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Vorwort

Die derzeit geltende EU-Finanzmarktregulierung ist nach wie vor sektoral getrennt
ausgerichtet und erfasst die ,,klassischen” Finanzintermediire wie Banken, Versiche-
rungsunternechmen, Wertpapierfirmen und dergleichen. Die Art und Weise, wie diese
Finanzintermediire ihre Dienstleistungen erbringen, war bislang nicht zentraler Rege-
lungsgegenstand der angesprochenen europiischen Regelungen. Auch die Forschung
im Bereich Finanzmarktrecht war primir anbieterseitig, weniger technologiebasiert
fokussiert; dieser Zugang wird sich aber in den kommenden Jahren indern (miissen).

In den vergangenen Jahren haben sich neue — bislang nicht regulierte — Geschifts-
modelle entwickelt, die bestehenden Intermediiren, etwa im Bereich der Unter-
nehmensfinanzierung, Konkurrenz machen. Neue Dienstleister haben verschiedene
Produkte entwickelt, die auf dezentralen Technologien(etzwerken) aufsetzen und
Legislative und Rechtsanwender vor neue Herausforderungen stellen.

In diesem Zusammenhang fallen moderne Begriffe wie Blockchain, Bitcoin,
FinTech, RegTech, InsurTech, ICOs, Token — Schlagworter, die man bislang in den
Sektoraldirektiven des EU-Finanzmarktrechts vergebens sucht, was nicht verwun-
dert, weil — wie gesagt —digitale Geschiftsmodelle nicht im Fokus der EU-Legislative
standen.

Wihrend der Europiische Gesetzgeber diese Rechtsentwicklungen — wieder einmal
— sprichwértlich ,,verschlafen” hat (der aktuelle Verordnungsvorschlag der Kommis-
sion zur Regulierung von Crowdfunding-Plattformen kommt Jahre zu spit und ist
zudem unvollstindig ausgestaltet; man diskutiert statt dessen eher tiber eine Europii-
sche ,,Pensionsprodukteunion” — PEPP), bemiihen sich einzelne Linder wie Gibraltar,
Liechtenstein oder Malta, als Pioniere durch neue Gesetze Rechtssicherheit fiir Anbie-
ter und Investoren zu schaffen, was das Angebot und die Abwicklung von digitalen
Dienstleistungen anlangt, die auf der sog.,,Distributed Ledger-Technologie® aufbauen
(zB Emission von Token). Die Gesetzgeber stehen dabei vor einer fast unlésbaren Auf-
gabe: Wie viel Regulierung bedarf es, um den neuen Geschiftsmodellen zum Durch-
bruch zu verhelfen, und ist es sachgerecht, in einzelnen Bereichen Sonderregelungen
(etwa auf den Gebieten des Steuerrechts oder des Gesellschaftsrechts) zu erlassen, um
erkannte ,,offene Liicken” zu schliessen?

Jeder spricht iiber Crowdfunding, Blockchain, ICOs, etc, doch keiner weiss exakt,
was im Detail mit diesen Begriffen gemeint ist; welche Erfahrungen derzeit in der
DACH-Region mit den neuen Technologien und Geschiftsmodellen bestehen; welche
,Leitlinien® der Aufsichtsbehorden bereits erlassen wurden udgl. Es ist daher unklar,
inwieweit die Kontinentalrechtsordnung bereits auf diese neuen Herausforderungen
reagiert hat und ob sie in Zeitnihe ,richtig” reagieren wird. Erste Hinweise dazu fin-
den Sie in den nachfolgenden Beitrigen, die den neuen digitalen Geschiftsmodellen
gewidmet sind.

Aufgabe der Forschung im Bereich Finanzmarktrecht ist es, begleitend zu aktuel-
len Entwicklungen im regulatorischen Bereich, die ,,richtigen Fragen“ zu stellen und
weiterfithrende Antworten zu geben. Nur dadurch kann auf Fehlentwicklungen im
Bereich Gesetzgebung / Vollziehung mit Fokus auf digitale Finanztechnologien hin-



Vorwort

gewiesen, offene Punkte rechtzeitig diskutiert und auf Entwicklungsméglichkeiten
eingegangen werden.

Die Autoren dieses Rechtshandbuches haben sich — soweit ersichtlich — erstmals in
der DACH-Region der Mammutaufgabe gestellt, die angesprochenen neuen Entwick-
lungen zusammenschauend darzustellen und die ,,richtigen Fragen® zu stellen: Was
macht die neuen Geschiftsmodelle aus? Was ist unter ihnen zu verstehen? Wo kommen
sie zum Einsatz? Welche Stirken und Schwichen haben sie? Welche regulatorischen
Entwicklungen lassen sich bis dato erkennen?

Wichtig ist dieses Forschungsprojekt nicht nur deswegen, weil es einen wesentlichen
Schritt zur Erforschung der neuen Geschiftsfelder leistet, sondern fiir die Rechtsan-
wender auch hilft, wichtige Abgrenzungen zu bestehenden Gesetzen/Regelungen im
Bereich Finanzmarktrecht vorzunehmen: Frei nach dem Motto, nicht iiberall, wo ICO
,,drauf steht®, ist auch ,,E-Geld“ oder ,,Finanzinstrument® drinnen.

Nicht nur fiir Finanzintermediire, Projektentwickler, Rechtsanwilte und Auf-
sichtsexperten ist das gegenstindliche Handbuch eine grosse Hilfestellung. Auch fur
Gesetzgebung und Wissenschaft bieten die in diesem Buch enthaltenen Beitrige wert-
volle weiterfithrende Hinweise und Diskussionsansitze.

Wer wie Liechtenstein und seine Forschenden und Praktiker tagtiglich mit mehre-
ren neuen Geschiftsmodellen im Bereich der ,,neuen Finanztechnologien® konfrontiert
ist, weiss den Aufwand — den die Herausgeber und die Autoren des Werkes auf sich
genommen haben — sehr zu schitzen, da die Beitrige einen wichtigen Schritt zur Be-
wiltigung der Herausforderungen, die mit diesen neuen digitalen Finanztechnologien
verbunden sind, leistet.

Ich darf abschliessend meine Hoffnung zum Ausdruck bringen, dass die Rechtsan-
wender der DACH-Region ebenso viel von diesem Werk profitieren werden wie ich
es bereits nach dem erstmaligen Studium der Beitrige (noch in der jeweiligen Word-

fassung) getan habe.

Prof. Dr. Nicolas Raschaner

PropterHomines Lehrstuhl fiir Bank- und Finanzmarktrecht
Institut fiir Wirtschaftsrecht, Universitit Liechtenstein
Vaduz, im Oktober 2018
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