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III. Zusammenfassendes Fazit

Die Blockchain-Technologie bietet Anwendungsmog-
lichkeiten jenseits von Kryptowihrungen. Sie hat das
Potential in vielen Bereichen Paradigmenwechsel® her-
beizufiithren. Das Recht ist hiervon bereits betroffen. Vor
allem deshalb, weil wohl bisher keine andere Techno-
logie so weit in den juristischen Bereich einstrahlt wie
die der Blockchain-Systeme. Doch steht die Technologie
erst am Anfang. Fur die Fortentwicklung bedarf es der
rechtlichen Einordnung sowie Bewertung entwickelter
Blockchain-Anwendungen, fir ein gesetzliches Kanali-
sieren bestehender Rechtsprobleme zudem viel Finger-
spitzengefiihl.

* Grundlegend zum Thema der Notwendigkeit wissenschaftlicher
Revolutionen Kuhbn, Die Struktur wissenschaftlicher Revolutio-
nen, 25. Aufl. (2017), S. 104 ff.
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1. Blockchain und Distributed Ledger Technology

(DLT)

Der vorliegende Artikel zeigt das Potential der «Block-
chain-Technologie» fiir die Liechtensteinischen Rechts-
anwender, aber auch die damit einhergehenden Heraus-
forderungen an das liechtensteinische Rechtssystem auf.
Um im Folgenden eine rechtliche Analyse zu vollziehen,
wird vorab auf einige technische Aspekte fiir das bes-
sere Verstindnis eingegangen, respektive werden einige
dieser Branche immanente Terminologien zur besseren
Nachvollziehbarkeit der Thematik erortert.

Der Kanton Zug in der Schweiz konnte sich in An-
lehnung an das in Kalifornien befindliche <Silicon Val-
ley» als «Crypto-Valley»! etablieren. Liechtenstein strebt
nun durch seine Aufgeschlossenheit? gegeniiber diesen
neuen technologischen Entwicklungen an, ein attrakti-
ver Standort flr Startups zu werden, welche unter ande-
rem ein sogenanntes Initial Coin Offering durchfiihren
mochten. Zuletzt wurde Liechtenstein deshalb auch als

NAGELE Rechtsanwilte GmbH, Dr. Grass Strasse 12, 9490 Vaduz
Aschwanden, Die Bitcoin-Blase platzt — im Zuger Crypto Valley
wachsen die Bedenken, NZZ 10.02.2018, https://www.nzz.ch/
schweiz/die-bitcoin-blase-platzt-im-zuger-crypto-valley-wach-
sen-die-bedenken-1d.1354992.

Kasanmascheff, Liechtenstein To Support Blockchain With New
Regulations, cointelegraph 29.03.2018, https://cointelegraph.
com/news/liechtenstein-to-support-blockchain-with-new-regu-
lations; Milano, Liechtenstein to Avoid Excessiver Blockchain
Regulation: Prime Minister, coindesk 03.04.2018, https://www.
coindesk.com/liechtenstein-to-avoid-excessive-blockchain-regu-
lation-says-prime-minister/.
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«Lrypto-Country»? betitelt und es wurde ein entsprechen-
der Verein gegriindet.*

Bei einer Blockchain handelt es sich um eine kontinu-
ierlich erweiterbare Liste von Datensitzen, — sogenannte
Blocke» — die mittels kryptographischer Verfahren unter-
einander verkettet sind. Jeder Block enthilt dabei typi-
scherweise einen kryptographisch sicheren Hash (auch
Streuwert)® des vorhergehenden Blocks, einen Zeitstem-
pel sowie Transaktionsdaten. Die Blockchain selbst wird
aber nicht zentral gespeichert, sondern dezentral mittels
der sogenannten Distributed Ledger Technology (DLT;
frei Gbersetzt als Technologie des dezentralen Haupt-
buches).

Auch wenn es in Liechtenstein wohlweislich aus
Marketinggriinden zur Umsetzung eines Blockchain-
Gesetzes* kommen wird, sind darunter wohl auch an-
dere Technologien zur Regulierung von einer Token-
Okonomie zu verstehen.

Ein dezentrales Hauptbuch (distributed ledger») ist
ein Datenhaltungssystem, welches Informationen (vor-
wiegend Uber Transaktionen) dezentral in einem Netz-
werk verschiedener Teilnehmer speichert und grundsitz-
lich nur durch die Mehrheit der Teilnehmer beeinflusst
werden kann. Prominentestes Beispiel dieser Techno-
logie sind neben der Blockchain die sogenannten Direc-
ted Acyclic Graphs (DAG).

Token oder Coins sind dabei Informationen, welche
aus einer Folge zusammengehoriger Zeichen oder Bits
bestehen oder Ergebnis einer Berechnung sind und auf
dem distributed ledger geftihrt werden. Diese Coins
bzw Token kénnen dabei unterschiedlichste Funktionen
haben. Derzeit gibt es vorwiegend Token mit einer Funk-
tion fur Vermogenstransaktionen (bspw. Bitcoin) oder
aber solche Token, die einen Zugangsschliissel darstellen.
Solche Zugangs-Token gewihren beispielsweise Zugriff
auf ein Netzwerk oder Zugang zu einer Dienstleistung
und werden meist begeben, um Infrastrukturprojekte zu
finanzieren. Wiederum andere Token sollen aber auch
in der Lage sein Anteilsrechte an Verbandspersonen aber
auch Rechte an Sachen — wie eine Uhr oder Aktien einer
AG - zu reprisentieren. Die Moglichkeiten hinsichtlich
der Funktionen von Token sind insofern dusserst vielfiltig.

1.1 Was ist ein Coin — was ein Token?
Token konnen unter Verwendung bestehender Stan-
dards und Technologien einfach und in sehr kurzer Zeit
geschaffen werden.”

Diese Token konnen dann wiederum im Rahmen
eines sogenannten «pre-sale» oder beim Initial Coin Of-

3 Von Fellenberg, Patrick Bont von der Finanzmarktaufsicht Liech-
tenstein: «Crypto Valley und Crypto Country erginzen sich
sehr gut, BTC-Echo 11.03.2018, https://www.btc-echo.de/pa-
trick-bont-von-der-finanzmarktaufsicht-liechtenstein-crypto-val-
ley-und-crypto-country-ergaenzen-sich-sehr-gut/.

* Crypto Country Association.

> Eine Streuwertfunktion, mit welcher beispielsweise eine Priif-
summe berechnet werden kann, oder eben ein bestimmter Inhalt
identifiziert werden kann, ohne etwas tiber dessen Inhalt preis-
zugeben (Anwendung in der Kryptographie).

 Regierung arbeitet an Blockchain-Gesetz, Volksblatt 21.03.2018,

http://www.volksblatt.li/Nachricht.aspx?src=vb&id=189560.

www.ethereum.org/token.

fering (ICO — in Anlehnung an die Terminologie eines
Borsengangs — Initial Public Offering; IPO) bzw Token
Generating Event (TGE) gekauft werden, um die jewei-
ligen Geschiftsmodelle zu finanzieren.

Das angedachte Geschiftsmodell, welches mittels ICO
bzw TGE finanziert werden soll, wird dabei in einem
sogenannten «Whitepaper» dargestellt. Ein Whitepaper ist
die verschriftlichte Darstellung der beabsichtigten Aus-
gestaltung eines zu emittierenden Tokens. Meist enthilt
es eine Beschreibung des Geschiftsmodells, eine Dar-
stellung der eingesetzten Technologien (insb Bezeich-
nung der zu verwendenden Blockchain) und Beschrei-
bung des Zwecks sowie der Art des zugrundeliegenden
Rechtsgeschifts der Token Emission.

Diese Initial Coin Offerings oder auch Initial Public
Coin Offering (IPCO), Initial Token Offering (ITO) bzw
Token Generating Events stellen ein Finanzierungsmo-
dell dar (Crowdfundingmethode), das von Unternehmen
verwendet wird, deren Geschiftsmodell blockchainba-
siert ist. In einem TGE wird ein Anteil einer neu emit-
tierten Kryptowdhrung im Austausch gegen staatlich
emittierte Wihrungen oder gegen andere Kryptowih-
rungen an Partizipanten verkauft. Grundsitzlich gibt
es derzeit noch keine einheitliche Definition von Coins
oder Token; teilweise werden diese Begriffe Synonym
verwendet. Nach Ansicht der Autoren macht es Sinn
das Begriffspaar dahingehend aufzusplitten, dass der
Terminus «Coins» in ICO alle proprietiren Coins einer
Blockchain umfasst, wihrend der Begriff <Token» in TGE
speziell auf solche Token gemiinzt ist, welche auf einer
bereits existierenden Blockchain, wie bspw. Der Ethe-
reum Blockchain basieren. Coins sind demgemiss inter
alia Bitcoins (Bitcoin), Ether (Ethereum), etc pp, wih-
rend alle Kryptowdhrungen, welche besipielsweise auf
dem ERC20 oder ERC223 Token-Standard der Ethereum
Blockchain basieren und auch auf dieser gehosted wer-
den, als Token Kklassifiziert werden.

Das Pendant der Kryptowihrungen wird dabei ge-
meinhin als Fiatgeld bezeichnet. Unter Fiatgeld werden
dabei gesetzliche Zahlungsmittel, sohin Bar- und Buch-
geld, verstanden.

Eine Kryptowihrung umfasst die Gesamtheit ihrer
Coins respektive Token. Die Kryptowidhrung Ethereum
umfasst alle Ether-Token (ETH) des Ethereum-Protokolls
(=Ethereum Blockchain). Kryptowihrungen basieren
meist auf einem Peer-to-Peer-Netzwerk (dezentralisier-
tes System; Ausnahme: Ripple — XRP — ist beispielsweise
nur teilweise dezentral) und einem entsprechenden
Protokoll (=Blockchain). Manche Kryptowdhrungen
verwenden eine eigene Blockchain; die meisten nutzen
aber eine bereits vorhandene Blockchain fir die Erfas-
sung der Transaktionen. So haben sich fir die Ethereum
Blockchain beispielsweise die ERC20 und ERC223 Token
Standards durchgesetzt.

Die meisten Blockchains ermoglichen zudem die Aus-
fithrung von Smart Contracts und somit den automatisier-
ten Transfer von Token. Smart Contracts bilden dabei die
Logik von vertraglichen Regelungen technisch — mittels
Programmiercode — ab. Solche Regelungen basieren ua
auf df-then» Anweisungen (wenn Bedingung «A» eintritt,
wird Aktion «B» ausgefiihrt) und werden automatisch
ausgefiihrt. Die Grenzen von Smart Contracts liegen in
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den zwingenden Formvorschriften von Rechtsgeschiften
sowie in den gesetzlichen Rahmenbedingungen und ist
der Gestaltungsfreiheit inshesondere durch die guten Sit-
ten ein Limit gesetzt.

1.2 Wallet, private und 6ffentliche Schliissel

In einem ICO bzw TGE oder auf dem Sekundidrmarkt
erworbene Token werden dabei in sogenannten Wallets
gespeichert. Ein Wallet ermoglicht dem jeweiligen Nutzer
die Verfiigung Uiber Token durch (gesammelte) Verwal-
tung seiner Offentlichen Schlissel («public keys»). Der
public key stellt die einmalige Offentliche Adresse dar,
welche aus einer endlichen Folge von Zeichen besteht
und quasi als Zahlstelle dient. Der private Schliissel («pri-
vate key») besteht ebenfalls aus einer endlichen Folge
von Zeichen und ermoglicht fir sich alleine oder mit
weiteren privaten Schliusseln («Multi-Sig») die Verfligung
uber die Token oder Coins, welche dem public key zu-
geordnet werden.

1.3 Token aus regulatorischer Sicht
Token werden derzeit aus regulatorischer Sicht — je nach
Funktion — grundsitzlich in drei Gruppen unterteilt. Es
sind diese: Currency Coins (Payment Token), Utility
Token und Security bzw Equity Token.

Utility Token konnen beispielsweise zum (vergtins-
tigten) Bezug von Dienstleistungen eingesetzt werden
oder als eine Art Zugangsschliissel fir diverse Software-
Applikationen fungieren. Diese Token konnen mit API-
Keys (application programming interface — Program-
mierschnittstelle) verglichen werden — im Grunde also
ein Token fiir die Identifikation und Authentifikation.
Weitere Typische Anwendungsbeispiele sind Gutscheine
oder «Zugangsschlussel» zu einem Markt bzw. einer Platt-
form.

Currency Coins oder Payment Token haben aus-
schliesslich Zahlungsmittelfunktion, wie beispielsweise
Bitcoin (umstritten). Die Abgrenzung von Utility Token
kann im Einzelfall aber Schwierigkeiten bereiten.

Security respektive Equity Token reprisentieren Fi-
nanzinstrumente. Als Beispiel konnen (tokenisierten)
Anteile an einem Unternehmen oder mittels Token ab-
gebildete Aktionirsrechte genannt werden. Demzufolge
sind insbesondere die kapitalmarktrechtlichen Vorschrif-
ten zu beachten, da diese Token rechtlich unter Finanz-
instrumente zu subsumieren sind.

2. Kryptowiahrungen in der Liechtensteinischen
Rechtsordnung

2.1 Virtuelle Wihrungen, E-Geld, Spielwahrungen
und Gliicksspiel

Der einzige Bezug der Liechtensteinischen Rechtsord-
nung zu Kryptowidhrungen findet sich (noch, Stand
28.05.2018)% im Sorgfaltspflichtgesetz (SPG). Aus der
Legaldefinition des Art 2 Abs 1 lit | SPG geht eindeutig
hervor, dass gesetzliche Zahlungsmittel den Kryptowih-
rungen (virtuelle Wihrungen) nicht gleichzustellen sind:

8 Der Entwurf des Blockchain Gesetzes» wurde fiir Sommer an-
geklndigt.

Wechselstube: natiirliche oder juristische Personen,
deren Tdtigkeit im Umtausch von gesetzlichen Zablungs-
mitteln zu den offiziellen Wechselkursen oder von virtu-
ellen Wdhrungen gegen gesetzliche Zahlungsmittel und
umgekehrt bestebt. Als virtuelle Wébrungen sind digitale
Geldeinbeiten zu verstehen, welche gegen gesetzliche
Zablungsmittel getauscht, zum Bezug von Waren oder
Dienstleistungen oder zur Wertaufbewahrung verwendet
werden kénnen und somit die Funktion von gesetzlichen
Zabhlungsmitteln iibernebmen.»

Hierbei wird eine Wechselstube definiert als diejeni-
gen Personen, deren Titigkeit im Umtausch von gesetz-
lichen Zahlungsmitteln untereinander bzw. im Umtausch
von virtuellen Wihrungen gegen gesetzliche Zahlungs-
mittel und umgekehrt besteht.

Dabei sind zuerst die Begriffe gesetzliche Zahlungs-
mittel und virtuelle Wihrungen niher zu bestimmen. Der
Begriff des gesetzlichen Zahlungsmittels umfasst generell
Banknoten der jeweiligen Wihrung und Scheidemiinzen
sowie auch Buchgeld. °

Der Begriff des gesetzlichen Zahlungsmittels umfasst
sohin Bar- und Buchgeld, demgegentiber stehen E-Geld
als auch Kryptowidhrungen, welche nicht von der Legal-
definition der gesetzlichen Zahlungsmittel erfasst wer-
den.

Kryptowihrungen, insbesondere sogenannte Utility
Token, werden von der FMA — je nach Ausgestaltung —
grundsitzlich als «Commodities» (Handelswaren) betrach-
tet.'” Demgemiss kidme der Handel mit Kryptowdhrun-
gen untereinander grundsitzlich einem gewohnlichen
Tausch gemiss den §§ 1045 ff ABGB gleich.

Unter virtuellen Wihrungen im Sinne des SPG wer-
den dabei Geldeinheiten verstanden, die obschon des
Faktums, dass sie kein gesetzliches Zahlungsmittel be-
griinden, dennoch aber die Funktion von gesetzlichen
Zahlungsmitteln ibernehmen, indem sie zum Bezug von
Dienstleistungen oder Waren berechtigen, gegen gesetz-
liche Zahlungsmittel getauscht werden, oder aber auch
zur Wertaufbewahrung utilisiert werden konnen. Im
Bericht und Antrag 2016/159 wird hier expressis verbis
die Kryptowihrung Bitcoin als Beispiel fur virtuelle Wih-
rungen angefiihrt.'?

Gleichzeitig wird im genannten Bericht und Antrag
ausgefiihrt, dass unter den Begriff «irtuelle Wihrungen»
nicht «digitale Geldeinheiten [fallenl, welche zentralisiert
von einer Stelle ausgegeben werden, jedoch fiir den Um-
tausch in gesetzliche Zablungsmittel ungeeignet sind
(z.B. World of Warcraft Gold).»

In der Praxis wird es zwar wahrlich schwer moglich
sein, solche online abgewickelten Vorginge (bspw. Der
Wechsel von WoW-Gold) im Einzelnen aufzudecken, je-
doch scheint die Argumentation hierbei verfehlt, da es
faktisch ein Einfaches ist, World of Warcraft Gold oder
auch andere Spielwihrungen» in gesetzliche Zahlungs-

O Laurer/Kammel in Laurer/M. Schiitz/Kammel/Ratka, BWG 4.
Auflage, § 1 BWG, Rz 4.

19 Vgl. Bont, Kryptowihrungen — und was machen die Regulato-
ren?, FMA Merkblatt, 26.10.2017, S 7.

' BuA 2016/159, 31.

2 BuA 2016/159, 31
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mittel umzutauschen und vice versa.”® Zum Teil wird ein
solcher Service durch die Spieleentwickler sogar direkt,
zumindest aber indirekt, angeboten. 4

Zuletzt wurde sogar festgehalten, dass World of War-
craft Gold siebenmal wertvoller als der Venezolanische
Bolivar sein soll.” Dies ist zwar primir auf die Hyper-
inflation der venezolanischen Wihrung zurtickzufiih-
ren, jedoch wird auch hieraus ersichtlich, dass streng
genommen eine Vielzahl solcher Spielwidhrungen unter
E-Geld subsumiert werden konnen. Dies ist insbeson-
dere deshalb die logische Konsequenz, da es hierbei
immer eine zentrale Entitit gibt, welche solche elektro-
nische Wertmarken begibt, und ist insofern auch keine
regulatorische Abschwichung zu der meldepflichtigen
Wechselstube moglich, wie dies zB beim Wechsel von
dezentral ausgegebenen Bitcoin der Fall ist. Der solchen
Spielwihrungen inhirente, immanente und intrinsische
Wert, welcher durchaus einer entsprechenden Regu-
lierung unterstehen kann, offenbart sich ferner, wenn
man sich mit dem in der Rechtspraxis noch wenig be-
achteten Phinomen des Gliicksspiels in Online-Spielen
(insbesondere MMORPGs ') beschiftigt. Belgien und die
Niederlande haben hier eine weltweite Vorreiterrolle ein-
genommen und diverse Spielmechanismen als illegales
Glucksspiel eingestuft. "

Auf die Wechselstube zurtiickkommend, muss weiters
noch differenziert werden, ob diese virtuellen Wihrun-
gen die Funktion von gesetzlichen Zahlungsmitteln tiber-

3 Hier sei nur auf einige Grossen der schier unendlich scheinenden
Anzahl solcher Borsen» verwiesen: https://www.playerauctions.
com/ - http://mmogold4usa.com/ - https://egpal.com/.

1 Hier sei beispielsweise auf das MMORPG Neverwinter Online

(NW) von Cryptic Studios verwiesen, in welchem man mittels

gesetzlichen Zahlungsmittel als Erste in-game Wihrung soge-

nannte «Zen» erwerben kann, welche ihrerseits gegen die zweite

Spielwihrung «Astral Diamonds» (NW AD) umgewandelt werden

konnen. Letztere konnen durch Absolvierung des Spiels generiert

werden und wiederum zurtickgewandelt werden; die Kette ist

sohin in sich geschlossen. Andere Spiele wie bspw Diablo III

haben tiberhaupt ein sogenanntes Auction House implementiert,

auf welchem Spieler Items — zumindest initial — mittels Fiatgeld-
ern erwerben konnten. Hierbei sollte jedenfalls von einer Wech-
selstube ausgegangen werden, wenn nicht sogar aufgrund der

Ausgestaltung E-Geld vorliegt.

Diaz, World of Warcraft's virtual gold is seven times more va-

luable than Venezuela’s real money, CNN 10.05.2018, https://

edition.cnn.com/2018/05/08/world/world-of-warcraft-token-
worth-more-than-venezuelas-currency-trnd/index.html.

Massively Multiplayer Online Role-Playing Game.

Yin-Poole, Now Belgium declares loot boxes gambling and the-

refore illegal, Eurogamer 25.04.2018, https://www.eurogamer.

net/articles/2018-04-25-now-belgium-declares-loot-boxes-gam-
bling-and-therefore-illegal; Yin-Poole, The Netherlands declares
some loot boxes are gambling, Tells publishers to modify them, Eu-
rogamer 19.04.2018, https://www.eurogamer.net/articles/2018-
04-19-the-netherlands-declares-some-loot-boxes-are-gambling;

Sind Lootboxen Gliicksspiel? Europiische Behorden ermitteln,

STANDARD 17.11.2017, https://derstandard.at/2000068003386/

Sind-Lootboxen-ein-Gluecksspiel-Europaeische-Behoerden-er-

mitteln; Belgien: Lootboxen in Fifa», «Overwatch» und «CS:GO»

als illegales Gliicksspiel eingestuft, STANDARD 25.04.2018,

https://derstandard.at/2000078635443/Belgien-Lootboxen-in-Fi-

fa-Overwatch-und-CSGO-als-illegales-Gluecksspiel; sa https://
www.koengeens.be/news/2018/04/25/loot-boxen-in-drie-video-
games-in-strijd-met-kansspelwetgeving.

S

nehmen. «Demgemdiss scheiden auch solche virtuellen
Wedbrungen aus, welche nur tiberaus beschrénkt einlds-
bar bzw. zum Bezug von Waren oder Dienstleistungen
geeignet sind. Beispielsweise Bonusprogramme, da die
dadurch erlangten digitalen Geldeinbeiten nur bei der
ausgebenden Stelle gegen Waren oder Dienstleistungen
eingetauscht werden konnen.»"

Hierbei scheint sich der Gesetzgeber an den Wesens-
merkmalen von E-Geld orientiert zu haben. Ein Tatbe-
standsmerkmal von E-Geld ist die Durchfithrbarkeit von
Zahlungsvorgingen im Sinne des Art 3 Abs 1 Z 28 ZDG."
Ein Zahlungsvorgang definiert sich dabei als die bzw
der vom Zahler oder Zahlungsempfinger ausgeloste Be-
reitstellung, Transfer oder Abhebung eines Geldbetrages,
unabhingig von etwaigen zugrundeliegenden Verpflich-
tungen im Verhiltnis zwischen Zahler und Zahlungsemp-
finger.

Besonders relevant ist dabei, dass das ZDG gemiss
Art2 Abs 4 lit 1 ZDG keine Anwendung auf Dienste
findet, die auf Instrumenten beruhen, die fur den Er-
werb von Waren oder Dienstleistungen nur in den Ge-
schiftsriumen des Ausstellers oder im Rahmen einer Ge-
schiftsvereinbarung mit dem Aussteller entweder fiir den
Erwerb innerhalb eines begrenzten Netzes von Dienst-
leistern oder fiir den Erwerb einer begrenzten Auswahl
von Waren oder Dienstleistungen verwendet werden
konnen.

Vergleicht man Erwigungsgrund 13 der Zahlungsricht-
linie I (PSD2)%, wird ersichtlich, dass Dienste nicht als
Zahlungsdienste gelten, die auf Zahlungsinstrumenten
beruhen, die ausschliesslich fiir den Erwerb von Waren
oder Dienstleistungen (i) bei einem bestimmten Ein-
zelhindler (shop-in-shop-Losung); (i) innerhalb eines
begrenzten Netzwerks (limited network); oder (iii) aus
einem sehr begrenzten Waren- und Dienstleistungsspek-
trum (limited range), eingesetzt werden konnen. !

Folglich gibt der Gesetzgeber implizit zu verstehen,
dass es der Telos des Art 2 Abs 1 lit 1 SPG war, E-Geld auch
unter den Begriff der virtuellen Wihrungen zu subsumie-
ren, da bei E-Geld dererlei Einschrinkungen nicht vor-
liegen. Gleichzeitig wurde nur eine «Teilharmonisierung»
durchgefiihrt, da offenkundig bewusst unterschiedliche
termini technici, nimlich einerseits «anonetire Werte in
Form einer Forderung» im EGG und andererseits «digi-
tale Geldeinheiten» bzw «wirtuelle Wihrungen» im SPG
eingefiihrt wurden.

Wihrend das E-Geldgesetz sohin zwingend eine zen-
trale Entitdt als Emittentin fur das Vorliegen von E-Geld
fordert, welches sodann auch als virtuelle Wihrung zu
sehen ist, erfasst die Wechselstubentitigkeit gemiss
Sorgfaltspflichtgesetz unter digitalen Geldeinheiten auch
die beispielhaft genannten Bitcoins, welche insbeson-

¥ BuA 2016/159, 31.

S Art 3 Abs 2 lit b EGG.

“ ELL:  http://data.europa.eu/eli/dir/2015/2366/0j, Payment Ser-
vices Directive 2 — Richtlinie EU 2015/2366 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 25.11.2015 tGber Zahlungsdiens-
te im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG,
2009/110/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr.
1093/2010 sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2007/64/EG.
Merkblatt BaFin, Hinweise zum Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG), 22.12.2011, zuletzt gedndert am 29.11.2017.

)
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dere aufgrund ihrer dezentralen Generierung Peer-to-
Peer (auch Mining» oder «Minting» genannt) kein E-Geld
darstellen.

Aufgrund der uneinheitlichen Begriffe, obgleich einer
dhnlich gelagerten Einschrinkung mit Bezug auf das
EGG bzw ZDG, besteht insofern eine gewisse Rechts-
unsicherheit, wann nunmehr tatsichlich eine virtuelle
Wihrung vorliegt. Hierbei stellt sich wiederum die alles-
entscheidende Gretchenfrage, ob Utility Token oder Cur-
rency Token vorliegen — abhingig von der (zumindest
teilweisen) Zahlungsfunktion von Token.

Festzuhalten bleibt, dass von den virtuellen Wihrun-
gen neben E-Geld auch Kryptowidhrungen umfasst sind,
wobei der Terminus «Wihrung» generell eher ungeeignet
sein durfte. Es sind dabei nimlich gerade keine Wih-
rungen im klassischen Sinne (gesetzliche Zahlungsmit-
tel respektive Geldbetrige iSd BankG, EGG und ZDG)
gemeint.

Jedenfalls ist von einer Wechselstube nur die Tétigkeit
des Umtausches gesetzlicher Zahlungsmittel mit anderen
gesetzlichen Zahlungsmitteln zu den offiziellen Wechsel-
kursen (Fiat-Fiat) bzw. gesetzlicher Zahlungsmittel und
virtueller Wiahrungen («Fiat-Krypto» bzw. «Krypto-Fiat»),
nicht aber virtueller Wihrungen untereinander (Krypto-
Krypto» oder E-Geld gegen E-Geld bzw E-Geld gegen
Krypto und umgekehrt), erfasst.?

2.2 Kryptowihrungen als E-Geld?

Im vorherigen Kapitel wurde bereits Bezug auf E-Geld
genommen. Es stellt sich die Frage, was bei einem TGE
bzw dem dahinterliegenden Geschiftsmodell zu beach-
ten ist, damit dieses in den Anwendungsbereich des EGG
fillt bzw von einer solchen Klassifizierung nicht erfasst
wird.

Unter E-Geld wird gemiss EGG jeder elektronisch ge-
speicherte monetire Wert bezeichnet, der in einer For-
derung gegentiber dem E-Geld-Emittenten besteht, der
gegen Zahlung eines Geldbetrages ausgestellt wird, um
damit Zahlungsvorginge (im Sinne des Zahlungsdien-
stegesetzes) durchzufiihren und der auch von anderen
natiirlichen oder juristischen Personen als dem E-Geld-
Emittenten angenommen wird (Art 3 Abs 1 lit b EGG).

Einige Kryptowihrungen kénnen — wie bereits im
vorherigen Kapitel angefithrt — von Teilnehmer zu Teil-
nehmer selbst «geschiirft-** und nicht von einer zentra-
len Autoritit emittiert werden. Aus diesem Grund ist die
Einstufung von Kryptowihrungen wie zB von Bitcoin
unter das E-Geldgesetz bereits mangels Ausstellung eines
monetiren Wertes in Form «einer Forderung gegentiber
dem Emittenten» (Tatbestandsmerkmal einer zentralen
Emission) auszuschliessen. Diese Ansicht wird auch von
der European Banking Authority (EBA) vertreten. Die
EBA hilt Kryptowidhrungen und diesbeziigliche Han-
delsplattformen grundsitzlich nicht fir mit regulidren
Zahlungsdiensten oder E-Geld Services vergleichbar.?

2 Vgl. BuA 2016/159, 31.

# «Mining» durch Entschlisselung von kryptographisch verschliis-
selten Informationen als Aspekt der Dezentralitit.

# EBA opinion on «irtual currencies,, EBA/Op/2014/08 vom
04.07.2014.

Selbstredend kommt es dabei immer auf die genaue Aus-
gestaltung der Token an.

Der Terminus Geldbetrag stellt gemeinhin auf die ge-
setzlichen Zahlungsmittel (Bar- und Buchgeld) als auch
auf E-Geld als Zahlungsmitteliaquivalent ab. Der Gesetz-
geber hat unter Verweis auf das ZDG? eindeutig kon-
statiert, dass auch E-Geld von dem Begriff «Geldbetrag»
umfasst ist. Demgemiss konnen mit E-Geld erworbene
Token wiederum einen als E-Geld zu qualifizierenden
Token darstellen, vorausgesetzt, dass auch die anderen
Tatbestandsmerkmale vorliegen (quasi eine «E-Geld-
Kette»). Der Begriff des monetiren Werts ist hingegen
viel weiter und stellt, wie der Name indiziert, auf Werte
ab, denen aufgrund ihrer Ahnlichkeit in der Verwendung
mit gesetzlichen Zahlungsmitteln ein dhnlicher Charak-
ter, sohin ein «monetirer Wert», beigemessen wird.

Letztlich mussen die monetiren Werte (E-Geld) auch
von anderen natlrlichen oder juristischen Personen als
dem E-Geld-Emittenten — sohin von Dritten — akzeptiert
werden. Auf im Voraus bezahlten Instrumenten gespei-
cherte monetire Werte, mit welchen nur eine bestimmte
Selektion an Dienstleistungen oder Waren beschafft wer-
den kann (beschrinkte Produktpalette), oder solche, die
nur in den Ridumlichkeiten des E-Geld-Emittenten oder
in einem ausgewihlten Netzwerk von Dienstleistern ein-
gesetzt werden konnen (beschrinktes Dienstleisternetz-
werk), findet das EGG keine Anwendung.

Sofern ein solches Instrument lediglich in bestimmten
Geschiften zum Bezug von Dienstleistungen oder Waren
berechtigt, oder aber auch ungeachtet der geografischen
Lokalisierung der Geschifte nur zum Erwerb eines be-
stimmten Warensortiments oder eines begrenzten Leis-
tungsspektrums eingesetzt werden kann, gilt jenes In-
strument als ausschliesslich binnen eines begrenzten
Netzes verwendbar. %

Beispiele fir solche Instrumente — ohne Anspruch
auf Vollstindigkeit — sind Kundenkarten, Tankkarten,
Mitgliedskarten, Fahrkarten, Essensgutscheine oder Gut-
scheine fur Dienstleistungen. Sollten derlei Instrumente
mit einem begrenzten Verwendungszweck im Rechtsver-
kehr zu einem Instrument fiir den allgemeinen Gebrauch
avancieren, dann scheidet die vorgenannte Ausnahme
des EGG aus und erdffnet sich der Anwendungsbereich
desselben.?

Abschliessend ist noch darauf hinzuweisen, dass E-
Geld als elektronische Variante von Bargeld Einsatz zur
Abwicklung von Zahlungsvorgingen findet. Demge-
miss dient E-Geld nicht der Erftllung von irgendwel-
chen Sparzielen und stellt eine Emission von E-Geld
unter Gegennahme von Giralgeld konsequenterweise
auch keine Entgegennahme von Einlagen dar. Dies ist
eine Ausnahme des Passivgeschiftes in Art 3 Abs 3 lit a

» Vgl Art 3 Abs 1 lit b EGG iVm Art 3 Abs 1 Z 28 ZDG sowie Art 3
Abs 177 ZDG

% ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/110/0j, Erwigungen zur
Richtlinie 2009/110/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 16.09.2009 tiber die Aufnahme, Austibung und Beauf-
sichtigung der Titigkeit von E-Geld-Instituten, zur Anderung der
Richtlinien 2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung
der Richtlinie 2000/46/EG, Erwigung 5 f.

¥ Erwigungen zur Richtlinie 2009/110/EG, ibid.
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BankG, welche nur greift, sofern der entgegengenom-
mene Betrag unmittelbar gegen E-Geld eingetauscht
wird. E-Geldinstituten ist es demgemaiss auch nicht ge-
stattet, Kredite aus Geldern zu verteilen, die sie fur die
Ausfiihrung von E-Geld-Transaktionen entgegengenom-
men haben, oder diese aufzubewahren.?

2.3 Kryptowihrungen und das Bankengesetz
(BankG)

Sofern nicht die in Art3 Abs 3 lit a BankG erwihnte
Ausnahme bzw diejenigen in Art 1a Abs 2 BankV?® grei-
fen, haben die gegenstindlichen Geschiftsmodelle das
Potential, dass sie Bankgeschifte verwirklichen. Denk-
bar ist dies insbesondere dann, wenn ein ICO oder TGE
das Kapitalisierungsziel nicht erreicht und es zur Ruck-
abwicklung kommen soll. Diesfalls kann es —auch wenn
dies urspriinglich nicht angedacht war — retrospektiv po-
tentiell zur Annahme von Einlagen oder anderer riick-
zahlbarer Gelder kommen.*

Uberhaupt ist zu berticksichtigen, dass es durch den
Einsatz einer Blockchain grundsitzlich ein Einfaches ist,
Plattformen zu etablieren, welche verbotene Titigkeiten
wie beispielsweise ungedeckte Leerverkidufe zulassen
oder aber auch Peer-to-Peer-Kredite ermoglichen. Bei
so einem Modell wire jeder Gldubiger, der sein Geld in
gewerbsmissiger Absicht verleiht, bewilligungspflichtig.
Der Betreiber einer solchen Plattform wire insofern in
Geschiftstitigkeiten involviert, welche einer Bewilligung
bediurfen, jedoch ohne eine solche ausgetibt werden und
miusste sich der Betreiber folglich mit den rechtlichen
Konsequenzen auseinandersetzen. Es ist diesbezlglich
hinsichtlich der technischen Moglichkeiten darauf zu
achten, dass sich das Geschiftsmodell in den gesetzli-
chen Rahmengbedingungen bewegt.

2.3.1 Erfiillen Kryptowdbrungen den Einlagen-
begriff gem. BankG?

Eingangs wurde in diesem Kapitel bereits ausgefiihrt,

dass Geschiftsmodelle, welche Kryptowihrungen invol-

vieren, dem Bankengesetz unterliegen konnen. In con-

creto stellt sich jedoch die Frage, ob Kryptowihrungen

per se den Einlagenbegriff erfillen konnen.

Art 3 Abs 3 lit a BankG definiert die Annahme von
Einlagen und [sie!] anderen riickzahlbaren Geldern als
den Banken vorbehaltene Geschiftstitigkeit. Grundsitz-
lich handelt es sich beim Einlagengeschift um unbedingt
rickzahlbare Gelder, ergo Gelder, an denen ein zivil-
rechtlicher Anspruch auf Riackzahlung besteht, welcher
nicht vom Eintritt eines zukiinftigen, ungewissen Ereig-
nisses abhidngt. Unter den Begriff «Geld» werden dabei
gesetzliche Zahlungsmittel subsumiert.

# Erwigungen zur Richtlinie 2009/110/EG, Erwigung 13.

# Keine Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder sind unter an-
derem Gelder, die eine Gegenleistung im Rabmen eines Vertrages
auf Ubertragung des Eigentums oder eines Dienstleistungsvertra-
ges (Anm: sohin synallagmatische Vertrige im Sinne von do ut
des) darstellen oder als Sicherbeitsleistung (Anm: insbesondere
die Pfandleihe) zibertragen werden.

Art3 Abs 3 lit a BankG definiert das Einlagengeschift filsch-
licherweise als «die Annabme von Einlagen und anderen riick-
zablbaren Geldern». Im zweiten Halbsatz leg cit wird richtiger-
weise «oder» verwendet.

3

Werden in einem ICO sohin ausschliesslich Kryptowih-
rungen angenommen, konnen diese den Einlagenbegriff
von vornherein nicht erfiillen, da diese keine gesetzli-
chen Zahlungsmittel darstellen. Doch auch fiir den Fall,
dass tatsidchlich gesetzliche Zahlungsmittel entgegenge-
nommen werden, welche nur bei Scheitern des ICO (zB
ein sogenanntes «soft cap» wird nicht erreicht; es werden
weniger Gelder eingesammelt als zur Umsetzung eines
Projektes notwendig sind) — sohin lediglich schwebend
zurtickzahlbar sind — dirfte aus genau dieser schwebend
bedingten Rickzahlungsverpflichtung der Begrift der Ein-
lage nach dem BankG regelmissig nicht erfallen.

2.3.2 Security und Equity Token als Finanzinstru-
mente

Einem weiteren Teilbereich des Bankengesetzes — neben
den klassischen Kreditgeschiften — sind Finanzinstru-
mente, sprich Wertpapierdienstleistungen bzw Neben-
dienstleistungen, immanent. Die sogenannten Secu-
rity oder Equity Token werden dabei durch die FMA
grundsitzlich als Finanzinstrumente qualifiziert und gilt
deshalb der Handel mit selbigen als Handel mit Finan-
zinstrumenten. Dies deshalb, da Security Token unter
anderem Unternchmensanteile oder sonstige Aktionirs-
rechte reprisentieren konnen. Diese konnen dabei Fi-
nanzinstrumente im Sinne von Anhang 2 Abschnitt C
zum Bankengesetz iVm §§ 73 ff der Schlussabteilung
zum PGR darstellen und werden demgemiss allenfalls
Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen
erbracht — es ist jedoch immer auf den Einzelfall abzu-
stellen.

Durch die Verknipfung mit einem solchen Token
werden diese Unternehmensanteile zwar «digitalisiert,
verlieren jedoch nicht ihren Charakter als Finanzinstru-
ment. Der Handel mit solchen Token ist demzufolge als
Handel mit Finanzinstrumenten anzusehen. Dabei ist ge-
rade das Anbot bzw der Handel der Token von Relevanz,
da die Schaffung der Token fir sich betrachtet — ohne
angedachte Inverkehrsetzung derselben — keine weite-
ren kapitalmarktrechtlichen Pflichten nach sich zieht.
Werden solche Token jedoch emittiert, kann es unter
Umstinden zu einer Wertpapierprospektpflicht kommen.
Wesentlich fir die rechtliche Beurteilung als auch fiir die
Projektumsetzung in der Praxis ist ferner vor allem die
Frage, ob es sich um equity-backed Security Token (Ei-
genkapitalinstrumente) oder non-equity backed Security
Token (Nichteigenkapitalinstrumente) handelt.

Das BankG dient dabei gemiss Art 1 Abs 3 lit ¢ BankG
auch der Umsetzung bzw. Durchfithrung der MiFID L.
Zudem sind die Umsetzungsmassnahmen zur MiFID 113
in Liechtenstein seit 03.01.2018 in Kraft. Fir die Ausle-
gung von im BankG nicht im Detail erorterter Begriff-

31 ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2004/39/0j, Richtlinie 2004/39/
EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April
2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richt-
linie 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und zur
Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates.

ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j, Richtlinie 2014/65/
EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der
Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU.

s
&



Lz 2/18

Abhandlungen 69

lichkeiten kénnen folglich grundsitzlich genannte Richt-
linien bzw Erwigungen und sonstige Kommentierungen
zu diesen herangezogen werden.

3 Ausblick iiber weitere Auswirkungen der behan-

delten Technologien (Blockchain und DLT)
Die Anwendungsbeispiele der Distributed Ledger Tech-
nology bzw. der Blockchain sind mannigfaltig und ge-
nauso mannigfach sind auch die daraus resultierenden
Rechtsfragen. Eine Detailabhandlung simtlicher Rechts-
folgen wiirde den Rahmen gegenstindlichen Artikels bei
weitem sprengen.

Neben weiteren Auswirkungen von tokenbasierten
Geschiftsmodellen auf den Kapitalmarkt — wie beispiels-
weise im Bereich Versicherungen, im Bereich Mirkte
(man denke an Alternative Investment Funds (AIF) oder
Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities (UCITS) bzw allgemein an die Fondsregulie-
rung) oder auch im Bereich andere Finanzintermediire
(neben der Wechselstube sind Auswirkungen insbeson-
dere bei der Treuhidnderschaft moglich oder auch im
Zusammenhang mit dem Geldspielgesetz) — sind unzih-
lige weitere Symbiosen, Spannungsfelder und sonstige
Wechselwirkungen zwischen der DLT und Blockchain
und beispielsweise dem Datenschutz (Recht auf Ver-
gessen und Unverinderlichkeit der Blockchain?), dem
Immaterialglterrecht (Digital Rights Management tber
Smart Contracts, Verwertungsgesellschaften und «Smart
IP Rights» bzw «Smart Information», etc), dem Steuerrecht,
dem Strafrecht (Sicherheitsrisiken, Cyber Crime, Strafver-
folgung bei Dezentralitit) und anderen Rechtsmaterien
denkmoglich.

Aus diesem Grunde sei hier abschliessend erwihnt,
dass die rechtliche Behandlung dieses Themas in ihrem
gesamten Facettenreichtum weiterhin hochinteressant
und fiir Liechtenstein attraktiv bleibt. Das von der liech-
tensteinischen Regierung angekiindigte Blockchain Ge-
setz, welches noch im Sommer 2018 in die Vernehmlas-
sung gehen soll, verfolgt dabei insbesondere das Ziel,
Rechtssicherheit zu gewihrleisten.
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Von Mitte Januar 2018 bis zur Februar-Landtagssitzung
vom 1. Mirz 2018 wurde fast im Wochenrhythmus iber
neue Rechtsgutachten zur so genannten Informations-
Initiative und zu den Revisionsvorschligen fir die Ge-
schiftsordnung des Landtages betreffend die Aktuelle
Stunde berichtet. Dabei sorgte in der Offentlichkeit fiir
Verwunderung, dass die Experten und die Expertin die
ihnen vorgelegten Rechtstexte unterschiedlich beurteil-
ten.?

Im Folgenden soll deshalb dargestellt werden, welche
Funktionen juristischen Gutachten im Gesetzgebungs-

! Prof. Dr. iur. Patricia M. Schiess Rutimann, Titularprofessorin fir
offentliches Recht und Verfassungsvergleichung an der Universi-
tit Zirich. Forschungsbeauftragte Recht am Liechtenstein-Institut
in Bendern FL.

Gutachterstreite sind nichts Neues. Siehe die Umstinde, unter
denen 1929 zur Auflosung des Landtages durch den Landesfiirs-
ten drei Gutachten erstellt wurden, bei Bussjéiger, Peter, Hans
Kelsen und der Verfassungsstreit in Liechtenstein, in: Jabloner,
Clemens/Olechowski, Thomas/Zeleny, Klaus (Hrsg.), Das inter-
nationale Wirken Hans Kelsens, Wien 2016, S. 43-49. Ein Gut-
achten stammte von Prof. Max Kulisch (Auftrag der Regierung,
abgedruckt in mehreren Ausgaben des Liechtensteiner Volks-
blatts vom Mai 1929), eines von Prof. Hans Kelsen (Auftrag der
Volkspartei, abgedruckt in den Liechtensteiner Nachrichten am
17. September 1929). Daraufhin holte die Regierung nochmals
ein Gutachten ein, und zwar bei Prof. Anton Dyroff aus Miin-
chen. Siehe auch die in www.e-archiv.li unter dem Thema «Spit-
zelaffire» abgespeicherten Gutachten von 1937. Nachdem ein
Gutachten von Prof. Walther Burckhardt (Bern) vom 27.02.1937
das Verhalten von Regierungschef Dr. Josef Hoop in der Affi-
re Vogelsang kritisch beurteilt hatte, beschloss der Landtag am
24.04.1937, zwei weitere Gutachten in der Schweiz einzuholen:
Prof. Hans Nawiasky (St. Gallen, 28.06.1937) und Bundesrichter
Prof. Hans Steiner (Lausanne, 01.07.1937) erstellten sie.





