistungen fir die Ver-
wahrung von VT-Schlissel oder Token an Dritte die Bewertung der Ri-
siken, die durch die Auslagerung entstehen, und die umfassende Infor-

mation der Kunden Uber diese Risiken;

Aufgehoben
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bei Tokendarlehensunternehmen:

falls die von Kunden lbertragenen Token im Rechtssicherungsverfah-
ren, bei der Zwangsvollstreckung und im Insolvenzverfahren des VT-
Dienstleisters nicht als Fremdvermdégen betrachtet und nicht zu Guns-
ten des Kunden ausgesondert werden: die Einrichtung von angemes-
senen Verfahren zur Messung und Steuerung von Risiken, insbeson-

dere der Ausfalls-, Preis-, Liquiditats- und Zinsrisiken;

die umfassende, eindeutige und verstandliche Information der Kunden
iber Konditionen und Risiken, einschliesslich der konkreten Rick-
tauschbedingungen, insbesondere etwaiger diesbezliglicher Entgelte,

vor Vertragsabschluss;

die Sicherstellung, dass die Token, Gber die das Tokendarlehensunter-
nehmen verfligen darf, nach der vereinbarten Zeit im vereinbarten

Ausmass zurlickiibertragen werden;

die Einrichtung von angemessenen Sicherungsmassnahmen, die insbe-

sondere den Verlust oder Missbrauch von VT-Schlisseln verhindern;

die Aufrechterhaltung der Tatigkeiten im Falle von Unterbrechungen

(Business-Continuity-Management);

die Sicherstellung, dass die verwendeten VT-Systeme fir die jeweili-

gen Anwendungszwecke geeignet sind;
im Falle einer gleichzeitigen Registrierung als VT-Verwahrer

aa) die vorgangige Risikoaufklarung und explizite Einwilligung des
Kunden fiir die Ubertragung von Token aus der Verwahrung in

die Verwendung durch das Tokendarlehensunternehmen;
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bb) die klar ersichtliche Trennung von verwahrten Kundentoken
nach Bst. d von den Token, Uber die das Tokendarlehenunter-

nehmen verfligen kann;

bei VT-Handelsplattformbetreibern:

1.

die Festschreibung der transparenten, diskriminierungsfreien und fai-
ren Zulassungskriterien fir Kryptowerte, die an der VT-Handelsplatt-

form gehandelt werden sollen;

die Festschreibung und Publikation der Geblhrensatze fiir die Zulas-

sung von Kryptowerten an der VT-Handelsplattform;

den auch unter schwierigen Marktbedingungen fairen und ordnungs-
gemadssen Handel, insbesondere dessen Widerstandsfahigkeit, sowie
ausreichende Kapazitaten fir alle Marktlagen sowie Regeln zur Aus-
setzung des Handels fiir einzelne Kryptowerte wie fiir die gesamte

Plattform;

die Ablehnung von fehlerhaften Auftragen oder solchen, die den Han-

delsbedingungen widersprechen;

die Aufrechterhaltung der Tatigkeiten im Falle von Unterbrechungen

(Business-Continuity-Management);

die Publikation aller Geld- und Briefkurse sowie die Hohe der Handel-
sinteressen zu den Preisen, die Gber die Systeme der Handelsplattform
fir Kryptowerte angezeigt werden sowie Kurs, Volumen und Zeitpunkt
der Geschafte. Diese Informationen sind wahrend der Handelszeiten
dauerhaft zu veroffentlichen. Der Zugang zu den Informationen soll
diskriminierungsfrei zu marktiiblichen Konditionen angeboten wer-
den. Spatestens 15 Minuten nach der Erstveroffentlichung sollen die
Informationen kostenfrei wihrend mindestens zwei Jahren der Of-

fentlichkeit zur Verfiigung gestellt werden;
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die Festlegung von Prozessen zur effizienten Abwicklung von Geschaf-
ten mit Kryptowerten und Nominalgeldwéahrungen; insbesondere sol-
len Geschéfte innerhalb von 24 Stunden nach Abschluss final abgewi-

ckelt werden;

die wirksame Erkennung und Verhinderung von marktstérenden Han-
delsbedingungen oder Marktmissbrauch durch Platzierung, Anderung

oder Stornierung von Auftragen;

die Vermeidung von Interessenskonflikten zwischen Handelsplattform
und Kunden sowie die transparente Information der Kunden liber

mogliche und tatsachliche Interessenskonflikte;

die Festschreibung und Publikation von objektiven, nicht-diskriminie-
renden und angemessenen Zulassungskriterien sowie transparenten,
fairen und nicht-diskriminierenden Geblihrenstrukturen fir die Nut-

zung der VT-Handelsplattform;

n)  bei VT-Vermdgensverwaltern:

1.

die Einholung von Informationen zur Feststellung der Kenntnisse und
Erfahrungen des Kunden in Bezug auf Kryptowerte sowie tber dessen
Ziele, Finanzlage, einschliesslich seiner Fahigkeit, Verluste zu tragen,
und sein grundlegendes Verstandnis der mit dem Erwerb von Krypto-

werten verbundenen Risiken;

die Ubereinstimmung der empfohlenen Kryptowerte mit den Anlage-

zielen und dem Risikoprofil des Kunden;
die Dokumentation Uiber die konkrete Beratungsleistung;

die Information des Kunden tber Interessenskonflikte, insbesondere,

ob die Anlageempfehlung oder -entscheidung durch irgendeine
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personliche oder vertragliche Beziehung nicht vollumfanglich im Sinne

des Kunden getroffen wurde;

die transparente Darstellung aller Kosten und Gebihren sowie die Of-
fenlegung aller Einnahmen oder Gewinne, die der VT-Vermoégensver-

walter direkt oder indirekt in Bezug auf das Mandat erhalten hat;

dass alle in die Beratung involvierten Personen lber ein ausreichendes

Mass an fachlichem Know-how verfligen;

o) bei Token-Transfer-Dienstleistern eine vertragliche Vereinbarung mit Drit-

ten mit folgenden Mindestinhalt

1.

die Identitat der Vertragsparteien;

die Modalitaten des Transfers sowie eine Beschreibung der Dienstleis-

tung;

eine Beschreibung der Sicherheitssysteme, welche der Token-Trans-

fer-Dienstleister verwendet;
die vom Token-Transfer-Dienstleister zu verrechnenden Gebiihren; so-
wie

das anwendbare Recht.

Art. 23 Abs. 2

Fiihrung des VT-Dienstleisterregisters

2) Die FMA hat Eintragungen nach Abs. 1 aufgrund einer Meldung nach Art.

18 Abs. 3 zu prifen und erforderlichenfalls unverziiglich zu aktualisieren. Aufge-

hobene Auflagen sind von der FMA von Amts wegen zu l6schen.
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Art. 24 Abs. 1a

1a) Vorbehaltlich Abs. 1 dirfen Token-Emittenten, die nicht der Registrie-

rungspflicht nach Art. 12 unterliegen, die Bezeichnung ,Token-Emittent” fiihren.

Art. 25 Abs. 1 bis Abs 2b

1) Token, die ein VT-Dienstleister treuhdanderisch oder im Namen des Kun-
den verwahrt oder verwahren lasst, sind im Rechtssicherungsverfahren, bei der
Zwangsvollstreckung und im Insolvenzverfahren des VT-Dienstleisters als Fremd-
vermogen zu betrachten und werden unter Vorbehalt samtlicher Anspriiche des

VT-Dienstleisters gegenliber dem Kunden zu dessen Gunsten ausgesondert.

2) VT-Schlissel, die ein VT-Dienstleister fiir einen Kunden im eigenen oder
fremden Namen halt oder verwahrt, sind im Rechtssicherungsverfahren, bei der
Zwangsvollstreckung und im Insolvenzverfahren des VT-Dienstleisters als Fremd-
vermogen zu betrachten und werden unter Vorbehalt samtlicher Anspriiche des

VT-Dienstleisters gegenliber dem Kunden zu dessen Gunsten ausgesondert.

2a) Die Aussonderung nach den Absatzen 1) und 2) ist auch begriindet, wenn
der VT-Dienstleister Token oder VT-Schliissel mehrerer Kunden ungetrennt ver-

wahrt oder verwahren lasst (Sammelverwahrung), sofern

a) der VT-Dienstleister sich vertraglich verpflichtet hat, die Token oder VT-

Schlissel fir den Kunden jederzeit bereitzuhalten, und

b) in den Aufzeichnungen des VT-Dienstleisters ersichtlich ist, welcher Anteil

jedem Kunden zusteht.
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2b) Halt der VT-Dienstleister bei einem Dritten Eigenbestdnde ungetrennt
von den Bestdnden seiner Kunden, so gilt die Vermutung, dass die Token und VT-

Schlissel Bestande der Kunden sind, die nach Abs. 1 oder 2 ausgesondert werden.

Art. 29

Aufgehoben

Art. 33 Abs. 1 Bst. f

1) Basisinformationen haben insbesondere die folgenden Angaben zu ent-

halten:
f) bei der Emission von Token, die Rechte an Sachen reprasentieren:

1. einen Nachweis, insbesondere durch einen registrierten physischen

Validator, liber das Eigentum an der Sache; und

2. eine Bestadtigung, insbesondere durch einen registrierten physischen
Validator, dass die in den emittierten Token reprasentierten Rechte

auch nach Massgabe der Basisinformationen durchsetzbar sind.

Uberschrift vor Art. 45

D. Verfahren, Rechtsmittel und aussergerichtliche Streitbeilegung

Art. 46a

Streitbeilegung

1) Zur Beilegung von Streitfallen zwischen Kunden und VT-Dienstleistern
Uber die erbrachten Dienstleistungen bestimmt die Regierung mit Verordnung

eine Schlichtungsstelle.



85

2) Die Schlichtungsstelle hat zur Aufgabe, im Streitfall zwischen den Parteien
auf geeignete Weise zu vermitteln und auf diese Weise eine Einigung zwischen

den Parteien herbeizufiihren.

3) Kann keine Einigung zwischen den Parteien erzielt werden, so sind sie auf

den ordentlichen Rechtsweg zu verweisen.

4) Die Regierung regelt das Nahere, insbesondere die organisatorische Aus-

gestaltung, die Zusammensetzung und das Verfahren, mit Verordnung.

Art. 47 Abs. 1a

1a) Vom Landgericht wird wegen Ubertretung mit Busse von bis zu 120 Ta-
gessatzen bestraft, wer vorsatzlich eine Tokenisierungskennzeichnung beschadigt,
ablost, manipuliert oder unkenntlich macht, um zu verhindern, dass die Verfiigung
Uber einen Token mittelbar oder unmittelbar die Verfligung Gber das reprasen-

tierte Recht bewirkt.

Ubergangsbestimmungen

1) Zum Inkrafttreten dieses Gesetzes bereits registrierte VT-Schliissel-Ver-
wahrer, VT-Token-Verwahrer und VT-Protektoren, bendétigen keine neue Regist-
rierung, sondern sind als VT-Verwahrer nach Art. 2 Abs. 1 Bst. m weiterzufiihren.
Entsprechende Bezeichnungen sind innert eines Jahres nach Inkrafttreten dieses

Gesetzes anzupassen.

2) Zum Inkrafttreten dieses Gesetzes bereits registrierte VT-Erzeuger, die

zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes die Tatigkeit eines
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Tokenisierungsdienstleisters nach Art. 2 Abs. 1 Bst. I’ ausiiben, diirfen diese T&-
tigkeit fortsetzen und die Bezeichnung "Tokenisierungsdienstleister" fiihren, so-

fern sie:

a) die besonderen Anforderungen an Tokenisierungsdienstleister, insbeson-

dere Art. 17 Abs. 1 Bst. b einhalten;

b)  der FMA innert eines Monats nach Inkrafttreten dieses Gesetzes ihre Tatig-

keit bekanntgeben; und

c) innerhalb einer Frist von 18 Monaten nach Inkrafttreten dieses Gesetzes das
Registrierungsverfahren bei der FMA positiv abgeschlossen haben und im
VT-Dienstleisterregister eingetragen sind; andernfalls sie ein Vergehen nach

Art. 47 Abs. 1 Bst. a begehen.

Sollte der Dienstleister weiterhin auch als Token-Erzeuger tatig sein, so
bleibt diese Registrierung nach den gesetzlichen Voraussetzungen unberihrt.
Wird die Tatigkeit als Token-Erzeuger nicht mehr fortgefiihrt, ist auf diese Regist-

rierung zu verzichten.

3) Zum Inkrafttreten dieses Gesetzes bereits registrierte VT-Schlissel-Ver-
wahrer, VT-Token-Verwahrer und VT-Protektoren, die zum Zeitpunkt des Inkraft-
tretens dieses Gesetzes die Tatigkeit eines Tokendarlehensunternehmens nach
Art. 2 Abs. 1 Bst. v austiben, diirfen diese Tatigkeit fortsetzen und die Bezeichnung

"Tokendarlehensunternehmen" fiihren, sofern sie:

a) die besonderen Anforderungen an Tokendarlehensunternehmen, insbeson-

dere Art. 16 Abs. 1a und Art. 17 Abs. 1 Bst. | einhalten;

b) der FMA innert eines Monats nach Inkrafttreten dieses Gesetzes ihre Tatig-

keit bekanntgeben; und
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innerhalb einer Frist von 18 Monaten nach Inkrafttreten dieses Gesetzes das
Registrierungsverfahren bei der FMA positiv abgeschlossen haben und im
VT-Dienstleisterregister eingetragen sind; andernfalls sie ein Vergehen nach

Art. 47 Abs. 1 Bst. a begehen.

Sollte der Dienstleister weiterhin auch als VT-Verwahrer tatig sein, so bleibt

diese Registrierung nach den gesetzlichen Voraussetzungen, insbesondere Abs. 1,

unberthrt. Wird die Tatigkeit als VT-Verwahrer nicht mehr fortgefiihrt, ist auf

diese Registrierung zu verzichten.

4) VT-Dienstleister, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens dieses Gesetzes die

Tatigkeit eines VT-Handelsplattformbetreibers nach Art. 2 Abs. 1 Bst. w ausiiben,

dirfen diese Tatigkeit fortsetzen und die Bezeichnung "VT-Handelsplattformbe-

treiber" fiihren, sofern sie:

a)

b)

die besonderen Anforderungen an VT-Handelsplattformbetreiber, insbeson-

dere Art. 16 Abs. 1 Bst. f und Art. 17 Abs. 1 Bst. m einhalten;

der FMA innert eines Monats nach Inkrafttreten dieses Gesetzes ihre Tatig-

keit bekanntgeben; und

innerhalb einer Frist von 18 Monaten nach Inkrafttreten dieses Gesetzes das
Registrierungsverfahren bei der FMA positiv abgeschlossen haben und im
VT-Dienstleisterregister eingetragen sind; andernfalls sie ein Vergehen nach

Art. 47 Abs. 1 Bst. a begehen.

Sollte der Dienstleister weiterhin auch in anderer Form als VT-Dienstleister

tatig sein, so bleibt diese Registrierung nach den gesetzlichen Voraussetzungen

unberithrt. Wird eine solche Tatigkeit nicht mehr fortgefiihrt, ist auf diese Regist-

rierung zu verzichten.
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Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-

dumsfrist am 1. Februar 2024 in Kraft, andernfalls am Tag nach der Kundmachung.
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7.2 Sorgfaltspflichtgesetz (SPG)
Gesetz
vom ...

liber die Abanderung des Gesetzes iiber berufliche Sorgfaltspflich-
ten zur Bekampfung von Geldwascherei, organisierter Kriminalitat

und Terrorismusfinanzierung (Sorgfaltspflichtgesetz; SPG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zustim-

mung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 11. Dezember 2008 tiber berufliche Sorgfaltspflichten zur Be-
kampfung von Geldwascherei, organisierter Kriminalitat und Terrorismusfinan-
zierung (Sorgfaltspflichtgesetz; SPG), LGBI. 2009 Nr. 47, in der geltenden Fassung,

wird wie folgt abgeandert:

Art. 3 Abs. 1 Bst.r, sund t, Abs. 3 Bst. h

1) Dieses Gesetz gilt fuir Sorgfaltspflichtige. Dies sind:

r) registrierungspflichtige VT-Dienstleister nach Art. 2 Abs. 1 Bst. k, m, g, v, w,
x und y TVTG sowie registrierungspflichtige VT-Agenten nach Art. 2 Abs. 1
Bst. u TVTG, soweit sie VT-Dienstleistungen fiir die vorgenannten VT-Dienst-

leister erbringen oder vertreiben;

s)  Aufgehoben
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t) Aufgehoben

3) Die folgenden Sorgfaltspflichtigen haben die Aufnahme ihrer Tatigkeit bei

der zustandigen Aufsichtsbehorde unverziiglich schriftlich zu melden:

h)  Aufgehoben

Art 17 Abs. 1

1) Besteht der Verdacht auf Geldwéascherei, eine Vortat der Geldwéscherei,
organisierte Kriminalitdt oder Terrorismusfinanzierung, mussen die Sorgfalts-
pflichtigen der Stabsstelle Financial Intelligence Unit (FIU) umgehend schriftlich
Mitteilung machen. Ebenso unterstehen die Aufsichtsbehoérden und alle Amtsstel-
len der Landesverwaltung der Mitteilungspflicht an die Stabsstelle FIU. Die Regie-

rung regelt das Vorgehen bei der Erstattung der Mitteilung mit Verordnung.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Giber die Abdanderung

des Token- und VT-Dienstleistergesetzes in Kraft.
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7.3 Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG)
Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Gesetzes liber die Finanzmarktaufsicht (Fi-

nanzmarktaufsichtsgesetz; FMAG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zustim-

mung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 (iber die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktauf-
sichtsgesetz; FMAG), LGBI. 2004 Nr. 175, in der geltenden Fassung, wird wie folgt

abgeandert:

Anhang 1, Kapitel |.9%3t" Bst. a, b, h und i

Die Gebihr fur die Erledigung der nachstehenden Tatigkeiten nach dem

TVTG betragt fur:

a) die Vornahme oder Verweigerung der Registrierung als VT-Dienstleister, un-
abhangig von der Anzahl der VT-Dienstleistungen: 3 500 Franken. Im Falle
von VT-Agenten betragt die Gebuhr 700 Franken;

b) die nachtragliche Registrierung von zusatzlichen VT-Dienstleistungen: 700

Franken;
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die Erteilung einer Auskunft nach Art. 43 Abs. 2 Bst. b TVTG: 2 000 Franken;
diese Gebihr wird, sofern anschliessend eine Registrierung nach Bst. a vor-
genommen oder verweigert wurde, auf die Gebiihr nach Bst. a hinzugerech-

net;

Aufgehoben

Anhang 2, Kapitel IV, Abschnitt P und Q
Aufgehoben

Aufgehoben

Anhang 2, Kapitel IX, Abschnitt A Ziff. 1, Abschnitt B, Abschnitt C und Abschnitt D

A.

Token-Emittenten nach Art. 12 Abs. 1 TVTG, VT-Verwahrer, physische Va-
lidatoren, Tokendarlehensunternehmen, VT-Handelsplattformbetreiber,
VT-Vermogensverwalter, Token-Transfer-Dienstleister und VT-Wechsel-

dienstleister

Die Grundabgabe fir Token-Emittenten nach Art. 12 Abs. 1 TVTG, VT-Ver-
wahrer, physische Validatoren, Tokendarlehensunternehmen, VT-Handels-
plattformbetreiber, VT-Vermogensverwalter, Token-Transfer-Dienstleister
und VT-Wechseldienstleister betragt 500 Franken pro Jahr. VT-Dienstleister,
die fiir mehrere VT-Dienstleistungen registriert sind, haben die Grundab-

gabe nur einmal zu entrichten.
Aufgehoben
Aufgehoben

Token-Erzeuger, Tokenisierungsdienstleister, VT-Priifstellen, VT-ldentitats-

dienstleister, VT-Preisdienstleister und VT-Agenten
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Die jahrliche Aufsichtsabgabe fiir Token-Erzeuger, Tokenisierungsdienstleis-
ter, VT-Prifstellen, VT-Identitatsdienstleister, VT-Preisdienstleister und VT-
Agenten betrdgt 250 Franken. Die Abgabe entféllt fir VT-Dienstleister, die

bereits eine Aufsichtsabgabe nach Abschnitt A entrichten.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Giber die Abdanderung

des Token- und VT-Dienstleistergesetzes in Kraft.
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7.4 Versicherungsaufsichtsgesetz (VersAG)
Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Gesetzes betreffend die Aufsicht liber Ver-

sicherungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz; VersAG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zustim-

mung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 12. Juni 2015 betreffend die Aufsicht (iber Versicherungsunter-
nehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz; VersAG), LGBI. 2015 Nr. 231, in der gel-

tenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:

Uberschrift vor Art. 177

Il. Aufsichtsbehorde, Massnahmen, Rechtsmittel und aussergerichtliche

Schlichtungsstelle

Art. 185a

Aussergerichtliche Schlichtungsstelle

1) Zur Beilegung von Streitfallen zwischen Kunden und Versicherungsunter-
nehmen Uber die erbrachten Dienstleistungen bestimmt die Regierung mit Ver-

ordnung eine Schlichtungsstelle.
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2) Die Schlichtungsstelle hat zur Aufgabe, im Streitfall zwischen den Parteien
auf geeignete Weise zu vermitteln und auf diese Weise eine Einigung zwischen

den Parteien herbeizufiihren.

3) Kann keine Einigung zwischen den Parteien erzielt werden, so sind sie auf

den ordentlichen Rechtsweg zu verweisen.

4) Die Regierung regelt das Nahere, insbesondere die organisatorische Aus-

gestaltung, die Zusammensetzung und das Verfahren, mit Verordnung.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Giber die Abdanderung

des Token- und VT-Dienstleistergesetzes in Kraft.
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