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1 Einleitung und Begriffsabgrenzung

1.1 Einleitung

Wer in der EU/im EWR als Krypto-Dienstleister grenziiberschreitend agieren
will, weil er ein auf Kryptowerte' fokussiertes Geschiftsmodell iiber dezentrale

'Ein ,digitales Asset* oder ,,Krypto-Asset* gemdB Art. 3 Abs. 1 Nr.5 MiCAR (FN 6) ist als
digitale Darstellung von Werten oder Rechten einzuordnen, die elektronisch iibertragen und
gespeichert werden. Dies erfolgt u. a. mittels ,,Distributed Ledger Technologie* (Technik der
dezentralen Buchfiihrung; siehe auch unten FN 5). Vgl. den Uberblick bei Biichel, Technische
Grundlagen in Sild (Hrsg), Grundsatzfragen des TVTG (2021) 3 ff. sowie Piska/Tyrybon, Grund-
lagen der Blockchain-Technologie und virtueller Wéhrungen in Piska/Volkel (Hrsg), Blockchain
rules (2019) 2 ff.

Dieser Beitrag basiert auf einem Vortrag, den Nicolas Raschauer im Juni 2022 an der
Handelskammer Bozen gehalten hat. Er wurde mittlerweile aktualisiert und bildet die legislativen
Entwicklungen zum Mai 2023 ab. Inhaltlich fokussiert das Dokument vor allem auf die MiCAR
(Stand des Beitrages 20.06.2023; nachfolgende Anderungen wurden nicht beriicksichtigt). Rene
Kreisl hat federfiihrend Abschn. 4. verfasst. Nicolas Raschauer zeichnet fiir die anderen Teile der
Abfassung verantwortlich.
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Netzwerke? anbieten mochte, ist mit vielfiltigen Herausforderungen konfrontiert.
Dies beginnt schon beim Marktzutritt, d. h. beim Zulassungsprozess. Kryp-
to-Dienstleister miissen derzeit Bewilligungen von Aufsichtsbehorden aus ver-
schiedenen Staaten beantragen und (parallel) mehrere Bewilligungsverfahren
durchlaufen, wenn ihr Geschéftsmodell nicht unter das ,,EU-Pass-System® des
EU-Finanzmarktrechts fillt.

Nach der erteilten Zulassung édndert sich die Situation nicht. Das Geschifts-
modell muss den Marktausiibungsbedingungen von unterschiedlichen Rechts-
ordnungen entsprechen, wobei sonstige einschldgige unionsrechtliche Vorgaben,
etwa der DienstleistungsRL3 2006/123/EG, separat zu beriicksichtigen sind. Der
Dienstleister hat die jeweils anwendbaren Ausiibungsregelungen insb des nationa-
len Gewerbe-, Datenschutz- und Finanzmarktrechts zu beachten. Schlussendlich
muss das einzelne Projekt mit den unterschiedlichen Zivil- und Gesellschafts-
rechtsordnungen des jeweiligen Staates, in dem der Dienstleister aktiv ist, abge-
stimmt werden.

Derzeit besteht kein einheitliches ,,Marktordnungsrecht* fiir Krypto-Dienst-
leister in der EU-Region. Das unmittelbar anwendbare EU-Datenschutzrecht, das
idR auch fiir Drittstaats-Dienstleister, die im EWR-Raum titig sind, verbindlich
ist (Art. 3 Abs. 2 DSGVO?), ist hier genauso auszuklammern wie das EU-Kommu-
nikationsrecht,’ weil es keine Zulassungspflicht fiir Krypto-Dienstleister statuiert.

Unter ,,Krypto-Assets* sind z. B. , Kryptowihrungen* ohne Unterlegung (wie z. B. ,,Bitcoin*)
sowie solche virtuellen Wihrungen zu subsumieren, die an staatliche Fiat-Wihrung gebunden
sind; dies dient dazu, Kursschwankungen zu reduzieren (auch als ,,Stablecoins* bekannt). Seit
langerem werden auch vermogenswertbezogene Token unter diesem Begriff behandelt, die z. B.
Rechte an Finanzinstrumenten oder Edelmetallen abbilden (Darstellung nach CH-Staatssekre-
tariat fiir internationale Finanzfragen, 2021, abrufbar unter <https://www.sif.admin.ch/dam/sif/
de/dokumente/finanzmarktpolitik/digitalisierung/fact-sheet_crypto.pdf.download.pdf/Fakten-
blatt%20Krypto.pdf>, 15.05.2023).

2Um sein Geschiftsmodell zu verwirklichen, setzen Dienstleister dezentrale Technologien (z. B.
wie die Stella-Blockchain) ein, auf deren Grundlage verschliisselte Daten im Netzwerk verteilt
und von allen Teilnehmern aufgezeichnet werden (vgl. i. d. S. Art. 2 Abs. 1 Nr. 1 MIF und Art. 3
Abs. 1 Nr. 1 MiCAR). Die Technologie ermoglicht, dass Transaktionen dezentral ohne verant-
wortlichen Intermedidr im Netzwerk abgewickelt und z. B. Krypto-Assets ohne Schwierigkeiten
ausgetauscht bzw. iibertragen werden konnen. Niher Bundesrat, Rechtliche Grundlagen fiir Dis-
tributed Ledger-Technologie und Blockchain in der Schweiz (2018) 23 ff., <https://blockchainfe-
deration.ch/federal-council-report-legal-framework-for-distributed-ledger-technology-and-block-
chain-in-switzerland/> (15.05.2023); Biichel, Grundlagen 3 ff.; Piska/Tyrybon, Grundlagen 6.
3Richtlinie 2006/123/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2006
iiber Dienstleistungen im Binnenmarkt, AB1 (EU) 2006 L 376, 36.

4Verordnung (EU) 2016/679 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016
zum Schutz natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Da-
tenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundverordnung), ABI
(EU) 2016 L 119, 1.

5 Art. 12 Richtlinie (EU) 2018/1972 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 11. Dezem-
ber 2018 iiber den europdischen Kodex fiir die elektronische Kommunikation (Neufassung), ABI
(EU) 2018 L 321, 36.
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Diese Ausgangssituation wird in Teilen erst durch MiCAR® bzw. MIV’ modi-
fiziert, soweit die Verordnungen eine schrittweise Angleichung der heterogenen
Antritts- und Ausiibungsbedingungen fiir bestimmte Krypto-Dienstleister nach
sich ziehen.

Wihrend die MIV bereits in Kraft getreten ist (s dazu unten Pkt 3.4.), wird die
Regulierung von Krypto-Vermogenswerten und damit verbundenen Dienstleistun-
gen in relevanten Teilen in der EU erst durch MiCAR vereinheitlicht.® Bis die
Verordnung allerdings anwendbar ist (d.i. 12 bzw. 18 Monate nach ihrem Inkraft-
treten, Art. 149 leg cit), unterliegen Krypto-Dienstleister den bestehenden, hetero-
genen nationalen Regulierungsstandards.

Der EU-Gesetzgeber will mit MiCAR, anders als im Fall der 4. EU-Anti-Geld-
wischerichtlinie (AMLD?), die unter dem Begriff ,,virtuelle Wiahrungen (Art. 3
Nr 18 leg cit) nur bestimmte Kryptowerte erfasst, die Antritts- und Ausiibungs-
bedingungen fiir Krypto-Dienstleister maximal harmonisieren.'? Die im Zuge
der Umsetzung der 4. AMLD gewonnen Erfahrungen waren offensichtlich Grund-
lage dafiir, einer weiteren nationalen Zersplitterung der Regulierung von Kryp-
to-Dienstleistern entgegenzuwirken. Daher entschied sich der EU-Gesetzgeber fiir
die Rechtsform der Verordnung, die in allen 30 EU- und EWR-Mitgliedstaaten un-
mittelbar anwendbar sein wird (Art. 288 AEUV, Art. 7 EWRA).!!

Allerdings setzt der EU-Gesetzgeber dieses Ausgangsziel nicht konsequent
um. MiCAR wird nur auf eine Teilmenge der derzeit bekannten Kryptowerte an-
wendbar sein; NFTs und dezentral kreierte Assets wie Bitcoin bleiben z. B. aus-
geklammert. Die Verordnung ergénzt die bestehenden Sektoralrechtsakte der EU-
Finanzmarktgesetzgebung. Jene Finanzinstrumente, die bereits durch die geltende
EU-Banken- bzw. Wertpapiergesetzgebung (CRD IV/V, MiFID II etc.) erfasst wer-
den, unterliegen MiCAR bis auf Weiteres nicht (Art. 2 Abs. 2 und 4 MiCAR).

6Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates iiber Mirkte fiir Kryptowerte
(,MiCAR"), ABI 2023 L 150, 40, Stand 20.06.2023. Nachfolgende Anderungen wurden nicht
beriicksichtigt.

7Verordnung (EU) 2022/858 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022
iiber eine Pilotregelung fiir auf Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen
(MarktinfrastrukturV-MIV), ABI (EU) 2022 L 151, 1.

8Von einer gegebenenfalls modifizierten und raschen Ubernahme der Verordnung in das EWRA
(im Interesse der Wettbewerbsgleichheit) ist nach heutigem Stand auszugehen.

9Richtlinie (EU) 2015/849 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 zur
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwésche und der Terroris-
musfinanzierung, ABI (EU) 2015 L 141, 73, idF der AnderungsRL 2018/843 vom 30. Mai 2018
(ABI [EU] 2018 L 156, 43) und 2019/2177 (AB1 [EU] 2019 L 334, 155). In weiterer Folge:
AMLD.

10Sjehe zum Beispiel ErwG 6 MiCAR.

"'Dadurch soll das zentrale Ziel der MiCAR, nimlich die Schaffung von Rechtssicherheit fiir
Verbraucher und die Einddmmung jener Risiken, die von Krypto-Assets ausgehen (z. B. finanzi-
elle Risiken und Risiken fiir die Marktintegritét), limitiert werden.
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Zentraler Regelungsgegenstand von MiCAR ist die Prizisierung der Be-
dingungen fiir 6ffentliche Angebote von Kryptowerten, die Zulassung von Kryp-
towerten zum Handel auf einer Handelsplattform sowie die Ausgestaltung von
Bedingungen fiir Transaktionen und Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Krypto-Assets. Die MiCAR will also einheitliche Regeln fiir die Transparenz-
und Offenlegungsanforderungen fiir die Ausgabe, das offentliche Angebot und
die Zulassung zum Handel von Krypto-Assets festlegen. Dariiber hinaus statuiert
die Verordnung dem Finanzmarktrecht dhnliche Regeln fiir die Zulassung und Be-
aufsichtigung von Krypto-Dienstleistern und Emittenten von Krypto-Assets. Das
Hauptaugenmerk der Verordnung liegt auf Emittenten von vermoégenswertbezoge-
nen Token und E-Geld-Token.

MiCAR wurde kiirzlich (am 09.06.2023) im Amtsblatt der EU vertffentlicht.
20 Tage nach der Kundmachung im Amtsblatt wird die Verordnung in Kraft tre-
ten und nach einer 18-monatigen Ubergangszeit in allen EU-/EWR-Mitgliedstaa-
ten direkt anwendbar sein. Lediglich fiir vermogensreferenzierte Token (ARTs)
und E-Geld-Token (EMTs) wird MiCAR bereits nach 12 Monaten gelten (Art. 149
MiCAR). Bis 2025 soll daher ein harmonisierter Rechtsrahmen fiir kryptobezo-
gene Produkte und Dienstleistungen in der gesamten EU bestehen.

Dieser Beitrag erortert anhand des Beispiels des Marktzutrittes, unter welchen
Voraussetzungen Krypto-Emittenten und Krypto-Dienstleister zukiinftig in der
EU/im EWR digitale Geschiftsmodelle umsetzen konnen, die mittels ,,dezentraler
Technologien“!? wie z. B. iiber die ,,Stellar-Blockchain® ausgeiibt werden. '3

1.2 Begriffsvielfalt und Begriffsabgrenzung

Dieser Beitrag bezieht sich auf die Zulassung von ,, Krypto-Dienstleistern‘. Vor-
weg: Eine einheitliche oder konsentierte Legaldefinition dieses nicht mehr ganz so
neuen Rechtsphdnomens existiert nicht. Viele EU-Staaten verfolgen eigenstindige
Ansitze.

1.2.1 Ausgangssituation — die EU-Ebene
Einen ersten Schritt Richtung Rechtsharmonisierung wird MiCAR setzen. Art. 3

Abs. 1 Nr. 15 MiCAR definiert den ,,Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen*
als Person, deren berufliche oder gewerbliche Titigkeit (nicht notwendig iS einer

12Vgl. schon oben FN 4 und 5. Diese Technologien miissen geeignet sein, die Integritit digitaler
Assets, die eindeutige Zuordnung dieser Assets zu Identifikatoren sowie die rechtswirksame Ver-
fiigung iiber und die Ubertragung von Krypto-Assets sicherzustellen.

13Einzelne dieser Geschiftsmodelle werden in der Forschung auch unter dem Begriff der
,.Decentralised Finance“ untersucht. Fiir einen Uberblick siehe zum Beispiel N. Raschauer,
Decentralised Finance in Piska/Volkel (Hrsg), Blockchain rules, 2. Auflage (2023, im Druck).
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Haupttitigkeit) darin besteht, eine oder mehrere Krypto-Dienstleistungen geschiifts-
maébBig fiir Dritte zu erbringen.

Daran kniipft Art. 3 Abs. 1 Nr. 16 MiCAR an, wonach MiCAR neben der
Emission'* bestimmter Token'> folgende ,Krypto-Dienstleistungen* bzw. Ti-
tigkeiten im Zusammenhang mit ,,Kryptowerten (vgl. FN 4) erfassen soll:'®

e Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten fiir Dritte;

e Betrieb einer Handelsplattform fiir Kryptowerte;!”

Tausch von Kryptowerten gegen Nominalgeldwihrungen, die gesetzliche Zah-
lungsmittel sind;

Tausch von Kryptowerten gegen andere Kryptowerte;

Ausfithrung von Auftriagen tiber Kryptowerte fiir Dritte;

Platzierung von Kryptowerten;

Annahme und Ubermittlung von Auftriigen iiber Kryptowerte fiir Dritte;
Beratung zu Kryptowerten;'8

,Portfolioverwaltung* von Kryptowerten;

Erbringung von Transferdienstleistungen fiir Kryptowerte fiir Kunden;

4Wie sich aus Art. 3 Abs. 1 Nr. 10 ff. MiCAR ergibt, erfasst MiCAR nur solche Token-Emissio-
nen, die zentral durch einen verantwortlichen Emittenten (gegebenenfalls im Zusammenwir-
ken mit anderen Entitidten) durchgefiihrt werden; diese Token konnen anschlieBend aufgrund eines
offentlichen Angebots (Art. 3 Abs. I Nr. 12 MiCAR) wihrend eines bestimmten Zeitraums zu
einem im Voraus fixierten Ausgabepreis erworben werden. Werden aber digitale Assets dezentral
durch verschiedene miteinander verkniipfte Entititen in einem ,,offenen Netzwerk™ nach einem
bestimmten technischen Prozess ,hergestellt” (z. B. durch Mining) und findet in Bezug auf diese
Assets kein offentliches Angebot zum Erwerb statt, ist uE der Tatbestand der Emission i. S. d.
Art. 3 Abs. 1 Nr. 12 MiCAR nicht erfiillt. Siehe in vergleichbarem Zusammenhang Heckenthaler/
Rakar; Initial Coin Offerings in Binder/Grosswang (Hrsg), Digital Law? (2020) 48 f.

Davon zu trennen ist die Krypto-Dienstleistung des Handels dieser Assets iiber eine Handels-
plattform (Art. 3 Abs. 1 Nr. 18 MiCAR).

I5Namlich die Emission von Utility-Token, E-Geld-Token und vermogenswertbezogenen Token
(Art. 3 Abs. 1 Nr. 6, 7 und 9 MiCAR).

1671 beachten ist, dass MiCAR Kryptowerte, die als Finanzinstrumente qualifizieren, zur Ginze
ausnimmt (Art. 2 Abs. 4 lit a MiCAR). Fiir diese Werte gelten die Vorgaben von MiFID II und
anderer EU-Sektoralrechtsakte, auch wenn der geltende EU-Rechtsrahmen die hier interessieren-
den Kryptowerte noch nicht ausdriicklich als Finanzinstrumente klassifiziert (vgl. Majcen, Der
Verordnungsentwurf iiber Kryptowerte in Sild (Hrsg), Grundsatzfragen des liechtensteinischen
TVTG [2021] 413 ff. [416]).

17Der Betrieb eines DLT-Handelssystems, iiber das Wertpapiere (Aktien, Schuldverschreibungen,
Unternehmensanleihen) ausgetauscht werden, unterliegt zukiinftig (auch) der MIF. Vgl. dazu
weiterfithrend N. Raschauer, Liechtenstein und das neue europdische ,,DLT-Pilotregime*, LIZ
2022, 252.

18Art. 3 Abs. 1 Nr. 17-26 MiCAR enthalten weiterfiihrende Legaldefinitionen fiir die zuvor ge-
nannten Tétigkeiten, auf die mangels Relevanz hier nicht eingegangen wird. Dennoch sind diese
Legaldefinitionen zukiinftig fiir die Abgrenzung des Anwendungsbereichs der MiCAR von
Bedeutung.
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Diese Definitionen werden dem Beitrag in weiterer Folge zugrunde gelegt. Auf
EU-Ebene bestehen nach geltender Rechtslage, abseits der 4. AMLD, keine!®
weiteren einschliigigen Legaldefinitionen.”’ Vgl. weiterfiihrend unten Abschn. 4.

1.2.2 Deutschland

Einen dhnlichen, an der 4. GeldwischeRL orientierten Ansatz verfolgt Deutsch-
land, das in seinem GWG?! Verpflichtete i. S. d. § 2 Abs. | GWG zur Einhaltung
von Sorgfaltspflichten anhilt. Sie unterliegen dem GWG, wenn sie Kryptowerte?>
im Gegenwert von iiber € 1000 iibertragen> (§ 10 Abs. 3 Nr 2 lit c GWG). Eine
spezifische Legaldefinition fiir ,,Krypto-Dienstleister” enthélt das GWG wie auch
das sonstige deutsche Aufsichtsrecht nicht.

Allerdings unterwirft das deutsche Aufsichtsrecht zwei bedeutsame Krypto-
Dienstleistungen der Konzessionspflicht: FEinerseits das , Kryptoverwahr-
geschiift (§ 1 Abs. 1a Nr 6 dt KWG2*) und andererseits die Kryptowertpapier-
registerfiihrung (§ 1 Abs. la Nr 8 dt KWG). Ersteres umfasst die Verwahrung,

19Nun wird nicht iibersehen, dass beispielsweise ICOs iiber Crowdfunding-Plattformen gem
Art. 2 Abs. 1 Bstd VO (EU) 2020/1503 abgewickelt werden konnen (z. B. Ausgabe digitaler
Unternehmensanteile oder Finanzinstrumente). Die VO enthilt aber keine weiterfiihrenden Le-
galdefinitionen und ist in ihrem Kern auch nicht auf DLT-basierte Geschiftsmodelle zugeschnit-
ten. Daher ist hier nicht weiter auf sie einzugehen. Fiir einen Uberblick s Pfurtscheller u. a., Zur
Regulierung der Schwarmfinanzierungsdienstleistungen durch die europdische Crowdfunding-
Verordnung, LJZ 2022, 234.

207 ediglich die AMLD idF der AnderungsRL 2018/843/EU und 2019/2177/EU enthiilt eine Defi-
nition des ,,Anbieter[s] von elektronischen Geldborsen* (Wallets). Die RL unterwirft sie entspre-
chenden Sorgfaltspflichten (Art. 3 Nr. 19 der RL) und einer Registrierungspflicht (Art. 47 Abs. 1
der RL). Erfasst sind jene Anbieter, die Dienste zur Sicherung privater kryptografischer Schliissel
im Namen ihrer Kunden anbieten, um virtuelle Wihrungen i. S d. Art. 3 Nr. 18 der RL zu halten,
zu speichern und zu tibertragen.

21 Geldwischegesetz vom 23. Juni 2017, dt BGB112017 S 1822 idgF.

22Kryptowerte sind digitale Darstellungen eines Wertes, der von keiner Zentralbank oder offentli-
chen Stelle emittiert wurde oder garantiert wird und nicht den gesetzlichen Status einer Wéhrung
oder von Geld besitzt, aber von natiirlichen oder juristischen Personen aufgrund einer Vereinba-
rung oder tatsichlichen Ubung als Tausch- oder Zahlungsmittel akzeptiert wird oder Anlagezwe-
cken dient und der auf elektronischem Wege iibertragen, gespeichert und gehandelt werden kann
(§ 1 Abs. 11 Nr. 10i. V. m. Abs. 10 Satz 4 und 5 KWG; diese Legaldefinition ist gem § 1 Abs. 29
dt GWG auch im Anwendungsbereich des GWG maligebend). Eine vergleichbare Legaldefini-
tion findet sich in § 2 Z 21 FM-GwG, Art. 2 Abs. 1 Bst z FL-SPG, Art. 3 Abs. 1 Nr. 5 MiCAR
bzw. Art. 3 Nr. 18 der AMLD. Beachte ergiinzend § 165 Abs. 6 6 StGB; § 27b Abs. 4 6 EStG
u. a.

BUnter Ubertragung von Kryptowerten versteht § 1 Abs. 30 dt GWG den Transfer von Krypto-
werten zwischen natiirlichen oder juristischen Personen im Rahmen der Erbringung von Finanz-
dienstleistungen oder dem Betreiben von Bankgeschiften i. S. d. KWG, der nicht ausschlieBlich
die Kryptoverwahrung i. S. d. § 1 Abs. 1a Nr. 6 KWG darstellt.

24 Gesetz iiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz — KWG), dt BGB1 11998 S 2776 idgF.
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die Verwaltung und die Sicherung von Kryptowerten oder privaten kryptografi-
schen Schliisseln, die dazu dienen, Kryptowerte fiir andere zu halten, zu speichern
oder dariiber zu verfiigen, sowie die Sicherung von privaten kryptografischen
Schliisseln, die dazu dienen, Kryptowertpapiere fiir andere nach § 4 Abs. 3 des
eWpG? zu halten, zu speichern oder dariiber zu verfiigen. Zweiteres umfasst die
Fiihrung eines Kryptowertpapierregisters nach § 16 eWpG.

1.2.3 Osterreich

Osterreich folgt dem derzeit maBgebenden Regulierungsansatz der EU. Oster-
reich erfasst Krypto-Dienstleister, abseits des EStG, explizit nur im Anwendungs-
bereich des FM-GwG.2° § 2 Z 22 FM-GwG unterwirft ,,Dienstleister in Bezug
auf virtuelle Wahrungen®, unabhingig von allfilligen anderen einschldgigen An-
melde- oder Bewilligungspflichten, einer Registrierungspflicht (§ 32a FM-GwG).

Erfasst sind Dienstleister, die eine oder mehrere der folgenden Dienst-
leistungen anbieten (vgl. noch unten Abschn. 4):

o Dienste zur Sicherung privater kryptografischer Schliissel, um virtuelle Wahrun-
gen im Namen eines Kunden zu halten, zu speichern und zu iibertragen (Anbie-
ter von elektronischen Geldbdrsen);

den Tausch von virtuellen Wihrungen?’ in Fiatgeld und umgekehrt;

den Tausch einer oder mehrerer virtueller Wéahrungen untereinander;

die Ubertragung von virtuellen Wihrungen;

die Zurverfiigungstellung von Finanzdienstleistungen fiir die Ausgabe und den
Verkauf von virtuellen Wéhrungen.

Dass diese Titigkeiten ,,gewerblich* oder | fiir Dritte* erbracht werden, ist — an-
ders als etwa bei Trust-Dienstleistern” gem § 2 Z 4 FM-GwG — dem gesetzlichen
Wortlaut nach nicht erforderlich (vgl. auch § 32a FM-GwG). Allerdings ergibt sich
aus Art. 2 Abs. 1 i. V. m. Art. 47 der AMLD, dass Dienstleister nur im Rahmen
ihrer ,beruflichen Tétigkeit“ zur Einhaltung von Sorgfaltspflichten verpflich-
tet sind. Krypto-Dienstleister miissen daher gewerblich und insb fiir Dritte (ihre
Kunden) agieren, damit sie den Sorgfaltspflichten unterliegen. Dies ist bei richtli-
nienkonformer Auslegung der §§ 2 Z 22, 32a FM-GwG zu beriicksichtigen. Rein
private Transaktionen mit digitalen Assets, Eigenemissionen bzw. der Eigenhan-
del von juristischen Personen unterliegen daher nicht den angesprochenen Bestim-
mungen des FM-GwG.?8

25 Gesetz zur Einfiihrung von elektronischen Wertpapieren (eWpG), dt BGB1 12021 S 1423.

26Bundesgesetz zur Verhinderung der Geldwischerei und Terrorismusfinanzierung im Finanz-
markt (Finanzmarkt-Geldwischegesetz — FM-GwG), BGB1 12016/118 idgF.

27 Zur Legaldefinition einer ,,virtuellen Wihrung* vgl. § 2 Z 21 FM-GwG.

28 Statt aller Wolfbauer, Ausgewihlte Fragen zur Registrierung von Dienstleistern in Bezug auf
virtuelle Wahrungen, ZFR 2021, 545.
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§§ 2722, 32a FM-GwG erfasst insb jene Dienstleister, die im Bereich des
Finanzdienstleistungssektors titig sind und virtuelle Wihrungen ausgeben und
verkaufen. In diesem Zusammenhang erfolgende Rechtsberatung, Werbeangebote
und die Erstellung von Jahresabschliissen sowie die sonstige Buchhaltung im Zu-
sammenhang mit digitalen Assets unterliegen nicht dem FM-GwG.?’

1.2.4 Schweiz

Einen anderen Weg beschreitet die Schweiz. Das CH-Aufsichtsrecht enthélt zwar
keine spezifischen Legaldefinitionen fiir Krypto-Dienstleister oder Krypto-Dienst-
leistungen. Es unterwirft allerdings die gewerbsméiBige Entgegennahme (i. S. d.
Art. 6 BankV3%) von kryptobasierten Vermégenswerten durch Banken und an-
dere hauptsiichlich im Finanzbereich tiitige’! Rechtstriger (Art. 1b Abs. 1
i. V. m. Art. 16 BankG;*? Art. 5a BankV) der Bewilligungspflicht. Diese Dienst-
leister unterliegen auch den Sorgfaltspflichten des CH-GWG?? (Art. 2 Abs. 2 Bst a
leg cit).

Dariiber hinaus konnen in der Schweiz sog ,,DLT-Effekten” (Art.2 Bsta
Ziff 5b%s FinfraG34), also vereinheitlichte und zum massenweisen elektronischen
Handel geeignete Wertpapiere oder Wertrechte nach Art. 973c und 973d OR,%
die in verteilten elektronischen Registern gehalten werden und die dem Gldubi-
ger die Verfligungsmacht vermitteln, iiber DLT-Handelssysteme i. S. d. Art. 73a
FinfraG nach nicht-diskretiondren Regeln gehandelt werden. Betreiber dieser
Handelssysteme unterliegen ebenfalls einer Bewilligungspflicht. Eine weiter-
fiihrende Definition des Begriffes ,,DLT* enthilt das CH-Aufsichtsrecht jedoch
nicht.

29 AB 644 BlgNR 26. GP.
30Verordnung iiber die Banken und Sparkassen (Bankenverordnung, BankV), SR 952.02.

3L Art. 4 Abs. 1a BankV definiert als ,,hauptsichlich im Finanzbereich* titiges Unternehmen, wer
z. B. kryptobasierte Vermogenswerte gewerbsméfig (Art. 6 BankV) entgegennimmt (vgl. Art. 5a
i. V. m. Art. 6 BankV). Ein Unternehmen nimmt Vermogenswerte gewerbsmifig entgegen, wenn
es in Summe iiber 1 Million CHF solcher Assets (bzw. mehr als 20 sammelverwahrte krypto-
basierte Vermogenswerte) entgegennimmt oder verwaltet (1. Anwendungsfall). Die Verordnung
erginzt diese Legalvermutung durch einen 2. Anwendungsfall. GewerbsmiBig betitigt sich auch,
wer sich offentlich zur Entgegennahme von sammelverwahrten kryptobasierten Vermogenswer-
ten empfiehlt.

32Bankengesetz (BankG), SR 952.0.

3 Geldwischereigesetz (GwG), SR 955.0.

34 Finanzinfrastrukturgesetz (FinfraG), SR 958.1.
33 Obligationenrecht (OR), SR 220.
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1.2.5 Liechtenstein

Liechtenstein ist eine der wenigen Regionen Europas neben Gibraltar und Malta
mit einem harmonisierten Marktordnungsregime, das DLT-basierte Krypto-Dienst-
leistungen erfasst. Das TVTG? ist anzuwenden, wenn ,,VT-Dienstleister mit Sitz
in Liechtenstein berufsmiBig3’ VT-Dienstleistungen®® erbringen oder Token’
im Inland emittieren (Art. 3 Abs. 1 und Art. 12 sowie Art. 50 Abs. 1 TVTG). Ein
VT-Dienstleister ist eine Person, die eine oder mehrere Funktionen (sog VT-Dienst-
leistungen) nach Art. 2 Abs. 1 Bstk bis u TVTG ausiibt. Das Gesetz ist beziiglich
dieser Dienstleistungen anwendbar, wenn die Tatigkeiten DLT-basiert, konkret

36Gesetz vom 3. Oktober 2019 iiber Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleis-
ter-Gesetz; TVTG), LGBI 2019.301.

¥ Das Gesetz erfasst jegliche Titigkeit bzw. VT-Dienstleistung, die gegen Entgelt erbracht wird.
Lediglich reine Gefilligkeitsdienstleistungen sollen ausgeklammert bleiben. Der im TVTG nicht
nidher definierte Begriff der BerufsméBigkeit ist enger als der Begriff der ,,GewerbsmaBigkeit®,
wie er ansonsten im Bankgesetz (BankG) oder im Gewerbegesetz (GewG) Liechtensteins ver-
wendet wird. Der Gesetzgeber will damit auch solche (va grolere) dezentrale Geschéftsmodelle
erfassen, die nicht in Wiederholungsabsicht erbracht werden (z. B. Token-Emissionen iiber fiinf
Mio CHF binnen 12 Monaten). Ndher BuA 2019/54, 214 (TVTG) sowie N. Raschauer/Stern,
Anwendungs- und Geltungsbereich des TVTG, SPWR 2021, 245 (246 ft.).

38Dabei handelt es sich um eine der in Art. 2 Abs. 1 Bst k-u TVTG definierten Funktionen, und
zwar den ,,Token-Emittenten* (eine Person, die Token im eigenen Namen oder im Namen eines
Auftraggebers offentlich anbietet); den ,,Token-Erzeuger (eine Person, die einen oder mehrere
Token erzeugt); den ,,VT-Schliissel-Verwahrer (eine Person, die VT-Schliissel fiir Auftraggeber
verwahrt); den ,,VT-Token-Verwahrer (eine Person, die Token in fremdem Namen auf fremde
Rechnung verwahrt); den ,,VT-Protektor (eine Person, die auf VT-Systemen Token im eigenen
Namen fiir fremde Rechnung hilt); den ,,physischen Validator (eine Person, welche die vertrags-
gemife Durchsetzung von in Token représentierten Rechten an Sachen im Sinne des Sachenrech-
tes auf VT-Systemen gewihrleistet); den ,,VT-Wechseldienstleister* (eine Person, die gesetzliche
Zahlungsmittel gegen Token und umgekehrt sowie Token gegen Token wechselt); die ,,VT-Priif-
stelle* (eine Person, welche die Geschiftsfihigkeit und die Voraussetzungen bei der Verfiigung
iiber einen Token priift); den ,,VT-Preisdienstleister (eine Person, die Nutzern von VT-Systemen
aggregierte Preisinformationen auf der Basis von Kauf- und Verkaufsangeboten oder abgeschlos-
senen Transaktionen zur Verfiigung stellt); den ,,VT-Identitdtsdienstleister* (eine Person, die den
Verfiigungsberechtigten eines Token identifiziert und in ein Verzeichnis aufnimmt); und schlief3-
lich den ,,VT-Agenten* (eine Person, die berufsmifBig VT-Dienstleistungen im Namen und auf
Rechnung eines auslidndischen VT-Dienstleisters im Inland vertreibt oder erbringt). Dazu wei-
terfilhrend Laimer/Sillaber, VT-Dienstleister in Sild (Hrsg), Grundsatzfragen des Liechtensteini-
schen TVTG (2021) 436 ff. Mit einer aktuell in Diskussion stehenden Novelle (VNB 2023-315)
sollen die Dienstleisterkategorie gestrafft und an MiCAR angepasst werden (vgl. N. Raschauer/
Stern, Fiirstentum Liechtenstein: Novelle zum TVTG ante portas, ZFR 2023, 206).

39 GemiB Art. 2 Abs. 1 Bst ¢ TVTG ist ein ,,Token* eine ,,Information auf einem VT-System, die:
1. Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegeniiber einer Person, Rechte an Sachen oder andere
absolute oder relative Rechte représentieren kann; und 2. einem oder mehreren VT-Identifikato-
ren zugeordnet wird“. Diese Definition ist auch im Anwendungsbereich des SPG von Bedeutung
(Art. 2 Abs. 1 Bst I'' TVTG). Dazu z. B. Walch, SME Funding through Tokenization under the
Liechtenstein Token and TT Service Provider Act, SPWR 2021, 161 (187 ff.).
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iiber ,,vertrauenswiirdige Transaktionssysteme*“" (VT-Systeme) ausgeiibt wer-
den (Art. 2 Abs. 1 Bsta und b TVTG). Der Gesetzgeber hat in Art. 2 Abs. 1 TVTG
eine rechtspolitisch fragwiirdige Legalvermutung implementiert: Werden solche
dezentralen Netzwerke eingesetzt, gelten sie prinzipiell als vertrauenswiirdig*! —
mit der Konsequenz, dass der VT-Dienstleister durch die eingesetzten Systeme bei
seinen Kunden ,,Vertrauen* schafft.*?> Offen bleibt aber, was zu gelten hat, wenn
diese widerlegliche Legalvermutung nicht linger greift, etwa im Fall eines Data
Breach. MiCAR enthilt keine vergleichbare Anordnung, sondern statuiert eine
Haftung der Dienstleister, wenn beispielsweise Token nicht sicher verwahrt oder
iibertragen wurden (siehe Art. 75 Abs. 8 MiCAR).

VT-Dienstleister haben zwecks Geldwischereipriavention spezifische Sorgfalts-
pflichten zu erfiillen; insoweit wird das TVTG durch das FL-SPG*® erginzt. So
gelten bspw Token-Emittenten, die Token in Hohe von 1 000 Franken oder mehr
(im eigenen oder fremden Namen) emittieren, und Betreiber von Handelsplatt-
formen fiir virtuelle Wihrungen bzw. Token (Art. 3 Abs. 1 Bst s und t SPG) als
Sorgfaltspflichtige (Art. 5 ff. SPG). Sie haben die Aufnahme ihrer Titigkeit vorab
bei der FMA zu registrieren (vgl. auch Art. 3 Abs. 3 Bst h und i SPG).*

Betreiber von Handelsplattformen fiir virtuelle Wihrungen bzw. Token sind na-
tiirliche oder juristische Personen, die Handelsplattformen betreiben, iiber die ihre
Kunden einen Wechsel von virtuellen Wihrungen bzw. Token gegen gesetzliche
Zahlungsmittel oder andere virtuelle Wihrungen bzw. Token und umgekehrt abwi-
ckeln oder abwickeln lassen, deren Titigkeit tiber eine bloBe Vermittlungstatigkeit
ohne Einbezug in die Zahlungsfliisse hinausgeht, die jedoch weder Token noch
VT-Schliissel fiir ihre Kunden verwahren (Art. 2 Abs. 1 Bst z'** SPG).

1.3 Weiterfiihrende Gedanken — die Verbindung von
Offline- und Online-Welt

Damit Krypto-Dienstleister und ihre digitalen Geschiftsmodelle korrekt analy-
siert werden konnen, sollten bei der Priifung eines zur Bewilligung beantragten

40Ein VT-System ist vertrauenswiirdig, wenn es die rechtssichere Ubertragung und Aufbewah-
rung von Token bzw. Zuordnung eines Assets zu seinem Inhaber ermoglicht. Weiterfiihrend z. B.
JorglLayr/Lettenbichler, Ubertragung von Rechten auf VT-Systemen in Sild (Hrsg), Grundsatz-
fragen des liechtensteinischen TVTG (2021) 209 ff.

41BuA 2019/54, 131 (TVTG).
42BuA 2019/93, 17 f. (TVTQG).

43 Gesetz vom 11. Dezember 2008 iiber berufliche Sorgfaltspflichten zur Bekimpfung von Geld-
wischerei, organisierter Kriminalitdt und Terrorismusfinanzierung (Sorgfaltspflichtgesetz; SPG),
LGBI12009.47.

4“Die Registrierungspflicht fiir Eigenemissionen soll im Zuge der kommenden TVTG-Novelle
ersatzlos entfallen (FN 39). Begriindet wird dies im VNB 2023-315 u. a. damit, dass die Eigene-
mission durch MiCAR nicht umfassend reguliert sei.
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Geschiftsmodells zumindest folgende weiterfilhrende Gedanken beriicksichtigt
werden:*

¢ Keine Beschrinkungen: Jegliches in der ,,Offline-Welt* bestehende physische
Recht kann mittels geeigneter Technologie in ein digitales Asset bzw. in einen
Token ,,gewandelt und damit zu einem handel- oder iibertragbaren Recht in
der ,,Online-Welt* gemacht werden. Damit ist es beispielsweise moglich, das
Eigentumsrecht an einer Sache, das Recht auf Warenbezug (z. B. Gutscheine),
Nutzungsrechte aller Art, aber auch Pfandrechte, Forderungs- und Mitglied-
schaftsrechte und vieles mehr in einem Krypto-Asset zu erfassen und zu repra-
sentieren.*¢

e Zuordnung zu einem entsprechenden ,digitalen Schliissel“: Voraussetzung
dafiir, dass ein Krypto-Asset DLT-basiert iibertragen, gehandelt etc. werden
kann, ist, dass dieses Asset einem passenden ,,Schliissel“ oder VT-Identifika-
tor*” und mittelbar einem (berechtigten) Nutzer zugeordnet werden kann.*® Es
ist daher auch die im Hintergrund zum Einsatz gelangende Technologie beurtei-
lungserheblich, etwa, unter welchen Voraussetzungen Nutzern Zugang zu einem
dezentralen System ermdglicht wird.

¢ Kein neues Recht: Durch die ,, Tokenisierung™“*” wird in der ,,digitalen Welt*
kein neues Recht erzeugt. Vielmehr bleibt das urspriingliche (analoge) Recht
erhalten und wird nunmebhr iiber dezentrale Systeme digital reprisentiert.

«49

1.4 Keine automatische ,,Besserstellung‘ von DLT-
basierten Geschiftsmodellen

Fiir die korrekte Analyse eines kryptobasierten Geschiftsmodells ist Folgendes zu
beachten: Weder nach geltendem unions- und nationalem Verfassungsrecht noch

4 Damjanovic/N. Raschauer/Pfurtscheller, Liechtensteins ,,Blockchain-Regulierung — Ein- und
Ausblicke, ZEuP 2021, 397 (407 f.).

46BuA 2019/54, 58 (TVTG).

47TEin VT-Identifikator ist ein Identifikator, der die eindeutige Zuordnung von Token ermdglicht
(Art. 2 Abs. 2 Bst d TVTG). Weiterfiihrend auch der Bericht des CH-Bundesrates (FN 5) 20 f.

“8Dabei hat der Nutzer Gewalt iiber die erforderlichen Schliissel. Die meisten heute bekann-
ten dezentralen Technologien basieren auf der asymmetrischen Kryptographie. Bei dieser wird
die Adresse aus dem ,,Public Key* oder ,,6ffentlichen Schliissel* generiert. Die Adresse kann
dabei offentlich bekannt sein, damit andere Personen Token an ihn iibertragen konnen. In der
Kryptographie gehort zum ,,6ffentlichen Schliissel” immer auch ein ,,Private Key* oder ,,priva-
ter Schliissel”, um Transaktionen freizugeben bzw. zu signieren. Die asymmetrische Kryptogra-
phie ist allerdings nur eine der moglichen Losungen fiir die Funktionalitidt der DLT (sieche BuA
2019/54, 20 [TVTG]). Weiterfiihrend Walch, SPWR 2021, 167 f.

49 Zum Begriff etwa Jorg/Layr/Lettenbichler, Ubertragung 209 ff.; Walch, SPWR 2021, 166 f.
S0 Walch, aaO (FN 49).
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aufgrund einer rechtspolitischen Diskussion lédsst sich eine pauschale ,,Besserstel-
lung* dezentral erbrachter Geschiftsmodelle eines Krypto-Dienstleisters im Ver-
gleich zu zentral agierenden Finanzintermedidren per se rechtfertigen. Die For-
derung nach dem Entfall von regulatorischen ,,Hiirden* oder nach einer ,,erleich-
terten Behandlung® im Rahmen von Aufsichtsprozessen kann daher (nicht ohne
Weiteres) argumentiert werden.>!

Dies ist wie folgt zu begriinden: Krypto-Dienstleistungen unterliegen vergleich-
baren regulatorischen Grundsitzen, die das EU-Recht in Form des Wettbewerbs-,
Verbraucherschutz- und Finanzmarktrechts fiir andere gewerbliche Dienstleistun-
gen vorschreibt. Folgende Prinzipien sind in diesem Zusammenhang beispiels-
weise zu nennen:>?

e Grundsatz der Technologieneutralitit: Das EU-Marktordnungsrecht ist
technologieneutral ausgestaltet. Ob daher etwa Bestimmungen des Gewerbe-
oder Wettbewerbsrechts anwendbar sind, bestimmt sich nicht danach, welche
Technologie ein Gewerbetreibender anwendet.>> Auch ErwG 9 MiCAR betont
diesen Grundsatz.

e Same services, same risks, same regulations (siche ErwG 9 MiCAR): Das
EU-Marktordnungsrecht kennt verschiedene Politikfelder und Berufszweige
(z. B. Kommunikationsdienstleister vs Finanzintermedidre). Dass nicht jedes
Berufsfeld ,,gleich® auszugestalten ist, muss hier nicht vertieft werden. Art. 20
GRC i. V. m. Art. 7 B-VG verlangt aber, dass die relevanten Berufsantritts- und
Ausiibungsstandards innerhalb eines ,,Ordnungssystems® (Berufsparte, etwa
DLT-basierte Krypto-Dienstleistungen) prinzipiell ,,vergleichbar® geregelt wer-
den. Eine unterschiedliche Abfassung und Auslegung der Standards etwa fiir
Krypto-Emittenten einerseits und andere Krypto-Dienstleister ist nach dem
Gleichheitssatz zulédssig, soweit die mit dieser Dienstleistung verkniipften Risi-
ken und die zum Einsatz gelangende dezentrale Technologie relevante Unter-
schiede im Vergleich zur jeweils anderen Dienstleistung nach sich ziehen.>*
Dies erklirt, warum etwa MiCAR fiir die Emission von ARTs und EMTSs ver-
schiedene regulatorische Standards definiert (Art. 16 ff., 48 ff.), gehen von die-
sen Token doch offensichtlich unterschiedliche Risiken aus. Das Gesagte gilt
auch bereichsiibergreifend, also etwa im Datenschutz- und Finanzmarktrecht:
Es iiberrascht daher nicht, dass der EU-Gesetzgeber Krypto-Dienstleister (z. B.

SI'Man denke etwa an die rechtspolitische Diskussion iiber Erleichterungen fiir ,,Fintechs* im
Rahmen einer ,,Sandbox* udgl (dazu Pfurtscheller/N. Raschauer/Stern, Von regulatorischen
Sandplidtzen und Innovationsknotenpunkten — rechtsvergleichende Bemerkungen zur Forderung
von Fintechs in der DACH-Region, ZFR 2021, 4).

52Teile der nachfolgend aufzuzihlenden Grundsitze finden sich auch in den einleitenden ErwG
zu MiCAR (vgl. ErwG 6, 9, 14 u. a.).
53 Statt aller Bericht CH-Bundesrat (FN 5) 46.

54N. Raschauer, Art. 36 LV Rn 21 in Liechtenstein-Institut (Hrsg), verfassung.li (Stand 2021).
Daher kommt auch im Anwendungsbereich der MiCAR dem VerhiltnisméBigkeitsprinzip we-
sentliche Relevanz als iibergeordneter Grundsatz zu.
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Token-Verwahrer) funktionell dhnlich (aber nicht deckungsgleich) reguliert wie
traditionelle Finanzintermedidre (borsenotierte Emittenten) — sowohl MiCAR
als auch die VO 486/2014 enthalten Regelungen zur Hintanhaltung von Markt-
missbrauch, die jedoch nicht deckungsgleich ausgestaltet sind. Verstofle gegen
diese Vorgaben werden zudem unterschiedlich sanktioniert.

e Substance over form: Auch im Anwendungsbereich der MiCAR sind kryp-
tobasierte Geschiftsmodelle nach objektiv-inhaltlichen Gesichtspunkten,’
d. h. etwa anhand der wirtschaftlichen, nicht aber aufgrund ihrer rechtlichen
Auswirkungen®® zu priifen. Die angesprochenen Geschiftsmodelle miissen
nicht nur den Vorgaben der MiCAR, sondern auch anderen, parallel mafgeben-
den Regulierungsvorgaben etwa des EU-Finanzmarktrechts entsprechen.’’ Die
EU-Regulierungsbehorden hatten die Bedeutung dieses Ansatzes schon vor ldn-
gerem betont.”®

e Prinzip der Amtswegigkeit: Hat eine Aufsichtsbehorde einen Zulassungsan-
trag im Anwendungsbereich der MiCAR zu beurteilen, hat sie zuvor angespro-
chenen Priifkriterien und das ma3gebende Recht von Amts wegen zu ermitteln
und anzuwenden (§ 6 AVG). Art. 63 Abs. 5 MiCAR bringt dies deutlich zum
Ausdruck, wenn er die zustindige Aufsichtsbehorde verpflichtet, Verkniipfun-
gen zwischen Finanzintermedidren und MiCAR unterworfenen Krypto-Dienst-
leistern besonders zu beachten.

2 MiCAR - Grundsitzliche Regelungssystematik

2.1 Regelungssystematik

Die von MiCAR erfassten, krypto-dienstleistungsbezogenen Regelungen konnen
grob in folgende Blocke unterteilt werden.

e Personlich-sachlicher Anwendungsbereich (Art. 1-2): Die Verordnung er-
fasst nur eine Teilmenge der derzeit bekannten Krypto-Assets. MiCAR wird auf

3Vgl. z. B. Art. 62 MiCAR. Vgl. zur Rechtslage vor MiCAR Damjanovic/N. Raschauer/Pfurt-
scheller, ZEuP 2021, 397 (408) und Kleinert/Mayer, Elektronische Wertpapiere und Krypto-To-
ken, EuZW 2019, 857 (860).

SErwG 14 MiCAR; Weitnauer, Initial Coin Offerings (ICOs): Rechtliche Rahmenbedingungen
und regulatorische Grenzen, BKR 2018, 231; Heckenthaler/Rackar, Initial Coin Offerings 46.
57Vgl. z. B. die Verkniipfung in Art. 60 MiCAR: Erbringen Finanzintermediire Krypto-Dienst-
leistungen nach MiCAR, haben sie parallel die Vorgaben des jeweils anwendbaren Sektoral-
rechtsakts (z. B. der PSD 2) zu beachten.

3Vgl. z.B. die EBA in einer Stellungnahme zu ICOs 2019, <https:/eba.europa.eu/docu-
ments/10180/2545547/EBA+Report+on+crypto+assets.pdf> (15.05.2023).


https://eba.europa.eu/documents/10180/2545547/EBA+Report+on+crypto+assets.pdf
https://eba.europa.eu/documents/10180/2545547/EBA+Report+on+crypto+assets.pdf
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unregulierte Assets wie NFTs (Art. 2 Abs. 3 MiCAR>”) oder dezentral emittierte
Produkte wie ,,Bitcoin®, die durch ,,Mining®“ im dezentralen Netzwerk erstellt
werden, nicht anwendbar sein. Dasselbe gilt fiir Krypto-Assets, die als Finan-
zinstrumente gemal MiFID II/ProspektVO einzustufen sind — diese unterliegen
den bestehenden Regelungen des EU-Finanzmarktrechts (Art. 2 Abs. 4 Bst a
MiCAR®).

e Whitepaper: Emittenten bestimmter Krypto-Vermogenswerte (vermogensbe-
zogene Token, E-Geld-Token und sonstige Krypto-Token, die MiCAR unter-
liegen) miissen vor Beginn der Emission ein Krypto-Whitepaper erstellen und
veroffentlichen. Dieses Informationsdokument gleich funktionell einem Kapi-
talmarktprospekt, ist aber — anders als letzterer — nicht von der zustidndigen Auf-
sichtsbehorde zu billigen (vgl. z. B. im Detail Art. 6 ff. MiCAR betreffend Uti-
lity-Token, Art. 19 MiCAR betreffend vermogenswertbezogene Token und Art.
51 MiCAR betreffend E-Geld-Token®!).

¢ Organisatorische Anforderungen: MiCAR statuiert fiir bestimmte Anbieter
von Krypto-Dienstleistungen sowie Emittenten bestimmter Krypto-Vermogens-
werte, konkret EMTs und ARTs, strenge Bewilligungsvoraussetzungen sowie
Vorgaben fiir die Unternehmensorganisation (vgl. z. B. Art. 17 i. V. m. 30 ff.
MiCAR betreffend Kreditinstitute, die vermogensbezogene Token emittieren).
Emittenten von Utility-Token unterliegen keiner Bewilligungspflicht.

e Wohlverhaltensregeln: Die zuvor angesprochenen Emittenten von Krypto-Ver-
mogenswerten und Anbieter von Krypto-Dienstleistungen haben, vergleichbar
mit Banken und Wertpapierfirmen unter dem Regime von MiFID II, Wohlver-
haltensregeln im Interesse ihrer Kunden einzuhalten (z. B. die Pflicht, im besten
Interesse der Anleger zu agieren; s ndher Art. 66 MiCAR).

e Marktmissbrauchsregime: Die Art. 86-92 MiCAR sehen im Zusammenhang
mit der Emission und dem Handel mit Krypto-Vermogenswerten vergleichbare
Regelungen zur Privention von Insiderhandel und Marktmanipulation vor, wie
sie u. a. in der MAR (VO 486/2014) bzw. den nationalen borsegesetzlichen Re-
gelungen enthalten sind.

¢ Aufsichtsbehordliche Dualitit: Wihrend die zustdndigen nationalen Aufsichts-
behorden fiir die Beaufsichtigung von Emittenten der Krypto-Assets bzw. von
Krypto-Dienstleistern zustindig sein werden (s im Detail Art. 93 ff. MiCAR),
unterliegen Emittenten signifikanter vermogenswertereferenzierter Token und si-
gnifikanter E-Geld-Token® der Aufsicht von EBA (Art. 117 ff. MiCAR).

¥ Die Ausnahme erfasst solche Kryptowerte, die einmalig und nicht mit anderen Kryptowerten
fungibel sind.

%0 Auch Versicherungs- und Pensionsprodukte bzw. vergleichbare Assets, die durch die beste-
hende Finanzmarktregulierung (Art. 2 Abs. 4 MiCAR) erfasst werden, unterliegen mit Ausnahme
von E-Geld-Token nicht der MiCAR.

61 Es ist allenfalls auf Vollstiandigkeit zu priifen bzw. ggf. Gegenstand eines aufsichtsbehordlichen
Zulassungsprozesses.

62 Zur Definition sog signifikanter Token siehe die Art. 43 und 56 MiCAR.
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2.2 Von MiCAR erfasste Assetarten

MiCAR erfasst nicht alle der derzeit gebrduchlichen Kryptoasset-Arten. Im An-
schluss sind jene Vermogenswerte anzufiihren, die durch MiCAR reguliert wer-
den. Vorausgesetzt wird, dass Kryptowerte, also digitale Darstellungen von Werten
oder Rechten, elektronisch mithilfe der Distributed-Ledger-Technologie (,,DLT*)
oder einer #hnlichen Technologie iibertragen oder gespeichert werden konnen
(Art. 3 Abs. 1 Nr. 5 MiCAR).

2.2.1 Utility-Token (,,sonstige Kryptowerte”)

Utility-Token vermitteln ihrem Inhaber Zugang zu bestimmten Applikationen
(z. B. auf Online-Plattformen) oder Dienstleistungen des Emittenten, die DLT-
basiert ausgeiibt werden.®® Aufsichtsbehorden stufen Utility-Token als ,,digitalen
Gutschein® ein, der einen Leistungsanspruch gegen den jeweiligen Emittenten
vermittelt.%*

Solange Utility-Token im Emissionszeitpunkt nur iiber die zuvor angespro-
chenen Funktionen verfiigen, stellen sie grundsitzlich keine Finanzinstrumente
dar.® Koénnen Utility-Token jedoch auch fiir andere Zwecke verwendet werden,
etwa fiir Anlage- oder Zahlungszwecke, sind diese Assets als Finanz- oder Zah-
lungsinstrumente einzuordnen.®® Dies fiihrt zur Konsequenz, dass solche Token
nicht MiCAR, sondern anderen Regelungsbereichen (etwa MiFID II, PSD 2 etc.)
unterliegen.

Emittenten von Utility-Token haben grundsitzlich keine Sorgfaltspflichten nach
AMLD zu erfiillen; sie werden derzeit im Kreis der Sorgfaltspflichtigen gem Art.
3 AMLD nicht genannt. Erst, wenn die interessierenden Token auch andere Funk-
tionen erfiillen, ist der Anwendungsbereich der AMLD eroffnet. Dabei ist es nicht
ausgeschlossen, dass die Mitgliedstaaten auch die Ausgabe von Nutzungs-Token
dem nationalen Anti-Geldwischeregime unterstellen.®’

Wenn Utility-Token auf einer Handelsplattform gehandelt werden sollen,
kann der Emittent nach Verdffentlichung des Whitepapers eine entsprechende

%3Vgl. i. d. S. die Legaldefinition des Art. 3 Abs. 1 Nr. 9 i. V. m. ErwG 26 MiCAR: ,,Utility-To-
ken* ist ein Kryptowert, der ausschlieBlich dazu bestimmt ist, Zugang zu einer Ware oder Dienst-
leistung zu verschaffen, die von seinem Emittenten bereitgestellt wird.

% Maute, § 4 Rz 46 in Maume/Maute/Fromberger (Hrsg), Rechtshandbuch Kryptowerte (2020);
Siadat, Markets in Crypto Assets Regulation, RdF 2021, 14.

65Vgl. nur ErwG 14, 26 MiCAR, wonach Token, die als Finanzinstrumente qualifizieren, prin-
zipiell aus dem Anwendungsbereich von MiCAR ausgeschlossen sind. Im Umkehrschluss folgt,
das Utility-Token i. S. d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 9 i. V. m. Art. 5 ff. MiCAR in aller Regel nach Mi-
CAR-Systematik nicht als Finanzinstrumente einzustufen sind.

% ErwG 3 MiCAR.

67Vgl. Art. 3 Abs. 1 Bstr und s FL-SPG.
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Zulassung bei einem bereits bewilligten Betreiber einer Handelsplattform fiir
Kryptowerte beantragen (vgl. Art. 5 MiCAR).%8

2.2.2 Vermogenswertbezogene Token (Asset-Referenced Token, ARTSs)

ARTSs® sind Vermogenswerte, auch bekannt als ,,Stablecoins®, die durch andere
Rechte wie z. B. amtliche Wahrungen (Art. 3 Abs. 1 Nr. 8 MiCAR), durch Roh-
stoffe/Waren (etwa Gold oder Ol) oder durch andere Kryptowerte wie z. B. Bit-
coin gedeckt sind. Auch der Einsatz einer Kombination von Referenzwerten als
Basiswerten (z. B. mehrere Edelmetalle) wire denkbar.

Entscheidend ist, dass das zugrunde liegende Bezugsrecht iiber einen Wert ver-
fiigt, der periodisch gebildet wird (etwa aufgrund einer Borsennotierung etc.), in-
soweit schwankt, weil er von externen politischen und 6konomischen Einfliissen
abhingig ist und offentlich bekannt gegeben wird, etwa auf einer Webseite eines
Preisdienstleisters. Der Wert des ART ist von diesem Referenzwert abhingig; er
steigt und fillt je nachdem, wie sich der zugrunde liegende Basiswert entwickelt.

Uberschreiten ARTs mindestens drei von sieben in der MiCAR definierten
Kriterien, etwa Marktkapitalisierung und Nutzerzahl (vgl. ndher Art. 43 Abs. 1
MiCAR), hat EBA ARTs als signifikante Token einzustufen. Die Verordnung gibt
fiir die Schwellenwerte allgemeine Untergrenzen vor.”® Die Kommission priizi-
siert die genannten Kriterien mittels delegierter Rechtsakte (Art. 43 Abs. 11 und
Art. 139 MiCAR). Emittenten signifikanter ARTs haben zusétzliche Verhalten-
spflichten zu erfiillen, etwa die Einfiihrung einer soliden Vergiitungspolitik und
die Durchfiihrung periodischer Liquiditiitsstresstests.”! Emittenten signifikanter
ARTs unterliegen insoweit der Rechtsaufsicht durch die EBA (Art. 117 Abs. 1
MiCAR).”?

68Wihrend also Utility-Token ohne staatliche Erlaubnis zukiinftig EU-weit emittiert werden diir-
fen, miissen Emittenten hinsichtlich EMTs und ARTs (vgl. Art. 3 Abs. 1 Nr. 6 und 7 MiCAR)
vorab eine Bewilligung der nationalen Aufsichtsbehorde beantragen. Vgl. weiterfithrend dazu
Punkt 3.1.

% MiCAR verwendet den umstindlichen Terminus ,,vermdgenswertereferenzierter Token* (Art.
3 Abs. 1 Nr. 6 leg cit). Angesprochen ist ein Kryptowert, der kein E-Geld-Token ist und dessen
Wertstabilitidt durch Bezugnahme auf einen anderen Wert oder ein anderes Recht oder eine Kom-
bination davon, einschlielich einer oder mehrerer amtlicher Wéahrungen, gewahrt werden soll.
70So z. B. hinsichtlich der Marktkapitalisierung 5 Mio. EUR, hinsichtlich der Zahl der Inhaber
10 Mio.

7L Art. 45 MiCAR.

72 Nur insoweit, als diese Emittenten auch sonstige Krypto-Dienstleistungen erbringen, die durch

MiCAR reguliert werden, ist fiir die Beaufsichtigung dieser Tétigkeit die zustéindige nationale
Aufsichtsbehorde verantwortlich (Art. 117 Abs. 2 MiCAR).
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2.2.3 E-Geld-Token (EMTs)

EMTs"? sind Vermogenswerte bzw. ,,Stablecoins®, die nur durch eine amtliche
Wihrung wie Euro, CHF oder USD gedeckt sind. Eine Koppelung an andere Ba-
siswerte ist unzuldssig. Regulatorisch interessant ist, dass EMTs ex lege als E-
Geld i. S. d. 2. E-Geld-RL eingestuft werden (arg aus Art. 2 Abs. 4 Bst ¢ i. V. m.
Art. 3 Abs. 1 Nr. 44 und Art. 48 Abs. 2 MiCAR i. V. m Art. 2 Nr. 2 RL 2009/110/
EG"). Auf sie sind daher einerseits bestimmte Regelungen der MiCAR, anderer-
seits gewisse Vorgaben der 2. E-Geld-RL parallel anzuwenden,” soweit die Ver-
ordnung nicht bestimmte Geschiftskonstellationen von ihrem Anwendungsbereich
ausnimmt.”®

Uberschreiten EMTs mindestens drei von sieben in der MiCAR definier-
ten Kriterien, etwa Marktkapitalisierung und Nutzerzahl (vgl. nidher Art.
43 Abs. 1 i. V. m. Art. 56 MiCAR), hat EBA EMTs als signifikante Token
einzustufen. Die Verordnung gibt fiir die Schwellenwerte allgemeine Unter-
grenzen vor.”” Die Kommission prizisiert die genannten Kriterien mittels
delegierter Rechtsakte (Art. 43 Abs. 11 und Art. 139 MiCAR). Emittenten
signifikanter EMTs haben spezifische Verhaltenspflichten zu erfiillen, etwa die
Pflicht zum Halten einer soliden Vermogensreserve.’® Emittenten signifikanter
EMTs unterliegen insoweit der Rechtsaufsicht durch die EBA (Art .117 Abs. 1
MiCAR).””

2.2.4 Nicht erfasst: Zahlungstoken

MiCAR erfasst ,,Zahlungstoken* nur dann, wenn sie als E-Geld-Token eingestuft
werden (ErwG 3, 9, Art. 2 Abs. 4 Bst ¢ MiCAR). Zahlungstoken konnen innerhalb

73Vgl. die Legaldefinition in Art. 3 Abs. 1 Nr. 7 MiCAR.

74Richtlinie 2009/110/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009
iiber die Aufnahme, Ausiibung und Beaufsichtigung der Tétigkeit von E-Geld-Instituten (ABI
2009 L 267, 7). IwF: 2. E-Geld-RL.

5 Die MiCAR definiert abschlieBend, inwieweit die 2. E-Geld-RL auf EMTs anzuwenden ist
(vgl. Art. 48 ff.).

76Siehe beispielsweise Art. 48 Abs. 5 MiCAR: Danach sind EMTs, die im Rahmen sog ,be-
grenzter Netze* emittiert werden, weitgehend von MiCAR ausgenommen.

77S0 z. B. zur Marktkapitalisierung 5 Mio. EUR, Zahl der Inhaber 10 Mio.

78 Art. 58 MiCAR.

7 Nur insoweit, als diese Emittenten auch sonstige Krypto-Dienstleistungen erbringen, die durch

MiCAR reguliert werden, ist fiir die Beaufsichtigung dieser Titigkeit die zustidndige nationale
Aufsichtsbehorde verantwortlich (Art. 117 Abs. 2 MiCAR).
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eines mehrpersonalen Zahlungssystems elektronisch iibertragen, gehandelt und in
privaten Wallets gespeichert werden. 30

Zahlungstoken werden nach den derzeit maBgebenden Vorgaben der PSD 23!
nur von privaten Emittenten ausgegeben. Zahlungstoken von Zentralbanken und
anderen staatlichen Einrichtungen (,,Digitaler Euro* etc.) sind in Planung, derzeit
aber nicht beurteilungserheblich.®?

Zahlungstoken sind als ,,Zahlungsinstrumente* i. S.d. Art.4 Z 14 PSD 2
bzw. als dementsprechende Tauschmittel einzustufen; man denke etwa an ,,mobile
points* oder digitale Gutscheine. Die Token konnen iiber eine Onlineapplikationen
gegen Waren oder Dienstleistungen eingetauscht werden kénnen.®3

Wenn daher der Inhaber einen solchen Token gegen Waren oder Dienst-
leistungen bei (dritten) Handelspartnern des Emittenten innerhalb eines privaten
Zahlungssystems auf freiwilliger Basis (d. h. vertraglicher Absprache) eintauschen
kann,®* unterliegt dieser Vorgang den Regelungen der PSD 2 bzw. den nationalen
Zahlungsdienstregelungen. Es bedarf daher mehrpersonaler Absprachen, dass Zah-
lungstoken als Tauschmittel akzeptiert werden; Héndler sind aber gesetzlich nicht
zur Akzeptanz verpflichtet.

2.2.5 Nicht erfasst: ,,Anlage-Assets‘

Ebenfalls nicht nach MiCAR, sondern nach MiFID TI%5 zu beurteilen sind sog
,Anlage-Assets* oder Finanzinstrumente (ErwG 3, Art. 2 Abs. 4 Bst a MiCAR).
Solche Assets sind aufgrund ihrer okonomischen Auswirkungen als Finanz-
instrumente i. S. d Art. 2 Abs. 1 lit a EU-ProspektVO einzustufen.®® Gemeint sind

80Werden die hier interessierenden Token — wie oft Usus — nur durch den Emittenten akzeptiert,
nicht aber auch durch andere Vertragsparteien, ist an der Bewilligungspflicht des Token nach
PSD 2 zu zweifeln. IdR wird der Ausnahmetatbestand gem Art. 3 lit k PSD 2 erfiillt sein (be-
grenztes Netz). Auflerdem diirfen Zahlungs-Token nicht ohne Weiteres mit sonstigen bekannten
Zahlungsinstrumenten nach PSD 2 gleichgesetzt werden: Zahlungs-Token sind nicht notwendig
personalisiert. Demgegentiber stellt der Zahlungsinstrumentebegriff der PSD 2 (Art. 4 Z 14) auf
,-personalisierte* Instrument ab.

81 Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25. November
2015 iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, AB1 (EU) 2015 L 337, 35 (PSD 2).

82 Arg aus der Negativabgrenzung in Art. 3 Nr. 18 AMLD i. V. m. § 2 Z 21 FM-GwG und ver-
gleichbaren Bestimmungen: ,,von keiner Zentralbank oder dffentlichen Stelle emittiert...*.

8 Kleinert/Mayer, BuZW 2019, 857 (859).

8 Maute, § 4 Rz 45 in Maume/Maute/Fromberger (Hrsg), Rechtshandbuch Kryptowerte; Siadat,
RdF 2021, 14.

85Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente, ABI (EU) 2014 L 173, 349 (MiFID II).

86 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017
iiber den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung

zum Handel an einem geregelten Markt zu veroffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/71/EG, ABI1 (EU) 2017 L 168, 12.
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z. B. aktiendhnliche Zertifikate, Anleihen, Derivate oder dergleichen.87 Solche An-
lage-Assets unterliegen idR der Prospektpflicht nach Art. 3 ff. der ProspektVO
bzw. vergleichbaren nationalen Informationspflichten.®8

Die Verordnung erfasst zukiinftig auch jene Assets, die ihren Inhabern typi-
scherweise Ertrige oder Dividendenzahlungen ermoglichen wie u. a. Genuss-
scheine oder Partizipationsdarlehen.3’

Emittenten von Anlage-Assets haben als Verpflichtete i. S. d. Art. 3 Abs. 1 der
4. AMLD umfassende Sorgfaltspflichten zu erfiillen.

2.2.6 Nicht explizit geregelt: Hybrid-Assets

Auf den ersten Blick erscheint unklar, wie Geschiftsmodelle zu beurteilen sind,
die Merkmale verschiedener Asset-Klassen aufweisen. Zu denken ist etwa an
Token, die sowohl als ART qualifizieren, aber auch z. B. Zahlungsfunktionen er-
fiillen. Regulatoren sprechen diesfalls von sog ,,Hybrid-Token".

UE wird aufgrund des Kumulationsprinzips®® davon auszugehen sein, dass
solche Geschiftsmodelle nur dann rechtmifig erbracht werden, wenn das einzelne
Geschiftsmodell mit allen einschligigen Regulierungsstandards kompatibel ist.”!
D. h. fillt ein Hybrid-Token unter verschiedene Rechtakte, muss er alle Genehmi-
gungsvoraussetzungen des jeweils magebenden Rechtsregimes erfiillen. Das gilt
aber nicht nur fiir Token-Emittenten, sondern auch fiir Krypto-Dienstleister: Deut-
lich wird dies etwa bei Betrachtung des Art. 60 Abs. 3 MiCAR, wonach Wertpa-
pierfirmen, die Krypto-Dienstleistungen erbringt, neben bestimmten MiCAR-Stan-
dards auch den Vorgaben der MiFID II unterliegen.””> Dies fiihrt zur Beurteilung,
fiir ein einzelnes krytobasiertes Geschiftsmodell verschiedene Marktordnungs-
standards parallel malgebend sein konnen.

2.2.7 Nur ein vorlidufiger Zwischenhalt ... Was ist mit NFTs?

Der rasche technologische Wandel im Krypto-Sektor wird den EU-Gesetzgeber
und die Aufsichtsbehdrden zwingen, ihre regulatorische Einschitzung periodisch

87 Riehtmiiller, Aufsichts- und kapitalmarktrechtlicher Gehalt der ECSP-Verordnung, BKR 2022,
153 (154); Rennig, KWG goes Krypto, BKR 2020, 23 (24).

8Vgl. zum KMG unten 4.2.

8 Siadat, RAF 2021, 14; A. Varmaz/N. Varmaz/Giinther/Poddig, Kap. 1 Rz 40 in Omlor/Link
(Hrsg), Kryptowihrungen und Token (2021).

9Dazu z. B. Giese, Das Betriebsanlagenrecht und andere Bereiche des offentlichen Rechts Rz
305 in Stolzlechner u. a., Die gewerbliche Betriebsanlage* (2016).

1 Diese Anforderung gilt auch fiir alle anderen Kategorien von Krypto-Assets.
9280 z. B. VWGH 24.04.2007, 2004/05/0285.
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zu {iberpriifen und anzupassen.”® Ggf wird eine Ausweitung und Anpassung des
Geltungsbereichs der MiCAR geboten sein. Das zeigt sich schon am aktuellen Re-
gulierungsansatz der MiCAR: Der Gesetzgeber reguliert bestimmte Kryptowerte
ungeachtet der im Einzelfall eingesetzten Technologie.*

Beachtenswert ist aktuell die Entscheidung des Gesetzgebers, sog ,,Non Fungi-
ble-Tokens* (NFTs) nicht der MiCAR zu unterstellen (Art. 2 Abs. 3 sowie ErwG
17 leg cit). NFTs sind Dateneinheiten, die auf einem dezentralen Transaktions-
system abgebildet sind und ein einzigartiges digitales Objekt der Kunst, Audioda-
teien, Videos, etc. représentieren; sie konnen nicht beliebig gehandelt und iibertra-
gen werden.?> Solche Assets sind aber, wenn sie nicht gehandelt oder iibertragen
werden konnen, nicht als Anlage- oder Utilitytoken einzustufen. Zu denken ist
etwa an den ,,Belvedere-Token*,%° der keine Nutzungs- oder sonstige Anteilsrechte
verkorpert und dem Investor letztlich nicht einmal Mitgliedschaftsrechte an einer
Gesellschaft etc. einrdumt.

3 Die Zulassung von Krypto-Emittenten und Krypto-
Dienstleistern nach MiCAR

Im Anschluss ist, gestaffelt nach Krypto-Emittenten und Krypto-Dienstleistern,
auf den jeweiligen Zulassungsprozess einzugehen.
3.1 Die Zulassung von Krypto-Emittenten

3.1.1 Exkurs: Emission von Utility Token

Die (Eigen)Emission von Utility-Token ist nach MiCAR génzlich bewilligungs-
frei gestellt. Die Verordnung setzt nur voraus, dass der Emittent®’ eine juristische

93 Eine solche periodische Priiflicht der zustindigen Verwaltungsbehorde folgt bereits aus
dem Gleichheitsgrundsatz bzw. dem Grundsatz von Treu und Glauben (fiir AT etwa V{Slg
18.322/2007). Die Anwendung veralteter technologiebasierter Priifkriterien wiirde gegen das
Sachlichkeitsgebot des Gleichheitssatzes verstofien.

9ErwG 6 MiCAR.

9Vgl. dazu z. B. Kulnigg/Tyrybon, Non Fungible Token (NFTs) — ein Fall fiir die Finanzregulie-
rung?, ecolex 2021, 560 ff.

9 https://www.belvedere.at/nft, abgerufen am 15.05.2023.

97Art. 3 Abs. 1 Nr. 10 MiCAR definiert den Emittenten als natiirliche oder juristische Person
oder ein anderes Unternehmen, die bzw. das Kryptowerte emittiert.
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Person®® ist” und diec Wohlverhaltensregeln'®> gem Art. 14 MiCAR einhiilt.
DemgemifB haben Emittenten

ehrlich, redlich und professionell zu handeln,

auf redliche, eindeutige und nicht irrefiihrende Weise zu kommunizieren;

mogliche Interessenkonflikte zu vermeiden, zu ermitteln und ggf offenzulegen;

ihre Systeme und Protokolle zur Gewihrleistung der Zugriffssicherheit ,.ent-

sprechend den einschligigen Standards der Union zu pflegen®;'%!

e im besten Interesse der Inhaber von Kryptowerten zu agieren und diese gleich
zu behandeln;

e im Fall der Annullierung eines 6ffentlichen Angebots den Inhabern geschuldete

Geldbetrige spitestens 25 Kalendertage nach dem Tag der Annullierung ord-

nungsgemaif zuriickzuerstatten.

Beachtlich erscheint, dass der Gesetzgeber keinen Schwellenwert fiir solche
Emissionen iS einer Bewilligungs- oder Registrierungsvoraussetzung definiert
hat.' Emittenten von Utility-Token miissen lediglich ein Whitepaper erstellen
und notifizieren, wenn sie in der EU binnen 12 Monaten Token iiber 1 Mio. EUR
Gesamtgegenwert emittieren (Art. 4 Abs. 2 MiCAR). Emittenten konnen den Han-
del ihrer Token auf Handelsplattformen separat beantragen. '3

3.1.2 Emission von ARTSs

Nur juristischen Personen mit Sitz in der EU ist es gestattet, zukiinftig ART in
der EU zu emittieren (Art. 16 Abs. 1 MiCAR). Wurde dieses Unternehmen bisher
nicht als Kreditinstitut im EWR lizenziert'®* und beabsichtigt der Emittent, in der

98 Es erscheint in diesem Zusammenhang verwirrend und rechtspolitisch fraglich, dass die Legal-
definition des ,,Emittenten‘ in Art. 3 Abs. 1 Nr. 10 MiCAR weiter gefasst ist und auch natiirliche
Personen umfasst.

% Der Emittent muss nicht notwendig iiber einen Sitz in der EU verfiigen.

100Dje Wohlverhaltensregeln, welche die MiCAR fiir Emittenten von Utility-Token festschreibt,
gleichen funktionell und inhaltlich den Standards, den Wertpapierfirmen und Banken unter dem
Regime von MiFID II unterliegen. Es bietet sich an, Art. 14 MiCAR in Einklang mit den Vorga-
ben der MiFID II bzw. den dazu erlassenen Delegierten Rechtsakten auszulegen. Aus Platzgriin-
den wird dieser Aspekt hier nicht vertieft.

101 ESMA wird diesbeziiglich in Zusammenarbeit mit der EBA Leitlinien herausgeben, in denen
diese Standards spezifiziert werden.

102Das FL-TVTG z. B. sieht derzeit noch entsprechende Schwellenwerte (>5 Mio. CHF) vor.
Liechtenstein hat sich jedoch dazu entschlossen, den Schwellenwert von >5 Mio. CHF bzw. die
Registrierungspflicht fiir Eigenemittenten im Zuge der anstehenden Novellierung (vgl. FN 39) zu
beseitigen.

103 Grundlage ist diesfalls ein privatrechtlicher Zulassungsvertrag mit dem Betreiber einer Han-
delsplattform (Art. 5 MICAR).

104 Banken mit aufrechter Zulassung, die ein ART begeben wollen, bendtigen hierfiir keine zusitz-

liche Genehmigung der Herkunftsstaatsbehorde. Sie miissen lediglich ein Whitepaper erstellen,
das von der zustdndigen Behorde genehmigt werden muss (Art. 17 Abs. 4 i. V. m. Art. 19 MiCAR).
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Union binnen Jahresfrist ARTs im Gegenwert von mehr als 5. Mio EUR offent-
lich anzubieten, bendtigt der Emittent vorab eine Zulassung'® der zustindigen
Behorde des Herkunftsstaats. !0

Der Zulassungsantrag muss insbesondere umfassen (vgl. im Detail Art. 18
Abs. 1 und 2 MiCAR):

e Angaben zum Geschiftsmodell und detaillierte Beschreibungen der internen
Kontrollmechanismen sowie

e cin ,Whitepaper gem Art. 19 MiCAR, das u. a. die Merkmale, Funktionen
und Risiken des ARTs, des Reservevermogens und der Riicktauschrechte in
Einklang mit Anh II MiCAR beschreibt.

Die zustindige Behorde hat den vollstdndigen Antrag und das Whitepaper einem
Ermittlungsverfahren zu unterziehen, das binnen 60 Tagen abzuschlieSen ist.107
Im Verfahren sind u. a. EZB und EBA sowie ESMA anzuhoren. Nach weiteren
25 Tagen hat die Aufsichtsbehorde iiber den Zulassungsantrag bzw. das Vorliegen
der Zulassungsvoraussetzungen'®® zu entscheiden (Art. 20 MiCAR). Die Behérde
kann die Genehmigung verweigern, wenn das Geschiftsmodell des Emittenten
eine ernsthafte Bedrohung fiir die Finanzstabilitit oder die Marktintegritit darstellt
oder die Geschiftsleiter nicht zuverlissig sind (Art. 21 Abs. 2 MiCAR).!?°

Bewilligt die Behorde den Zulassungsantrag bzw. das zur Priifung eingereichte
Whitepaper, darf der Emittent ARTs im gesamten EWR vertreiben (Art. 16 Abs.
3 MiCAR).'' ESMA hat aufrechte Zulassungen im Dienstleisterregister gem Art.
109 MiCAR zu erfassen.

Emittenten mit aufrechter Zulassung haben umfassende Organisations- und
Verhaltenspflichten zu erfiillen, die stark an die Pflicht von Banken und Wertpa-
pierfirmen zur Einhaltung von Wohlverhaltensregeln nach MiFID II erinnern. Inter
alia sind (zusitzlich zu den bereits einleitend iZm mit Emittenten von Utility-To-
ken aufgezihlten Pflichten) zu nennen (vgl. im Detail Art. 27 ff. MiCAR):

e Pflicht zum Handeln im besten Interesse der Token-Inhaber;
¢ Einrichtung von Beschwerdeverfahren;

105Unterhalb des Schwellenwerts von 5 Mio. EUR hat der Emittent lediglich ein Whitepaper zu
erstellen. Die Zulassungspflicht entféllt dariiber hinaus, wenn der Emittent ART lediglich an qua-
lifizierte Anleger i. S. d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 30 MiCAR (Art. 16 Abs. 2 Bst b MiCAR).

106y o], zur Definition Art. 3 Abs. 1 Nr. 33 und 35 MiCAR.

107Zum Ablauf des Ermittlungsverfahrens auch unten Pkt 3.2.

108 Bedeutsam erscheinen in diesem Zusammenhang insb Art. 34 und 35 MiCAR: Die Mitglieder
der Geschiftsleitung des Emittenten miissen zuverldssig sein und iiber ausreichende Fachkunde

verfiigen. Zudem miissen die Emittenten die zwingenden Eigenmittelanforderungen erfiillen
(u. a. 350.000 EUR).

109War der Zulassungsantrag hingegen nicht vollstéindig bzw. unterlieB der Antragsteller die Ver-
vollstindigung des Zulassungsantrages, hat die Behorde das Verfahren einzustellen.

110yg]. zur Entziechung einer aufrechten Zulassung Art. 24 MiCAR.
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e monatliche Berichterstattung iiber die Anzahl der im Umlauf befindlichen
ARTs, tiber deren Wert und die Zusammensetzung des Reservevermogens;

e Implementierung eines addquaten Risikomanagements und einer IKT-Infra-
struktur nach dem Stand der Technik;!!!

¢ Einfiihrung einer Interessenkonflikt-Policy;

e Haltung einer im Insolvenzfall aussonderungsfesten Vermogensreserve, die
getrennt vom Unternehmensvermogen verwahrt wird; dadurch sollen die mit
ARTSs verkniipften Risiken abgedeckt werden.!!?

3.1.3 Emission von EMTs

EMTs diirfen nur von Banken oder E-Geld-Instituten mit aufrechter EWR-Be-
willigung emittiert werden (Art. 48 Abs. 1 MiCAR).!!3 Fiir die Begebung eines
EMT ist keine gesonderte Genehmigung notwendig. Diese qualifizierten Emit-
tenten diirfen EMTs in der EU offentlich anbieten, wenn sie der zustindigen Be-
horde die Absicht der Emission fristgerecht (Art. 48 Abs. 6 MiCAR) angezeigt
und ein zuvor erstelltes Whitepaper notifiziert haben; das Dokument wird weder
inhaltlich gepriift noch formal genehmigt. EMTs diirfen wie ARTS in der gesamten
EU begeben werden (Art. 48 Abs. 1 MiCAR; Art. 3 der 2. E-Geld-RL).

Emittenten von signifikanten EMTs haben vergleichbare Organisations-
und Wohlverhaltenspflichten einzuhalten wie Emittenten von ARTs (Art. 58
MiCAR). Fiir Emittenten normaler EMTs gelten im Wesentlichen die in der 2.
E-Geld-RL statuierten Vorgaben (Art. 48 Abs. 3 MiCAR).

Die Emittenten von EMTs miissen wie Anbieter von ARTs Vorgaben fiir Mar-
keting-Mitteilungen erfiillen; zudem miissen sie ein Whitepaper nach den Vorga-
ben des Anhanges III der Verordnung erstellen und dieses auf ihrer Website verof-
fentlichen (Art. 51 MiCAR).

Fiir Emittenten von EMTs gelten spezifische Verhaltenspflichten (vgl. Art.
49 ff. MiCAR):

11I'MaBgebend sind hier ab 2025 u. a. die Vorgaben des Digital Operational Resilience Acts
,,DORA® (VO 2022/2554).

12 Emittenten von ART miissen zur Stabilisierung des ART-Wertes jederzeit ein Reservevermdo-
gen, u. a. Bargeld oder kurzfristige Staatsanleihen, halten und fiir eine wirksame und umsichtige
Verwaltung sorgen. Jede Schaffung oder Vernichtung von ARTs muss mit einer entsprechenden
Erhohung oder Verminderung des Reservevermogens einhergehen. In diesem Zusammenhang
muss der Emittent seine Strategie zur Stabilisierung seiner Token beschreiben und u. a. dariiber
aufkldren, auf welche Vermogenswerte ART referenzieren, wie sich das Reservevermogen zu-
sammensetzt sowie dariiber, welche Risken — z. B. Kreditrisiken — mit der Zusammensetzung des
Vermogens einhergehen.

13 Davon ausgenommen sind nur jene Emittenten, die E-Geld-Token im Rahmen sog ,,begrenzter
Netze* anbieten (Art. 48 Abs. 7 MiCAR).
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e EMTs sind zum Nennwert des entgegen genommenen Geldbetrages auszugeben
und jederzeit zu diesem Nennwert zuriickzutauschen; !

e Emittenten von EMTs diirfen fiir EMTs und damit zusammenhingende Dienst-
leistungen keine Zinsen gewihren;

e Der Riicktausch eines EMT hat gebiihrenfrei zu erfolgen;

e Hereingenommene Geldbetrige sind risikoarm und diversifiziert zu veranlagen;
mind 30 % der Betrige miissen auf gesonderten Bankkonten hinterlegt werden;

e Emittenten von EMTs haben wie auch Anbieter von ARTSs einen Sanierungs-
und Riicktauschplan zu entwickeln.'!?

3.2 Zulassung von Krypto-Dienstleistern

Zusitzlich statuiert MiCAR auch fiir die Erbringung sonstiger Krypto-Dienstleis-
tungen durch Krypto-Dienstleister (Art. 3 Abs. 1 Z 15 MiCAR!'°) in der EU eine
Bewilligungspflicht (Art. 59 i. V. m. Art. 63 MiCAR).'!” Insgesamt unterliegen
zehn Krypto-Dienstleistungen einer Zulassungspflicht. Zu nennen sind (vgl. Art. 3
Abs. 1 Nr. 16 MiCAR):!18

a) Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten fiir Kunden;

b) Betrieb einer Handelsplattform fiir Kryptowerte;

¢) Tausch von Kryptowerten gegen einen Geldbetrag bzw. andere Kryptowerte;'!°
d) Ausfiihrung von Auftrégen iiber Kryptowerte fiir Kunden;

e) Platzierung (Vermarktung) von Kryptowerten im Namen Dritter;

f) Annahme und Ubermittlung von Auftrigen iiber Kryptowerte fiir Kunden;

g) Beratung zu Kryptowerten;

h) Portfolioverwaltung von Kryptowerten;

i) Erbringung von Transferdienstleistungen fiir Kryptowerte fiir Kunden.

114Wie bereits EFTA-GH 30.05.2018, E-9/17 herausgearbeitet hat, darf der Wert des EMT wiih-
rend der Haltedauer nicht schwanken; ansonsten liegt eine Veranlagungstitigkeit vor. Diesfalls
wire der Token als ART einzustufen.

15Wihrend EMT-Inhaber den Riicktausch ihrer Token jederzeit verlangen konnen, gilt dies fiir
Inhaber von ARTS nur insoweit, als der Marktwert der ART signifikant vom Wert des Reservever-
mogens abweicht oder den Inhabern einen Riicktauschanspruch gewihrt wurde.

Falls Emittenten von EMTs oder ARTs ihre Geschiftstitigkeit einstellen oder ihnen die Ge-
nehmigung entzogen wird, haben die Token-Inhaber Anspruch auf die Erlose aus dem Reser-
vevermogen.
116Das ist jede Person, deren berufliche oder gewerbliche Titigkeit darin besteht, eine oder
mehrere Krypto-Dienstleistungen (Art. 3 Abs. 1 Nr. 16 MICAR) geschiftsmiBig fiir Dritte zu
erbringen.

7 Umfassend Majcen, MiCAR 413 ff.
118V g]. Art. 3 Abs. 1 Nr. 17-26 MiCAR fiir entsprechende Legaldefinitionen.

1191n der MiCAR sind diese Dienstleistungen auf zwei Ziffern aufgeteilt.
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Diese Dienstleistungen miissen im Zusammenhang mit Kryptowerten i. S. d.
Art. 3 Abs. 1 Nr. 5 MiCAR erbracht werden. Das setzt voraus, dass diese Dienst-
leistungen unter Verwendung der Distributed-Ledger-Technologie oder einer dhn-
lichen Technologie erbracht werden. Diese dezentralen Netzwerke miissen geeig-
net sein, Kryptowerte elektronisch zu iibertragen und zu speichern.

Krypto-Dienstleistungen diirfen nur von juristischen Personen mit Sitz im
EWR erbracht werden. Sie miissen zumindest einen Teil ihrer Dienstleistungen in
ihrem Herkunftsstaat erbringen (Art. 59 Abs. 1 und 2 MiCAR). Eine aufrechte Zu-
lassung berechtigt Krypto-Dienstleister, ihre Dienstleistungen im gesamten EWR
zu erbringen (single-license-Prinzip, Art. 59 Abs. 8 MiCAR).

Wer als juristische Person beispielsweise Kryptowerte verwahren will (Art. 3
Abs. 1 Nr. 17 MiCAR), hat dies vorab durch die zustindige Aufsichtsbehorde sei-
nes Herkunftsstaats bewilligen zu lassen (Art. 62 ff. MiCAR).!?°

Von der Zulassungspflicht ausgenommen'?! sind bestimmte Finanzinterme-
didre mit aufrechter EWR-Bewilligung (va Kreditinstitute, Wertpapierfirmen und
E-Geld-Institute): Sie diirfen im Umfang des Art. 60 MiCAR und nach entspre-
chender Anzeige an die zustindige Aufsichtsbehorde Krypto-Dienstleistungen
ohne weitere Bewilligung im EWR erbringen (Art. 3 Abs. 1 Z 6 MiCAR'??),

Der Krypto-Dienstleister hat vor geplanter Téatigkeitsaufnahme einen vollstin-
digen Zulassungsantrag an die Behorde (Art. 3 Abs. 1 Z 33 MiCAR) zu iibermit-
teln. Diesem miissen u. a. folgende Informationen gem Art. 62 Abs. 2 MiCAR an-
geschlossen sein:!?3

a) Firmenname, Rechtstrigerkennung des Antragstellers, Kontaktdaten;
b) Informationen iiber die Rechtsform des Antragstellers;

c)/d) Satzung und Geschiftsplan, aus dem hervorgeht, welche Arten von Kryp-
to-Dienstleistungen der Antragsteller erbringt, einschlieflich Ort und Art der
Vermarktung dieser Dienstleistungen;

e) Nachweis, dass der Antragsteller aufsichtsrechtliche Anforderungen gemif
Art. 67 MiCAR einhilt;

f) Beschreibung der Regelungen fiir die Unternehmensfiihrung;

g) Nachweise, dass die Mitglieder des Leitungsorgans ausreichend gut beleu-
mundet sind und iiber angemessene Kenntnisse, Fahigkeiten und Berufserfah-
rung verfiigen;

120N#her Siadat, RAF 2021, 172 (174 £.).

121 Dasselbe gilt fiir Drittstaats-Unternehmen, die Krypto-Dienstleistungen ausschlieBlich auf Be-
treiben ihrer EWR-Kunden erbringen (reverse solicitation-Prinzip; Art. 61 MiCAR).

122Das ist eine juristische Person, die Kryptowerte jeglicher Art 6ffentlich anbietet oder die Zu-
lassung solcher Kryptowerte auf einer Handelsplattform fiir Kryptowerte beantragt.

123Siehe dazu auch Majcen, MiCAR 423 ff. Die genannten Informationen darf die Aufsichtsbe-
horde nur dann verlangen, wenn sie diese Daten noch nicht erhalten hat. Liegen diese Informa-
tionen bereits aus anderen Zulassungsverfahren vor, darf die Behorde die Daten nicht nochmals
verlangen (Art. 62 Abs. 4 MiCAR).
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h) die Identitit aller Anteilseigner oder Gesellschafter, die direkt oder indirekt
qualifizierte Beteiligungen an dem Antragsteller halten, und die Hohe dieser
Beteiligungen sowie den Nachweis, dass diese Personen ausreichend gut be-
leumundet sind;

i) eine Beschreibung der Mechanismen fiir die interne Kontrolle und der Stra-
tegien und Verfahren des Antragstellers zur Ermittlung, Bewertung und Ein-
ddmmung von Risiken einschlieBlich Geldwésche- und Terrorismusfinanzie-
rungsrisiken und eine Beschreibung der Strategie zur Fortfiihrung des Ge-
schiftsbetriebs;

j) technische Dokumentation der IKT-Systeme und der Sicherheitsvorkehrungen
und deren nicht fachsprachliche Beschreibung;

k) eine Beschreibung des Verfahrens fiir die Trennung von Kryptowerten und
Geldbetrigen der Kunden;

1) eine Beschreibung der Beschwerdeverfahren des Antragstellers;

m) Beschreibung der Verwahrungs- und Verwaltungsgrundsitze;

Innerhalb von 25 Arbeitstagen hat die zustiindige Behorde festzustellen, ob der
Zulassungsantrag vollstiindig ist.'”* Der Antragsteller hat gegebenenfalls feh-
lende Informationen und Unterlagen zu ergénzen (Art. 63 Abs. 1 MiCAR). Wird
der Antrag nicht fristgerecht vervollstindigt, hat die Behorde den Antrag zuriick-
zuweisen (Art. 63 Abs. 3 MiCAR i. V. m § 13 Abs. 3 AVG). Im gegenteiligen Fall
hat die Behorde das Ermittlungsverfahren einzuleiten (Art. 63 Abs. 4 MiCAR).!?

Die Behorde hat das Ermittlungsverfahren, berechnet ab Vollstindigkeit des
Antrags, lingstens innert 40 Tagen abzuschlieBen.!?° Die Behorde hat zu kliren,
ob der Antragsteller die Zulassungsvoraussetzungen gem den Art. 58 ff. MiCAR
erfiillt (Art. 63 Abs. 9 MiCAR). Im Zulassungsverfahren kann die Aufsichtsbe-
horde andere Stellen anhoren (vgl. insb Art. 63 Abs 5. und 6 MICAR).

Am Ende des Ermittlungsverfahrens hat die Behorde den Zulassungsantrag
des Krypto-Dienstleisters positiv zu erledigen oder abzuweisen. Bei ihrer Ent-
scheidung hat die Behorde insb auch die Art der geplanten Titigkeit und die damit
verkniipften Risiken zu beriicksichtigen.'?’

Die Behorden hat die Zulassung des Antragstellers zu verweigern, wenn ob-
jektive und nachweisbare Griinde fiir die Annahme vorliegen, dass

e das Leitungsorgan des Antragstellers bzw. dessen Eigner nicht zuverldssig sind
bzw. eine Gefahr fiir die wirksame, solide und umsichtige Fiihrung und Fortfiih-
rung des Geschéftsbetriebs darstellen kann;

12415t der Antrag unvollstindig, hat die Behorde den Antrag vervollstindigen zu lassen (§ 13
Abs. 3 AVG i. V. m. Art. 63 Abs. 2 MiCAR).

125Die Behorde hat dem Antragsteller unverziiglich mitzuteilen, wenn der Antrag vollstindig ist
und sie mit dem eigentlichen Priifungsverfahren beginnt (Art. 63 Abs. 4 MiCAR).

126 Es handelt sich um eine spezialgesetzliche Entscheidungsfrist i. S. d. § 73 AVG.
127Vgl. z. B. Art. 63 Abs. 6-8 MiCAR.
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e der Antragsteller die Zulassungsvoraussetzungen nicht erfiillt (Art. 63 Abs. 10
MiCAR).

Die Behorde hat ihre Entscheidung innerhalb von fiinf Arbeitstagen schriftlich
auszufertigen und dem Antragsteller zuzustellen (Art. 63 Abs. 9 MiCAR). Der
Krypto-Dienstleister ist im Dienstleisterregister gem Art. 109 MiCAR zu erfassen.

Ab Rechtskraft der Zulassung hat der Krypto-Dienstleister alle Zulassungs-
voraussetzungen gem Art. 58 ff. MiCAR bei sonstiger Entziehung der Be-
willigung einzuhalten (Art. 64 Abs. 1 Bste MiCAR).

Die MiCAR folgt auch hier den gidngigen Strukturprinzipien des EU-Finanz-
marktrechts: Eine bestandskriftige Bewilligung als Krypto-Dienstleister (hier:
Verwahrung von Krypto-Assets) berechtigt den Zulassungsinhaber, nach entspre-
chender Notifikation (Art. 65 MiCAR) seine Tétigkeit grenziiberschreitend auch
in anderen EU-/EWR-Mitgliedstaaten auszuiiben (Europapassprinzip); die Er-
offnung von Zweigniederlassungen in anderen Aufnahmestaaten ist nicht erforder-
lich.!8

Ab Rechtskraft der Zulassung hat der Krypto-Dienstleister spezifische Ver-
haltenspflichten zu erfiillen:'?® Er muss seine Kunden ehrlich, fair und professi-
onell betreuen (Art. 66 MiCAR), eine Sicherheits-Policy implementieren (Art. 67
und Anh IV MiCAR), Kryptowerte und Geldbetridge von Kunden sicher verwahren
(Art. 70 MiCAR) und Outsourcing-Standards gemal Art. 73 einhalten. Zu weite-
ren Verhaltenspflichten der Dienstleister, insbesondere im Bereich Geldwéschepri-
vention (die in Ausfiihrung der AMLD erlassen wurden) vgl. unten im Text.

3.3 Ubergangsvorschriften

MiCAR will ,,Altdienstleistern®, also Krypto-Emittenten und -Dienstleister, die
bereits auf Basis des geltenden Rechts Krypto-Dienstleistungen in ihrem Her-
kunftsstaat erbracht haben, sowie den Mitgliedstaaten den Ubergang in das neue
Rechtsregime erleichtern. Altdienstleister sind etwa génzlich von MiCAR aus-
genommen (z. B. bei abgeschlossenen Emissionen), konnen ihre Dienstleistun-
gen weiterhin ausiiben, miissen aber gegebenenfalls eine Zulassung beantragen
oder fristgerecht ein Whitepaper erstellen.!’® Zum Teil nimmt die Verordnung
,Alt-Dienstleister* wihrend einer Ubergangsfrist vom Geltungsbereich der Ver-
ordnung aus.

128 Dazu N. Raschauer, Strukturprobleme des Europiischen Bankenaufsichtsrechts (2010) 249.
129V gl. auch Siadat, RdF 2021, 176.
130 Gleiche Auffassung Majcen, MiCAR 424.
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Die Zulassung dieser ,,Alt-Dienstleister* kann in einem vereinfachten Pilot-
verfahren erteilt werden (Art. 143 Abs. 6 MiCAR). Die Mitgliedstaaten haben die
niheren Vorgaben in einem Durchfiihrungsgesetz zu MiCAR zu prizisieren.'3!

3.4 Pilotregime fiir DLT-Marktinfrastrukturen nach MIF

Bereits kurz vor Finalisierung der MICAR erlieB der EU-Gesetzgeber die
neue Verordnung 2022/858.'32 Sie enthilt eine Pilotregelung fiir DLT-
Finanzmarktinfrastrukturen. Das neue DLT-Pilotregime ist auf EU-Ebene seit
dem 23. Mirz 2023 anwendbar (Art. 19 MIV). Die Verordnung regelt, unter
welchen Voraussetzungen Anbieter eine Bewilligung zum Betrieb einer DLT-
Marktinfrastruktur erhalten.'3* Die Verordnung definiert dariiber hinaus (ein-
schrinkend), welche DLT-Finanzinstrumente iiber Marktinfrastrukturen handelbar
sind.

131'Wihrend die nationale Aufsichtsbehorde sicherzustellen hat, dass der Altdienstleister auch
nach neuem Regime alle einschldgigen Zulassungsvoraussetzungen erfiillt, wird der nationale
Gesetzgeber sicherzustellen haben, dass das Ermittlungsverfahren straff gefiihrt wird und sich
nur auf jene Themen erstreckt, die durch MiCAR (im Vergleich zur nationalen Rechtslage) erst-
mals zu priifen sind und bislang nicht beurteilt wurden. Daher wird die Behorde nur solche Un-
terlagen anfordern, die ihr eine dementsprechend ergidnzende Sichtung offener Fragen erlaubt.

132Verordnung (EU) 2022/858 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022
iiber eine Pilotregelung fiir auf Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen,
ABI (EU) 2022 L 151, 1 (MIV).

133Dje MIV enthilt Organisations- und Verhaltensregelungen fiir DLT-Marktinfrastrukturbetrei-
ber. Das der Verordnung zugrunde liegende Verstindnis einer DLTMarktinfrastruktur umfasst
zwei Geschiftsmodelle, ndmlich multilaterale Handels und Wertpapierabwicklungssysteme. Sie
werden nachfolgend als

o DLTMTF (Multilaterales Handelssystem), das Finanzinstrumente zum Handel zuldsst,

® DLTSS (Abwicklungssystem), das Transaktionen mit Finanzinstrumenten gegen Bezah-
lung abwickelt,

o und DLTTSS (Handels- und Abwicklungssystem — eine Kombination der beiden erstge-
nannten Dienstleistungen) — genannt.

Diese Anbieter sollen iiber das neue Pilotregime in die Lage versetzt werden, in den kommenden
(bis zu sechs) Jahren ab Bewilligung neue und technisch innovative Losungen auf Basis der DLT
unter Aufsicht einer nationalen Finanzmarktbehorde zu testen.
Wenn hier von einer DLT-,,Marktinfrastruktur® i. S. d. VO 2022/858 gesprochen wird, sind sol-
che automatisierten Handels- und Abwicklungssysteme gemeint, die Interessen einer Vielzahl
von Anlegern am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten zusammenfiihren und multilaterale
Transaktionen mehrerer Anleger nahezu in Echtzeit behandeln konnen. Die Systeme miissen also
technisch derart konzipiert sein, mehrere Kaufvertrage iiber Finanzinstrumente DLT-basiert ab-
zuwickeln, welche die Ubertragung und Speicherung von DLT-Finanzinstrumenten zum Gegen-
stand haben.
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Der neue Aufsichtsrahmen richtet sich primir an lizenzierte Wertpapier-
firmen,!3* Marktbetreiber!> und Zentralverwahrer.'3® Anderen Finanzinterme-
didren, va Banken, steht das neue Marktregime nur offen, wenn sie als Wertpapier-
firmen lizenziert sind.

Die genannten Dienstleister konnen eine Bewilligung fiir den Betrieb von
multilateralen Handelssystemen und Wertpapierabwicklungssystemen auf
Basis von DLT beantragen. Entsprechende Antrige konnen im EU-Raum seit dem
23. Mirz 2023 gestellt werden. Die nationalen Aufsichtsbehdrden, die bislang fiir
die Bewilligung und Beaufsichtigung von Zentralverwahren und Wertpapierfirmen
zustiandig waren (z. B. FMA AT; BaFin), sind auch fiir die Behandlung von Zulas-
sungsantriigen nach der VO 2022/858 zustiindig.'?’

Sie konnen eine Genehmigung fiir den Betrieb einer Marktinfrastruktur fiir
einen Zeitraum von bis zu sechs Jahren erteilen (so z. B. Art. 9 Abs. 11 MIV be-
treffend DLT-SS!3%). Eine solche Genehmigung gilt EU-weit (Passporting). Eine
Bewilligung steht ausschlieflich juristischen Personen offen. Im Rahmen des
Genehmigungsverfahrens hat die zustindige Aufsichtsbehorde enge Fristen zu
wahren und gebotenenfalls ESMA einzubinden, die eine unverbindliche Stellung-
nahme zum Geschiftsmodell des Antragstellers abzugeben hat.

Das regulatorisch ,,Besondere* am neuen Rechtsrahmen ist nicht nur die expli-
zite Integration der DLT-basierten Geschiftsmodelle in die EU-Finanzmarktarchi-
tektur,'3® sondern die Schaffung einer temporiren ,,Regulatory EU-Sandbox“ fiir
den Handel und/oder die Abwicklung von Finanzinstrumenten mittels DLT.

134ygl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 1| MiFID II (RL 2014/65/EU).
135 Art. 4 Abs. 1 Nr. 18 MiFID IL
136 Art. 2 Abs. 1 Nr. 1 CSDR (VO (EU) 909/2014).

137Dies unter der Voraussetzung, dass im nationalen Recht eine entsprechende Kompetenzzuwei-
sung zugunsten der nationalen Aufsichtsbehorde vorgenommen wird (Art. 2 Nr. 21 Bst ¢ i. V. m.
Art. 12 MIV). Naheliegenderweise wird der Mitgliedstaat der schon bisher zur Beaufsichtigung
von Wertpapierfirmen und Zentralverwahrern zustdndigen nationalen Aufsichtsbehorde auch die
Kompetenz zur Vollziehung der VO 2022/858 tibertragen. Von dieser Konzeption geht zumindest
die VO 2022/858 aus.

138Tm Ermittlungsverfahren hat die Behorde u. a. zu beurteilen:

a) Geschiftsplan und den organisatorischen Aufbau des Betreibers (Art. 7 MiFID II);

b) Funktionsweise des Handelssystems (Art. 6 Abs. 3 MIV) und der eingesetzten

Technologie;

c) Informationen iiber die Verwahrung der Wertpapiere von Kunden (Art. 6 Abs. 5 MIV);
Im Zulassungsverfahren hat die Behorde eine Stellungnahme von ESMA einzuholen (Art. 7 Abs.
3 MIV). Die Behorde darf den Antrag nur bewilligen, wenn der Betrieb des Handelssystems
keine relevanten Risiken fiir Anlegerschutz, Marktintegritit oder Finanzstabilitédt nach sich zieht
(Art. 7 Abs. 4 MIV). Die Bewilligung wird zunéchst fiir bis zu sechs Jahre befristet (Art. 7 Abs.
5 MIV).

139Die bisherigen Regelungen im Bereich der AMLD sowie der StrafRL 2018/1673/EU fokus-
sierten allgemein auf ,,virtuelle Wihrungen und bloB vereinzelt auf DLT-basierte Geschiftsmo-
delle (z. B. ,,Wallet-Losungen®).



130 N. Raschauer und R. Kreisl

Die zustindige nationale Aufsichtsbehorde kann Betreibern einer Marktinfra-
struktur auf Antrag zudem Ausnahmen von bestehenden, an sich zwingenden Or-
ganisations- und Verhaltenspflichten der CSDR oder MiFIR gewihren, wenn dies
im Einzelfall zur Férderung des geplanten Geschiftsmodells erforderlich und mit
den Interessen des Anlegerschutzes vereinbar ist (vgl. z. B. Art. 4 Abs. 2, 3 oder
5 Abs. 3 ff. MIV). Nicht abdingbar sind aber die zwingenden Vorgaben der MAR
(VO 596/2014).

Das neue DLT-Pilotregime ist zunichst auf bestimmte Finanzinstrumente
beschriinkt, konkret Aktien, Anleihen und Anteilsscheine von UCITS/OGAW.
Dies unter der Voraussetzung, dass sie iiber einen DLT-basiertes System emittiert,
iibertragen und gespeichert werden (Art. 2 Nr. 11 MIV).

Zudem zieht die MIV eine Marktkapitalisierungsgrenze von

e max € 500 Mio. fiir Aktien,

e max € 1 Mrd. fiir Anleihen und

e max € 500 Mio. fiir UCITS/OGAW-Anteilsscheine ein (Art. 3 Abs. 1 und 2
MIV),

wobei dieser Schwellenwert pro emittiertem Finanzinstrument gilt.!40

Insgesamt darf der Gesamtwert der DLTFinanzinstrumente, die auf einer DLT-
Marktinfrastruktur gehandelt und/oder abgewickelt werden, die Grenze von sechs
Milliarden Euro nicht iiberschreiten (Art. 3 Abs. 2 MIV).!*! Der Betreiber ist —
bezogen auf die Gesamtkapitalisierung der durchschnittlich pro Monat gehan-
delten Finanzinstrumente — verpflichtet, der Aufsichtsbehorde monatlich einen
Bericht iiber die gehandelten bzw. verbuchten Instrumente zu tibermitteln (Art. 3
Abs. 5 MIV).

Hervorzuheben ist, dass der Anwendungsbereich der neuen Verordnung, wohl
auch aus Vorsichtsgriinden, eng gehalten wurde. Der Gesetzgeber will zunéchst
Erfahrungen sammeln und dann weitere passende Regulierungsmafnahmen in Er-
wigungen ziehen. Marktbetreiber, die das Pilotregime in Anspruch nehmen wol-
len, sollen nicht zu rasch wachsen bzw. ,,zu grof3 und zu michtig” werden. Die
zustiandige Aufsichtsbehorde soll das DLT-basierte Geschéftsmodell, va die Zahl
der gehandelten Finanzinstrumente, verstehen und effektiv beaufsichtigen konnen.
Das erklart, warum der Gesetzgeber etwa den Kreis der zugelassenen Finanzinst-
rumente sehr eng abgesteckt und andere Tokenarten, die keine Finanzinstrumente
darstellen, noch nicht in das Pilotregime integriert hat.

140 Unternehmensanleihen, die von Emittenten emittiert wurden, deren Marktkapitalisierung zum
Zeitpunkt ihrer Emission 200 Mio. EUR nicht iiberstieg, sind von der Berechnung des Schwel-
lenwerts ausgenommen.

14I'Wiirde die Zulassung eines zusitzlichen Instruments zum Handel oder die erste Verbuchung
eines neuen DLT-Finanzinstruments dazu fiihren, dass der Gesamtmarktwert von 6 Mrd. EUR er-
reicht oder iiberschritten wird, darf die DLT-Marktinfrastruktur das DLT-Finanzinstrument nicht
fiir den Handel zulassen oder es verbuchen.
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Bislang wurde gezeigt, dass das DLT-Pilotregime gem MIF priméir an be-
stehende Wertpapierfirmen, Marktbetreiber und Zentralverwahrer adres-
siert ist. Die Verordnung ermoglicht aber auch neuen Marktteilnehmern, die
bislang nicht der MiFID II oder der CSDR unterliegen (Start-Ups), d. h. etwa
bislang nicht als Wertpapierfirma oder Marktbetreiber zugelassen waren, dennoch
eine zeitlich befristete Genehmigung fiir den Betrieb einer DLT-MTF oder eines
DLT-SS'#? (nicht aber auch anderer Wertpapierdienstleistungen) zu beantragen
(vgl. z. B. Art. 8 Abs. 2 oder 9 Abs. 2 MIF).

Fiir die Aufsichtsbehorde bedeutet dies, dass der Zulassungsantrag nicht nach
jenen Anforderungen zu beurteilen ist, die an bereits am Markt operierende Finan-
zintermediére zu stellen sind, sondern nach jenen Standards, die fiir den Betrieb
einer DLTMarktinfrastruktur in der VO 2022/858 vorgesehen sind.

3.5 Abgrenzung zu MiCAR

MiCAR unterscheidet sich vom DLT-Pilotregime in Bezug auf ihren An-
wendungsbereich. Wihrend das DLT-Pilotregime fiir ausgewihlte DLT-Finanzin-
strumente i. S. d. Nomenklatur nach MiFID II gilt, soll MiCAR einen Aufsichts-
rahmen fiir andere KryptoAssets schaffen, die keine Finanzinstrumente geméif
der angesprochenen Richtlinie darstellen (z. B. virtuelle Wahrungen).

4 Lex lata: Krypto-Dienstleister und Verhaltenspflichten,
am Beispiel Osterreichs

Krypto-Dienstleister haben nach entsprechender Registrierung bereits nach gelten-
dem Recht bestimmte Verhaltenspflichten zu erfiillen. Nachfolgend ist auf die we-
sentlichsten dieser Verhaltenspflichten einzugehen.

4.1 Registrierungspflicht

Nach der AMLD unterliegen bestimmte Krypto-Dienstleister den einschldgigen
Sorgfaltspflichten (vgl. Art. 3 Abs. 1 Nr. 3 Bst h und i AMLD); dabei sind sie von
der zustdndigen Aufsichtsbehorde zu tiberwachen.

Osterreich hat die unionsrechtlichen Anforderungen der AMLD an die Beauf-
sichtigung von Dienstleistern in Bezug auf virtuelle Wihrungen'® in §§ 32a und

142Bzw. als Kombinationslésung in Form einer DLT-TSS.
143Vgl. Art. 1 Nr. 29 RL 2018/843, womit Art. 47 Abs. 1 RL 2015/849 geiindert wird.
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32b FM-GwG umgesetzt. Die gegenstidndlichen Vorschriften sehen eine Ver-
pflichtung zur Registrierung fiir Dienstleister in Bezug auf virtuelle Wéahrungen
i.S.d. § 2 Z22 FM-GwG bei der FMA vor.!** Die fiir den Anwendungsbereich
der ggst Vorschriften kritische Definition des Begriffs ,,virtuelle Wéhrungen*
ist in § 2 Z 21 FM-GWG enthalten, der wiederum wortidentisch Art. 3 Z 18 RL
2015/849 idF RL 2018/843 in der deutschen Fassung {ibernimmt.'4> Im Ergebnis
liegt damit eine RL-nahe Umsetzung der 4. GeldwischeRL vor. Auf eine dariiber
hinausgehende aufsichtsrechtliche Regulierung von Kryptodienstleistungen, wie
etwa die Finfithrung neuer Konzessionstatbestinde, wie dies z. B. in Deutschland
geschehen ist,'*® wurde hingegen (vorerst) verzichtet.

Im Hinblick auf die gegenstindliche Themenstellung ist sohin zunichst zu prii-
fen, ob ein bestimmter Coin bzw. Token im Hinblick auf dessen Ausgestaltung im
Einzelnen als virtuelle Wahrung i. S. d. § 2 Z 22 FM-GWG gilt (siehe Pkt 1.2.3,;
vgl. auch die beispielhafte Analyse unter 2.). Beabsichtigt nun ein Dienstleister in
Bezug auf virtuelle Wéhrungen (§ 2 Z 22 FM-GWG) im Inland tdtig zu werden
oder vom Inland aus seine Tétigkeiten anzubieten, so hat er nach § 32a Abs. 1 FM-
GwG zuvor bei der FMA eine Registrierung zu beantragen, wobei dem Antrag
die in Z 1 bis 5 par cit genannten Angaben und Unterlagen anzuschlieen sind.

Von zentraler Bedeutung ist dabei die nach § 32a Abs. 1 Z 4 FM-GwG vorzule-
gende Beschreibung des internen Kontrollsystems, das der Antragsteller einzufiih-
ren beabsichtigt, sowie eine Beschreibung der geplanten Strategien und Verfahren,
um die Anforderungen des FM-GwG und der Geldwésche-VO 2015/847 zu erfiil-
len. Damit angesprochen sind die Anforderungen nach §§ 23 f. FM-GwG an die
interne Unternehmensorganisation (,,interne Governance‘‘) des Verpflichteten auf
Unternehmens- bzw. Gruppenebene im Hinblick auf die Bekdmpfung von Geld-
wischerei und Terrorismusfinanzierung.

Verfiigt die FMA aufgrund der vorzulegenden Angaben und Unterlagen iiber
konkrete Anhaltspunkte, dass die Anforderungen des FM-GwG nicht erfiillt wer-
den konnen oder hat die FMA Zweifel an der personlichen Zuverlissigkeit des
oder der Geschiiftsleiter, der natiirlichen Person, die eine qualifizierte Beteiligung
hilt oder der natiirlichen Person, die beabsichtigt, als Dienstleister gemif} § 2 Z 22
FM-GwG titig zu werden, hat sie die Registrierung nicht vorzunehmen (§ 32a
Abs. 1 FM-GwG).

144Vel. Farahmandnia, Verhinderung der Geldwischerei und Terrorismusfinanzierung, in Piska/
Volkel (Hrsg), Blockchain rules (2019) 203.

145 Siehe dazu eingehend Volkel, Zum Begriff ,,virtuelle Wihrung*, ZFR 2019, 346.

146Vel. z. B. El-Ghazi/Laustetter; Das Gesetz zur Verbesserung der strafrechtlichen Bekamp-
fung der Geldwische — Ein Uberblick iiber die wichtigsten Anderungen beim Straftatbestand des
§ 261 StGB und bei der selbstindigen Einziehung nach § 76a Abs. 4 StGB, NZWiSt 2021, 209;
allgemein zur Thematik Freygner, Die Novellierung des Geldwischereitatbestandes nach § 165
StGB und damit verbundene Herausforderungen fiir Finanzdienstleister, insbesondere Banken
(2021).
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Zur Interpretation der Anforderungen an die personliche Zuverladssigkeit ist
nach einer rezenten E des BVwG die verwandte Rsp des VWGH zum BWG und
vergleichbaren Bereichen heranzuziehen.'*” Der VWGH versteht unter personli-
cher Zuverldssigkeit i. S. d. § 5 Abs. 1 Z 8 BWG eine bestimmte (positive) ,,Geis-
teshaltung und Sinnesart“.!*3 Zu beachten ist allerdings, dass im FW-GwG, anders
als nach § 5 Abs. 1 Z 8 BWG, expressis verbis keine Anforderungen an die fachli-
che Eignung (Kenntnisse und Erfahrungen) eines Geschiftsleiters gestellt werden.

Die FMA hat registrierte Unternehmen nach § 32a Abs. 4 FM-GWG auf ihrer
Website zu veroffentlichen und die zu verdffentlichenden Angaben laufend ak-
tuell zu halten.'* Nach § 32b FM-GWG hat die FMA die Titigkeit von Dienst-
leistern gemdl § 2 Z 22 ohne Registrierung gemif3 § 32a Abs. 1 FM-GWG zu
untersagen. Wihrend sich wegen der kursorischen gesetzlichen Regelung des Re-
gistrierungsverfahrens eine Reihe von Unklarheiten im Hinblick auf verfahrens-
rechtliche Themenstellungen ergeben, " bleibt festzuhalten, dass ein Titigwerden
als Dienstleister gemil3 § 2 Z 22 ohne vorangehende Registrierung nach § 32a
Abs. 1 FM-GwG der Systematik des Gesetzes folgend — schlie3lich hat die FMA
nach § 32b.

FM-GwG die Titigkeit von Dienstleistern gemil3 § 2 Z 22 ohne Registrierung
gemiB § 32a Abs. 1 FM-GwG zu untersagen — als unzuliissig anzusehen ist.!>!

Sinn und Zweck der Registrierung nach § 32a FM-GwG ist es, ein regulato-
risches Level-Playing-Field zwischen den klassischen Finanzmarktintermedidren
und den (neuen) Dienstleistern in Bezug auf virtuelle Wihrungen herzustellen,
indem die letztgenannten in den Kreis der Normadressaten der aufsichtsrechtli-
chen Vorschriften zur Bekdmpfung von Geldwischerei und Terrorismusfinanzie-
rung miteinbezogen werden. 32

Hingegen werden durch § 32a FM-GwG keine eigenstidndigen Konzessionstat-
bestinde geschaffen. Die Frage, ob bzw. welche Berechtigungen allenfalls (insb)

4TBVwG 29. 6. 2021, W148 2235101-1/19E.
148V gl. Siegl, § 5 BWG Rz 63 in Dellinger (Hrsg), BWG-Kommentar (Stand 10. EL 2021).

149 Derzeit (Stand 15.05.2023) sind 20 Rechtstriiger als Dienstleister in Bezug auf virtuelle Wih-
rungen im Register der FMA eingetragen: <https://www.fma.gv.at/unternehmensdatenbank-su-
che/>, gesehen am 15.05.2023.

150Siehe Wolfbauer, Ausgewihlte Fragen zur Registrierung von Dienstleistern in Bezug auf virtu-
elle Wihrungen, ZFR 2021, 545.

151 Sofern eine Registrierungspflicht dem Grunde nach besteht: Siehe FN 153.

1532ygl. § 25 Abs. 1 Z 4 FM-GwG: Die FMA hat die Einhaltung der Vorschriften dieses Bundes-
gesetzes und der VO 2015/847 durch (Z 1) Kreditinstitute gemi § 2 Z 1, (Z 2) Finanzinstitute
gemdl § 2 Z 2 lit a, die einer Kreditinstitutsgruppe gemif § 30 BWG oder einer von der FMA
gemdl § 197 Abs. 1 VAG 2016 zu beaufsichtigenden Gruppe angehdren, (Z 3) Finanzinstitute
gemdl § 2 Z 2 lit b bis h und (Z 4) Dienstleister gemil § 2 Z 22 mit dem Ziel zu iiberwachen,
die Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwischerei und der Terrorismus-
finanzierung zu verhindern. Beabsichtigen Unternehmen, die im Hinblick auf ihre Konzession
bereits der Geldwische-Aufsicht der FMA unterliegen, sich zusitzlich als Dienstleister gemaf
§ 2 7222 FM-GWG zu betitigen, so sprechen vor diesem Hintergrund teleologische Argumente
gegen eine Registrierungspflicht nach § 32a FM-GwG.
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auf Grundlage der GewO oder der finanzmarktaufsichtsrechtlichen Materiengeset-
zen erforderlich sind, ist jeweils im Einzelnen anhand der konkreten Ausgestaltung
des Coins bzw. Tokens bzw. des Geschéftsmodells des Dienstleisters zu iiberprii-
fen.'>3 Vgl. im Ubrigen das zu 1.3. (,,Kein neues Recht*) und 1.4. (,,Technologie-
neutralitit™) Gesagte.

4.2 Prospektpflicht (iwS)

Abhingig von der Ausgestaltung eines Coins bzw. Tokens bzw. der jeweiligen
Ausgabebedingungen kann deren Emission zu einer Prospektpflicht (iwS) fiihren,
wobei hier insb an ,,Anlage-Assets* (siche Abschn. 2.2.5) zu denken ist. Da eine
rechtliche Systematisierung bzw. Kodifizierung spezifischer Arten von Coins bzw.
Token im Hinblick auf die einschldgigen Materiengesetze bislang nicht erfolgt ist,
hat auch hier jeweils eine Einzelfallpriifung bezogen auf das jeweilige Instrument
vor dem Hintergrund der gesetzlichen Anforderungen zu erfolgen.

Die ProspektVO'>* regelt die Anforderungen an die Erstellung, Billigung und
Verbreitung eines Prospekts, der beim offentlichen Angebot von Wertpapieren
oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten Markt
in einem Mitgliedstaat zu verdffentlichen ist (Art. 1 Abs. 1 Prospekt-VO).!>> Er-
fasst werden somit Coins und Token, die als iibertragbare Wertpapiere i. S. v.
Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 MiFID II mit Ausnahme von Geldmarktinstrumenten i. S. v.
Art. 4 Abs. 1 Nr. 17 MiFID II mit einer Laufzeit von weniger als 12 Monaten
(Art. 2 lit a Prospekt-VO) zu qualifizieren sind (,,tokenisierte Wertpapiere*).'>¢ Die
ProspektVO normiert eine Reihe von Ausnahmen von der Prospektpflicht.

Im gegenstidndlichen Zusammenhang von praktischer Relevanz erscheint dabei
vor allem die in § 12 Abs.2 KMG 2019’57 normierte Prospektausnahme fiir

153 piska/Tyrybon/Wackenheim, Digitale Assets im Lichte der Kompetenzverteilung in Piska/V6l-
kel (Hrsg), Blockchain rules (2019) 47 ff.; Schopper/Raschner, Privat- und aufsichtsrechtliche
Rahmenbedingungen fiir Krypto-Banking, OBA 2022, 262. Vgl. zum Ganzen detailliert: WKO,
Leitfaden zu Krypto-Assets, 05.07.2021, verfiigbar unter: <https://www.wko.at/branchen/infor-
mation-consulting/finanzdienstleister/leitfaden-krypto-assets.pdf> [15.05.2023]; siehe dazu auch
die seitens der FMA im Wege des ,,Fintech Navigators* zur Verfiigung gestellten Informationen:
<https://www.fma.gv.at/kontaktstelle-fintech-sandbox/fintechnavigator/licensing/ [15.05.2023]>.

134V0 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14.06.2017 iiber den Pros-
pekt, der beim &ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an
einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist, AB1 (EU) 2017 L 168, 12.

155 Siehe Wilfing, Ausgewihlte rechtliche Aspekte der neuen EU-Prospektverordnung, ZFR 2018,
172.

156 Marek, Ausgabe digitaler Assets im Kapitalmarktrecht in Piska/Volkel (Hrsg), Blockchain
rules (2019) 214 ff.

1577Zum Zusammenspiel zwischen der ProspektVO und dem KMG 2019 vgl. Zivny, Wesentliche
Aspekte des neuen KMG 2019, ZFR 2019, 241.


https://www.wko.at/branchen/information-consulting/finanzdienstleister/leitfaden-krypto-assets.pdf
https://www.wko.at/branchen/information-consulting/finanzdienstleister/leitfaden-krypto-assets.pdf
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Angebote von Wertpapieren im EWR in einem Gesamtgegenwert von weniger als
EUR 2 Mio. Dazu ist wiederum festzuhalten, dass derartige Angebote in O grund-
sitzlich den Vorschriften des AItFG'® unterliegen (§ 1 Abs. 1 AltFG):">° Dem-
nach haben Emittenten bei 6ffentlichen Angeboten, die dazu fiihren konnen, dass
der Gesamtgegenwert der ausgegebenen Wertpapiere innerhalb von zwolf Mona-
ten EUR 250.000 iibersteigt, ein spezifisches Informationsblatt zu erstellen (§ 4
Abs. 1 Z 1 AItFG).'%0

Dariiber hinaus unterwirft der 6 Gesetzgeber auch Veranlagungen i. S.d. § 1
Abs. 1 Z 3 KMG 2019 der Prospektpflicht (,,Veranlagungsprospekt*): Es han-
delt sich dabei um Vermogensrechte, iiber die keine Wertpapiere ausgegeben wer-
den, wobei die Verwaltung aus der direkten oder indirekten Investition von Kapital
nicht durch den Anleger selbst erfolgt.!o! § 3 Abs. 1 Z 3 KMG 2019 enthiilt eine
mit § 12 Abs. 3 KMG 2019 vergleichbare Ausnahme von der Prospektpflicht; auch
hier kommt das AItFG zur Anwendung (vgl. § 1 Abs. 1 AItFG).

4.3 Abgrenzung zum AIFM-Regime und der
SchwarmfinanzierungsVO

Im Hinblick auf die nahezu uferlose Weite des AIF-Begriffs sind an dieser Stelle
Uberlegungen zur Abgrenzung vom Anwendungsbereich des AIFM-Regimes
anzustellen. Nach § 2 Abs. 1 Z 1 AIFMG gilt als ,,AIF* jeder Organismus fiir ge-
meinsame Anlagen einschlieBlich seiner Teilfonds, der (lit a) von einer Anzahl
von Anlegern Kapital einsammelt, um es geméil einer festgelegten Anlagestrate-
gie zum Nutzen dieser Anleger zu investieren, ohne dass das eingesammelte Ka-
pital unmittelbar der operativen Tétigkeit dient, und (lit b) keine Genehmigung
gemal Art. 5 OGAW-RL 2009/65 benétigt. Demnach handelt es sich um Vehikel,
die Kapital von einer Mehrzahl an Anlegern (mindestens zwei) aufbringen;'¢?
deren Verwaltung hat nicht zwingend risikogestreut zu erfolgen, doch muss eine
bestimmte Anlagestrategie vereinbart werden, die den Handlungsspielraum des

158 Bundesgesetz iiber alternative Finanzierungsformen (Alternativfinanzierungsgesetz — AltFG),
BGBI112015/114 idF BGBI112021/225.

159Der Emittent kann jedoch freiwillig ein Prospekt erstellen. Marek, Ausgabe digitaler Assets
220 f.

160 Das Informationsblatt hat bestimmte Informationen iiber den Emittenten, das geplante Projekt,
die Bedingungen der Kapitalbeschaffung, besondere Risikofaktoren und Informationen iiber das
Angebot der Wertpapiere zu enthalten. Marek, Ausgabe digitaler Assets 221.

161 Marek, Ausgabe digitaler Assets 222 f. Nach Marek entspricht die Reprisentation von Ver-
mogenswerten in Token der Ausstellung von Wertpapieren iiber diese Vermogensrechte (Ver-
briefung), weshalb ,.,tokenisierte Wertpapiere™ nicht unter den Begriff der Veranlagungen i. S. d.
KMG 2019 fallen.

162 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht? (2015) § 20 Rz 23.
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Fondsmanagements beschriinkt.!®® Das Fehlen dieses Kriteriums wird fiir die
Anbieter von Anlage-Assets oftmals einen Ausweg von der Anwendung des
AIFM-Regimes bieten. Ebenso wenig liegt ein AIF vor, wenn das eingesammelte
Kapital einer unmittelbar operativen Titigkeit dient,'®* wobei hier vor allem an be-
stimmte ,,Utility Token* zu denken ist.

Art. 2 Abs. 1 lit a SchwarmfinanzierungsVO'% definiert als ,,Schwarmfinan-
zierungsdienstleistung™ die Zusammenfithrung von Geschiftsfinanzierungsinter-
essen von Anlegern und Projekttriagern mithilfe einer Schwarmfinanzierungsplatt-
form, durch (i) die Vermittlung von Krediten oder (ii) die Platzierung — ohne feste
Ubernahmeverpflichtung im Sinne des Anhangs I Abschnitt A Z 7 RL 2014/65/EU —
von iibertragbaren Wertpapieren und fiir Schwarmfinanzierungszwecke zugelas-
senen Instrumenten, die von Projekttrigern oder einer Zweckgesellschaft ausge-
geben wurden, sowie die Annahme und Ubermittlung von Kundenauftrigen im
Sinne von Z 1 jenes Abschnitts in Bezug auf diese iibertragbaren Wertpapiere
und fiir Schwarmfinanzierungszwecke zugelassenen Instrumente. Es handelt sich
demnach um bestimmte Dienstleistungen im Hinblick auf die Platzierung von
Finanzierungen.'®® Als wesentliche Charakteristika des Regulativs hervorzuhe-
ben sind eine Zulassungspflicht fiir Schwarmfinanzierungsdienstleister (Art. 12)'07
und die Vorschriften betreffend die Zurverfiigungstellung eines Anlagebasisinfor-
mationsblatts fiir jedes Schwarmfinanzierungsangebot an potenzielle Anleger (Art.
23); zustiindige nationale Aufsichtsbehdrde ist die FMA. 168

5 Resiimee

Noch besteht kein harmonisiertes Marktzugangs- bzw. Marktordnungsrecht
fiir Krypto-Dienstleister. Die EU-Mitgliedstaaten haben auf das Phidnomen der
dezentral agierenden Dienstleister und ihre Geschiftsmodelle unterschiedlich
reagiert; derzeit machen die Geschiftsmodelle der einzelnen Dienstleister noch an
den nationalen Grenzen halt.

103 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht? § 20 Rz 33.

14 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht? § 20 Rz 36.

165V 2020/1503 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 7. Oktober 2020 iiber Euro-
pdische Schwarmfinanzierungsdienstleister fiir Unternehmen, ABI (EU) 2020 L 347, 1. S dazu
Marek/Vilkel, Die neue EU-Verordnung fiir Crowdfunding-Dienstleister, RAW 2021, 91.

166Vgl. in diesem Zusammenhang ErwG 15 SchwarmfinanzierungsVO: ,, Die Ausgaben neuer
virtueller Krypto-Token haben das Potenzial, KMU, innovative neugegriindete Unternehmen und
expandierende Unternehmen zu finanzieren, und konnen den Technologietransfer beschleunigen,
doch unterscheiden sich ihre Merkmale erheblich von den in dieser Verordnung geregelten
Schwarmfinanzierungsdienstleistungen “ [Hervorhebungen durch den Verfasser].
167Zugelassene Dienstleister sind in ein von ESMA gefiihrtes Verzeichnis einzutragen, das (aktu-
alisiert) auf ihrer Internetseite 6ffentlich zur Verfiigung gestellt werden muss: Art. 14.

168§ 2 Schwarmfinanzierung-VollzugsG, BGBI 1 2021/225.
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Erst durch MiCAR bzw. MIV besteht das Potenzial, die zersplitterte Kryp-
to-Regulierungslandschaft zu vereinheitlichen. Wie in anderen Politikbereichen
auch ist davon auszugehen, dass in weiterer Folge die Schweiz die europidischen
Vorgaben fiir Krypto-Dienstleister zumindest partiell und modifiziert in das na-
tionale Recht tibernehmen wird, wie dies etwa im Datenschutz- und Wertpapier-
dienstleistungssektor im Interesse der Marktgleichheit erfolgt ist.

Positiv hervorzuheben ist schlieBlich, dass die bislang regulatorisch konsentier-
ten einheitlichen aufsichtsbehordlichen Kriterien zur Beurteilung dezentraler Ge-
schiftsmodelle auch im Anwendungsbereich der MiCAR weiter fortgeschrieben
werden — das schafft Rechts- und Planungssicherheit.

Letztlich liegt es am Europidischen Gesetzgeber, bestehende Liicken rasch zu
fiillen'®® und gegebenenfalls einzelne offene Problemfelder im Sinne des Anle-
gerschutzes zu klidren: So fallen die gegenstindlichen interessierenden Tokenarten
nicht notwendig unter das Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsregime
der EU. Investoren handeln auf eigenes Risiko. Gegebenenfalls konnte zu iiberle-
gen sein, langfristig nach dem Vorbild des EU-Abwicklungsfonds fiir Banken auch
einen entsprechenden EU-Kryptosicherungsfonds aufzubauen, der durch Mit-
gliedsbeitrage der registrierten Krypto-Dienstleister finanziert wird.

109Vgl, die aktuelle Studie des Europiischen Parlaments/ECON (Hrsg), Remaining regulatory
challenges in digital finance and crypto-assets after MiCA (2023).
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