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Ubersicht

Nach geltendem schweizerischem Recht ist ein Wertpapier eine Urkunde, mit der ein
Recht derart verkniipft ist, dass es ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch
tibertragen werden kann. Daraus ergibt sich, dass einerseits der Besitz des Papiers
Ausweis ist fiir die Geltendmachung des Rechts und anderseits die Ubertragung des
Besitzes der Urkunde Voraussetzung ist fiir die Ubertragung des Rechts.

Kapitalmarktpapiere werden heute jedoch nur noch in den seltensten Fillen direkt
durch Anlegerinnen und Anleger verwahrt. Ublich ist vielmehr die Verwahrung der
Wertpapiere durch Banken und andere Finanzintermedidre. Bei dieser so genannten
mediatisierten Wertpapierverwahrung werden die Anspriiche der Anlegerinnen und
Anleger durch Gutschriften in den Depotkonten ausgewiesen. Auch die Ubertragung
von Effekten erfolgt faktisch ausschliesslich durch Buchungen in Depotkonten.
Soweit physische Urkunden iiberhaupt noch vorliegen, sind sie bei zentralen
Verwahrungsstellen immobilisiert; sie spielen weder fiir die Geltendmachung der
Rechte der Anlegerinnen und Anleger noch fiir deren Ubertragung eine Rolle. Die
Immobilisierung wird erreicht, indem die Anlegerin oder der Anleger die Urkunden
bei einer Verwahrungsstelle zur Sammelverwahrung hinterlegt oder die Emittentin
statt Einzelurkunden Globalurkunden ausgibt. Immer mehr verzichten Emittentinnen
zudem gdnzlich auf die physische Verbriefung von Kapitalmarktpapieren und geben
stattdessen so genannte Wertrechte aus.

Die Entwicklung der rechtlichen Grundlagen hat mit dem Aufbau mediatisierter
Verwahrungssysteme allerdings nicht Schritt gehalten. In der Schweiz wurde die
Mediatisierung bislang weitgehend auf der Grundlage des herkommlichen Sachen-,
Schuld- und Konkursrechts bewdltigt. Bereits die Sammelverwahrung und das
System der Globalurkunden riihren aber an grundlegende wertpapierrechtliche
Vorstellungen. Erst recht ldsst sich das Konzept der Wertrechte, das vollstindig auf
das Verkorperungselement verzichtet, auf der Grundlage des geltenden Wertpapier-
rechts nicht mehr befriedigend bewidltigen. Die erforderliche Rechtssicherheit ist
somit nicht mehr gewdhrleistet.

Der vorliegende Entwurf fiir ein Bundesgesetz iiber Bucheffekten stellt die media-
tisierte Wertpapierverwahrung auf transparente und verldssliche rechtliche Grund-
lagen. Er schafft ein neues Vermdogensobjekt, die Bucheffekte. Bucheffekten weisen
Merkmale sowohl einer schuldrechtlichen Forderung als auch einer Sache auf.
Ihnen kommen alle funktionellen Eigenschaften eines Wertpapiers zu, ohne Sache im
Sinne der schweizerischen Privatrechtsordnung zu sein. Fiir die Bucheffekten gilt
eine einheitliche rechtliche Regelung, unabhdngig davon, ob das unterliegende
Recht ein Wertpapier, eine Globalurkunde oder ein Wertrecht ist. Fiir die Entste-
hung von Bucheffekten, deren Ubertragung oder fiir die Begriindung von Rechten
daran anerkennt der Entwurf die konstitutive Wirkung von Gutschriften in Effekten-
konten.

Die mediatisierte Wertpapierverwahrung hatte auch im internationalen Privatrecht
einschneidende Folgen. Die traditionelle Lex-rei-sitae-Regel, welche dingliche
Rechte an Sachen dem Recht des Staates unterstellt, in dem die Sache belegen ist,
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funktioniert nicht mehr. Das geltende Bundesgesetz iiber das internationale Privat-
recht (IPRG) zwingt zudem zu einer Differenzierung zwischen sachenrechtlichen
und schuldrechtlichen Formen der mediatisierten Wertpapierverwahrung. Wegen
der komplexen und manchmal unklaren Rechtslage des in- und auslindischen
Sachenrechts ist diese Differenzierung eine praktisch kaum Ilésbare Aufgabe, die
nicht immer eindeutige Resultate liefert.

Vor diesem Hintergrund schligt die vorliegende Botschaft eine rasche Ratifikation
des Haager Wertpapieriibereinkommens vom 5. Juli 2006 (HWpU) vor, welches die
Lex-rei-sitae-Regel iiberwindet, indem es fiir das auf Verfiigungen tiber mediatisiert
verwahrte Wertpapiere anwendbare Recht an den Ort des massgebenden Interme-
didirs ankniipft. Dabei wird eine Rechtswahl der Parteien beriicksichtigt. Das HWpU
ist volkerrechtlich jedoch noch nicht in Kraft getreten. Deshalb wird vorgeschlagen,
im IPRG eine Bestimmung einzufiihren, wonach fiir Rechte an Bucheffekten und
deren Ubertragung das HWpU gilt. Kraft dieser Bestimmung gilt das HWpU bis zu
einem volkerrechtlichen Inkrafitreten als autonomes Recht. Das IPRG wird zudem
mit Bestimmungen betreffend Begriff, Gerichtsstand und Anerkennung ergdnzt.
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Botschaft

1 Allgemeiner Teil
1.1 Ausgangslage
111 Die Mediatisierung der Wertpapierverwahrung

Nach geltendem schweizerischem Obligationenrecht ist ein Wertpapier jede Urkun-
de, mit der ein Recht derart verkniipft ist, dass es ohne die Urkunde weder geltend
gemacht noch auf andere iibertragen werden kann.! Daraus ergibt sich einerseits,
dass der Besitz des Papiers Ausweis ist fiir die Geltendmachung des Rechts (Legiti-
mationsfunktion des Wertpapiers). Andererseits ist die Ubertragung des Besitzes der
Urkunde Voraussetzung fiir die Ubertragung des Rechts (Transportfunktion des
Wertpapiers). Schliesslich bildet der Besitz des Papiers Grundlage fiir den Schutz
des guten Glaubens von Erwerberinnen und Erwerbern der Wertpapiere (Verkehrs-
schutzfunktion des Wertpapiers). Diese Verbindung von Recht und Urkunde ist ein
zentrales Element des schweizerischen Wertpapierbegriffs.2 Sie hat in der Vergan-
genheit die Mobilisierung von Forderungen und anderen Rechten ermdglicht. Mit
der massenweisen Verbreitung von Wertpapieren hat sie sich jedoch zunehmend
zu einem Hindernis des Rechtsverkehrs entwickelt: Je grosser die Zahl der Effek-
ten, desto gravierender wurde das Problem sicherer Verwahrung und desto stirker
machte sich die Schwerfilligkeit des Hin-und-her-Transports bei der Ubertragung
bemerkbar. Wertpapierverwaltung und -handel mussten rationalisiert werden.3

Fiir Geld- und Kapitalmarktpapiere, die der Anlage von Kapital dienen, ist diese
«Verkorperung des Rechts»# heute denn auch weitgehend iiberholt. Sie werden in
aller Regel nicht mehr durch die Anlegerinnen und Anleger selbst, sondern durch
Verwahrungsstellen verwahrt und verwaltet. Dabei wird das Papier weder fiir die
Geltendmachung des Rechts noch fiir dessen Ubertragung mehr gebraucht. Diese so
genannte mediatisierte Wertpapierverwahrung hat zur Ausbildung komplexer Ver-
wahrungspyramiden gefiihrt.5 An der Basis einer Verwahrungspyramide stehen die
Anlegerinnen und Anleger, die ihre Wertpapierbestinde bei einer Verwahrungsstelle
(einer Bank oder Effektenhdndlerin) hinterlegt haben. Die Verwahrungsstellen
bilden die zweite Verwahrungsebene. Sie sind einer zentralen Verwahrungsstelle
angeschlossen, wo die Wertpapiere physisch verwahrt werden. Diese bildet die
Spitze der Verwahrungspyramide.

Im einfachsten Fall besteht eine solche Verwahrungspyramide aus drei Ebenen
(Anleger — Verwahrungsstelle — zentrale Verwahrungsstelle). Vor allem im grenz-
tiberschreitenden Verhéltnis sind zwischen der Verwahrungsstelle, die fiir den
Anleger das Depotkonto fiihrt, und der zentralen Verwahrungsstelle an der Spitze
der Pyramide weitere Verwahrungsstellen eingeschaltet, wie z.B. eine oder mehrere
Unterverwahrungsstellen oder internationale zentrale Verwahrungsstellen. Hier kann
eine Verwahrungspyramide ohne weiteres vier, fiinf oder mehr Ebenen umfassen.

Art. 965 OR.

Vgl. Zobl/Lambert, 131 ff.; Meier-Hayoz, 388 ff.
Meier-Hayoz, 391.

Meier-Hayoz, 389.

Vgl. dazu die Darstellung in Bernasconi, 12 ff.

woB W —
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Die Rechtszustdndigkeit einer Anlegerin oder eines Anlegers an einer bestimmten
Anzahl Wertpapiere ergibt sich in diesem so genannten stiickelosen Effektengiro-
verkehr faktisch ausschliesslich aus einer Gutschrift in einem Konto, welches die
Verwahrungsstelle auf den Namen der Anlegerin oder des Anlegers fiihrt. Auch die
Wertpapierbestinde der Verwahrungsstellen, welche einer zentralen Verwahrungs-
stelle angeschlossen sind, sind durch Gutschriften in Wertpapierkonten bei der zent-
ralen Verwahrungsstelle ausgewiesen. Bei den Wertpapierkonten der zweiten und
dritten Ebene handelt es sich in aller Regel um Sammelkonten, welche die Gesamtheit
der Bestdnde der einer Verwahrungsstelle angeschlossenen Anlegerinnen und Anleger
umfassen. Die Rechtszustidndigkeit einer Anlegerin wird iibertragen, indem die Wert-
papiere, die sie verdussert, ihrem Depotkonto belastet und demjenigen des Erwerbers
gutgeschrieben werden. Sind die Verdussererin eines Wertpapiers und deren bzw.
Erwerber derselben Verwahrungsstelle angeschlossen (d.h. Kundinnen und Kunden
derselben Verwahrungsstelle), so erschdpft sich dieser Ubertragungsvorgang in einer
Belastung des Kontos der Verdussererin und einer entsprechenden Gutschrift im Konto
des Erwerbers. Halten die Parteien ihre Wertpapiere jedoch {iber verschiedene Ver-
wahrungsstellen, so bedingt eine Ubertragung unter Umstiinden eine ganze Reihe von
Buchungsvorgingen bei zweli, drei oder mehr Verwahrungsstellen, Unterverwahrungs-
stellen oder zentralen Verwahrungsstellen.

Die Systeme fiir mediatisierte Wertpapierverwahrung sind fiir alle entwickelten
Volkswirtschaften von grosster Bedeutung. Uber sie werden gewaltige Vermdgens-
werte gehalten. In den Wertpapierdepots bei inldndischen Bankstellen waren z.B.
Ende 2005 Wertpapiere im Wert von 4334 Milliarden Franken verbucht® — ein

6 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Die Wertschriftenbestéinde in Kundendepots der
Banken, Statistisches Monatsheft Marz 2006, Tabelle D51, S. 40 f.
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Mehrfaches des schweizerischen Bruttoinlandprodukts.” Hinzu kommen Handelsbe-
stinde der Banken im Umfang von rund 400 Milliarden Franken.® Auch wenn eine
verbindliche Aussage iiber die Form der Verwahrung aufgrund dieser Statistik nicht
moglich ist, so kann man doch davon ausgehen, dass diese Depot- und Handelsbe-
stinde zum grossten Teil iiber mediatisierte Verwahrungssysteme gehalten werden.
Auch die Praxis bestitigt, dass Anlegerinnen oder Anleger, die ihre Wertpapiere zu
Hause oder in einem geschlossenen Depot bei ihrer Bank verwahren, immer seltener
werden. Bei den borsenkotierten Gesellschaften soll der Anteil dieser so genannten
Heimverwahrung heute weniger als ein Prozent des Aktionariats ausmachen.?

Bemerkenswert ist ferner der hohe Grad an internationalen Verwahrungsverhiltnis-
sen. Knapp 60 Prozent der Depotbestinde in den Kundendepots der inldndischen
Bankstellen, d.h. 1777 von 2557 Milliarden Franken, entfielen Ende 2005 auf aus-
landische Depotinhaberinnen und Depotinhaber.!0 Mehr als 60 Prozent der durch
Schweizer Banken verwahrten Titel waren im Ubrigen durch Emittentinnen im
Ausland begeben und diirften tiberwiegend im Ausland endverwahrt werden.!!
Grenziiberschreitende Verwahrungsverhiltnisse sind deshalb fiir die Schweiz die
Regel, nicht die Ausnahme.

Die Mediatisierung der Wertpapierverwahrung ist aus 6konomischer Sicht positiv zu
beurteilen. Zunédchst erlaubt sie erhebliche Effizienzgewinne. Sie war notwendige
Voraussetzung fiir den Aufbau von Effektenabrechnungs- und -abwicklungssys-
temen, die einen weitgehend automatisierten Austausch von Geld und Wertpapieren
ermdglichen. Diese Systeme sind zentrales Element der Infrastruktur jedes Finanz-
marktes, ohne das sich die heute umgesetzten Transaktionsvolumina léngst nicht
mehr mit vertretbaren Kosten bewiltigen liessen. Die mediatisierte Wertpapierver-
wahrung fiihrt auch zu einer massgeblichen Reduktion von Risiken wie Diebstahl,
Verlust oder Félschung, die mit physischen Transaktionen naturgemiss verbunden
sind. Angesichts der zentralen Bedeutung der Wertpapiermirkte fiir die Finanz-
mirkte sowie fiir die Volkswirtschaften als Ganzes sind das gewichtige Vorteile.
Schliesslich sind effiziente und sichere Einrichtungen zur Verwahrung von Wertpa-
pieren und zur Abwicklung von Wertpapiergeschiften auch von grossem Interesse
flir die Stabilitdt des Finanzsystems.

1.1.2 Die Immobilisierung und Entmaterialisierung
der Wertpapiere

Der Aufbau mediatisierter Verwahrungssysteme ist nur moglich, wenn die Wertpa-
piere in die Systeme eingebracht und damit immobilisiert werden. Dafiir stehen nach
geltendem Recht mehrere Techniken zu Verfiigung: die Sammelverwahrung von
Einzelurkunden durch eine Verwahrungsstelle, der Ersatz von Einzelurkunden durch
Globalurkunden sowie der vollstdndige Verzicht auf eine Verbriefung durch Aus-

7 Vgl. dazu Schweizerische Nationalbank, Bruttoinlandprodukt nach Verwendungsart,
Statistisches Monatsheft Mérz 2006, Tabelle P1, 110 f.

8 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Die Banken in der Schweiz 2004, Wertschriften,
Tabelle 15, Kolonne 23.
Praxiskommentar SWX, Art. 22 KR Rz. 6.

10 vgl. Schweizerische Nationalbank, Die Wertschriftenbestéinde in Kundendepots der
Banken, Statistisches Monatsheft Mérz 2006, Tabelle D51, 40.

11 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Die Wertschriftenbestinde in Kundendepots der
Banken, Statistisches Monatsheft Mérz 2006, Tabelle D52a, Online-Version.
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gabe von Wertrechten.12 Im letzten Fall wird von der Entmaterialisierung der Wert-
papiere gesprochen.

Bei der Sammelverwahrung werden Wertpapiere derselben Gattung mehrerer Hin-
terlegerinnen und Hinterleger ungetrennt in einem offenen Depot verwahrt. Ist deren
Depotbank Verwahrerin, so spricht man von Haussammelverwahrung. Ublich ist
heute die zentrale Sammelverwahrung durch eine zentrale Verwahrungsstelle. In der
Schweiz wird die zentrale Wertpapierverwahrung von der SIS SegalnterSettle AG
(SIS; frither: Schweizerische Effektengiro-Zentrale SEGA) wahrgenommen.

Die Globalurkunde fasst eine Mehrzahl von Einzelurkunden einer bestimmten
Emission oder die gesamte Emission in einem einzigen Wertpapier zusammen.!3 Die
SWX Swiss Exchange (SWX) unterscheidet technische Globalurkunden und Glo-
balurkunden auf Dauer. Bei der technischen Globalurkunde behalten die Anlegerin-
nen und Anleger das Recht auf Druck und Auslieferung von Einzelurkunden. Die
seit 1997 zugelassene Globalurkunde auf Dauer verbrieft alle handelbaren Rechte,
welche im Rahmen einer bestimmten Emission begeben werden. Das Recht, den
Druck und die Auslieferung der Einzelurkunden zu veranlassen, steht ausschliesslich
der federfiihrenden Bank bzw. der Emittentin zu.14 Vor allem Schuldverschreibun-
gen und Inhaberaktien sowie verbriefte Derivate (Warrants) werden heute in Form
von Globalurkunden ausgegeben.

Wihrend sowohl bei der Sammelverwahrung als auch beim System der Globalur-
kunden noch physische Titel vorhanden sind, geht das Konzept der Wertrechte einen
Schritt weiter und verzichtet vollstindig auf das korperliche Element. Wertrechte
sind nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion wie vereinheitlichte und zum
massenweisen Handel geeignete Wertpapiere.!5 In der Schweiz sind heute die Na-
menaktien der meisten Publikumsgesellschaften als Wertrechte ausgestaltet. Dabei
lassen sich zwei Modelle unterscheiden. Nach dem Namenaktienmodell mit aufge-
schobenem Titeldruck werden Aktien oder Aktienzertifikate nur ausgegeben, wenn
der Aktionir die verlangt; im Ubrigen bestehen die Namenaktien nur als Wertrechte.
Beim Namenaktienmodell mit aufgehobenem Titeldruck entfdllt der Anspruch auf
Druck und Auslieferung von Aktien vollstindig. Neben Namenaktien werden auch
Anlagefondsanteile!¢ sowie Geldmarktbuchforderungen als Wertrechte ausgegeben.

1.1.3 Ruf nach einer Reform des Wertpapierrechts

Die Entwicklung der rechtlichen Grundlagen hat mit der rasanten technischen Ver-
anderung auf dem Gebiet der mediatisierten Wertpapierverwahrung nicht mitgehal-
ten. In der Schweiz wie auch in vielen anderen Rechtsordnungen wurde die Mediati-
sierung bisher weitgehend auf der Grundlage des herkdmmlichen Wertpapier-,
Schuld- und Sachenrechts bewiltigt. Bereits die Sammelverwahrung und das System

12 Dazu Zobl/Lambert, 118 ff.; Meier-Hayoz/von der Crone, § 25,
sowie Boemle/Gsell, 518, 932, 1112.
13 Vgl. Rickenbacher, 129.
14 Richtlinie der Zulassungsstelle betr. Verbriefung von Valoren vom 14. Mai 1997,
Rz. 13, 34.
15 Art. 2 Bst. a des Bundesgesetzes vom 24. Mérz 1995 iiber die Bérsen und den Effekten-
handel (Borsengesetz, BEHG; SR 954.1); dhnlich Art. 32 des Bundesgesetzes vom
18. Mérz 1994 tber die Anlagefonds (Anlagefondsgesetz, AFG; SR 951.31).
16 Art. 23 Abs. 4 AFG.
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der Globalurkunden rithren jedoch an grundlegende wertpapierrechtliche Vorstel-
lungen, weil das Wertpapier mit der Immobilisierung seine Legitimations- und seine
Transportfunktion verliert. Erst recht ldsst sich das Konzept der Wertrechte, das
vollstindig auf das Verkorperungselement verzichtet, auf der Grundlage des gelten-
den Wertpapierrechts nicht mehr befriedigend bewiltigen.17

In den letzten Jahren ist deshalb der Ruf nach einer grundlegenden Modernisierung
des Rechts der mediatisierten Wertpapierverwahrung zunehmend dringlicher gewor-
den. So haben sich im November 2001 der Ausschuss fiir Zahlungs- und Abwick-
lungssysteme (CPSS) der Zehnergruppe und die Internationale Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehorden (IOSCO) in ihren Empfehlungen fiir Wertpapierab-
wicklungssysteme dafiir ausgesprochen, Wertpapiere so weit als moglich zu immo-
bilisieren oder zu entmaterialisieren und fiir eine Ubertragung mittels Bucheintrag
bei der zentralen Verwahrungsstelle zu sorgen.!8 Auch in einem Aktionsplan der
Group of Thirty, einem Zusammenschluss von weltweit titigen Finanzinstituten,
nimmt die Forderung nach einer Verbesserung der Rechtssicherheit vor allem bei
der grenziiberschreitenden Abwicklung von Wertpapiertransaktionen eine zentrale
Stellung ein. Dazu ist eine Reform des Wertpapierrechts notwendig, damit die
Anlegerinnen und Anleger im Konkurs des Intermediérs geschiitzt sind, einfache
und transparente Verfahren fiir die Begriindung sowie Verwertung von Sicherungs-
rechten bereit gestellt werden sowie die Unwiderruflichkeit und Endgiiltigkeit von
Verfligungen iiber mediatisiert verwahrte Wertpapiere auch im Konkurs einer Teil-
nehmerin an Wertpapierverwahrungssystemen gewéhrleistet wird.19

Diesen Ruf haben in jiingerer Zeit eine ganze Reihe von Rechtsordnungen aufge-
nommen.20 Auf internationaler Ebene verabschiedete die Haager Konferenz fiir
internationales Privatrecht im Dezember 2002 das Haager Wertpapieriibereinkom-
men. Das Ubereinkommen vereinheitlicht das Kollisionsrecht zur Bestimmung der
Rechtsordnung, welche auf Rechte an mediatisiert verwahrten Wertpapieren an-
wendbar ist. Weiter laufen derzeit Projekte fiir die Modernisierung des materiellen
Wertpapierrechts beim Romer Institut fiir die Vereinheitlichung des Privatrechts
(Unidroit) sowie im Rahmen der Europdischen Union.2!

Auch die schweizerische Lehre fordert seit langerem eine grundlegende Modernisie-
rung des Wertpapierrechts.2? In der direkt betroffenen Industrie stiess diese Forde-
rung allerdings zunidchst auf einige Zuriickhaltung. Sie wies darauf hin, dass das auf
der Grundlage allgemeiner Vorschriften des Sachen-, Schuld- und Konkursrechts
geschaffene und durch Rechtsgutachten sowie vertragliche Abreden modifizierte
schweizerische System23 gesamthaft befriedigend funktioniere und bis heute in
keinem &ffentlich bekannten Rechtsstreit grundlegend in Frage gestellt worden sei.
Insbesondere im grenziiberschreitenden Rechtsverkehr und im Verkehr mit auslén-
dischen Finanzmarktaufsichtsbehdrden hatten schweizerische Verwahrungsstellen
allerdings in den vergangenen Jahren zunehmend Miihe, das schweizerische System

17 Zum Reformbedarf des geltenden Rechts eingehender hinten Ziff. 1.2.7.

18 Committee on Payment and Settlement Systems, Empfehlung 6.

19 Group of Thirty, 13, 16, 46, 111 ff.

20 Vgl. dazu hinten Ziff. 1.3.1.

21 Zum HWpU hinten Ziff. 2.2.; zum auslindischen und einheitlichen Privatrecht eingehen-
der hinten Ziff. 1.3.2.

22 Vgl. Zobl/Lambert, 129; Druey, 69 f.; Meier-Hayoz, 398; Meier-Hayoz/von der Crone,
§ 25 Rz. 39; Nobel, 823 ff.; Forstmoser/Lortscher, 64; Forstmoser, 4; BSK OR II-Furter,
Art. 965 Rz. 24. Gegen neue gesetzliche Regelungen: Kleiner, 295.

23 Vgl. nachfolgend Ziff. 1.2.
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zufrieden stellend zu erkldren. Daher setzte sich in jiingerer Zeit auch unter Praktike-
rinnen und Praktikern die Erkenntnis durch, dass sich die mediatisierte Wertpapier-
verwahrung auf Dauer nicht auf der Grundlage eines gesetzlichen Rahmens bewilti-
gen ldsst, der im Wesentlichen im 19. Jahrhundert geschaffen worden ist. Gefordert
wurde die Diskussion auch durch die Arbeiten am HWpU, an denen die Schweiz
aktiv teilnahm und welche an verschiedenen Veranstaltungen in der Schweiz erdrtert
wurden.24

1.2 Die mediatisierte Verwahrung von Wertpapieren
im geltenden schweizerischen Recht
1.2.1 Uberblick

Trotz der iiberragenden Bedeutung der mediatisierten Wertpapierverwahrung finden
sich bis heute im schweizerischen Recht nur punktuell gesetzliche Regelungen, die
darauf Bezug nehmen. Zu erwéhnen sind Artikel 2 Buchstabe a BEHG, der eine
Legaldefinition fiir Wertrechte enthélt, sowie die Artikel 16 und 37d des Bankenge-
setzes vom 8. November 1934 (BankG; SR 952.0), die den Hinterlegerinnen und
Hinterlegern im Konkurs ihrer Depotstelle ein Absonderungsrecht an ihren Depotbe-
stinden einrdumen. Im Ubrigen ergibt sich der rechtliche Rahmen der mediatisierten
Wertpapierverwahrung iiberwiegend aus den allgemeinen Regeln des Sachen- und
des Obligationenrechts sowie des Bundesgesetzes vom 11. April 1889 iiber Schuld-
betreibung und Konkurs (SchKG; SR 281.1). Diese Rechtsgrundlagen werden durch
eine Reihe von Gutachten und die vertraglichen Vereinbarungen zwischen Betreibe-
rinnen von und Teilnehmerinnen an den Effektenabwicklungs- und -abrechnungs-
systemen ergidnzt. Auch das Bundesgesetz vom 18. Dezember 1987 iiber das
Internationale Privatrecht (IPRG; SR 297) sieht bislang keine besonderen Kolli-
sionsregeln fiir mediatisierte Wertpapiere vor.

Im Einzelnen gilt Folgendes:

1.2.2 Sammelverwahrung

Die Sammelverwahrung beruht in der Schweiz auf dem von Liver25 entwickelten
Konzept des modifizierten und labilen Miteigentums. Modifiziert ist das Miteigen-
tum, weil unter den Miteigentiimerinnen und Miteigentiimern nur theoretische
Rechtsbeziehungen bestehen; und labil ist es insofern, als eine Hinterlegerin ihren
Anteil jederzeit herausverlangen kann, ohne dass dazu die Mitwirkung der anderen
Hinterlegerinnen und Hinterleger notwendig ist.26

Grundlage des Konzepts bildet Artikel 484 Absatz 1 des Obligationenrechts (OR;
SR 220), wonach die Sammelverwahrung nur mdglich ist, wenn die Hinterlegerin-
nen und der Hinterleger auf den Anspruch verzichten, dass die deponierten Gegens-
tdnde spezifiziert verwahrt und zuriickgegeben werden. Dieser Verzicht ist im
Depotvertrag enthalten. Der Depotvertrag ist nach Auftrags- und Hinterlegungsver-

24 Dazu hinten Ziff. 2.2.1.
25 Liver, Gutachten 1963 und Erginzungsgutachten 1969.
26 Meier-Hayoz/von der Crone, § 25 Rz. 13.
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tragsrecht zu beurteilen.2” Fiir die Drittsammelverwahrung schliesst die Depotbank
z.B. mit der SIS als zentraler Verwahrungsstelle einen so genannten Teilnehmerver-
trag ab; es handelt sich dabei ebenfalls um einen gemischten Vertrag mit Auftrags-
und Hinterlegungsvertragselementen. Zwischen den Kundinnen und Kunden der
Depotbank und der SIS bestehen keine vertraglichen Beziehungen.2® Fehlt ein
solcher Depotvertrag, so kann Artikel 727 Absatz 1 des Zivilgesetzbuchs (ZGB;
SR 210) analog herangezogen werden, nach welchem bei Verbindung oder Vermi-
schung beweglicher Sachen von verschiedenen Eigentiimerinnen und Eigentlimern
durch den Realakt, d.h. ohne Willensdusserung, Miteigentum entsteht.29

Mit der Sammelverwahrung von Wertpapieren entstehen gestufte Besitzverhiltnisse
(Art. 920 ZGB): Wer bei einer Depotbank Wertpapiere hinterlegt, bleibt mittelbarer
Besitzer; bei der Haussammelverwahrung wird die Depotbank unmittelbare Besitze-
rin, bei der Drittsammelverwahrung erwirbt die Depotbank ebenfalls mittelbaren
und die zentrale Verwahrungsstelle unmittelbaren Besitz. Gemiss anerkannter Lehre
und Rechtsprechung erwerben die Hinterlegerinnen und Hinterleger nach erfolgter
Vermengung an sdmtlichen hinterlegten Gegenstdnden gleicher Art und Giite Mitei-
gentum im Verhéltnis der von ihnen hinterlegten Anzahl Titel zum jeweiligen Sam-
meldepotgesamtbestand.30

Miteigentumsanteile an sammelverwahrten Effektenbestinden werden aus rechtli-
cher Sicht (nicht aber faktisch) ausschliesslich durch Ubertragung des Besitzes an
der Urkunde iibertragen (Art. 967 Abs. 1 OR). Die Besitziibertragung erfolgt durch
Besitzanweisung (Art. 924 ZGB), also durch Anweisung der mittelbaren selbsténdi-
gen Besitzerin an den unmittelbaren Besitzer, in Zukunft einer anderen Person den
Besitz zu vermitteln.3! Bei der Drittsammelverwahrung zeigt die Verdussererin oder
der Verdusserer der Depotbank den Besitziibergang an. Diese leitet die Anzeige (in
anonymisierter Form) an die zentrale Verwahrungsstelle weiter. Lasst die Erwerbe-
rin oder der Erwerber die erworbenen Effekten auf derselben Bank bzw. bei dersel-
ben zentralen Verwahrungsstelle verwahren wie die Verdussererin oder der Verdus-
serer, so miissen diese Effekten physisch nicht bewegt werden. Die Verbuchung der
Ubertragung durch die Depotbank bzw. die zentrale Verwahrungsstelle hat aus
rechtlicher Sicht (nicht aber faktisch) bloss deklaratorische Bedeutung, da das
Eigentum bereits mit der Besitzanweisung, d.h. mit Empfang der Anzeige durch die
Besitzmittlerin oder den Besitzmittler (Art. 924 Abs. 2 ZGB), iibergegangen ist.

Wertpapiere sind zur Sammelverwahrung geeignet, wenn sie untereinander vertret-
bar sind. Dies trifft insbesondere auf Inhaberpapiere zu. Ordrepapiere miissen
grundsétzlich zuerst durch ein Blankoindossament bzw. eine Blankozession umlauf-
fahig gemacht werden.32

27 ZK-Haab/Simonius/Scherrer/Zobl, Art. 727 ZGB Rz. 94a; Meier-Hayoz/von der Crone,
§25Rz 141,

28 Meier-Hayoz/von der Crone, § 25 Rz. 11.

29 Meier-Hayoz/von der Crone, § 25 Rz. 14 f.

30 7ZK-Haab/Simonius/Scherrer/Zobl, Art. 727 ZGB Rz. 94b.

31 Vgl. BSK ZGB II-Stark, Art. 924 Rz. 1.

32 Meier-Hayoz/von der Crone, § 25 Rz. 16.
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1.2.3 Globalurkunden

Auch das System der Globalurkunde beruht auf einem sachenrechtlichen Konzept,
da wenigstens noch ein Papier besteht.33 Die Anlegerinnen und Anleger haben
Miteigentum am Gesamtbestand der in der Urkunde verbrieften Rechte, und zwar im
Verhiltnis der von ihnen gehaltenen Anzahl Rechte zum Gesamtbestand. Dieses
Miteigentumskonzept ist vergleichbar mit demjenigen bei der Sammelverwahrung.
Verschieden ist einzig das Objekt des Miteigentums: Bei der Sammelverwahrung
besitzen die Anlegerinnen und Anleger Miteigentum an einer Vielzahl von Wertpa-
pieren, wihrend hier einzig die Globalurkunde als Einzelsache Miteigentumsgegens-
tand ist.34 Gesetzliche Grundlagen dieser Verwahrungsform bilden ebenfalls die
Artikel 484 OR und 727 ZGB.35 Entwickelt wurde das Konzept Mitte der 1980er-
Jahre in Gutachten von Patry36 und Forstmoser37. Auch die Verfiigung iiber die
Miteigentumsanteile an global verurkundeten Effekten erfolgt nach den gleichen
Grundsitzen wie bei der Sammelverwahrung, d.h. durch Besitzanweisung (Art. 924
Abs. 1 ZGB) an die Depotbank bzw. zentrale Verwahrungsstelle.

1.2.4 Wertrechte

Mit Erlass des BEHG fand das Konzept der Wertrechte gesetzliche Verankerung.
Artikel 2 Buchstabe a BEHG definiert Wertrechte als nicht verurkundete Rechte mit
gleicher Funktion wie vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete
Wertpapiere. Allerdings weist diese Legaldefinition keinen materiellen Gehalt auf;
insbesondere sagt sie nicht, wann nicht verurkundete Rechte die gleiche Funktion
aufweisen wie Wertpapiere.

Bei den Wertrechten ist die Loslosung des Rechts von der Urkunde vollstindig
verwirklicht. Sie haben nach in der Schweiz herrschender Lehre keinen dinglichen
Charakter mehr, sondern stellen rein obligatorische Rechte dar. Daraus wird abgelei-
tet, dass sie nach zessionsrechtlichen Grundsétzen (Art. 164 ff. OR) iibertragen und
nach den Vorschriften iiber die Forderungsverpfandung (Art. 899 f. ZGB) verpfin-
det werden. Das heisst insbesondere, dass fiir die Abtretung ein schriftlicher Abtre-
tungsvertrag (Art. 165 Abs. 1 OR) und fiir die Verpfandung ein schriftlicher Pfand-
vertrag (Art. 900 Abs. 1 ZGB) erforderlich ist.38 Eine Minderheit der Lehre39 lehnt
die Anwendung der zessionsrechtlichen Grundsitze auf die Ubertragung von Wert-
rechten ab mit der Begriindung, hinsichtlich der Ubertragung von Wertrechten
bestehe eine Gesetzesliicke, die durch die Anerkennung des Bucheintrags als konsti-
tutiver Ubertragungsakt fiir Wertrechte zu schliessen sei. Obwohl iiberzeugend, hat
sich diese Lehrmeinung bis heute nicht durchsetzen kdnnen.

33 Meier-Hayoz/von der Crone, § 25 Rz. 26; Zobl/Lambert, 127 f.

34 Zobl/Lambert, 128.

35 ZK-Haab/Simonius/Scherrer/Zobl, Art. 727 ZGB Rz. 94d; BGE 112 11 406.

36 Patry, Gutachten April 1985 und Erginzungsgutachten August 1985.

37 Forstmoser, Gutachten 1986.

38 Vgl. Forstmoser/Lortscher, 51 f.; Zobl/Lambert, 129; Meier-Hayoz/von der Crone,
§25 Rz. 35.

39 Vgl. Brunner, 204 ff.
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1.2.5 Mediatisiert verwahrte Wertpapiere im Konkurs
der Depotbank

Eine grundlegende Voraussetzung fiir die Einrichtung von zentralen Verwahrsyste-
men war der Schutz der Hinterlegerinnen und Hinterleger im Konkurs ihrer Depot-
bank oder der zentralen Verwahrungsstelle. Da diese nach unbestrittener Lehre4? an
sammelverwahrten bzw. globalverurkundeten Wertpapieren Eigentiimerstellung
haben, steht ihnen fiir ihre Papiere im Konkurs der Depotbank bzw. der zentralen
Verwahrungsstelle gemdss Artikel 242 SchKG ein Aussonderungsanspruch zu.
Neben dem sachenrechtlichen Herausgabeanspruch konnen die Hinterlegerinnen und
Hinterleger ihre Wertpapiere auch gestiitzt auf den Depotvertrag mit der Depotbank
und die darauf anwendbaren Artikel 475 Absatz 1 bzw. Artikel 484 Absatz 2 OR
jederzeit zuriickfordern. Dasselbe gilt auch im Verhéltnis zwischen der Depotbank
und der zentralen Verwahrungsstelle, wo ebenfalls Hinterlegungsvertragsrecht
anwendbar ist.

Mit der Revision der Artikel 16 und 375 BankG (erneut revidiert im Rahmen der am
3. Oktober 2003 verabschiedeten Teilrevision des BankG betreffend Bankensanie-
rung, Bankenliquidation und Einlegerschutz; heute: Art. 37d BankG) von 1994
wurde der Schutz der Anlegerinnen und Anleger im Konkurs einer Depotstelle in
verschiedener Hinsicht verbessert. Nach dem heutigen Artikel 374 Absatz 1 BankG
werden im Konkurs einer Depotbank die Depotwerte nicht zur Konkursmasse gezo-
gen, sondern unter Vorbehalt sdmtlicher Anspriiche der Bank gegeniiber der betref-
fenden Deponentinnen und Deponenten zu deren Gunsten abgesondert. Als Depot-
werte gelten gemiss Artikel 16 BankG unter anderem Effekten, zu denen nach
Artikel 2 Buchstabe a BEHG auch Wertrechte zu zéhlen sind. Ist die konkursite
Bank selber Deponentin bei Dritten, z.B. bei der SIS, so werden die Depotwerte als
Bestinde ihrer Depotkunden vermutet und ebenfalls abgesondert (Art. 37d Abs. 2
BankG). In sachlicher Hinsicht setzen die Artikel 16 und 374 BankG einen Depot-
vertrag zwischen der Bank und ihrer Kundin oder ihrem Kunden voraus, aufgrund
dessen die Bank die betreffenden Depotwerte verwahrt.4!

Gestiitzt auf Artikel 37d BankG konnen auch Vermdgenswerte abgesondert werden,
welche die konkursite Bank fiir Kundinnen und Kunden treuhénderisch hélt. Im
Unterschied zu Artikel 401 OR gilt dies unabhéngig davon, ob die Bank die betref-
fenden Vermogenswerte von den Fiduziantinnen und Fiduzianten erhalten oder von
einer Drittperson auf Rechnung der Kundinnen und Kunden erworben hat. Die
Absonderung der Depotwerte erfolgt im Unterschied zur Aussonderung geméiss
Artikel 242 SchKG von Amtes wegen.4? Eine vergleichbare Regelung gilt mit
Artikel 16 AFG fiir Sachen und Rechte, die zum Anlagefonds gehéren; auch diese
werden im Konkurs der Depotstelle zugunsten der Anlegerinnen und Anleger abge-
sondert.

Eine Einschriankung des Absonderungsrechts ergab sich bislang daraus, dass der
personliche Anwendungsbereich der Artikel 16 und 37d BankG auf Banken im
Sinne des BankG beschridnkt war.43 Durch die Teilrevision des BankG von 2003 ist
das bankengesetzliche Absonderungsrecht auf Effektenhdndlerinnen ausgedehnt
worden (vgl. Art. 36a BEHG).

40 Vgl Ziff. 1.2.2 und 1.2.3.

41 Dazu Bertschinger, 426 ff.

42 Bodmer/Kleiner/Lutz, Art. 37b BankG Rz. 7 ff.; BSK BankG-Hess, Art. 37d Rz. 2 ff.
43 Bodmer/Kleiner/Lutz, Art. 16 BankG Rz. 1.
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1.2.6 Internationales Privatrecht
1.2.6.1 Qualifikation

Das IPRG kennt ebenfalls keine besonderen Kollisionsregeln fiir die mediatisierte
Wertpapierverwahrung. Es kommt deshalb auch hier grundsétzlich darauf an, ob ein
sachen- oder ein schuldrechtliches Konzept vorliegt.#4 Die Frage, welches Recht
dazu berufen ist, iiber die Rechtsnatur des Rechts der Anlegerin oder des Anlegers
zu entscheiden, ist in der schweizerischen Lehre kontrovers. Die Rechtsprechung
des Bundesgerichts stellt auf die lex fori ab.4> Die heute herrschende Auffassung
spricht sich demgegeniiber fiir Recht und Verkehrssitte am Ausstellungsort der
Urkunde bzw. des Wertrechts aus46, wihrend eine neuere, sich im Durchsetzen
begriffene Auffassung auf die fiir das verbriefte Recht massgebende Rechtsordnung
abstellt.47 Danach richtet sich die Beurteilung der Rechtsnatur von Mitgliedschafts-
rechten nach dem Gesellschaftsstatut48 und die Frage, ob ein Pfand- oder ein Voll-
recht vorliegt, nach dem Wertpapiersachstatut.49

1.2.6.2 Sammelverwahrte Wertpapiere und Globalurkunden

Da die Anlegerinnen und Anleger im Falle der Sammelverwahrung von Wertpapie-
ren oder bei Bestehen einer Globalurkunde nach dem Recht der meisten Lénder
einen sachenrechtlichen Anspruch haben, bestimmt sich das auf die Eigentumsiiber-
tragung anwendbare Recht grundsétzlich nach Artikel 100 Absatz 1 IPRG. Anwend-
bar ist geméss dieser Norm das Recht des Staates, in dem die Wertpapiere im Zeit-
punkt des Vorgangs, aus dem der Erwerb oder der Verlust hergeleitet wird, gelegen
sind (lex chartae sitae). Entscheidend ist also der Ort, an dem die zentrale Verwah-
rungsstelle die Wertpapiere verwahrt oder verwahren lasst. Eine Rechtswahl ist nur
im engen Rahmen von Artikel 104 IPRG mdglich und kann Dritten nicht entgegen-
gehalten werden.

Fiir das Pfandrecht an Wertpapieren sicht Artikel 105 IPRG eine Sonderankniipfung
vor. Massgebend ist demnach das von den Parteien des Verpfandungsvertrags
gewihlte Recht, wobei eine Rechtswahl Dritten nicht entgegengehalten werden kann
(Art. 105 Abs. 1 IPRG). Daraus kann sich, wie bereits bei der Eigentumsiibertra-
gung, eine Spaltung der sachenrechtlichen Wirkung in ein Innen- und ein Aussen-
verhéltnis ergeben.>0 Fehlt eine Rechtswahl, so ist das Recht am gewdhnlichen
Aufenthalt des Pfandgléubigers anwendbar (Art. 105 Abs. 2 IPRG). Dem Wertpa-
pierschuldner kann nur das Recht entgegengehalten werden, dem das verpfindete
Recht untersteht (Art. 105 Abs. 3 IPRG).

44 Vgl. zum IPR der mediatisierten Wertpapiere aus schweizerischer Sicht Girsber-
ger/Guillaume, 15 ff.; Zobl, 105 ff.; BK-Zobl, Syst. Teil Rz. 940 ff.

45 BGE 5911399

46 Vgl. BSK OR II-Furter, Art. 965 Rz. 26; BK-Meier-Hayoz, Syst. Teil Rz. 777, 844;
BK-Zobl, Syst. Teil Rz. 906.

47 Vgl. Brunner, 107; BSK IPRG-von Planta, Art. 155 Rz. 13; IPRG-Kommentar Ziirich
Vischer, Art. 155 Rz. 24 f.; Zobl, 109.

48 Vgl. BSK IPRG-von Planta, Art. 155 Rz. 13; IPRG-Kommentar Ziirich Vischer, Art. 155
Rz. 24 f.

49 Vgl. IPRG-Kommentar Ziirich Heini, Art. 105 Rz. 3.

50 vgl. Zobl, 110 f.
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1.2.6.3 Wertrechte

Weil Wertrechte nach in der Schweiz herrschender Lehre als rein schuldrechtliche
Anspriiche zu qualifizieren sind, richtet sich ihre Ubertragung nicht nach sachen-
rechtlichen, sondern nach zessionsrechtlichen Grundsitzen. Im internationalen
Verhiltnis ergibt sich daraus, dass sich auch die auf die Abtretung solcher Wert-
rechte anwendbare Rechtsordnung nach den Regeln des internationalen Zessions-
rechts (Art. 145 IPRG) bestimmt. Danach findet im Verhiltnis gegeniiber Dritten
das von den Parteien gewihlte Recht Anwendung. Damit die Rechtswahl auch
gegeniiber der Schuldnerin oder dem Schuldner wirksam ist, braucht es deren oder
dessen Zustimmung. Mangels einer Rechtswahl untersteht die Abtretung dem auf
die Forderung anzuwendenden Recht (Art. 145 Abs. 1 IPRG).

Fiir das Pfandrecht bestehen wieder besondere Normen: Wie bei der Verpfindung
von Wertpapieren ist die Rechtswahl bei der Verpfandung von Forderungen zulés-
sig. Sie kann aber Dritten nicht entgegengehalten werden (Art. 105 Abs. 1 IPRG).
Wurde keine Rechtswahl getroffen, so ist die Frage nach dem anwendbaren Recht
nach Artikel 105 Absatz 2 IPRG zu beantworten. Die Norm unterscheidet zwischen
der Verpfindung von Forderungen, die sich nach dem Recht am gewdhnlichen
Aufenthalt der Pfandglaubigerin oder des Pfandglaubigers richtet, und der Verpfén-
dung anderer Rechte, die dem auf diese anwendbaren Recht unterstehen. Allerdings
ist umstritten, ob Wertrechte fiir die Zwecke von Artikel 105 IPRG als Forderungen
oder als andere Rechte zu qualifizieren sind. Die Lehre spricht sich dafiir aus, dass
man, ausgehend von Gesetzeswortlaut und Gesetzessystematik, die Wertrechte unter
den Begriff der andern Rechte subsumieren miisste, da es sich insbesondere bei den
Mitgliedschaftsrechten einer Aktionérin oder eines Aktionérs nicht um eine einzelne
Forderung, sondern um eine Rechtsposition handelt. Eine solche Auslegung wird
jedoch als unbefriedigend erachtet, da Wertrechte letztlich die gleiche Funktion
erfiillen wie Wertpapiere und deshalb Wertrechte und Wertpapiere auch kollisions-
rechtlich gleich behandelt werden sollten.5!

1.2.7 M:ingel des geltenden Rechts
1.2.7.1 Materielles Recht

Sowohl in der Praxis wie auch in der Lehre besteht heute weitgehend Einigkeit, dass
die geltenden materiellrechtlichen Grundlagen nicht ausreichen, um die notwendige
Rechtssicherheit und Klarheit im Rechtsverkehr zu gewihrleisten.52 Das gilt insbe-
sondere fiir das Konzept der Wertrechte. Dessen blosse Anerkennung durch den
Gesetzgeber in Artikel 2 Buchstabe a BEHG ohne materielle Regelung l4sst wesent-
liche Fragen offen; das Konzept ist deshalb de lege lata nicht geeignet, die zentralen
Funktionen des Rechtsinstituts Wertpapier (Legitimations-, Transport-, Verkehrs-
schutzfunktion33) zu erfiillen. So ist die Ubertragung von reinen Wertrechten im
Vergleich zu verkorperten Wertpapieren erschwert, weil nach herrschender Lehre
zessionsrechtliche Grundsétze zur Anwendung gelangen, welche die Beachtung der

51 Vgl. Zobl, 110 f.; Brunner, 108 f.; Guillaume, 258.
52 Vgl. die vorne in Fn. 22 genannten Autoren.
53 Dazu vorne Ziff. 1.1.1.
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Schriftform erfordern (Art. 165 Abs. 1 i.V.m. Art. 11 ff. OR).54 In der schweizeri-
schen Praxis wird die Einhaltung des Schriftformerfordernisses durch Abtretungs-
vollmachten an die Gesellschaft oder die depotfiihrende Bank oder dann durch
Blankozessionen sichergestellt.55 Dies zeigt, dass die Schriftform zu einer nutzlosen
Formalitdt verkommen ist, deren Einhaltung erhebliche Kosten verursacht. Auch die
Legitimation richtet sich bei reinen Wertrechten nach den strengeren zessionsrecht-
lichen Grundsétzen; die verpflichtete Person kann danach mit befreiender Wirkung
nur an diejenige Person leisten, die an der Forderung materiell berechtigt ist. Die
Legitimationsklausel bei verkdrperten Wertpapieren entlastet die verpflichtete
Person demgegeniiber von dieser Uberpriifungspflicht, sie kann von der Legitimati-
on der Person ausgehen, die die Wertpapiere vorlegt.56 Schliesslich ist bei der Uber-
tragung von Wertrechten der Verkehrsschutz nicht gewéhrleistetS’, denn von hier
nicht interessierenden Ausnahmen (Art. 18 Abs. 2, Art. 164 Abs. 2 OR) abgesehen,
kennt das schweizerische Zessionsrecht keinen Schutz der gutgldubigen Erwerberin
oder des gutgldubigen Erwerbers.58

Die rechtlichen Grundlagen der Konzepte Sammelverwahrung und Globalurkunde
stehen zwar dogmatisch auf festerem Boden; dennoch hat sich auch hier die Realitit
der Wertpapiermérkte weit von den Vorstellungen des Gesetzgebers entfernt. Dies
16st Unklarheiten und Unsicherheiten zum Beispiel in Bezug auf den Eigentums-
iibergang aus. So erfolgt die Verfligung iiber sammelverwahrte und global verur-
kundete Wertpapiere aus rechtlicher Sicht durch Besitzanweisung, faktisch jedoch
durch Bucheintrag. Da die Besitzanweisung eine empfangsbediirftige Willenserkla-
rung ist und damit bereits mit Zugang bei der Empféngerin oder dem Empfinger
Wirkung entfaltet, kann ein Eigentumsiibergang vorliegen, bevor die Buchung
erfolgt ist. In Bezug auf den Verkehrsschutz steht fiir sammelverwahrte Wertpapiere
und Globalurkunden zwar ausser Frage, dass auf sie die sachenrechtlichen Gutglau-
bensregeln (Art. 933 ff. ZGB) zur Anwendung gelangen. Danach ist die erwerbende
Person im Erwerb einer beweglichen Sache geschiitzt, wenn sie im guten Glauben
davon ausgehen kann, dass der Verdusserer die Sache besitzt und entsprechend zu
deren Verdusserung berechtigt ist. Fiir die mediatisierte Wertpapierverwahrung mit
ihren mehrfach gestuften und von aussen nicht iiberblickbaren Besitzverhdltnissen
ist diese Regelung untauglich. Dariiber hinaus haben sammelverwahrte oder global
verurkundete Wertpapiere auch fiir die Geltendmachung des Rechts (Legitimations-
funktion) ihre Bedeutung faktisch eingebiisst, weil sie ohne Papiervorlage vor sich
geht.59

54 Vgl. dazu vorne Ziff. 1.2.4; ebenso BGE 122 111 361.

55 Vgl. auch Zirkular Nr. 7217 der SBVg vom 3. Dezember 2002 (Handel mit Namenaktien
schweizerischer Gesellschaften: einheitliches Eintragungsgesuch).

56 Zobl/Lambert, 133.

57 So auch Zobl/Lambert, 133, und Meier-Hayoz, 398.

58 Zobl/Lambert, 133.

59 Zum Ganzen Zobl/Lambert, 131, 133.
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1.2.7.2 Internationales Privatrecht

Beim fiir die mediatisierte Wertpapierverwahrung geltenden internationalen Privat-
recht liegen die Méngel auf der Hand. Die durch die Artikel 100, 105 und 145 IPRG
fordern eine Differenzierung zwischen sachen- und schuldrechtlichen Formen der
mediatisierten Wertpapierverwahrung. Bereits wenn es darum geht festzustellen,
welche Rechtsordnung angewendet werden soll, ist somit das materielle Recht der in
Frage kommenden Rechtsordnungen eingehend zu analysieren. Dazu sind vertiefte
Kenntnisse und ein griindliches Verstindnis der sachenrechtlichen Behandlung in-
und auslédndischer Verwahrungssysteme und deren rechtlicher Qualifikation nach
den Kriterien des schweizerischen materiellen Rechts notwendig. Angesichts der
komplexen und gelegentlich unklaren Rechtslage des in- und ausldndischen Sachen-
rechts ist das eine praktisch kaum ldsbare Aufgabe, die iiberdies nicht immer
eindeutige Resultate liefert.60 Hinzu kommt, dass die Ankniipfung an den Ort der
gelegenen Sache (lex chartae sitae), die bei Vorliegen einer sachenrechtlichen
Qualifikation zur Anwendung gelangt, hdufig zufdllige Ergebnisse liefert. Der
Lageort der Urkunden bezeichnet in mediatisierten Verhéltnissen keineswegs immer
die Rechtsordnung, welche mit dem Sachverhalt am engsten verbunden ist.6! Der
effektive Lageort ist den am internationalen Wertpapiergeschift beteiligten Personen
héufig auch gar nicht bekannt. Deshalb ist das nach der traditionellen Regel auf ihre
Transaktion anwendbare Recht fiir sie auch nicht vorhersehbar, und somit ist es in
zahlreichen Fillen nicht moglich, auf der Grundlage der Artikel 100, 105 und 145
IPRG das auf grenziiberschreitende Geschéfte mit mehrstufig gehaltenen Wertpapie-
ren anwendbare Recht mit der notwendigen Sicherheit festzustellen.

1.3 Entwicklungen im ausléindischen und einheitlichen
Privatrecht
1.3.1 Ausléindisches Recht

Im ausléndischen Recht sind die Entmaterialisierung der Wertpapiere und die Medi-
atisierung der Wertpapierverwahrung iiberwiegend durch den Erlass von Spezialge-
setzen bewiltigt worden. Frankreich hat seine Kapitalmarktpapiere bereits vor
20 Jahren auf ein vollstdndig entmaterialisiertes System umgestellt.62 Die Entmate-
rialisierung ist nach franzosischem Recht verbindlich; es besteht somit keine Mdg-
lichkeit mehr, Wertpapiere anders als iiber Finanzintermedidrinnen zu halten. Eine
vollstindige Entmaterialisierung haben auch die nordischen Staaten vorgenom-
men.63 Diese zeichnen sich im Ubrigen dadurch aus, dass die Bestiinde von Anlege-
rinnen und Anlegern nicht nur auf der untersten Stufe der Verwahrungspyramide,
sondern auch bei der zentralen Verwahrungsstelle direkt zugeordnet werden kdnnen,
weshalb man von einem direkten Verwahrungssystem (direct holding system)

60 Eingehend vorne Ziff. 1.2.6.

61 Vgl. Girsberger/Guillaume, 21 f.; Schefold, 470.

62 Vgl. Art. 94-I1 der loi de finance n°® 81-1160 vom 30.12.1981, nunmehr kodifiziert als
Art. 1. 211-4 des Code Monétaire et Financier und Art. L. 229-1 des Code de Commerce.
Dazu de Vauplane, passim.

63 Schweden: Financial Instruments Registration Act (1998: 1479); Finnland: Act on Book-
entry System, 826/1991, und Act von Book-entry Accounts, 827/1991; Danemark: Danish
Securities Trading Act (1995); Norwegen: Securities Register Act (2003). Vgl. zu den
nordischen Systemen Affress/Wallin-Norman, passim.
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spricht. Auch Luxemburgé4 und Belgien%s, beide Sitzstaat einer internationalen
zentralen Verwahrungsstelle®®, haben das Recht der mediatisierten Wertpapierver-
wahrung spezialgesetzlich geregelt. Anders als das franzosische Recht schreiben
diese Gesetze keine zwingende Entmaterialisierung der Wertpapiere vor; sie regeln
die Rechtsverhéltnisse bei Hinterlegung von Wertpapieren bei einem Depositér, die
Rechte der Hinterlegerinnen und Hinterleger gegeniiber dem Depositir sowie die
Rechte und Pflichten des Depositérs.

Das heute einflussreichste Regelungsmodell ist das 1994 erlassene 5. Kapitel von
Artikel 8 des US-amerikanischen Uniform Commercial Code (UCC). Der UCC ist
ein Modellgesetz, das heute in allen 50 US-Bundesstaaten sowie auf Bundesebene
fir die Verwahrung von US-Staatsanleihen anwendbar ist.67 Zentraler Begriff des
5. Kapitels von Artikel 8 UCC ist das security entitlement®8. Er umschreibt das
Recht der Anlegerinnen und Anleger am Inhalt ihres Wertpapierkontos (securities
account) bei ihrer Wertpapierintermedidrin (securities intermediary). Der Begriff
umfasst sowohl die Rechte der Anlegerinnen und Anleger gegeniiber der Depotbank
als auch die Rechte der Depotbank gegeniiber der zentralen Verwahrungsstelle, bei
der die Wertpapiere effektiv liegen. Artikel 8 UCC nimmt damit Abschied von der
Vorstellung, die Anlegerinnen und Anleger hétten ein dingliches Recht an einem
Papier, das iiber eine Verwahrungskette gehalten wird. Es umschreibt stattdessen die
Rechtsstellung der berechtigten Person als ein Biindel von Rechten gegeniiber ihrer
Verwahrungsstelle.

Ahnlich wie in der Schweiz haben die Verhandlungen zum HWpU in einer Reihe
von Staaten Bemiihungen zur Reform des materiellen Wertpapierrechts ausgelost. In
Kanada verabschiedete die Uniform Law Conference of Canada im August 2004 in
Zusammenarbeit mit den Wertpapieraufsichtsbehdren einen Uniform Securities
Transfer Act (USTA).% Der USTA, der sich eng an das Vorbild von Artikel 8 UCC
anlehnt, ist wie dieser ein Modellgesetz. Seine Inkraftsetzung in der Provinz Ontario
steht unmittelbar bevor.70 In Japan ist 2003 eine Novelle in Kraft getreten, welche
die Entmaterialisierung von Obligationen und anderen Forderungspapieren ermdg-
licht.”! Dieses Gesetz wurde 2004 auf Aktien ausgedehnt.’? Im Vereinigten Konig-
reich, das die Mediatisierung der Wertpapierverwahrung bislang auf der Grundlage
des common law bewiltigt hat, forderte ein Bericht der Financial Markets Law
Committee vom Juli 2004 ebenfalls den Erlass eines Sondergesetzes. Die Forderung

64 Vgl. loi du 1¢r ao(it 2001 concernant la circulation de titres et d’autres instruments
fongibles, Journal Officiel du Grand-Duché de Luxembourg 31.08.2001, No. 106, 2180;
LCTIF.

65 Vgl. arrété royal n® 62 du 10 novembre 1967 favorisant la circulation des instruments
financiers; gedndert zuletzt durch die loi du 2 aofit 2002 relative a la surveillance du sec-
teur financier et aux services financiers und koordiniert durch den arrété royal du
27 janvier 2004 portant coordination de 1’arrété royal n® 62.

66 Clearstream bzw. Euroclear.

67  Vgl. Regulations Governing Book-Entry Treasury Bonds, Notes and Bills
(23. August 1996), 62 Fed. Reg. 43,626 (1996) (kodifiziert als 31 C.F.R. 357.1).

68 Vgl. § 8-102(a)(17) UCC.

69  Text mit Erlduterungen siche
http://www.ulcc.ca/en/us/Uniform_Securities_Transfer Act En.pdf.

70 Vgl. Bill 41, Securities Transfer Act, 2005
http://www.ontla.on.ca/library/bills/382/41382.htm.

71 Vgl. Unidroit Position Paper, 9.

72 Vgl. Kanda, passim.
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wurde insbesondere mit der Wahrung der Wettbewerbstfahigkeit des Finanzplatzes
London begriindet.”3

1.3.2 Internationale und regionale Initiativen

1.3.2.1 Unidroit-Wertpapieriibereinkommen

Bereits im Laufe der Arbeiten am HWpU, die im Dezember 2002 abgeschlossen
wurden, setzte sich die Erkenntnis durch, dass die Probleme des grenziiberschreiten-
den Effektengiroverkehrs sich mit einer Vereinheitlichung des Kollisionsrechts
alleine nicht befriedigend 16sen lassen. Deshalb nahm das Internationale Institut fiir
die Vereinheitlichung des Privatrechts (Unidroit) in Rom im Herbst 2002 Vorarbei-
ten zu einem Instrument zur materiellen Rechtsvereinheitlichung auf.74 Eine Stu-
diengruppe unter der stellvertretenden Leitung von Prof. Dr. Luc Thévenoz, Univer-
sitdt Genf, verdffentlichte im August 2003 ein Positionspapier dazu75 und legte im
Mai 2004 einen ersten Entwurf zu einem Ubereinkommen iiber materielle Vorschrif-
ten betreffend intermedidrverwahrte Wertpapiere’¢ vor. Ein Regierungsexpertenko-
mitee, in dem rund 50 Staaten und Organisationen vertreten sind, nahm im Mai 2004
unter Schweizer Leitung intergouvernementale Verhandlungen iiber den Vorentwurf
auf. Der Abschluss der Verhandlungen ist fiir Ende 2006 oder Anfang 2007 vorge-
sehen; eine Annahme des Unidroit-Wertpapieriibereinkommens durch eine diploma-
tische Konferenz konnte im Laufe des Jahres 2007 erfolgen.

Der vorliegende Entwurf zu einem Unidroit-Wertpapieriibereinkommen?’ bezweckt,
durch Harmonisierung von zentralen Bestimmungen des Rechts der mediatisierten
Wertpapierverwahrung die Rechtssicherheit in grenziiberschreitenden Verwah-
rungsverhéltnissen zu verbessern. Die Moglichkeiten des nationalen Gesetzgebers
sind hier beschrinkt.’8 Dariiber hinaus umfasst der Ubereinkommensentwurf ein
optionales Kapitel tiber Finanzsicherheiten, das sich weitgehend an die EU-Finanz-
sicherheitenrichtlinie anlehnt.” Der Entwurf zum BEG ist mit dem vorliegenden
Ubereinkommensentwurf weitestgehend kompatibel. Das gilt insbesondere auch fiir
das Konzept der Bucheffekte. Die wichtigste Abweichung betrifft Artikel 24 BEG,
nach dem die Ubertragung von Bucheffekten erst mit Abschluss der erforderlichen
Gutschrift eintritt, wihrend nach dem Ubereinkommensentwurf bereits die Belas-
tung Verfiigungswirkung aufweist (Art. 4 Abs. 3 des Ubereinkommensentwurfs).

73 Vgl. Financial Markets Law Committee, Investment Securities, 10.
74 Vgl. Unidroit Draft convention 2004.

75 Vgl. Unidroit Position Paper.

76 Vgl. Unidroit Draft convention 2004.

77 Unidroit-Ubereinkommensentwurf.

78 Vgl. hinten Ziff. 2.1.5.3.

79 Vgl. hinten Ziff. 1.3.2.2.3.
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1.3.2.2 Européische Union
1.3.2.2.1 Legal Certainty Project

Die Europidische Union hat in ihrem Aktionsplan fiir die Schaffung eines einheit-
lichen Marktes fiir Finanzdienstleistungen die Vermittlung von Rechtssicherheit
im grenziiberschreitenden Wertpapierhandel zu einer der wichtigsten Prioritdten
erklért.80 Die so genannte Giovannini-Gruppe, eine von der EU-Kommission einge-
setzte Expertengruppe unter Vorsitz von Alberto Giovannini, identifizierte in
Berichten vom November 2001 und vom April 2003 den Mangel an Rechtssicher-
heit als eines der grossten Hindernisse bei der Schaffung eines einheitlichen européi-
schen Wertpapiermarktes und der Konsolidierung der européischen Infrastruktur fiir
die Abwicklung von Wertpapiergeschéften.8! Die Gruppe regte daher eine Harmoni-
sierung der rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die mediatisierte Verwahrung von
Wertpapieren in der EU an. Die EU-Kommission nahm diesen Vorschlag in einer
Mitteilung vom 28. April 200482 auf und setzte eine Sachverstdndigengruppe fiir
Fragen der Rechtssicherheit auf dem Gebiet von Clearing und Abrechnung ein.83
Die Gruppe hat den Auftrag, das geltende Recht der mediatisierten Wertpapierver-
wahrung zu analysieren und Vorschldge fiir eine allfdllige Harmonisierung durch
einen Rechtsakt der EU zu unterbreiten. Dabei beriicksichtigt sie auch die Arbeiten
von Unidroit.

Diese Arbeiten im Rahmen der Europdischen Union kniipfen an frithere Rechtset-
zungsakte an, die ebenfalls das Recht der mediatisiert verwahrten Wertpapiere
betreffen. In diesem Zusammenhang sind insbesondere von Bedeutung:

—  Richtlinie 98/26/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
19. Mai 1998 iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (Amtsblatt Nr. L 166 vom
11.6.1998, 45-50; nachfolgend EU-Finalitétsrichtlinie);

— Richtlinie 2002/47/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
6. Juni 2002 iiber Finanzsicherheiten (Amtsblatt Nr. L 168 vom 27.6.2002,
43-50; nachfolgend EU-Finanzsicherheitenrichtlinie).

1.3.2.2.2 EU-Finalititsrichtlinie

Die EU-Finalitdtsrichtlinie bezweckt, das mit der Teilnahme an Wertpapierliefer-
und -abrechnungssystemen verbundene Risiko, insbesondere bei Konkurs einer
Systemteilnehmerin, zu vermindern. Zu diesem Zweck anerkennt die Richtlinie die
Wirksamkeit von Zahlungen und Ubertragungsauftriigen sowie von Aufrechnungen
(Netting) auch im Konkurs einer Teilnehmerin. Dariiber hinaus schiitzt sie Kredit-
sicherheiten, die im Rahmen eines Zahlungs- oder Effektenabwicklungssystems
geleistet werden, vor den Auswirkungen einer Insolvenz der Sicherungsgeberin.

80 Aktionsplan 1999.

81 Vgl. Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements, 44 ff.; Second Report on EU
Clearing and Settlement Arrangements, 13 ff.

82 Vgl. Communication from the Commission to the Council and the European Parliament,
Clearing and Settlement in the European Union — The way forward, COM (2004) 312
final (16. April 2004).

83 Vgl. Pressemitteilung der Kommission vom 1. 2. 2005, IP/05/123.
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Schliesslich sieht die Richtlinie auch eine IPR-Regelung vor, welche das Recht am
Sitz der das Konto oder Register filhrenden Verwahrungsstelle auf Sicherungsrechte
an Wertpapieren anwendbar erkldrt. Die Mitgliedstaaten der EU mussten die
EU-Finalitdtsrichtlinie bis zum 11. Dezember 1999 umsetzen.84 Obwohl fiir die
Schweiz als Nichtmitgliedstaat nicht verbindlich, wurden Teilaspekte der EU-Fina-
litétsrichtlinie im Rahmen der Bankeninsolvenznovelle$5 durch die Schweiz iiber-
nommen. Insbesondere schliesst Artikel 27 Absatz 2 BankG die Widerruflichkeit
von Auftrigen fiir Zahlungen und Effektentransaktionen ausdriicklich aus, sofern sie
vor Eréffnung des Insolvenzverfahrens in das Zahlungs- und Effektenabwicklungs-
system eingebracht wurden. Artikel 27 Absatz3 BankG gewihrleistet dariiber
hinaus die rechtliche Verbindlichkeit von Aufrechnungsvereinbarungen.

1.3.2.2.3 EU-Finanzsicherheitenrichtlinie

Mit der 2002 verabschiedeten EU-Finanzsicherheitenrichtlinie ging die EU einen
Schritt weiter und stellte allgemein giiltige Mindestanforderungen fiir die zivil- und
konkursrechtliche Behandlung von Kreditsicherheiten auf, die im Rahmen von
Geschiften zwischen Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmern Verwendung
finden. Die Richtlinie verpflichtet die EU-Mitgliedstaaten, in ihrem Recht wirksame
und einfache Regelungen fiir die Schaffung von Sicherheiten vorzusehen, entweder
im Rahmen von Vollrechtsiibertragungs- (einschliesslich Repos) oder im Rahmen
von Verpfandungsstrukturen (Art. 3, 6). Sie anerkennt die rechtliche Wirksamkeit
von Vereinbarungen iiber die Nutzung von Sicherheiten (Art. 5) und deren Verwer-
tung (Art. 4). Ferner anerkennt sie Vereinbarungen iiber die Aufrechnung im Been-
digungsfall (close-out netting, Art. 7). Die Richtlinie gewihrt einen begrenzten
Schutz vor bestimmten konkursrechtlichen Vorschriften, insbesondere solchen, die
der Verwertung von Sicherheiten entgegenstehen oder Zweifel an der Wirksamkeit
von Techniken wie der Aufrechnung im Beendigungsfall, der Bestellung zuséitzli-
cher Sicherheiten zufolge Anderungen des Marktwerts der besicherten Forderung
oder der Sicherheit und des Ersatzes der Sicherheit begriinden wiirden (Art. 8).
Schliesslich umfasst die Richtlinie auch eine Bestimmung iiber das auf mediatisierte
Wertpapiere anwendbare Recht (Art. 9).

14 Ergebnisse des Vorverfahrens

14.1 Vorbereitungsarbeiten

2001 setzten die Schweizerische Bankiervereinigung und die SIS eine Arbeitsgruppe
aus Finanzmarktjuristen ein. Diese Arbeitsgruppe erarbeitete in Zusammenarbeit mit
Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone, Universitit Ziirich, einen Vorentwurf fiir ein
Bundesgesetz iiber die Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren und Buch-
effekten (Wertpapierverwahrungsgesetz, WVG).86 Der Vorentwurf wurde dem
Eidgendssischen Finanzdepartement (EFD) im Januar 2003 zur weiteren Bearbei-
tung unterbreitet. Dieses setzte in Absprache mit dem Eidgendssischen Justiz- und

84 Art. 11 Ziff. 1 der EU-Finalitatsrichtlinie.
85 Dazu vorne Ziff. 1.2.5.
86 Zum Vorentwurf von der Crone/Kessler/Gersbach, 135 ff.
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Polizeidepartement im April 2003 eine technische Arbeitsgrupped’ ein mit dem
Auftrag, den Vorentwurf zu iiberarbeiten und Differenzen zu bereinigen; ausserdem
sollte die Arbeitsgruppe priifen und sicherstellen, dass der Vorentwurf mit dem
HWpU und der schweizerischen Rechtsordnung kompatibel sei. Fiir die Vorberei-
tung der Ratifikation des HWpU blieb das Bundesamt fiir Justiz federfiihrend. Zur
Erleichterung der rechtstatsdchlichen Abkldrungen bildeten die Bankenvertreter der
Arbeitsgruppe Anfang 2004 eine Kontaktgruppe Finanzindustrie, in der Vertreter
der Grossbanken, der Privatbanken sowie der Kantonalbanken Einsitz nahmen. Nach
insgesamt elf Sitzungen hat die Arbeitsgruppe im Juni 2004 ihren Bericht vorgelegt.

Der Bericht wies auf weiteren Kldrungsbedarf im Bereich des Anweisungsrechts
hin. Auf Anfrage des EFD hin hat die Schweizerische Nationalbank die offenen
Fragen in mehreren Treffen mit Zahlungsverkehrsspezialisten und der betroffenen
Industrie erdrtert und daraufhin einen Vorschlag zur Ergdnzung von Artikel 470 OR
vorgelegt. Der Vorschlag ist in das vorliegende Projekt iibernommen worden.

14.2 Anhorung

Der Bericht wurde einem ausgewihlten Kreis von 25 interessierten Personen, Ver-
bénden, Institutionen und ausldndischen Marktorganisationen zur Anhérung unter-
breitet.

Im Rahmen der Anhérung sind 15 Stellungnahmen eingegangen. Die Stellungneh-
menden begriissten den Gesetzesentwurf einhellig. Sie waren sich einig, dass auf
dem Gebiet der mediatisierten Wertpapierverwahrung einheitliche Gesetzesregeln
dringend notwendig sind, um Rechtssicherheit und Klarheit zu erlangen. Sie erachte-
ten den Entwurf als taugliche Grundlage fiir eine gesetzliche Regelung. Insbeson-
dere die Finanzindustrie und die Marktorganisationen bezeichneten ihn als einen
guten Vorschlag, der iiber weite Strecken bewihrte Praktiken abbilde. Auch das
Konzept der Bucheffekte fand uneingeschrankte Unterstiitzung. In drei Stellung-
nahmen wurde kritisiert, der Entwurf berticksichtige einseitig und ohne hinreichen-
den Grund die Interessen der Verwahrungsstellen; jemand stellte die Frage nach der
Vereinbarkeit des Entwurfs mit der Eigentumsgarantie.

Inhaltlich konzentrierte sich die Kritik auf die Bestimmungen iiber die Stornierung
und den Gutglaubensschutz sowie die Rangfolgeregelung. Die Stornierungs- und
Gutglaubensregelungen wurden griindlich iiberpriift und {iberarbeitet. Der abso-
lute Vorrang von Sicherungsrechten der Verwahrungsstelle, der ebenfalls Anstoss
erregte, wurde gestrichen. Die iibrigen Vorschldge aus der Anhérung sind soweit
moglich iibernommen worden.

87 Mitglieder der technischen Arbeitsgruppe: Dr. iur. Hans Kuhn, Rechtsanwalt, LL.M.,
Direktor Schweizerische Nationalbank, Ziirich (Leitung); Hans-Peter Ammann,
Rechtskonsulent, SIS Swiss Financial Services Group AG, Olten; Dr. iur. Matthdus Den
Otter, Eidg. Bankenkommission, Bern; Dr. iur. Martin Hess, Rechtsanwalt, Wenger Vieli
Belser, Zirich; Dr. iur. Brigitte Hofstetter, Fiirsprecherin, LL.M., Eidg. Finanzdeparte-
ment, Bern; Dr. iur. Alexander Markus, Rechtsanwalt, Sektionschef Bundesamt fiir Justiz,
und Dr. iur. Samuel Baumgartner, Fiirsprecher, LL.M., M.L.L., stellvertretender Sektions-
chef Bundesamt fiir Justiz, Bern; Dr. iur. Christina Schmid, Fiirsprecherin, Chefin Eidg.
Amt fiir Grundbuch- und Bodenrecht, Bern; Prof. Dr. iur. Luc Thévenoz, Universitét
Genf; PD Dr. iur. Christoph Winzeler, Advokat, Schweizerische Bankiervereinigung,
Basel. Das Sekretariat wurde gefiihrt von Dr. iur. Franziska Léw, Advokatin, LL.M.,
Schweizerische Nationalbank, Ziirich.
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Von den zehn Stellungnahmen zum HWpU begriissten neun dessen Ratifikation.
Einzig eine Stimme hiess die Ratifikation verhalten gut, dies unter anderen wegen
der im Ubereinkommen verwendeten unbestimmten Rechtsbegriffe.

Angesichts der sich abzeichnenden Anderung der Haltung in der EU gegeniiber dem
HWpU waren die interessierten Kreise nochmals gebeten worden, zur Frage der
Ratifikation des HWpU Stellung zu nehmen. Die Stellungnehmenden erachteten die
Modernisierung des Internationalen Privatrechts der mediatisierten Wertpapierver-
wahrung aus Schweizer Sicht als dringend. Zum gewéhlten Weg wurde festgehalten,
dass die Regeln des HWpU aufgrund ihrer Flexibilitit und des betrichtlichen Aus-
masses an gewdhrter Parteiautonomie den Interessen und Bediirfnissen des Finanz-
platzes Schweiz in jedem Fall entsprechen. Im Anschluss an diese Konsultation hat
eine vom Bundesamt fiir Justiz eingesetzte Expertengruppe die notwendigen Ergén-
zungen des IPRG erarbeitet.88

2 Besonderer Teil

2.1 Bucheffektengesetz

2.1.1 Grundziige des vorliegenden Gesetzesentwurfs
2.1.11 Bucheffekten als Vermogensobjekt sui generis

Dem Entwurf liegt, anders als dem geltenden Recht8?, keine Miteigentumskonstruk-
tion mehr zugrunde. Das BEG schafft ein neues Vermdgensobjekt sui generis, die
Bucheffekte.90 Bucheffekten sind nach der Legaldefinition von Artikel 3 vertretbare
Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegeniiber einer Emittentin, die einem
Effektenkonto gutgeschrieben sind, iiber welche die Kontoinhaberinnen und Konto-
inhaber nach den Vorschriften des Gesetzes verfiigen konnen und die der Verwah-
rungsstelle und jedem Dritten gegeniiber wirksam sind. Das Vermogensobjekt
Bucheffekte weist Merkmale sowohl einer schuldrechtlichen Forderung als auch
einer Sache im Sinne der schweizerischen Privatrechtsordnung auf. Wie sich aus den
weiteren Bestimmungen des BEG ergibt, kommen Bucheffekten alle funktionellen
Eigenschaften eines Wertpapiers zu, ohne Sache im Sinne der schweizerischen
Privatrechtsordnung zu sein.

Bucheffekten entstehen in einem zweistufigen Akt: erstens mit Hinterlegung von
Wertpapieren oder Globalurkunden bei einer Verwahrungsstelle oder mit Eintragung
von Wertrechten im Hauptregister einer Verwahrungsstelle und zweitens mit deren
Gutschrift im Effektenkonto der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers (Art. 6
Abs. 1 BEG). Ebenso gehen Bucheffekten unter, wenn sie aus dem Effektenkonto
ausgebucht und die unterliegenden Wertpapiere oder Globalurkunden ausgeliefert
oder die Wertrechte aus dem Hauptregister ausgetragen werden (Art. 8 Abs. 1 BEG).

88  Mitglieder der technischen Expertengruppe IPR: Prof. Dr. iur. Daniel Girsberger, Univer-
sitdt Luzern; Dr. iur. Florence Guillaume, Rechtsanwiltin, Ziirich; Dr. iur. Hans Kuhn,
Rechtsanwalt, LL.M., Direktor Schweizerische Nationalbank, Ziirich; Dr. iur. Alexander
Markus, Rechtsanwalt, Sektionschef Bundesamt fiir Justiz, Bern; Dr. iur. Danielle
Gauthey, Rechtsanwiltin, Bundesamt fiir Justiz, Bern.

89 Vomne Ziff. 1.2.2. und 1.2.3.

90 Zustimmend zu diesem Konzept Foéx, 70 f.; Eigenmann, 108 ff.; Thévenoz, 703 ff. Auch
in der Anhorung hat das Konzept der Bucheffekte uneingeschrinkte Unterstiitzung erfah-
ren; dazu vorne Ziff. 1.4.2.
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Das BEG setzt die Konzepte Sammelverwahrung, Globalurkunde und Wertrechte
zwar notwendigerweise voraus, doch stehen sie nicht im Mittelpunkt der Regelung.
Sind Bucheffekten erst einmal einem Effektenkonto gutgeschrieben, so kommt es
nicht mehr darauf an, ob sie durch Hinterlegung eines einzelnen oder vieler Wertpa-
piere oder durch Registrierung eines Wertrechts in einem Hauptregister entstanden
sind. Weder fiir die Beziehungen zwischen Anlegerinnen und Anlegern einerseits
und Verwahrungsstelle anderseits noch fiir die Ubertragung von Bucheffekten ist die
Form, wie das Recht ausgestaltet ist — ob als Wertpapier, Globalurkunde oder Wert-
recht —, von Bedeutung. Aus diesem Grund verzichtet das BEG auf eine Kodifizie-
rung der Konzepte Sammelverwahrung, Globalurkunde und Wertrechte. Dies
geschieht neu in Artikel 973a—973¢ OR.

2.1.1.2 Beschrinkter Geltungsbereich des BEG

Anders als gewisse ausldndische Rechtsordnungen verzichtet das BEG darauf,
zwingend die Verwahrung von Wertpapieren durch eine Verwahrungsstelle vorzu-
schreiben. Wertpapiere sollen weiterhin durch die Anlegerinnen und Anleger selber,
durch eine Nicht-Verwahrungsstelle oder in einem Einzeldepot bzw. einem Sam-
meldepot mit Streifbandverwahrung durch eine Verwahrungsstelle verwahrt werden
konnen (offene Architektur).

Das BEG stellt deshalb Mechanismen bereit, die sowohl die Einlieferung von Wert-
papieren in Systeme der mediatisierten Wertpapierverwahrung (Art. 6) wie auch
deren Herausnahme (Art. 8) erméglichen. Zudem geht der Entwurf von einem auf
Verwahrungsstellen beschrénkten personlichen Geltungsbereich aus (Art. 2, 4). Das
Gesetz soll also nicht anwendbar sein, wenn Wertpapiere durch andere Personen als
Verwahrungsstellen verwahrt werden. Dies rechtfertigt sich mit Riicksicht auf die
zentrale Bedeutung des Bucheintrags im Ubertragungsvorgang: Das BEG macht den
Ubergang des Eigentums und die Begriindung von beschriinkten dinglichen Rechten
an Bucheffekten vom Eintrag in private Biicher abhédngig. Das ist nur moglich, wenn
diese Biicher hohe Gewidhr fiir Richtigkeit und Zuverldssigkeit bieten. Bei Verwah-
rungsstellen, die der Aufsicht und Regulierung unterliegen, ist dies der Fall.

2.1.1.3 Drittverwahrung

Systeme der mediatisierten Wertpapierverwahrung weisen unter O6konomischen
Aspekten erhebliche Vorteile auf und vermeiden gewisse Risiken herkdmmlicher
Wertpapierverwahrung®!. Dem stehen andere, spezifische Risiken der mediatisierten
Wertpapierverwahrung gegeniiber, die sich aus dem notwendigen Beizug von Dritt-
verwahrungsstellen ergeben. Insbesondere kann es vorkommen, dass die Anspriiche
der Kunden einer Verwahrungsstelle nicht jederzeit durch entsprechende Effekten-
bestdnde dieser Verwahrungsstelle bei Drittverwahrungsstellen gedeckt sind (sog.
Shortfall-Risiko). Das BEG verpflichtet die Verwahrungsstelle, ausreichend Buchef-
fekten zu halten, um die Guthaben ihrer Kundinnen und Kunden zu decken. Kommt
es zu einem Unterbestand, so hat sie Bucheffekten zuzukaufen (Art. 11). Zum effek-
tiven Schutz der Kundenbesténde sieht der Entwurf zudem die Moglichkeit vor, dass

91 Vgl. vorne Ziff. 1.1.3.
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eine Verwahrungsstelle Eigen- und Kundenbestéinde bei der Drittverwahrungsstelle
tiber getrennte Effektenkonten halt (Art. 12).

2.1.14 Rechte aus der Verwahrung von Bucheffekten

Das BEG regelt einlésslich die rechtlichen Beziehungen zwischen Kontoinhaberin-
nen und Kontoinhabern und ihren Verwahrungsstellen. Dabei lassen sich drei Rege-
lungskomplexe unterscheiden:

— In mediatisierten Verwahrungssystemen sind Identitdt und Anspruch einer
Kontoinhaberin oder eines Kontoinhabers ausschliesslich der Verwahrungs-
stelle bekannt, welche das entsprechende Effektenkonto fiihrt. Deshalb kann
die Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber Anspriiche aus der Wertpapier-
verwahrung grundsitzlich ausschliesslich gegeniiber ihrer Verwahrungs-
stelle geltend machen (Art. 13). Auch der Glaubiger einer Anlegerin hat sich
zur Durchsetzung ihrer Anspriiche an die Verwahrungsstelle zu halten, wel-
che das Effektenkonto fithrt (Art. 14). Zwangsmassnahmen (Arrest, Pfan-
dung) auf den iibergeordneten Ebenen der Verwahrungspyramide sind des-
halb ausgeschlossen. Die Verfiigung einer Kontoinhaberin oder eines
Kontoinhabers iiber Bucheffekten erfolgt durch Weisung an die Verwah-
rungsstelle (Art. 15). Die Weisung ist eine Instruktion der Kontoinhaberin
oder des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, die notwendigen Bu-
chungen vorzunehmen.

—  Die Bucheffekten von Kontoinhaberinnen oder Kontoinhabern einer Ver-
wahrungsstelle sind auch im Konkurs dieser Verwahrungsstelle geschiitzt.
Sie sind deshalb abzusondern (Art. 17 und 18). Sind die Kundenbestinde
nicht vollstidndig gedeckt, so ist der Unterbestand (shortfall) durch Riickgriff
auf die Eigenbestinde der Verwahrungsstelle zu decken. Ein immer noch
vorhandener Unterbestand ist anteilsméssig von den Kontoinhaberinnen und
Kontoinhabern zu tragen (Art. 19).

— Das BEG regelt schliesslich auch Rechte der Verwahrungsstelle an den
Bucheffekten, die sie verwahrt, insbesondere das Nutzungsrecht (right of
use) sowie das Retentionsrecht (Art. 21-23).

2.1.1.5 Die Verfiigung iiber Bucheffekten

Wichtigste Teilregelung des BEG ist die Verfiigung iiber Bucheffekten. Dabei ist zu
berticksichtigen, dass die Verfiigung iiber Bucheffekten in aller Regel eine Reihe
von Buchungen bei verschiedenen Verwahrungsstellen auf verschiedenen Ebenen
der Verwahrungspyramide erfordert, wobei diese verschiedenen Buchungen nicht
notwendigerweise sequenziell ablaufen. Das bedeutet, dass ein Buchungsvorgang
auf einer unteren Ebene abgeschlossen sein kann, bevor auf einer iibergeordneten
Ebene ebenfalls eine Ubertragung stattgefunden hat.

Das BEG anerkennt die Gutschrift im Effektenkonto der Kontoinhaberin oder des
Kontoinhabers bei einer Verwahrungsstelle als konstitutives Element fiir den Erwerb
und die Ubertragung mehrstufig verwahrter Wertpapiere (Art. 24). Fiir die Bestel-
lung von Sicherheiten sieht der Entwurf alternative Verfiigungsformen vor (Art. 25,
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26). Weil der Gutschrift konstitutive Wirkung zukommt, muss das BEG ferner die
Voraussetzungen regeln, unter denen eine fehlerhafte Gutschrift bzw. Belastung
aufgrund mangelhafter Weisung riickgéngig gemacht werden kann (Stornierung,
Art. 27 und 28). Weiter gewéhrleistet das BEG den Schutz derjenigen Personen, die
Wertpapiere von nichtberechtigten Personen gutglaubig erwerben (Art. 29).
Schliesslich sieht es Regeln fiir die Verwertung von Sicherheiten an mediatisiert
verwahrten Wertpapieren vor (Art. 31, 32).

2.1.1.6 Die Haftung von Verwahrungsstellen

Das BEG regelt schliesslich Aspekte der Haftung der Verwahrungsstelle, die fiir die
mediatisierte Wertpapierverwahrung typisch sind.

2.1.2 1. Kapitel: Zweck, Geltungsbereich und Begriffe

Art. 1 Gegenstand und Zweck

Artikel 1 enthélt Regelungsgegenstand und Zweck bzw. Ziele, die mit dem Erlass
des BEG verfolgt werden. Der Artikel legt einerseits das gesetzgeberische Pro-
gramm fest, hat andererseits fiir die Auslegung des Gesetzes aber auch normative
Bedeutung.

Abs. 1

Gegenstand des BEG ist die Verwahrung von Wertpapieren und Wertrechten durch
Verwahrungsstellen und deren Ubertragung. Das Gesetz will eine einheitliche recht-
liche Ordnung schaffen, die fiir alle Formen der mediatisierten Wertpapierverwah-
rung gilt, gleichgiiltig ob der Verwahrung ein sachenrechtliches oder ein schuld-
rechtliches Konzept zugrunde liegt. Das ist bei der Fiillung von Gesetzesliicken zu
beachten: Regelt das BEG eine Frage nicht oder nicht vollsténdig, so ist die Losung
unter Beachtung des in Artikel 1 festgelegten Regelungszwecks aus der Systematik
des Gesetzes heraus zu suchen, nicht durch Riickgriff auf das Sachenrecht des ZGB
(im Falle von Wertpapieren und Globalurkunden) oder das Schuldrecht des OR (im
Falle von Wertrechten).

Abs. 2

Die gesetzliche Regelung der mediatisierten Wertpapierverwahrung dient den in
Absatz 2 genannten Zielen. Im Vordergrund steht der Schutz der Eigentumsrechte
der Anlegerinnen und Anleger. Die Wertpapierverwahrung durch Verwahrungsstel-
len beruht wie alle Formen der Finanzintermediation auf dem Vertrauen der Anlege-
rinnen und Anleger. Dieses Vertrauen hingt entscheidend davon ab, dass die Eigen-
tumsrechte an Vermdgenswerten, die bei einer Verwahrungsstelle hinterlegt werden,
gewahrt sind. Indem das BEG diese Eigentumsrechte prizise umschreibt und insbe-
sondere in der Zwangsvollstreckung gegen die Verwahrungsstelle wirksam schiitzt,
stirkt es das Vertrauen der Anlegerinnen und Anleger in mediatisierte Verwah-
rungssysteme. Der Begriff Eigentumsrecht ist im vorliegenden Zusammenhang nicht
im engen sachenrechtlichen Sinn zu verstehen, der den Artikeln 641 ff. ZGB
zugrunde liegt. Wegleitend ist vielmehr der Eigentumsbegriff von Artikel 26 der
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Bundesverfassung (BV; SR 101). Schutzobjekt der Eigentumsgarantie ist nicht
allein das sachenrechtlich verstandene Eigentum, sondern sédmtliche Vermdgens-
rechte des Privatrechts, einschliesslich obligatorischer Rechte.92

Neben dem Schutz der Eigentumsrechte der Anlegerinnen und Anleger nennt
Absatz 2 drei Oberziele, zu denen das BEG einen Beitrag leisten will: Rechtssicher-
heit im internationalen Verhiltnis, effiziente Abwicklung von Effektengeschéften
und Stabilitdt des Finanzsystems. In der Schweiz iibersteigt der Anteil der Verwah-
rungsverhéltnisse, welche ein grenziiberschreitendes Element aufweisen, denjenigen
der rein innerstaatlichen bei weitem. Rechtssicherheit im internationalen Verhéltnis
ist daher von grosster Bedeutung. Das BEG trigt dazu bei, indem es in verschiede-
nen Bestimmungen ausdriicklich auf grenziiberschreitende Sachverhalte Bezug
nimmt (Art. 4 Abs. 3, Art. 9 Abs. 2). Allerdings sind die Moglichkeiten des nationa-
len Gesetzgebers, in grenziiberschreitenden Verwahrungsverhéltnissen Rechtssi-
cherheit zu gewihrleisten, eng begrenzt. Eine wirksame Verbesserung lésst sich hier
nur durch internationale Harmonisierung und Modernisierung des Rechts der media-
tisierten Wertpapiere erreichen, wie sie zur Zeit insbesondere durch das Internatio-
nale Institut fiir die Vereinheitlichung des Privatrechts (Unidroit) vorangetrieben
wird. Das BEG ist mit dem aktuellen Entwurf zu einem Ubereinkommen iiber medi-
atisierte Wertpapiere weitgehend kompatibel.?3 Zur Effizienz in der Abwicklung
von Effektengeschiften trigt das BEG durch klare Regelungen bei. Effektenab-
wicklungs- und -abrechnungssysteme bilden heute ein Herzstiick der Finanzmarkt-
infrastruktur. Indem das BEG das Vertrauen der Anlegerinnen und Anleger in die
mediatisierte Verwahrung von Effekten stéirkt, die Rechtssicherheit im internationa-
len Verhiltnis sowie die Effizienz von Effektenabrechnungs- und -abwicklungs-
systemen fordert, trigt es schliesslich auch zur Stabilitét des Finanzsystems bei.

Art. 2 Geltungsbereich

Abs. 1

Absatz 1 umschreibt den personlichen und sachlichen Geltungsbereich des BEG. Er
grenzt diesen mit Hilfe der drei Systembegriffe Bucheffekten, Verwahrungsstelle
und Effektenkonto ein. Das BEG findet mit anderen Worten nur dann Anwendung,
wenn Bucheffekten einem Effektenkonto gutgeschrieben sind, welches durch eine
Verwahrungsstelle gefiihrt wird. Was Bucheffekten sind, ergibt sich aus Artikel 3; in
Artikel 4 findet sich eine abschliessende Aufzihlung der Verwahrungsstellen im
Sinne des BEG. Im Gesetz nicht definiert ist der Begriff Effektenkonto, gemeint ist
ein von einer Verwahrungsstelle gefiihrtes Konto, dem Bucheffekten gutgeschrieben
oder belastet werden konnen. In der Bankpraxis wird es hdufig als Depot oder
Depotkonto bezeichnet.

Aus Absatz 1 ergibt sich e contrario, dass die Verwahrung von Wertpapieren, an
denen die Anlegerin oder der Anleger unmittelbaren Besitz ausiibt, nicht in den
Anwendungsbereich des Gesetzes fdllt. Das ist etwa der Fall, wenn die Anlegerin
oder der Anleger Wertpapiere zu Hause oder in einem geschlossenen Depot aufbe-
wahrt. Hier stellen sich die mit der mediatisierten Verwahrung verbundenen rechtli-
chen und tatsdchlichen Probleme nicht, weshalb eine Anwendung des BEG keinen

92 St. Galler Kommentar Vallender, Art. 26 BV Rz. 14, 18; Pra. 84 (1995) Nr. 23 =
BGE 120 Ia 120.
93 Vgl. vorne Ziff. 1.3.2.1.

9343



Sinn machen wiirde. Auch die so genannte Einzel- oder Streifbandverwahrung®4
wird durch das BEG nicht erfasst, weil die Entstehung von Bucheffekten die Hinter-
legung von Wertpapieren zur Sammelverwahrung (Art. 6 Abs. 1 Bst. a) voraussetzt.
Bei der Einzel- oder Streitbandverwahrung hilt die Verwahrungsstelle die Bestéinde
mehrerer Einliefernder voneinander physisch getrennt. Die Einzel- oder Streifband-
verwahrung richtet sich nach Auftrags- und Hinterlegungsvertragsrecht.95 Verwahrt
die Verwahrungsstelle Wertpapiere einer bestimmten Art nur fiir eine einzelne
Person, so handelt es sich ebenfalls um Sammelverwahrung, wenn fiir den Fall, dass
weitere Personen Bestéinde hinterlegen, keine Trennung oder Individualisierung
vorgesehen ist.

Schliesslich findet das BEG ebenfalls keine Anwendung auf die Verwahrung von
Wertpapieren, Globalurkunden oder Wertrechten durch die Emittentin (sog. Emit-
tentenverwahrung), es sei denn, diese ist Verwahrungsstelle im Sinne von Artikel 4.
Die Emittentenverwahrung wird von vielen Gesellschaften angeboten, die fiir ihre
Namenaktien zum Modell mit aufgeschobenem oder aufgehobenem Titeldruck%
tibergegangen sind; sie vermeidet einen faktischen Depotzwang. Die Rechtsverhalt-
nisse zwischen Anlegerinnen und Anlegern einerseits und der Emittentin anderseits
bestimmen sich nach Auftrags- und Hinterlegungsvertragsrecht sowie nach den
neuen Artikeln 973a, 973b oder 973¢ OR (Anhang zum BEG, hinten Ziff. 2.1.10).

Abs. 2

Das BEG beriihrt Vorschriften tiber die Eintragung von Namenaktien in das Aktien-
buch (Art. 686 OR) nicht. Es befasst sich ausschliesslich mit den Voraussetzungen
und Wirkungen des Erwerbs der Rechtszustdndigkeit an Bucheftekten, nicht mit den
Voraussetzungen, unter denen Rechte aus Namenaktien der Gesellschaft gegeniiber
geltend gemacht werden konnen. Beim rechtsgeschiftlichen Erwerb von nicht
borsenkotierten vinkulierten Namenaktien bedarf es weiterhin der Zustimmung der
Gesellschaft (Art. 685¢ Abs. 1 OR). Hingegen erfolgt der Erwerb von borsenkotier-
ten vinkulierten Namenaktien ausschliesslich durch Gutschrift (Art. 685/ Abs. 1
Satz 1 OR, zur Streichung der Sonderregelung fiir den ausserborslichen Erwerb von
borsenkotierten vinkulierten Namenaktien siehe hinten Ziff. 2.1.10).

Art. 3 Bucheffekten

Zentraler Systembegriff des BEG ist die Bucheffekte. Daran kniipfen die materiellen
Vorschriften des BEG an. Die Einfiihrung des Begriffs ermdglicht eine einheitliche
Regelung der Rechtszustandigkeit der Anlegerin oder des Anlegers an mediatisierten
Wertpapieren und von deren Ubertragung, unabhingig davon, ob diese in einer
Vielzahl von Papieren (Wertpapiere) oder einem einzigen Papier (Globalurkunde)
verbrieft oder vollstdndig entmaterialisiert (Wertrechte) sind.

Abs. 1
Bst. a und b

Bucheffekten sind vertretbare (fungible) Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte
gegeniiber einer Emittentin, die einem Effektenkonto bei einer Verwahrungsstelle
gutgeschrieben sind (Bst. a) und iiber welche die Kontoinhaberinnen und Kontoin-

94 Vgl. Meier-Hayoz/von der Crone, § 25 Rz. 7.
95 Meier-Hayoz/von der Crone, § 25 Rz. 5.
96 Dazu vorne Ziff. 1.1.2.
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haber nach den Vorschriften des BEG verfiigen kdnnen (Bst. b). Wichtigstes Ele-
ment dieser Definition ist die Gutschrift im Effektenkonto, die sowohl fiir die Ent-
stehung (Art. 6) als auch fiir die Verfiigung iiber Bucheffekten (Art. 24) konstitutive
Wirkung hat. Die Anerkennung dieser konstitutiven Wirkung ist fiir das BEG wie
auch fiir alle anderen neueren Kodifikationen des Rechts der mediatisierten Wertpa-
piere von grundlegender Bedeutung.

Aus Absatz 1 ergibt sich auch, dass eine unmittelbare rechtliche Beziehung zwi-
schen der Anlegerin oder dem Anleger und der Emittentin (Schuldnerin) besteht.
Das Recht der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers erschopft sich also nicht nur
in einem Anspruch gegen ihre bzw. seine Verwahrungsstelle, sondern umfasst auch
einen unmittelbaren Anspruch gegen die Emittentin. Allerdings kann die Kontoin-
haberin bzw. der Kontoinhaber diesen Anspruch in der Regel nur iiber ihre bzw.
seine Verwahrungsstelle geltend machen (vgl. auch Art. 13).

Abs. 2

Die Bucheffekte ist der Verwahrungsstelle und jedem Dritten gegeniiber wirksam.
Wichtige Konsequenz dieser Drittwirkung ist, dass die Bucheffekten dem Zugriff
der Glaubigerinnen und Gléubiger der Verwahrungsstelle entzogen sind (Abs. 2
Halbsatz 2). Daraus geht hervor, dass die Bucheffekte mehr ist als eine einfache
schuldrechtliche Forderung. Sie weist alle Merkmale eines Wertpapiers auf, ohne
eine korperliche Dimension zu haben und damit Sache im Sinne der schweizerischen
Privatrechtsordnung zu sein Die Bucheffekte kann daher als Vermogensgegenstand
sui generis bezeichnet werden.7 Der Begriff der Bucheffekte ist zugleich weiter und
enger als derjenige der Effekte nach Artikel 2 Buchstabe a BEHG. Effekten sind
danach einerseits auch Derivate, und zwar unabhingig davon, ob diese verbrieft
bzw. als Wertrecht ausgestaltet sind oder ob sie eine einfache schuldrechtliche
Forderung darstellen (regelmédssig bei OTC-Derivaten). Bucheffekten im Sinne des
BEG hingegen kénnen nur verbriefte und zur Sammelverwahrung geeignete Wert-
papiere, Globalurkunden oder im Hauptregister einer Verwahrungsstelle eingetra-
gene Wertrechte sein. Anderseits ist Effekte nach BEHG nur ein zum massenweisen
Handel geeigneter Titel, wihrend Bucheffekte jeder Titel sein kann, sofern er
fungibel (vertretbar) ist.

Art. 4 Verwahrungsstellen

Das BEG ist nur anwendbar, wenn Bucheffekten einem Effektenkonto gutgeschrie-
ben sind, das durch eine Verwahrungsstelle gefiihrt wird. Artikel 4 zdhlt die als
Verwahrungsstelle zugelassenen Finanzintermedidrinnen auf. Sie sind alle reguliert
und beaufsichtigt. Diese Beschriankung erklart sich daraus, dass die weit reichenden
rechtlichen Wirkungen, die das BEG den Eintrégen in Effektenkonten beimisst, ein
hohes Masse an Gewdhr filir Zuverlédssigkeit und Richtigkeit in der Kontofiihrung
erfordern. Bei einer regulierten und beaufsichtigten Verwahrungsstelle kann davon
ausgegangen werden.

Abs. 1

Die im vorliegenden Zusammenhang relevante Tétigkeit der Verwahrungsstelle ist
das Fiihren von Effektenkonten.

97 Thévenoz, 703 ff.
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Abs. 2
Bst. a—f

Als Verwahrungsstellen im Sinne des BEG qualifizieren folgende inléndische
Finanzintermedidrinnen:

—  Banken im Sinne der Artikel 1 ff. BankG (Bst. a);
—  Effektenhindlerinnen im Sinne von Artikel 2 Buchstabe d BEHG (Bst. b);

—  Fondsleitungen nach den Artikeln 27 ff. des Bundesgesetzes vom ... iiber
die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz, KAG; SR ...),
sofern sie Anteilskonten fiithren (Bst. ¢);

—  Betreiberinnen von Systemen zur Abrechnung und Abwicklung von Effek-
tengeschéften, die fiir die Stabilitdt des Finanzsystems von Bedeutung sind
(Bst. d).98 Erfasst sind also nur Betreiberinnen, welche die Mindestanforde-
rungen der Schweizerischen Nationalbank zu beachten haben (Art. 20 Abs. 2
des Bundesgesetzes vom 3. Oktober 2003 iiber die Schweizerische Natio-
nalbank [Nationalbankgesetz, NBG; SR 957.11]). Zurzeit verfiigen die bei-
den Schweizer Systembetreiberinnen SIS und x-clear, die zentrale Gegen-
partei der Borse virt-x, iiber eine Banklizenz und sind damit bereits durch
Absatz 1 Buchstabe a erfasst. Betreiberinnen von Effektenabwicklungssys-
temen sind jedoch so wichtig, dass sie in jedem Fall unter den Geltungs-
bereich des BEG fallen miissen;

— die Schweizerische Nationalbank (Bst. ¢), die z.B. im Rahmen ihrer Eng-
passfinanzierungsfazilitit®® fiir Banken, in ihrer Funktion als Bankier des
Bundes und fiir ihr Personal Effektenkonten fiihrt;

— die Schweizerische Post (Bst. f), die ebenfalls Effektenkonten fiihrt (insbe-
sondere fiir die von der Post vertriebenen Anlagefondsanteile), aber weder
Bank noch Effektenhédndlerin ist.

Diese Aufzéhlung inléndischer Finanzintermedidrinnen ist abschliessend. Nicht
erfasst sind somit z.B. Versicherungsunternehmen nach dem Versicherungsauf-
sichtsgesetz vom 17. Dezember 2004 (VAG; SR 961.01) oder Pensionskassen im
Sinne des Bundesgesetzes vom 25. Juni 1982 iiber die berufliche Alters-, Hinterlas-
senen- und Invalidenvorsorge (BVG; SR 831.40), selbst wenn sie ausnahmsweise
fir Kunden Effektenkonten fithren. Denn Versicherungen und Pensionskassen sind
als Intermedidrinnen nur ausnahmsweise Teilnehmerinnen an Systemen der mediati-
sierten Wertpapierverwahrung.

98 Zum Begriff des Effektenabwicklungssystems vgl. Art. 19 Abs. 1 des Bundesgesetzes
vom 3. Oktober 2003 iiber die Schweizerische Nationalbank (Nationalbankgesetz, NBG;
SR 951.11) sowie Art. 2 der Verordnung vom 18. Mirz 2004 zum Bundesgesetz iiber die
Schweizerische Nationalbank (Nationalbankverordnung, NBV; SR 951.131); auch die
Botschaft vom 26. Juni 2002 iiber die Revision des Nationalbankgesetzes,
BB12002 6218 ff.

99 Vgl. dazu Ziff. 2.4.1. der Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank iiber das
geldpolitische Instrumentarium;
http://www.snb.ch/d/snb/index.html?file=recht/content _recht.html.
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Abs. 3

Nach dem HWpU kann das BEG unter Umstiinden auch Anwendung finden, wenn
das Effektenkonto durch eine auslédndische Finanzintermedidrin gefiihrt wird, ndm-
lich wenn die Parteien der Kontovereinbarung schweizerisches Recht als anwendbar
erkldren und die Verwahrungsstelle in der Schweiz tiber eine Geschiftsstelle verfiigt
(Art. 4 Abs. 1 HWpU). In diesem Fall gilt als Verwahrungsstelle auch jede auslindi-
sche Finanzintermedidrin, sofern sie im Rahmen ihrer Geschéftstitigkeit Effekten-
konten fiihrt. Die ausldndische Finanzintermediérin muss dabei keiner besonderen
Aufsicht unterstehen, denn im internationalen Verhéltnis ist es fiir die Anlegerinnen
und Anleger von Interesse, dass das BEG unabhéngig von der Qualitdt der Aufsicht
Anwendung findet. Hingegen ist eine der Tatigkeit angemessene Aufsicht Voraus-
setzung fiir die gesetzliche Ermichtigung zur Drittverwahrung im Ausland (Art. 9
Abs. 1).

Art. 5 Begriffe
Artikel 5 definiert weitere, fiir das Verstiandnis des Gesetzes wichtige Begriffe.

Bst. a

Der Begrift Drittverwahrungsstelle veranschaulicht die komplexen Verhéltnisse in
mehrgliedrigen Verwahrungsketten. Aus Sicht einer Anlegerin oder eines Anlegers
ist Drittverwahrungsstelle jede Verwahrungsstelle, die in der Verwahrungskette iiber
ihrer eigenen Verwahrungsstelle steht. Unter welchen Voraussetzungen Drittver-
wahrung zuldssig ist und welche Rechtsverhiltnisse dadurch entstehen, ergibt sich
aus den Artikeln 9 und 10.

Bst. b

Kontoinhaberin oder Kontoinhaber ist jede Person oder Personengesamtheit, auf
deren Namen eine Verwahrungsstelle ein Effektenkonto fiihrt. Kontoinhaberin ist
nicht nur die an Bucheffekten letztlich rechtszustindige Person, die das Gesetz als
Anlegerin bzw. Anleger bezeichnet (vgl. Art. 1 Abs. 2, Art. 13 Abs. 1, Art. 22
Abs. 2, Art. 26 Abs. 3, Art. 27 Abs. 5, Art. 28 Abs. 5, Art. 32 Abs. 1), sondern
ebenfalls die Verwahrungsstelle, und zwar sowohl beziiglich ihrer Eigen- als auch
ihrer Kundenbesténde.

Bst. ¢

Anlegerin oder Anleger ist jede Kontoinhaberin und jeder Kontoinhaber, die oder
der nicht Verwahrungsstelle ist. Hilt aber eine Verwahrungsstelle Titel auf eigene
Rechnung, so gilt sie hinsichtlich dieser Eigenbestéinde als Anlegerin. Dieser Begriff
ist fiir eine Reihe von Bestimmungen notwendig, welche auf die kontofithrende
Verwahrungsstelle nicht anwendbar sind (vgl. Art. 13 Abs. 1, Art. 22 Abs. 2, Art. 26
Abs. 3, Art. 27 Abs. 5, Art. 28 Abs. 5, Art. 32 Abs. 1).

Bst. d

Das BEG unterscheidet fiir verschiedene Zustimmungserfordernisse zwischen ge-
wohnlichen und qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern. Wie im Bundesgesetz
iiber kollektive Kapitalanlagen zéhlen zu den qualifizierten Anlegerinnen und Anle-
gern institutionelle Anlegerinnen und Anleger sowie 6ffentlich-rechtliche Korper-
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schaften und Vorsorgeeinrichtungen mit professioneller Tresorerie.!%0 Qualifizierte
Anlegerinnen und Anleger sowie Verwahrungsstellen miissen einer Nutzung oder
Weiterverwendung von Sicherheiten (Art. 22 Abs. 2) sowie einer Sicherheit zuguns-
ten der Verwahrungsstelle (Art. 26 Abs. 3) nicht in qualifizierter Form zustimmen;
sie konnen auch auf die Ankiindigung einer Verwertung verzichten (Art. 32 Abs. 1).
Schliesslich sind die Vorschriften iiber die Stornierung von Belastungen und Gut-
schriften fiir qualifizierte Anlegerinnen und Anleger dispositiv (Art. 27 Abs. 5,
Art. 28 Abs. 5).

Bst. e—g

Die weiteren Begriffe der sammelverwahrten Wertpapiere (Bst. ), der Globalur-
kunde (Bst. f) und des Wertrechts (Bst. g) definieren sich nach den neuen Arti-
keln 973a, 973b und 973¢ OR (vgl. Anhang zum BEG, hinten Ziff. 2.1.10).

2.1.3 2. Kapitel:
Entstehung, Umwandlung und Untergang
von Bucheffekten

Das BEG ist als offenes, durchlissiges System mit einem beschriankten personlichen
und sachlichen Geltungsbereich konzipiert. Kapitel 2 stellt die rechtliche Infrastruk-
tur zur Verfiigung, die notwendig ist, um in das System der mediatisierten Wertpa-
pierverwahrung zu gelangen (Art. 6) und um es wieder zu verlassen (Art. 8). Ferner
sieht es die Moglichkeit vor, eine bestehende Form der mediatisierten Verwahrung
in eine der beiden anderen umzuwandeln (Art. 7).

Art. 6 Entstehung von Bucheffekten
Abs. 1

Bst. a—

Die Entstehung von Bucheffekten setzt einerseits einen tatsdchlichen Vorgang
voraus, ndmlich die physische Einlieferung der Wertpapiere oder Globalurkunden
bei der Verwahrungsstelle (Bst. a und b). Mit Einlieferung ist die Ubertragung des
Besitzes (Art. 922 Abs. 1 ZGB) an der Urkunde auf die Verwahrungsstelle gemeint.
Bei Wertrechten ist eine physische Einlieferung nicht méglich; an ihre Stelle tritt die
Eintragung ins Hauptregister einer Verwahrungsstelle (Bst. ¢). Andererseits ist zur
Entstehung von Bucheffekten die Gutschrift der Wertpapiere, Globalurkunden oder
Wertrechte im Effektenkonto der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers erforder-
lich. Erst mit dem vollstindigen Abschluss beider Vorgénge — Einlieferung bzw.
Eintragung im Hauptregister und Gutschrift — sind Bucheffekten als eigenstidndige
Vermogensobjekte entstanden, an denen die Anlegerinnen und Anleger die in Kapi-
tel 4 beschriebenen Rechte haben und iiber die sie nach den Vorschriften von Kapi-
tel 5 verfiigen konnen.

Wenn Bucheffekten durch Einlieferung von Wertpapieren oder Globalurkunden
entstehen, wird dadurch die sachenrechtliche Bezichung des Hinterlegers zu den
Urkunden (vgl. Art. 973a Abs. 2 und 9735 Abs. 2 OR neu) nicht aufgehoben. Die

100 Vgl. Botschaft zum Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagen-
gesetz) vom 23. September 2005, BB1 2005 6441.
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Anlegerinnen und Anleger kdnnen jedoch wiahrend der Dauer der mediatisierten
Verwahrung aus ihrem bzw. seinem Miteigentum am Sammelbestand der hinterleg-
ten Wertpapiere bzw. an der Globalurkunde keine Rechte mehr ableiten. Insbeson-
dere konnen sie Bucheffekten grundsitzlich nur nach den Vorschriften von Kapitel 5
{ibertragen. Artikel 30 Absatz 2 nimmt zwar Bezug auf die Méglichkeit einer Uber-
tragung von Bucheffekten durch Abtretung (Art. 164 ff. OR), doch gehen die Rechte
von Personen, die Bucheffekten nach den Vorschriften des BEG erworben haben,
den Rechten der Zessionarin oder des Zessionars immer vor. Auch die Rechte der
Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber in der Liquidation der Verwahrungsstelle
(vgl. Art. 17 ff.) oder gegeniiber einer Person, die Bucheffekten gutgléubig erwirbt
(Art. 29), richten sich nicht nach sachenrechtlichen Vorschriften, sondern nach dem
BEG. Somit ist die sachenrechtliche Beziehung der Anlegerin oder des Anlegers zu
den bei einer Verwahrungsstelle eingelieferten Wertpapieren und Globalurkunden
wihrend der Dauer der mediatisierten Verwahrung suspendiert. Erst im Falle einer
Auslieferung (Art. 8) lebt sie wieder auf.

Abs. 2

Fiir jede Emission von Wertrechten fiihrt eine einzige Verwahrungsstelle das Haupt-
register. Dieses hat in erster Linie die Funktion, Publizitdt hinsichtlich der in einem
System zirkulierenden Bucheffekten zu schaffen, die in Form von Wertrechten
begriindet wurden. Eine solche Publizitit ist zwar auch bei Wertpapieren bzw.
Globalurkunden nicht gewdhrleistet. Die Verbindung von Recht und Urkunde
(Art. 965 OR) bewirkt jedoch, dass nicht mehr Bucheffekten geschaffen werden
konnen, als Wertpapiere hinterlegt sind. Die zu registrierenden Informationen
beschrénken sich auf das Notwendigste; anzugeben sind die Emission (z.B. durch
die Valoren- oder ISIN-Nummer) sowie die Anzahl und die Stiickelung der im
Hauptregister eingetragenen Wertrechte. Andert sich die Zahl der Wertrechte im
Laufe der Zeit — z.B. durch Aufstockung einer Emission oder durch Verbriefung von
Wertrechten in Wertpapieren gemiss Artikel 7 und Auslieferung nach Artikel 8 —,
ist dies im Hauptregister stets nachzutragen. Die Rechtszustédndigkeit an den Buchef-
fekten wird im Hauptregister nicht eingetragen. Sie ergibt sich ausschliesslich aus
den Effektenkonten, welche die registerfiihrende Verwahrungsstelle fiir ihre Teil-
nehmerinnen fiihrt.

In Bezug auf die Art und Weise der Publikation hat die Verwahrungsstelle einen
grossen Spielraum. Wesentlich ist, dass jedermann ohne besonderen Interessen-
nachweis offentlich zu den im Hauptregister eingetragenen Informationen gelangen
kann. Ausreichend ist z.B. die Publikation auf der Website der Verwahrungsstelle.
Auch die konkrete Form des Hauptregisters wird offen gelassen; es bleibt der Ver-
wahrungsstelle iiberlassen, ob sie fiir simtliche Bucheffekten-Emissionen zusammen
oder fiir jede Bucheffekten-Emission einzeln ein Hauptregister fithren will.

Das Hauptregister ist zu unterscheiden vom Buch, das die Emittentin von Wertrech-
ten nach dem neuen Artikel 973¢ Absatz2 OR zu fiihren hat. Die Eintragung in
dieses Buch ist konstitutiv fiir die Begriindung von Wertrechten, wéhrend die Ein-
tragung im Hauptregister der Verwahrungsstelle Voraussetzung fiir die sachliche
Anwendbarkeit des BEG ist.
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Art. 7 Umwandlung
Abs. 1

Die Emittentin kann die Unterlagen von Bucheffekten (z.B. Wertpapiere), die in
bestimmter Form ausgestaltet sind, jederzeit und ohne Zustimmung der Kontoinha-
berinnen und Kontoinhaber in eine andere Unterlage (z.B. Globalurkunden oder
Wertrechte) umwandeln. Vorbehalten bleiben abweichende Bestimmungen der
Ausgabebedingungen oder der Gesellschaftsstatuten. Die Emittentin trigt die Kosten
einer Umwandlung. Diese Umwandlungsmoglichkeit gehort zur offenen Architektur
des BEG. Zwar steht ausser Frage, dass eine vollstindige Entmaterialisierung der
Wertpapiere Effizienz- und Sicherheitsvorteile aufweist. Dennoch besteht kein
Grund, die Entscheidung iiber die Form nicht letztlich den Kontoinhaberinnen und
Kontoinhabern sowie den Emittentinnen zu iiberlassen.

Abs. 2

Wihrend der Emittentin aus Kostengriinden eher an einer Entmaterialisierung gele-
gen sein diirfte, wird das Interesse der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber in
erster Linie auf die Moglichkeit einer Verbriefung gerichtet sein, insbesondere weil
nur Wertpapiere nach Artikel 8 auslieferbar sind. Daher haben sie einen Anspruch
darauf, dass ihre in Form von Wertrechten oder einer Globalurkunde verwahrten
Bucheffekten als Wertpapiere (Einzelurkunden) verbrieft werden. Dieser Anspruch
kann durch die Ausgabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten ausgeschlossen
werden. Die Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber tragen die Kosten einer Verbrie-
fung, es sei denn, die Ausgabebedingungen oder die Gesellschaftsstatuten sehen eine
andere Kostenverteilung vor. Systeme der mediatisierten Wertpapierverwahrung
weisen gegeniiber anderen Verwahrungssystemen eindeutige Effizienz- und Sicher-
heitsvorteile auf. Die gesetzlich vorgesehene Kostenverteilung schafft einen Gegen-
anreiz zur Verbriefung von Bucheffekten, die auf eine Schwichung dieser Systeme
hinauslauft.

Abs. 3

Umwandlungsvorgénge in beide Richtungen sind mit dem Risiko verbunden, dass
die Gesamtzahl der durch eine Emittentin begebenen Forderungs- oder Mitglied-
schaftsrechte irrtiimlicherweise verdndert wird. Die mit der Umwandlung befasste
Verwahrungsstelle hat deshalb sicherzustellen, dass dies nicht geschieht.

Art. 8 Untergang und Auslieferung

Abs. 1
Bst.a, b

Die offene Architektur des BEG bedingt, dass Effekten aus dem System der media-
tisierten Verwahrung wieder herausgenommen und von einer anderen Institution als
einer Verwahrungsstelle oder in einem geschlossenen Depot bei einer Verwahrungs-
stelle verwahrt oder allenfalls sogar zu Hause aufbewahrt werden konnen. Die
Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber haben daher das Recht, von der Verwah-
rungsstelle jederzeit die Auslieferung von Wertpapieren gleicher Zahl und Gattung
zu verlangen, wie ihrem Effektenkonto Bucheffekten gutgeschrieben sind. Es liegt
in der Natur der Sache, dass ein solcher Anspruch nur besteht, wenn bei der Ver-
wahrungsstelle Wertpapiere hinterlegt sind (Bst. a) oder die Kontoinhaberinnen und
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Kontoinhaber nach Artikel 7 einen Anspruch auf Verbriefung ihrer Bucheffekten in
Wertpapiere hat (Bst. b). Ein Anspruch auf Auslieferung einer Globalurkunde ist
allenfalls denkbar, wenn die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber an allen darin
verbrieften Einzelrechten rechtszustindig ist oder wenn sie bzw. er einen Anspruch
auf Verbriefung in Teil-Globalurkunden hat. Auch auf die Auslieferung von Wert-
rechten ist Artikel 8 hochstens analog anwendbar, etwa wenn eine Emittentin, die
nicht Verwahrungsstelle ist, fiir ihre Aktiondrinnen oder Aktionére eine Emittenten-
verwahrung anbietet.

Abs. 2

Die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber hat Anspruch auf die Auslieferung von
Wertpapieren, die hinsichtlich Druck und Qualitit den Anforderungen des Marktes
entsprechen, auf dem diese Wertpapiere gehandelt werden.101

Abs. 3

Die Verwahrungsstelle ist verpflichtet, sicherzustellen, dass es nicht zu einer Dupli-
zierung von Effekten kommt. Deshalb darf eine Auslieferung erst erfolgen, wenn
Bucheffekten gleicher Zahl und Gattung dem Effektenkonto der Kontoinhaberin
oder des Kontoinhabers belastet worden sind. Mit der Belastung werden die Buchef-
fekten ausgebucht und gehen unter; die dinglichen Rechte der Kontoinhaberin oder
des Kontoinhabers an den Wertpapieren, die sich nicht nach dem BEG bestimmen,
leben wieder auf.

2.1.4 3. Kapitel: Drittverwahrung
2.14.1 Uberblick

Die mediatisierte Wertpapierverwahrung umfasst in aller Regel mindestens zwei
Ebenen, ndmlich die Depotbank der Anlegerin oder des Anlegers sowie eine zentrale
Verwahrungsstelle (in der Schweiz z.B. die SIS). Insbesondere im grenziiberschrei-
tenden Verhiltnis kann die Verwahrungskette jedoch ohne weiteres ein halbes
Dutzend Verwahrungsstellen umfassen, da der Einbezug von Unter- und Zwischen-
verwahrungsstellen die Regel, nicht die Ausnahme ist. Die Drittverwahrung ist in
vielen Féllen auch gar nicht vermeidbar, weil schweizerische Depotbanken nur
ausnahmsweise Teilnehmerinnen der zentralen Verwahrungsstellen sind, bei denen
auslandische Effekten endverwahrt werden.

Aus Sicht der Anlegerin oder des Anlegers ist nicht ohne Bedeutung, iiber wie viele
und welche Zwischen- und Unterverwahrungsstellen Effekten gehalten werden. Mit
jeder Verwahrungsstelle, die zusédtzlich in die Verwahrungskette einbezogen wird,
erhohen sich die der mediatisierten Wertpapierverwahrung eigenen Risiken. Wih-
rend diese Risiken im Binnenverhiltnis fiir die Anlegerin und den Anleger iiber-
schaubar sind, ist im grenziiberschreitenden Verhéltnis eine verléssliche Beurteilung
auch fiir institutionelle Investorinnen und Investoren schwieriger. Insbesondere ist
zu bedenken, dass die Rechtsstellung der Anlegerin oder des Anlegers nach auslin-
dischem Recht in aller Regel nicht vollstindig mit derjenigen nach schweizerischem
Recht iibereinstimmt.

101 Fiir an der Schweizer Bérse SWX kotierte Titel vgl. Huber/Hodel/Staub Gierow, Art. 21
Kotierungsreglement Rz. 1 ff.
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Kapitel 3 regelt die Rechtsbeziechungen zwischen Anlegerin oder Anleger und Ver-
wahrungsstelle im Falle einer Drittverwahrung. Als Drittverwahrung gilt dabei jeder
Einbezug eines Dritten in die Verwahrungskette (zur Drittverwahrungsstelle vgl. die
Definition in Art. 5 Bst. a). Das kann einerseits durch Einschaltung einer Unter- oder
Zwischenverwahrungsstelle geschehen, die zwischen die Verwahrungsstelle der
Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers und die zentrale Verwahrungsstelle tritt.
Drittverwahrung liegt auch vor, wenn eine Verwahrungsstelle bisher physisch bei
sich verwahrte Wertpapiere oder Globalurkunden einer anderen Verwahrungsstelle
anvertraut oder ein Hauptregister durch eine andere Verwahrungsstelle fithren lasst.

Art. 9 Ermaéchtigung zur Drittverwahrung

Abs. 1

Die Verwahrungsstelle ist grundsétzlich (vgl. Abs. 2) von Gesetzes wegen zur
Drittverwahrung erméchtigt. Das gilt fiir die Verwahrung sowohl im In- als auch im
Ausland. Zwar ist die Drittverwahrung im Ausland hdufig mit gewissen Risiken
verbunden. Dennoch rechtfertigt sich eine gesetzliche Erméchtigung, weil es fiir
ausléndische Effekten zur Verwahrung im Ausland héufig gar keine Alternative gibt.
Somit ist davon auszugehen, dass mit der Drittverwahrung im Ausland einverstan-
den ist, wer ausldndische Effekten erwirbt und iiber eine inldndische Verwahrungs-
stelle halt.

Abs. 2

Eine ausdriickliche Zustimmung der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers ist
erforderlich, wenn die ausldndische Verwahrungsstelle nicht einer Aufsicht unter-
steht, welche ihrer Tétigkeit angemessen ist. Die Aufsicht muss dabei nicht derjeni-
gen einer schweizerischen Behorde entsprechen, aber sie muss sich auf die Interme-
diationsfunktion der ausldndischen Verwahrungsstelle beziehen. Nicht angemessen
wire demnach z.B. eine Beaufsichtigung ausschliesslich zur Durchsetzung von
Vorschriften iiber die Bekdmpfung der Geldwéscherei. Die Kontoinhaberinnen und
Kontoinhaber miissen ihre Zustimmung zur Drittverwahrung ausdriicklich erteilen.
Das heisst, dass eine stillschweigende Zustimmung nicht mdglich ist. Nicht gefor-
dert ist eine Aufklarung der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber iiber die mit einer
Auslandverwahrung verbundenen rechtlichen und operationellen Risiken, weil eine
solche nur in sehr allgemeiner und damit wenig aussagekréftiger Form erfolgen
konnte und weil Auslandverwahrung seit jeher und ohne spezifische Aufklirung
praktiziert wird.

Wo eine gesetzliche Erméchtigung oder die Zustimmung der Kontoinhaberin oder
des Kontoinhabers zur Drittverwahrung vorliegt, iibernimmt die als Dritte beigezo-
gene Verwahrungsstelle die Verwahrung als selbstéindige Unterbeauftragte und nicht
als Hilfsperson im Sinne von Artikel 101 OR. Es liegt somit ein Fall von befugter
Substitution vor (Art. 33 Abs. 2, der sinngemiss Art. 399 Abs. 2 OR entspricht).
Vertraut eine Verwahrungsstelle einem Dritten Bucheffekten zur Verwahrung an,
obwohl weder eine gesetzliche Erméchtigung noch eine Zustimmung der Konto-
inhaberin oder des Kontoinhabers vorliegt, so ist von einer unbefugten Substitution
auszugehen. Die Verwahrungsstelle haftet in diesem Fall fiir die Handlungen des
Dritten wie fiir ihre eigenen (Art. 33 Abs. 1 1.V.m. Art. 399 Abs. 1 OR; zum Ganzen
hinten Ziff. 2.1.8).
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Art. 10 Wirkungen
Abs. 1

Buchungsmaéssig fiihrt Drittverwahrung dazu, dass die Verwahrungsstelle dem
Effektenkonto der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers die Bucheffekten gut-
schreibt, die die Drittverwahrungsstelle ihrem eigenen Effektenkonto gutgeschrieben
hat. Diese Gutschrift von Bucheffekten auf verschiedenen Stufen der Verwahrungs-
pyramide bildet den Kern der Mediatisierung.

Abs. 2

Der Vorgang der Drittverwahrung bereitet keine besonderen Schwierigkeiten, wenn
samtliche Kontobeziehungen innerhalb einer Kette demselben Recht unterliegen; die
Rechte, welche einer Verwahrungsstelle gegeniiber einer Drittverwahrungsstelle
zustehen, sind identisch mit denjenigen, welche die Kontoinhaberin oder der Konto-
inhaber der Verwahrungsstelle gegeniiber hat. Auf die einzelnen Glieder einer
Verwahrungskette konnen jedoch auch unterschiedliche Rechtsordnungen Anwen-
dung finden, welche die Rechte der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber abwei-
chend vom schweizerischen Recht festlegen, z.B. als Miteigentumsanteil an einem
Sammelbestand oder auch als einfache Forderung. In diesen Fillen gibt die Verwah-
rungsstelle der Kontoinhaberin oder dem Kontoinhaber zumindest die Rechte weiter,
die ihr selbst geméss dem auf die Drittverwahrung anwendbaren Recht zustehen.

Art. 11 Verfiigbare Bucheffekten

Zu den zentralen Pflichten eines Aufbewahrers gehort die sichere Aufbewahrung der
bei ihm hinterlegten Vermdgenswerte (vgl. Art. 472 Abs. 1 OR). Auch in gestuften
Verwahrungssystemen ist die sichere Aufbewahrung zu gewdhrleisten, doch trifft
diese Pflicht in erster Linie die zentrale Verwahrungsstelle am Ende der Verwah-
rungskette. Fiir die Verwahrungsstellen auf den unteren Ebenen der Verwahrungspy-
ramiden treten andere Pflichten in den Vordergrund. Insbesondere muss eine
Verwahrungsstelle sicherstellen, dass sie bei iibergeordneten Verwahrungsstellen
ausreichend Effekten hélt, um die Anspriiche der ihr angeschlossenen Kontoinhabe-
rinnen und Kontoinhaber zu befriedigen.

Sind die aggregierten Effektenguthaben der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber
durch den Effektenbestand der Verwahrungsstelle bei der {ibergeordneten Verwah-
rungsstelle nicht voll gedeckt, so spricht man von Unterbestand (shortfall). Ein
Unterbestand kann als Folge von Fehlbuchungen oder operationellen Problemen
auftreten. Haufiger ergeben sich Unterbestdnde jedoch aus den Abwicklungszyklen,
die namentlich durch bérsenrechtliche Regeln vorgegeben sind. So schreibt etwa die
Schweizer Borse SWX einen Abwicklungszyklus von T+3 vor.102 Erwirbt also eine
Kontoinhaberin bestimmte Titel, so werden die Titel im Sammelkonto ihrer Verwah-
rungsstelle bei der {ibergeordneten Verwahrungsstelle drei Tage nach dem
Geschiftsabschluss (frade) gutgeschrieben (settlement). Die vorbehaltlose Gutschrift
auf dem Effektenkonto der Kontoinhaberin wird jedoch nach dem von den meisten
Schweizer Verwahrungsstellen angewandten System des so genannten contractual
settlement bereits unmittelbar nach dem Geschiftsabschluss, also im Zeitpunkt T+0,
vorgenommen.!03 Bei der Verwahrungsstelle verursacht diese Gutschrift bis zum

102 vgl, Huber/Hodel/Staub Gierow, Art. 25 Kotierungsreglement Rz. 6.
103 Zum contractual settlement vgl. das Zirkular 7215 der SBVg vom 27. November 2002.
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settlement einen Unterbestand, weil die aggregierten Effektenguthaben der Kontoin-
haberinnen und Kontoinhaber grosser sind als ihr Sammelbestand bei der iiberge-
ordneten Verwahrungsstelle.104

Treten in einer Verwahrungskette Unterbestidnde auf, so besteht fiir die Kontoinha-
berinnen und Kontoinhaber das Risiko, dass iiber Bucheffekten nicht verfiigt werden
kann (Art. 24 ff.) bzw. Bucheffekten nicht ausgeliefert werden koénnen (Art. 8).
Kommt es zum Konkurs der Verwahrungsstelle, so tragen die Kontoinhaberinnen
und Kontoinhaber das Risiko, dass ihr Anspruch auf Absonderung der Bucheffekten
(Art. 17 £.) nicht voll gedeckt ist. Die Ersatzforderungen der Kontoinhaberinnen und
Kontoinhaber im Falle eines Unterbestandes sind im Ubrigen keine privilegierten
Einlagen und daher nicht durch die Einlagensicherung gedeckt.105

Trotz dieser Risiken iiberwiegen aber die Vorteile, die mit dem System des contrac-
tual settlement verbunden sind. Insbesondere erlaubt es eine raschere Abwicklung
von Effektengeschéften und verbessert damit die Marktliquiditit, was sich wiederum
positiv auf die Stabilitdt der Abrechnungs- und Abwicklungssysteme auswirkt. Die
Risiken lassen sich dariiber hinaus z.B. durch Eigenkapitalvorschriften oder ein
Limitensystem kontrollieren, das Unterbestinde nur bis zu einem bestimmten Anteil
am Gesamtbestand zulésst. Schliesslich werden die Risiken der Kontoinhaberinnen
und Kontoinhaber auch durch Artikel 17 Absatz 1 Buchstabe ¢ wirksam begrenzt,
wonach im Konkurs der Verwahrungsstelle deren Lieferanspriiche gegen andere
Intermedidrinnen von Amtes wegen abgesondert werden.

Abs. 1

Unterbestdnde sind grundsétzlich zu vermeiden. Die Verwahrungsstelle ist daher
verpflichtet, jederzeit Bucheffekten verfiigbar zu halten, deren Zahl und Gattung
mindestens der Summe der Bucheffekten entspricht, die in den Effektenkonten aller
Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber als Guthaben ausgewiesen sind. Die Eigenbe-
stinde der Verwahrungsstelle sind dabei nicht einzurechnen (Art. 5 Bst. c). Die
Summe der verfiigbaren Bucheffekten ist dann grosser als die Effektenguthaben der
Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber, wenn Eigenbestinde vorhanden sind.

Abs. 2

Ist die Menge der verfligbaren Bucheffekten kleiner als die Summe der Effektengut-
haben, so hat die Verwahrungsstelle den Unterbestand zu beseitigen, indem sie
Bucheffekten in entsprechendem Umfang erwirbt. Absatz 2 befasst sich nur mit den
zivilrechtlichen Rechtsfolgen bei Auftreten eines Unterbestandes ausserhalb eines
Konkurs- oder Liquidationsverfahrens; die Befugnis der Aufsichtsbehorden (insbe-
sondere der Eidgendssischen Bankenkommission [EBK]) bleibt unberiihrt, Mass-
nahmen zur Erkennung, Begrenzung und Kontrolle der mit Unterbestinden verbun-
denen Risiken anzuordnen. Fillt die Verwahrungsstelle, die einen Unterbestand
aufweist, in Konkurs, so bestimmen sich die Anspriiche der Kontoinhaberinnen und
Kontoinhaber nach den Artikeln 17 und 18.

104 Umgekehrt ist der Sammelbestand der Verwahrungsstelle des Verdusserers grosser als die
Effektenguthaben ihrer Anleger (sofern die Belastung beim Verdusserer spétestens im
Zeitpunkt T+0 stattfindet).

105 Vgl. Art. 23 Abs. 2 der Verordnung der Eidgendssischen Bankenkommission zum Kon-
kurs von Banken und Effektenhidndlern (Bankenkonkursverordnung; SR 952.812.32).
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Abs. 3

Bst. a

Verfligbar und damit anrechenbar sind zunédchst Bucheffekten, die einem Effekten-
konto der Verwahrungsstelle bei einer Drittverwahrungsstelle gutgeschrieben sind.
Dabei kommt es nicht darauf an, ob diese Bucheffekten einem Kunden-Sam-
melkonto (sog. Loro-Konto) oder einem auf den Namen der (untergeordneten)
Verwahrungsstelle lautenden Konto (sog. Nostro-Konto) gutgeschrieben sind. Wer-
den Eigen- und Kundenbestinde iiber dasselbe (nicht-segregierte) Sammelkonto
gehalten, so gilt im Konkurs die Vermutung, dass die Bucheftekten zu den Kunden-
bestinden zdhlen (Art. 17 Abs. 2). Auch wenn Eigen- und Kundenbestinde iiber
getrennte Konten gehalten werden (Segregation), kann zur Deckung eines Unterbe-
standes auf die Eigenbestéinde zuriickgegriffen werden (Art. 19 Abs. 1).

Bst. b

Anrechenbar sind ferner die bei der betreffenden Verwahrungsstelle sammelver-
wahrten Wertpapiere und Globalurkunden sowie die bei ihr im Hauptregister einge-
tragenen Wertrechte. Buchstabe b ist nur fiir zentrale Verwahrungsstellen am Ende
einer Verwahrungskette von Bedeutung, die ja ihrerseits keine Effektenguthaben bei
einer libergeordneten Verwahrungsstelle halten.

Bst. ¢

Anrechenbar sind auch frei verfiigbare Anspriiche auf Lieferung von Bucheffekten.
Buchstabe c ist auf das contractual settlement, also die Gutschrift auf untergeordne-
ter Ebene im Zeitpunkt T+0 und damit vor Lieferung der Titel auf {ibergeordneter
Ebene, zugeschnitten. Wickelt eine Verwahrungsstelle nach dem System des so
genannten actual settlement ab, d.h. erfolgt die Gutschrift im Effektenkonto der
Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers erst nach Lieferung dieser Bucheffekten auf
der oberen Verwahrungsebene, so sind die Buchstabena und b anwendbar. Zu
beachten ist, dass die nach Buchstabe ¢ verfiigharen und damit anrechenbaren
Lieferanspriiche nicht deckungsgleich sind mit den nach Artikel 17 Absatz 1 Buch-
stabe ¢ absonderbaren Lieferanspriichen. Zur Deckung der Effektenguthaben anre-
chenbar sind insbesondere auch Lieferanspriiche gegen auslédndische Verwahrungs-
stellen, die nicht nach Artikel 17 (mdglicherweise jedoch nach ausldndischem
Recht) absonderbar sind. Fiir die Zwecke von Artikel 11 anrechenbar sind Lieferan-
spriiche weiter nur dann, wenn die zur Lieferung verpflichtete Verwahrungsstelle
aufrechtstehend und nicht in Verzug ist. Deshalb konnen sie nur wihrend der Frist
angerechnet werden, die fiir eine ordentliche Abwicklung iiblich oder vorgeschrie-
ben ist. Massgebend sind die Regeln des betreffenden Marktes. An der Schweizer
Borse SWX ist ein Abwicklungszyklus von T+3 vorgeschrieben; der auch auf den
meisten ausldndischen Borsenplétzen iiblich ist. Im Sinne einer Obergrenze legt
Buchstabe ¢ die hochstzuldssige Frist auf acht Tage fest, was dem langsten derzeit
praktizierten Settlement-Zyklus entspricht.106 Beschrankungen der freien Verfiig-
barkeit konnen sich aus Pfand- oder Retentionsrechten der Verwahrungsstelle oder
einer Drittverwahrungsstelle, aus Borsenbedingungen oder aus Netting-Vereinba-
rungen ergeben. 07

106 Vgl. dazu International Securities Services Association, Handbook, Lincolnwood III.
2004 (Loseblattsammlung).
107 BSK BankG-Hess, Art. 16 Rz. 41 ff.
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Art. 12 Eigen- und Drittbestéinde

Die mediatisierte Wertpapierverwahrung zeichnet sich dadurch aus, dass auf einer
iibergeordneten Verwahrungsebene die Bestéinde der Teilnehmerinnen der tieferen
Ebene in Sammelkonten zusammengefasst werden. Viele Verwahrungsstellen,
darunter auch die meisten schweizerischen, halten neben den Kundenbestinden
(Loro-Bestédnde) auch ihre Eigenbestinde (Nostro-Bestéinde) in demselben Sammel-
konto. Gewisse Rechtsordnungen (z.B. Luxemburg) untersagen aus Griinden des
Anlegerschutzes eine solche Vermischung und verpflichten die Verwahrungsstelle,
Eigen- und Kundenbestdnde iiber zwei verschiedene Konten zu halten (sog. Segre-
gation). Allerdings besteht auf internationaler Ebene in dieser Frage bisher kein
Einvernehmen.

Auf eine Bestimmung, welche die Verwahrungsstellen zwingen wiirde, Eigen- und
Kundenbestinde auf iibergeordneter Ebene zu trennen, wird verzichtet. Zwar ist
unbestritten, dass eine Trennung die Uberschaubarkeit der Rechtsverhiltnisse
verbessern und damit die Kontrolle der rechtlichen Risiken erleichtern wiirde. Ande-
rerseits wird die Rechtsstellung der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber bereits
dadurch gestirkt, dass bei nicht-segregierten Sammelkonten eine Fremdvermutung
greift (Art. 17 Abs. 2) und Unterbestéinde dariiber hinaus selbst bei Segregierung
durch Riickgriff auf die Eigenbestinde der Verwahrungsstelle auszugleichen sind
(Art. 19 Abs. 1). Schliesslich ist die Frage der Segregation primér aufsichtsrechtlich
zu behandeln und soll im Rahmen des privatrechtlichen BEG deshalb offen bleiben.
Hingegen sind gewisse Rechtsverhiltnisse zu kldren, wenn Eigen- und Kundenbe-
stinde getrennt gehalten werden, sei dies aufgrund aufsichtsrechtlicher Anordnung,
vertraglicher Vereinbarung oder anwendbarer Regeln eines Effektenabrechnungs-
und -abwicklungssystems.

Abs. 1
Bst. a

Aufrechnungs- oder Netting-Vereinbarungen sind darauf gerichtet, dass gegenseitige
Forderungen zwischen den Parteien unter bestimmten Voraussetzungen miteinander
verrechnet werden kénnen. Solche Vereinbarungen kdnnen sich auch auf Anspriiche
einer Verwahrungsstelle auf Lieferung von Bucheffekten bei der verrechnenden
Verwahrungsstelle erstrecken. Dann schmilert sich die Anzahl der verfiigbaren
Bucheffekten, die mindestens der Summe der in den Effektenkonten der Kontoinha-
berinnen und Kontoinhaber als Guthaben ausgewiesenen Bucheffekten entsprechen
muss (Art. 11 Abs. 3 Bst. c¢). Daraus ergibt sich fiir die Kontoinhaberinnen und
Kontoinhaber das Risiko eines Unterbestandes.

Halt eine Verwahrungsstelle Eigen- und Kundenbestéinde bei einer Drittverwah-
rungsstelle getrennt und ist sie, nicht aber die Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber
Partei einer Netting-Vereinbarung mit der Drittverwahrungsstelle, so erstreckt sich
die Vereinbarung weder auf Lieferanspriiche der Kontoinhaberinnen und Kontoin-
haber noch auf deren Bucheffekten.

Bst. b

Sind Eigen- und Kundenbestinde einer Verwahrungsstelle bei einer Drittverwah-
rungsstelle segregiert, so werden die Bucheffekten der Kontoinhaberinnen und
Kontoinhaber sowie deren Lieferanspriiche nicht beriihrt durch Pfand-, Riickbehalts-
und Verwertungsrechte der Drittverwahrungsstelle oder von Dritten, denen die
Kontoinhaberinnen oder Kontoinhaber nicht zugestimmt haben.

9356



Abs. 2

Sind Eigen- und Kundenbestinde einer Verwahrungsstelle bei einer Drittverwah-
rungsstelle segregiert, so kann die Verwahrungsstelle iiber Bucheffekten einer
Kontoinhaberin oder eines Kontoinhabers erst verfiigen, nachdem sie diese in Aus-
iibung ihres Nutzungsrechts gemaiss Artikel 22 in ihr eigenes Effektenkonto iibertra-
gen hat. Die rechtliche Grundstruktur von Nutzungsgeschéften ist also auch
buchungsmissig nachzuvollziehen bzw. in den Effektenkonten sichtbar zu machen.

Abs. 3

Die Absitze 1 und 2 sind zwingende Bestimmungen, d.h. abweichende Abreden
sind unwirksam.

2.1.5 4. Kapitel:
Rechte aus der Verwahrung von Bucheffekten
2.1.5.1 Uberblick

Kapitel 4 legt die Rechte der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber sowie der Ver-
wahrungsstellen aus der mediatisierten Wertpapierverwahrung fest. Der 1. Abschnitt
(Art. 13-16) enthilt die Rechte der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber generell,
der 2. Abschnitt (Art. 17-20) deren Rechte im Falle einer Insolvenz der Verwah-
rungsstelle. Der 3. Abschnitt schliesslich (Art. 21-23) regelt die Rechte der Verwah-
rungsstelle an Bucheffekten.

2.15.2 1. Abschnitt:
Rechte der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber

Art. 13 Grundsatz

Artikel 13 ist fiir die Beziehungen innerhalb einer Verwahrungskette von grundsétz-
licher Bedeutung.

Abs. 1

Der Vorgang der Entstehung von Bucheffekten hat grundsétzlich keinen Einfluss auf
die Rechte der Anlegerinnen und Anleger gegeniiber der Emittentin. Das heisst
insbesondere, dass Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte nicht in entsprechende
Rechte gegen die Verwahrungsstelle umgedeutet werden. Die Verwahrungsstelle
vermittelt diese Rechte bloss, sie ist aber nicht selber Rechtstragerin. Weil das
Gesetz eine direkte Rechtsbeziehung zwischen Anlegerin oder Anleger und Emitten-
tin anerkennt, besteht auch ohne weiteres die Moglichkeit einer Verrechnung in
diesem Verhiltnis, sofern die Voraussetzungen nach Artikel 120 ff. OR erfiillt sind.

Abs. 2

Obwohl das Gesetz grundsétzlich von einer unmittelbaren Rechtsbeziehung zwi-
schen Anlegerinnen und Anlegern einerseits und Emittentin andererseits ausgeht,
konnen die Anlegerinnen und Anleger ihre Rechte regelméssig nur mit Hilfe der
Verwahrungsstelle ausiiben. Denn nur der Verwahrungsstelle ist die Identitét der
Anlegerinnen und Anleger und der Bestand ihrer Depots bekannt. Auch die Verfii-
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gung liber Bucheffekten setzt grundsitzlich die Mitwirkung der kontofiihrenden
Verwahrungsstelle voraus.

Absatz 2 befasst sich ausschliesslich mit der Ausiibung von Rechten an Bucheftek-
ten, nicht jedoch mit solchen aus Bucheffekten. Das BEG regelt insbesondere nicht
die Auszahlung von Zinsen und Dividenden, die Riickzahlung von Kapital oder die
Ausiibung von Bezugs- oder Mitgliedschaftsrechten. Alle Fragen, die mit der Aus-
iibung von Rechten aus Bucheffekten zusammenhédngen, bleiben der vertraglichen
Vereinbarung zwischen Anlegerin oder Anleger, Verwahrungsstelle und Emittentin
iiberlassen.

Art. 14 Pfandung und Arrest

Artikel 14 befasst sich mit dem so genannten upper-tier attachment. Darunter ver-
steht man den Vollzug von Zwangsvollstreckungsmassnahmen bei einer anderen
Verwahrungsstelle als derjenigen, welche fiir die Schuldnerin oder den Schuldner,
gegen die bzw. den sich die Massnahme richtet, das Effektenkonto fiihrt. Weil einer
Drittverwahrungsstelle in aller Regel weder die Identitdt der Kontoinhaberinnen und
Kontoinhaber noch deren Anteil am Sammelbestand bekannt sind, kénnte eine
Pfandung oder Arrestnahme bei einer solchen Stelle zur Blockierung ganzer Sam-
melbestinde fiihren und damit das reibungslose Funktionieren von Effektenabrech-
nungs- oder -abwicklungssystemen beeintrichtigen. Aus diesen Griinden besteht
international breiter Konsens, dass in der mediatisierten Wertpapierverwahrung das
upper-tier attachment auszuschliessen ist.103

Das geltende schweizerische Zwangsvollstreckungsrecht schliesst Zwangsvollstre-
ckungsmassnahmen bei einer Drittverwahrungsstelle nicht eindeutig aus. Verschie-
dene Bestimmungen des SchKG sehen eine Zustindigkeit am Ort der gelegenen
Sache vor (Art. 51 Abs. 1, Art. 52, Art. 272 Abs. 1 SchKG). Auch die Pfandung ist
am Ort zu vollziechen, an dem die zu pfandende Sache belegen ist. Wo mediatisiert
verwahrte Bucheffekten als gelegen gelten, ldsst sich aber nicht eindeutig sagen.
Diese Frage ist klarzustellen.

Abs. 1

Zwangsvollsteckungsmassnahmen, die Bucheffekten einer Kontoinhaberin oder
eines Kontoinhabers zum Gegenstand haben, sind ausschliesslich bei der Verwah-
rungsstelle zu vollziehen, die das Effektenkonto fiihrt, welchem die betreffenden
Effekten gutgeschrieben sind. Die Bestimmung ist als Prézisierung von Artikel 89
SchKG zu verstehen. Die ortliche Zustandigkeit fiir die Anordnung eines Arrests
bleibt davon unberiihrt. Auch vorsorgliche Massnahmen nach kantonalem oder
eidgendssischem Zivilprozessrecht sind ausschliesslich bei dieser Verwahrungsstelle
zu vollziehen.

Abs. 2

Die Zusténdigkeitsordnung von Absatz 1 ist zwingend. Deshalb ist jede Zwangs-
vollsteckungsmassnahme, die an einem anderen Ort erfolgt, nichtig. Das entspricht
der herrschenden Lehre und Rechtsprechung zu Artikel 89 SchKG.109

108 Vgl. Art. 15 des Unidroit-Ubereinkommensentwurfs.
109 BGE 91 111 41, 88 111 7
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Art. 15 Weisung

Abs. 1

Der Tatbestand der Verfiigung liber Bucheffekten setzt neben der Gutschrift im
Effektenkonto der Erwerberin oder des Erwerbers (Art. 24 Abs. 1 Bst. b) als Grund-
lage der Gutschrift auch eine Weisung der verfligenden Kontoinhaberin bzw. des
verfligenden Kontoinhabers (Art. 24 Abs. 1 Bst. a) voraus. Die Verwahrungsstelle
ist grundsitzlich verpflichtet, solche Weisungen auszufiihren. Die Verpflichtung
besteht allerdings nur nach Massgabe ihres Vertrags mit der Kontoinhaberin oder
dem Kontoinhaber. Dieser kann insbesondere vorsehen, dass die Person, von wel-
cher die Weisung ausgeht, ihre Legitimation ausreichend nachweist. Auch eine
ausreichende Deckung des Effektenkontos wird hiufig vorausgesetzt.

Die Weisung ist eine einseitige, rechtsgeschéftliche und empfangsbediirftige Wil-
lenserkldrung der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle,
die Bucheffekten auf die Erwerberin oder den Erwerber zu iibertragen. Sie ist form-
los giiltig. Ist die Erwerberin oder der Erwerber derselben Verwahrungsstelle ange-
schlossen wie die Person, die die Bucheffekten verdussert und die entsprechende
Weisung erteilt, so fiihrt die Verwahrungsstelle die Weisung aus, indem sie das
Konto dieser Person belastet und die Bucheffekten dem Konto der Erwerberin oder
des Erwerbers gutschreibt. Sind an der Ubertragung weitere Verwahrungsstellen
beteiligt, so muss die Verwahrungsstelle der verdussernden Person die Weisung an
die iibergeordnete Verwahrungsstelle weiterleiten.

Die Weisung weist zwar gewisse Ahnlichkeiten mit der Anweisung (Art. 466 ff.
OR) auf, ist von dieser jedoch zu unterscheiden. Insbesondere ist die Weisung keine
Doppelerméchtigung; sie richtet sich ausschliesslich an die Verwahrungsstelle, nicht
auch an die Erwerberin oder den Erwerber. Die Weisung hat auch nicht eine
Erméchtigung an die Verwahrungsstelle zur Leistung von Bucheffekten zum
Gegenstand; vielmehr erméchtigt und verpflichtet sie die Verwahrungsstelle ledig-
lich, eine Belastung des Effektenkontos vorzunehmen. Deshalb ist ein blosser Ver-
weis auf Artikel 466 ff. OR nicht moglich.

Abs. 2

Die Verwahrungsstelle hat weder das Recht noch die Pflicht, den Rechtsgrund der
Weisung zu iiberpriifen. Sie darf also die Ausfithrung einer Weisung nicht verwei-
gern, selbst wenn sie Kenntnis von Méngeln im Grundverhéltnis hat. Umgekehrt
kann die Verwahrungsstelle nicht zur Verantwortung gezogen werden, wenn sie eine
Weisung trotz Méngeln im Grundverhéltnis ausfiihrt. Insofern ist die Weisung als
eines der Elemente des Verfiigungsgeschifts von der Wirksamkeit des Kausalge-
schifts (Verpflichtungsgeschift) unabhingig. Vorbehalten bleiben offentlich-recht-
liche Beschriankungen der Verfiigbarkeit, z.B. aufgrund von Vorschriften iiber die
Geldwischerei, eines Arrestes oder einer Kontosperre im Rahmen gerichtlicher
Anordnungen iiber den einstweiligen Rechtsschutz.

Abs. 3

Die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber kann die Weisung bis zum Zeitpunkt
widerrufen, der durch den Vertrag mit der Verwahrungsstelle oder gegebenenfalls
die anwendbaren Regeln eines Effektenabrechnungs- und -abwicklungssystems
festgelegt ist. Unwiderruflichkeit tritt jedoch ein, sobald die Verwahrungsstelle das
Effektenkonto belastet hat. Im Effektengiroverkehr rechtfertigt sich der Verweis auf
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die zugrunde liegenden vertraglichen Regelungen damit, dass eine Weisung unter
Umsténden eine ganze Kette von Buchungen auslost, deren Riickabwicklung geeig-
net ist, die Sicherheit des Rechtsverkehrs zu beeintrachtigen. Dariiber hinaus beste-
hen vor allem fiir Effektenabwicklungssysteme komplexe und differenzierte Rege-
lungen der Unwiderruflichkeit, in welche nicht ohne Not eingegriffen werden sollte.

Da das Vorliegen einer Weisung Tatbestandselement des Verfiigungsvorganges ist,
treten keine Verfligungswirkungen ein, wenn eine Weisung rechtzeitig widerrufen
wird. Dementsprechend kann die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber bei recht-
zeitigem Widerruf die Stornierung der in Ausfithrung der widerrufenen Weisung
erfolgten Buchung verlangen, die zu einer Belastung ihres bzw. seines Kontos
gefiihrt hat (Art. 27 Abs. 1 Bst. a Ziff. 3).

Absatz 3 regelt die Griinde, welche zum Erloschen einer Weisung flihren kdnnen,
nicht abschliessend. Auch der Tod der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers oder
deren bzw. dessen Verlust der Handlungsfahigkeit sind zu nennen. Weiter fiihrt die
Er6ffnung eines Konkurses iiber die Kontoinhaberin oder den Kontoinhaber zwin-
gend zum Erloschen der noch nicht ausgefiihrten Weisung (Art. 204 Abs. 1 SchKG).
Vorbehalten sind nach Artikel 20 Auftrdge von Teilnehmerinnen an Effektenabrech-
nungs- und -abwicklungssystemen (siehe Ziff. 2.1.5.3).

Art. 16 Ausweis

Wertpapiere offentlichen Glaubens erfiillen u.a. eine Legitimationsfunktion: Sie
dienen der Geltendmachung der durch sie verkorperten Rechte (Art. 965 und
Art. 975 f. OR).110 Mediatisiert verwahrte Wertpapiere konnen diese Funktion nicht
erfiillen, weil die Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber keinen unmittelbaren Besitz
an den Papieren haben und sie damit nicht vorweisen kénnen. Im Verhéltnis zur
Emittentin legitimieren sich diese stattdessen durch einen Ausweis der Verwah-
rungsstelle (z.B. Depotauszug). Artikel 16 verleiht den Kontoinhaberinnen und
Kontoinhabern einen Anspruch auf jederzeitige Ausstellung einer solchen Beschei-
nigung (der im Ubrigen bereits nach auftragsrechtlichen Grundsitzen besteht; vgl.
Art. 400 OR).

Der Ausweis ist blosses Beweismittel; er hat fiir die Geltendmachung des aus Buch-
effekten fliessenden Rechts keine materielle Bedeutung. Das heisst einerseits, dass
ein Kontoinhaber sein Recht auch ohne Ausweis geltend machen kann und dass der
Ausweis ihn nicht vom Nachweis der materiellen Berechtigung entlastet. Anderer-
seits kann sich die Emittentin nicht auf die Rechtszustdndigkeit der Person verlas-
sen, die den Ausweis vorlegt; sie erfiillt nur giiltig durch Leistung an die oder den
materiell Berechtigten. Werden die Anspriiche der Kontoinhaberin oder des Konto-
inhabers durch die Verwahrungsstelle geltend gemacht, ist die Vorlage eines Aus-
weises nicht erforderlich; hier kénnen auch keine Zweifel iiber die Legitimation
entstehen.

110 Vgl. vorne Ziff. 1.1.1.
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2.15.3 2. Abschnitt:
Rechte der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber
in der Liquidation der Verwahrungsstelle

Art. 17 Absonderung

Zu den wichtigsten Elementen des Rechtsschutzes in mediatisierten Verwahrungs-
systemen gehort die Gewdhrleistung der Eigentumsrechte der Kontoinhaberinnen
und Kontoinhaber im Konkurs der Verwahrungsstelle. Sie miissen Gewissheit
haben, dass die Wertpapiere und Wertrechte, die sie iiber eine Verwahrungsstelle
halten, in deren Konkurs nicht in die Konkursmasse fallen und nicht zur Befriedi-
gung der Kurrentglaubiger herangezogen werden konnen. Diese Gewéhrleistung ist
in allen massgebenden Rechtsordnungen anerkannt.!1!

Das BEG verwirklicht diesen Schutz einerseits durch Artikel 17, der ein Absonde-
rungsrecht der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber an Bucheffekten und Wertpa-
pieren statuiert, welche die Verwahrungsstelle fiir sie halt. Artikel 19 erstreckt das
Absonderungsrecht im Falle eines Unterbestandes auf Eigenbestéinde der Verwah-
rungsstelle. Artikel 17 lehnt sich eng an das bankengesetzliche Absonderungsrecht
(Art. 16 i.V.m. Art. 37d BankG) an!!2, der personliche Geltungsbereich ist aller-
dings weiter als derjenige der bankengesetzlichen Vorschriften, da er nicht nur
Banken und Effektenhdndler erfasst, sondern auf alle in Artikel 5 genannten Ver-
wahrungsstellen anwendbar ist.113 Die Absonderung greift in allen Verfahren, die
auf eine Generalexekution gerichtet sind, also im Bankenkonkurs gemiss Artikel 33
ff. BankG bzw. im Konkurs gemiss Artikel 197 SchKG, wenn eine Verwahrungs-
stelle nicht dem Bankenkonkursrecht untersteht. Hingegen beriihrt ein Sanierungs-
oder Nachlassverfahren (Art. 28 ff. BankG; Art. 293 ff. SchKG) die Anspriiche der
Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber nicht, weshalb hier eine Absonderung keinen
Sinn macht. Da auch die Verwahrung durch ausldndische Finanzintermediérinnen
dem BEG unterstehen kann, spricht Artikel 17 ganz allgemein von Zwangsliquida-
tionsverfahren im Sinne einer Generalexekution.

Abs. 1

Wird iiber eine Verwahrungsstelle ein Zwangsliquidationsverfahren erdffnet, so
nimmt die Liquidatorin oder der Liquidator die Absonderung im Umfang der Effek-
tenguthaben der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber vor. Anders als bei der kon-
kursrechtlichen Aussonderung (Art. 242 SchKG) erfolgt die Absonderung dabei von
Amtes wegen.

Bst. a

Abgesondert werden Bucheffekten, die einem Effektenkonto der Verwahrungsstelle
bei einer Drittverwahrungsstelle gutgeschrieben sind. Dabei geht es einerseits um
Bucheffekten, die auf den Namen der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber (Kun-
den-Sammelkonto) lauten. Hilt eine Verwahrungsstelle Kunden- und Eigenbesténde
bei der Drittverwahrungsstelle auf einem Konto, so sind auch diese abzusondern, da
von diesen Bucheffekten vermutet wird, dass sie zu den Kundenbestinden zdhlen

11 Vgl. Art. 11 und 19 Abs. 2 des Unidroit-Ubereinkommensentwurfs; Belgien: Art. 12
Dekret No. 62; Luxemburg: Art. 7 Abs. 1 LCTIF; USA: § 8-503(a) UCC.

112" vgl. Bodmer/Kleiner/Lutz, Art. 37b BankG Rz. 7.

113 Art. 16 1.V.m. Art. 37d BankG, Art. 36a BEHG.
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(Abs. 2). Sind die Effektenguthaben der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber der
insolventen Verwahrungsstelle noch nicht gedeckt, so kann nach Artikel 19 Absatz 1
auch auf Eigenbestdnde der insolventen Verwahrungsstelle gegriffen werden, selbst
wenn sie einem segregierten Effektenkonto gutgeschrieben sind.

Bst. b

Abgesondert werden weiter sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden und
eingetragene Wertrechte, die bei der insolventen Verwahrungsstelle verwahrt sind.
Buchstabe b hat den Fall im Auge, dass die Verwahrungsstelle am Ende der Ver-
wahrungskette insolvent wird; hier bestehen keine absonderbaren Effektenguthaben
gegeniiber einer iibergeordneten Verwahrungsstelle.

Bst. ¢

Schliesslich werden frei verfliigbare Anspriiche der Verwahrungsstelle gegeniiber
Dritten auf Lieferung von Bucheffekten aus Kassageschiften, frei abgelaufenen
Termingeschiften, Deckungsgeschéften oder Emissionen fiir Rechnung der Kon-
toinhaberinnen und Kontoinhaber abgesondert. Damit wird die Praxis des contrac-
tual settlement konkursfest gemacht. Sachlich entspricht die Regelung Artikel 16
Ziffer 3 BankG, der wiederum ein Anwendungsfall des in Artikel 401 Absatz 3 OR
fiir Auftragsverhiltnisse vorgesehenen Vorzugsrechts ist.114 Erfasst sind Lieferan-
spriiche sowohl gegen andere Verwahrungsstellen wie auch gegen Dritte, z.B. eine
Verkéuferin oder einen Verkdufer von Bucheftekten.

Abs. 2

Halt die Verwahrungsstelle Eigen- und Kundenbesténde bei einer Drittverwahrungs-
stelle zusammengefasst auf einem einzigen Konto, so gilt die Vermutung, dass es
sich dabei um Bucheffekten ihrer Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber handelt.
Das heisst, dass in diesem Fall zunéchst die fiir die Kontoinhaberinnen und Konto-
inhaber bendétigten Bestdnde abgesondert und nur die verbleibenden Titel in den
Eigenbestand der Verwahrungsstelle eingestellt werden. Ein Unterbestand geht also
voll zulasten der Verwahrungsstelle, so dass die Kontoinhaberinnen und Kontoinha-
ber lediglich zu Schaden kommen, wenn der Unterbestand den Eigenbestand iiber-
steigt. Die vorrangige Befriedigung der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber
erfolgt je getrennt fiir die einzelnen Vermogenswerte.!15 Fiir die Widerlegung der
gesetzlichen Vermutung kommen in erster Linie die Biicher der insolventen Ver-
wahrungsstelle in Betracht.

Abs. 3

Halt die zu liquidierende Verwahrungsstelle die Bucheffekten bei einer Drittverwah-
rungsstelle, so kann deren Riickbehaltsrecht (Art. 21 BEG) einer Absonderung
entgegenstehen. Die Liquidatorin oder der Liquidator muss deshalb die Verpflich-
tungen der zu liquidierenden Verwahrungsstelle gegeniiber der Drittverwahrungs-
stelle erfiillen, die aus der Drittverwahrung von Bucheffekten oder aus der Vorleis-
tung der Drittverwahrungsstelle fiir den Erwerb von Bucheffekten entstanden sind.
Dabei handelt es sich um Massaforderungen. Die Bestimmung entspricht Arti-
kel 37d Absatz 3 BankG.

114 Bodmer/Kleiner/Lutz, Art. 16 BankG Rz. 22.
115 Bodmer/Kleiner/Lutz, Art. 37h BankG Rz. 18.
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Abs. 4
Bst.a, b

Absatz 4 legt Einzelheiten des Absonderungsverfahrens fest. Einerseits hat die
Liquidatorin oder der Liquidator die Mdglichkeit, die Bucheffekten auf eine Ver-
wahrungsstelle zu iibertragen, die von der Kontoinhaberin oder dem Kontoinhaber
bezeichnet worden ist (Bst. a). Dieses Vorgehen ist regelméssig das einzig prakti-
kable. Sind die Bucheffekten auf der Grundlage von sammelverwahrten Wertpapie-
ren entstanden (Art. 6 Abs. 1 Bst. a), so kann der Absonderungsanspruch stattdessen
durch Auslieferung der betreffenden Wertpapiere befriedigt werden (Bst. b). Die
Entscheidung iiber das Vorgehen steht der Liquidatorin bzw. dem Liquidator zu, die
bzw. der beriicksichtigen muss, dass alle Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber ein
vordringliches Interesse daran haben, rasch wieder iiber die Bucheffekten verfligen
zu konnen.

Abs. 5

Das Absonderungsrecht steht unter Vorbehalt des Riickbehaltsrechts der Verwah-
rungsstelle (Art. 21). Die Absonderung kann somit nur erfolgen, nachdem Forderun-
gen der Verwahrungsstelle aus der Verwahrung von Bucheffekten oder aus der
Vorleistung der Verwahrungsstelle fiir den Erwerb von Bucheffekten befriedigt oder
sichergestellt sind (siehe auch Abs. 3).

Art. 18 Absonderung bei Liquidation der Drittverwahrungsstelle

Artikel 18 schiitzt die Rechte der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber im Konkurs
der Verwahrungsstelle, mit welcher sie in einer direkten Kontobeziehung stehen.
Ihre Rechte sind jedoch auch gefdhrdet, wenn eine Drittverwahrungsstelle in Kon-
kurs fallt. Insbesondere bei Drittverwahrung im Ausland wére es fiir die Kontoinha-
berinnen und Kontoinhaber eine nicht hinnehmbare Last, wenn sie sich um die
Absonderung kiimmern miissten. Daher hat die Verwahrungsstelle die Absonderung
der Bucheffekten ihrer Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber bei der Drittverwah-
rungsstelle geltend zu machen. Dabei bestimmt sich nach der Vereinbarung zwi-
schen Kontoinhaberinnen und Kontoinhabern sowie der Verwahrungsstelle, welche
Schritte letztere im Einzelnen zu unternehmen hat. Haben die Parteien nichts verein-
bart und bestimmt das anwendbare Recht nichts anders, so kann sich die Verwah-
rungsstelle auf die Anmeldung des Anspruchs ihrer Kontoinhaberinnen und Konto-
inhaber beschrinken und diesen die weitere Verfolgung ihres Anspruchs iiberlassen.
Zudem muss die Verwahrungsstelle den Kontoinhaberinnen und Kontoinhabern den
Nachweis ihrer Berechtigung ermdglichen.

Art. 19 Unterbestand
Abs. 1

Die Verwahrungsstelle ist verpflichtet, ausreichend Bucheffekten zu halten, um die
Effektenguthaben ihrer Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber zu decken und Unter-
bestinde durch Zukauf von Bucheffekten zu beseitigen (Art. 11 Abs. 1 und 2). Ist
ein Zukauf nicht mehr méglich, weil iiber die Verwahrungsstelle ein Zwangsvoll-
streckungsverfahren ero6ffnet worden ist, und geniigen die abgesonderten Bucheffek-
ten zur Befriedigung der Anspriiche der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber nicht,
so werden im Umfang des Unterbestandes Bucheffekten derselben Gattung abge-
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sondert, die die Verwahrungsstelle auf eigene Rechnung hilt. Erfasst sind nicht nur
Bucheffekten der Verwahrungsstelle, die diese zusammen mit den Bucheffekten der
Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber verwahrt, sondern vielmehr auch Bucheffek-
ten, die von den Bucheffekten ihrer Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber segregiert
sind. Ein solcher Zugriff ldsst sich damit rechtfertigen, dass ein Unterbestand meis-
tens die Folge operationeller Méngel ist, z.B. weil eine Verwahrungsstelle Buchef-
fekten falsch verbucht oder dariiber missbrauchlich verfiigt hat. Auch auslédndische
oder internationale Regelungsmodelle sehen fiir diesen Fall ein Zugriffsrecht der
Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber auf die Eigenbestinde der Verwahrungsstelle
vor.116

Abs. 2

Sind die Anspriiche der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber auch nach Riickgriff
auf die Eigenbestinde der Verwahrungsstelle nicht vollstdndig befriedigt, so tragen
sie den Unterbestand anteilsméssig. In diesem Umfang steht ihnen eine Ersatzforde-
rung gegen die Verwahrungsstelle zu. Dabei handelt es sich nicht um eine Schaden-
ersatzforderung im Sinne von Artikel 33, weshalb eine Exkulpation nicht moglich
ist. Zwar ist nicht auszuschliessen, dass diese proportionale Verlustverteilung in
extremen Féllen zu unbefriedigenden Ergebnissen fithren mag. Eine Alternative
dazu ist indessen nicht erkennbar.!17 Mussten die Umstidnde, unter denen der Verlust
entstanden ist, oder die Reihenfolge der Belastungen und Gutschriften mit beriick-
sichtigt werden, so wiirde das zu einer praktisch nicht bewiltigbaren Belastung des
Liquidationsverfahrens fithren. Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass das gel-
tende Miteigentumsmodelll!8 bereits heute zu einer proportionalen Verteilung von
Unterbestdnden fiithren wiirde.

Art. 20 Endgiiltigkeit von Weisungen
Bst.a, b

Wird iiber eine Kontoinhaberin oder einen Kontoinhaber der Konkurs eréffnet, so
sind Weisungen und damit Verfiigungen iiber Bucheffekten nach Artikel 204
Absatz 1 SchKG unwirksam, die nach Konkurseroffnung erteilt oder ausgefiihrt
werden. Das gilt auch dann, wenn die Erwerberin oder der Erwerber von Bucheftek-
ten von der Erdffnung des Konkursverfahrens keine Kenntnis hatte. Ist die Konto-
inhaberin Teilnehmerin an einem Effektenabrechnungs- und -abwicklungssystem, so
ergibt sich aus dieser Regelung eine nicht hinnehmbare Gefédhrdung der Rechts-
sicherheit und der Stabilitdt dieser Systeme. Artikel 20 bestimmt deshalb, dass der
Wegfall der Dispositionsbefugnis die rechtliche Verbindlichkeit und Wirksamkeit
von Weisungen in zwei Fillen nicht beriihrt: Wird die Weisung vor Eroéffnung des
Zwangsvollstreckungsverfahrens in das System eingegeben, so ist sie in jedem Fall
rechtlich verbindlich, auch wenn sie erst nach Eroffnung des Verfahrens ausgefiihrt
wird. Wird die Weisung erst nach Erdffnung des Verfahrens eingegeben, so bleibt
sie wirksam, sofern sie am Tage der Eroffnung des Verfahrens ausgefiihrt wird und
die Systembetreiberin dabei keine Kenntnis von der Eroffnung des Verfahrens hatte
oder hitte haben miissen. Artikel 20 entspricht Artikel 3 der EU-Finalitdtsrichtlinie

116 vgl. Art. 19 Abs. 4 des Unidroit-Ubereinkommensentwurfs.
117 S0 auch Art. 20 des Unidroit-Ubereinkommensentwurfs.
18 Vgl. Ziff. 1.2.2 und 1.2.3.
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sowie sinngemdss Artikel 27 Absatz 2 BankG, hat jedoch einen weiteren Anwen-
dungsbereich als letztere Bestimmung.

2.1.54 3. Abschnitt: Rechte der Verwahrungsstelle

Art. 21 Riickbehalts- und Verwertungsrecht

Nach Artikel 895 ZGB besteht an beweglichen Sachen und Wertpapieren, die sich
mit Willen des Schuldners im Besitze eines Gléubigers befinden, ein Retentions-
recht. Auch Verwahrungsstellen haben an den bei ihnen hinterlegten Wertpapieren
ein Retentionsrecht. Im geltenden Recht besteht allerdings insofern eine Liicke, als
sich Artikel 895 ZGB nach herrschender Lehre nur auf Sachen, nicht aber auf
Rechte bezieht.!!19 Wertrechte sind demnach nicht retinierbar, obwohl sie sich funk-
tionell in keiner Weise von sammelverwahrten oder global verurkundeten Wert-
papieren unterscheiden. Artikel 21 regelt deshalb das Retentionsrecht der Verwah-
rungsstelle, das so genannte Riickbehaltsrecht, in einer adaptierten Form.

Abs. 1

Voraussetzung fiir die Geltendmachung des Riickbehaltsrechts der Verwahrungs-
stelle an Bucheffekten ist wie bei Artikel 895 Absatz 1 ZGB die Filligkeit der
zu sichernden Forderung sowie Konnexitdt zwischen dem Riickbehaltsobjekt und
dieser Forderung. Konnexitét ist gegeben, wenn die zu sichernde Forderung aus der
Verwahrung der retinierten Bucheffekten stammt (z.B. Depotgebiihren). Dariiber
hinaus besteht ein hinreichender Zusammenhang zwischen Sicherungsforderung und
Riickbehaltsobjekt auch, wenn die Verwahrungsstelle den Kauf von Bucheffekten
vorfinanziert hat und das Riickbehaltsrecht der Sicherung des Kaufpreises dient.
Sind die Voraussetzungen fiir die Geltendmachung des Riickbehaltsrechts gegeben,
so kann die Verwahrungsstelle riickbehaltene Bucheffekten, die an einem reprisen-
tativen Markt gehandelt werden, freihdndig verwerten und sich aus dem Verwer-
tungserlos befriedigen. Das Verfahren der Verwertung und die iibrigen Vorausset-
zungen richten sich nach Artikel 31.

Abs. 2

Die innere Rechtfertigung des Riickbehaltsrechts ergibt sich daraus, dass die Ver-
wahrungsstelle nicht zur Herausgabe von Vermdgenswerten gezwungen sein soll,
solange Forderungen gegen die Kontoinhaberin oder den Kontoinhaber noch offen
sind. Gibt sie diese Vermdgenswerte freiwillig und ohne Vorbehalt frei, so besteht
umgekehrt kein Grund mehr, der Verwahrungsstelle an diesen Vermdgensobjekten
ein bevorzugtes Recht einzurdumen. Deshalb erlischt das Riickbehaltsrecht, wenn
die Verwahrungsstelle die Bucheffekten auf ein anderes Effektenkonto, bei sich
selber oder bei einer anderen Verwahrungsstelle, libertragt.

119 vgl. BSK ZGB II-Ramini/Schulin/Vogt, Art. 895 Rz. 18 ff.
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Art. 22 Nutzungsrecht

Auf den Finanzmirkten haben sich verschiedene Nutzungsrechte herausgebildet,
nach denen Verwahrungsstellen oder Sicherungsnehmerinnen und Sicherungsneh-
mer iiber die ihnen anvertrauten Vermdgenswerte verfiigen (right of use). Nutzungs-
rechte sind nicht nur aus Effizienzgriinden sinnvoll, sondern sie verbessern auch die
Liquiditidt der Markte und verringern dadurch deren Volatilitit. Deshalb besteht
nicht zuletzt aus aufsichtsrechtlicher und systemstabilitdtspolitischer Sicht ein Inte-
resse daran. Nutzungsrechte miissen durch verldssliche rechtliche Rahmenbedingun-
gen unterstiitzt werden.!20 Der Vorteil eines Nutzungsrechts der Verwahrungsstelle
kann fiir Anlegerinnen und Anleger in einem vereinbarten Zusatzentgelt bestehen.
Allerdings nehmen sie auch gewisse Risiken in Kauf, weil an die Stelle ihres Eigen-
tumsrechts an den Effekten ein obligatorischer Riickiibereignungsanspruch tritt.121

Zu den Nutzungsrechten gehdrt z.B. die Wertpapierleihe (securities lending and
borrowing). Die Borgerin macht davon Gebrauch, wenn sie eine offene Lieferver-
pflichtung erfiillen muss, aber die bend&tigten Wertschriften nicht im eigenen
Bestand hat. Ein weiteres Nutzungsrecht ist die Weiterverpfandung von Sicherhei-
ten. Die Sicherungsnehmerin nimmt eine Weiterverpfandung vor, indem sie ein ihr
tibergebenes Pfand zur Besicherung eigener Forderungen verwendet. Nach Arti-
kel 887 ZGB ist die Weiterverpfandung eines Faustpfandes mit Zustimmung der
Verpfanderin oder des Verpfanders zuldssig. Fir die Weiterverpfandung durch
Banken findet sich eine Sonderregelung in Artikel 17 BankG und Artikel 33 der
Verordnung vom 17. Mai 1972 iiber die Banken und Sparkassen (Bankenverord-
nung, BankV; SR 952.02). Danach ist eine Weiterverpfaindung mdglich, sofern eine
qualifizierte Zustimmung der Verpfinderin oder des Verpfanders vorliegt (daneben
bestehen verschiedene Einschridnkungen). Artikel 17 BankG soll aufgehoben werden
(Anhang zum BEG, hinten Ziff. 2.1.10).

Abs. 1

Das Recht der Verwahrungsstelle, {iber die ihr anvertrauten Bucheffekten im eige-
nen Namen und auf eigene Rechnung zu verfiigen, wird ausdriicklich anerkannt.
Voraussetzung ist, dass die Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber der Verwahrungs-
stelle dieses Recht einrdumen.

Abs. 2

Weil ein Nutzungsrecht mit Risiken verbunden ist, muss die Erméchtigung dazu
schriftlich erteilt werden, soweit die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber weder
eine Verwahrungsstelle nach Artikel 4 Absatz 2 noch eine qualifizierte Anlegerin
oder ein qualifizierter Anleger nach Artikel 5 Buchstabe d ist. Die Erméchtigung
darf nicht in allgemeinen Geschiftsbedingungen enthalten sein. Damit iibernimmt
das BEG die Anforderungen an die Zustimmung zu Securities-lending-Programmen,
welche die EBK aufgestellt hat.122 Diese gehen weiter als das geltende Hinterle-
gungsvertragsrecht, das fiir das Recht des Aufbewahrers zur Verfiigung iiber hinter-
legte Wertpapiere bloss eine ausdriickliche Zustimmung des Hinterlegers voraus-
setzt (Art. 481 Abs. 3 OR).

120 vgl. dazu Technical Committee, passim.
121 Diese Risiken sind einldsslich erdrtert in Technical Committee, 39—45.
122 ygl. EBK-Jahresbericht 2002, 47 f.
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Art. 23 Riickerstattung von Sicherheiten
Abs. 1

Hat ein Kontoinhaber der Verwahrungsstelle Bucheftekten als Sicherheit {ibertragen
und nutzt die Verwahrungsstelle diese Bucheffekten mit seiner Zustimmung ihrer-
seits als Sicherheit, so hat sie ihm spétestens bei Félligkeit der gesicherten Forde-
rung Bucheffekten derselben Zahl und Gattung zuriickzuerstatten. Diese Bestim-
mung entspricht Artikel 5 Absatz 2 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie.

Abs. 2

Diese riickerstatteten Bucheffekten unterliegen demselben Sicherungsrecht wie die
Bucheffekten, die urspriinglich als Sicherheit iibertragen wurden. Die zuriickiiber-
tragenen Bucheffekten werden somit vom urspriinglichen Sicherungsrecht erfasst,
wie wenn eine Verfiigung nie stattgefunden hitte. Das bedeutet insbesondere, dass
fiir die Bestimmung der Rangfolge die urspriingliche Gutschrift massgebend ist,
nicht die Gutschrift im Rahmen der Riickerstattung. Auch die Anfechtungsfristen
nach Artikel 285 ff. SchKG laufen vom Zeitpunkt des urspriinglichen Sicherungs-
vertrags an.

Abs. 3

Sofern vereinbart, kann die Verwahrungsstelle die Bucheffekten stattdessen verwer-
ten (Art. 31 f).

2.1.6 5. Kapitel:
Verfiigung iiber Bucheffekten und Wirkung
gegeniiber Dritten

2.1.6.1 1. Abschnitt: Verfiigung iiber Bucheffekten

Art. 24 Verfiigung durch Gutschrift

Artikel 24 regelt die Voraussetzungen und Wirkungen der Verfiigung iiber Buch-
effekten. Als Verfiigung im Sinne des BEG ist jedes Rechtsgeschift zu verstehen,
das eine Anderung im Bestand der Bucheffekten der verfiigenden Person bewirkt.
Neben der Ubertragung der vollen Rechtszustindigkeit an Bucheffekten («des
Eigentums») umfasst der Verfiigungsbegriff auch die Begriindung von Sicherungs-
rechten an Bucheffekten, entweder in Form eines Vollrechts oder eines Pfandrechts,
sowie die Begriindung von Nutzniessungen daran.

Abs. 1
Bst.a, b

Der Tatbestand der Verfiigung liber Bucheffekten umfasst zwei Elemente, die kumu-
lativ erfiillt sein miissen: einerseits eine Weisung der verfiigenden Kontoinhaberin
oder des verfiigenden Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, eine Ubertragung
von Bucheffekten vorzunehmen (Bst. a; vgl. dazu Art. 15), und andererseits die
Gutschrift im Effektenkonto der Erwerberin oder des Erwerbers (Bst. b). Der Verfii-
gungsvorgang bei Bucheffekten ist damit &dhnlich wie die immobiliarsachenrecht-
liche Verfiigung, die ebenfalls zwei Tatbestandselemente umfasst (vgl. Art. 963
ZGB).
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Aus Buchstabe b ergibt sich, dass die Gutschrift im Effektenkonto der Erwerberin
oder des Erwerbers fiir den Erwerb von Bucheffekten oder die Begriindung von
Sicherungsrechten daran konstitutiv ist. Demgegeniiber kommt der Belastung von
Effektenkonten keine Verfiigungswirkung zu. Diese Festlegung auf eine einzige
Buchung lisst sich damit rechtfertigen, dass die Ubertragung von Bucheffekten
héufig eine ganze Reihe von Buchungen bei verschiedenen Verwahrungsstellen auf
verschiedenen Ebenen der Verwahrungspyramide auslost. Die Buchungsvorginge
sind untereinander in der Regel zeitlich nicht koordiniert; eine Buchung am Ende
der Ubertragungskette kann deshalb durchaus abgeschlossen sein, bevor der Vor-
gang auch bei allen iibergeordneten Verwahrungsstellen verbucht ist. Das Abstellen
auf die Gutschrift im Effektenkonto der Erwerberin oder des Erwerbers hat den
Nachteil, dass theoretisch eine Gutschrift (und damit der Erwerb von Bucheffekten)
moglich ist, ohne dass die Bucheffekten bei der Verwahrungsstelle der Verdussere-
rin oder des Verdusserers bereits belastet wurden. Diese Gefahr ist allerdings weit-
gehend auf den grenziiberschreitenden Effektengiroverkehr beschriankt; im reinen
Binnenverhéltnis wird sie durch eine entsprechende Ausgestaltung der Abwick-
lungssysteme praktisch ausgeschlossen.

Fehlt es im Zeitpunkt der Gutschrift an einer giiltigen und wirksamen Weisung, so
bestimmt sich nach Artikel 27, ob eine Verdussererin ihre Rechtszustindigkeit
(vorbehaltlich eines Riickforderungsanspruchs gegen den bdsglédubigen Erwerber,
Art. 29 Abs. 2) definitiv verloren hat oder ob sie einen Anspruch auf Stornierung der
Belastung hat. Im Verhiltnis zwischen den beteiligten Verwahrungsstellen, ein-
schliesslich der Unter- und Zwischenverwahrungsstellen, regelt Artikel 28, ob und
unter welchen Voraussetzungen fehlerhafte Gutschriften riickgdngig gemacht wer-
den koénnen.

Abs. 2

Die Verfligung iiber Bucheffekten ist mit Abschluss der Gutschrift im Effektenkonto
der Erwerberin oder des Erwerbers vollzogen. Ein Verdusserer bleibt also bis zum
Abschluss des Verfligungsvorgangs rechtszustiandig, auch wenn er nach der Belas-
tung des Kontos iiber diese Bucheffekten nicht mehr verfiigen kann. Diese Regelung
verhindert die Entstehung subjektloser Rechte durch zeitlich gestreckte Ubertra-
gungsvorgéinge, bei denen Bucheffekten bereits ausgebucht sind, bevor sie einge-
bucht werden.

Abs. 3

Artikel 24 ff. regeln ausschliesslich den rechtsgeschéftlichen Erwerb von Bucheffek-
ten auf dem Wege der Einzelrechtsnachfolge. Vorbehalten bleiben deshalb die
Vorschriften iiber den Erwerb durch Universalsukzession oder Zwangsvollstre-
ckung. Dazu gehoren der Ubergang der Rechtszustindigkeit mit dem Tod des Erb-
lassers nach den Vorschriften {iber das Erbrecht (Art. 560 Abs. 1 und 2 ZGB), die
Begriindung der Giitergemeinschaft unter Ehegatten (Art.222 Abs.1 i.V.m.
Art. 652 ff. ZGB), der Zuschlag bei der Zwangsverwertung durch 6ffentliche Ver-
steigerung (Art. 125, 257-259 SchKG) sowie gewisse Aufldsungstatbestinde
(Art. 188 ZGB [Konkurseroffnung iiber einen Ehegatten]; Art. 242 Abs. 1 i.V.m.
Art. 236 Abs. 2 ZGB [Scheidung, Trennung etc.]). Zu erwéhnen sind auch Fusionen,
Spaltungen, Umwandlungen und Vermogensiibertragung nach dem Fusionsgesetz
vom 3. Oktober 2003 (FusG; SR 221.301), wo der Eigentumsiibergang mit dem
Handelsregistereintrag erfolgt (vgl. Art. 22, 52, 67, 73 FusG). Ein gerichtliches
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Urteil oder ein Urteilssurrogat konnen dieselbe Wirkung haben, sofern sie gestaltend
wirken.

Abs. 4

Der Erwerb vinkulierter Namenaktien ist im schweizerischen Recht wie auch in
vielen ausldndischen Rechtsordnungen ein Sonderfall des rechtsgeschiftlichen
Erwerbs, bei dem neben wertpapierrechtlichen auch gesellschaftsrechtliche Vor-
schriften zu beachten sind. Daher bleiben Beschréinkungen der Ubertragbarkeit von
Namenaktien vorbehalten. Das heisst, dass neben den Voraussetzungen von Arti-
kel 24 allenfalls auch gesellschaftsrechtliche Bedingungen erfiillt sein miissen, um
den vollen Rechtsiibergang von Namenaktien zu bewirken. Handelt es sich dabei um
Namenaktien einer schweizerischen Emittentin, so ergeben sich die Voraussetzun-
gen aus den Artikeln 685¢ und 685f OR: Im Falle eines borsenméssigen Erwerbs
kotierter vinkulierter Namenaktien bestimmen sich die Voraussetzungen des
Erwerbs ausschliesslich nach Artikel 21 (da Art. 685/ Abs. 1 Satz 1 OR besagt, dass
die Rechte an borsenmdssig erworbenen borsenkotierten Namenaktien mit der
Ubertragung auf den Erwerber iibergehen). Demgegeniiber werden vinkulierte
Namenaktien, die nicht an einer Borse kotiert sind, erst mit der Zustimmung der
Gesellschaft erworben (Art. 685¢ OR). Beim ausserborslichen Erwerb kotierter
vinkulierter Namenaktien schliesslich erfolgt der Rechtsiibergang erst mit Einrei-
chen eines Gesuchs um Anerkennung als Aktionidr (Art. 685f Abs. 1 Satz 2 OR). Der
Vorrang der aktienrechtlichen Ordnung bei nicht-kotierten Aktien (Art. 685¢ OR)
lasst sich angesichts deren relativ beschriankter Bedeutung fiir die Kapitalmérkte
vertreten. Im Falle des nicht-borsenméssigen Erwerbs kotierter Namenaktien stellt
der Vorbehalt von Artikel 685/ Absatz 1 Satz 2 OR hingegen eine Gefahrdung des
Rechtsverkehrs dar. Aus diesem Grund ist die Bestimmung anzupassen (Anhang
zum BEG, hinten Ziff. 2.1.10). Bei Namenaktien ausldndischer Emittentinnen ist in
Bezug auf weitere Voraussetzungen das entsprechende auslédndische Recht zu befra-
gen.

Nach Absatz 4, zweiter Satz, sind andere Beschrinkungen der Ubertragbarkeit von
Bucheffekten (als beim Erwerb vinkulierter Namenaktien) der Erwerberin oder dem
Erwerber und anderen Dritten gegeniiber wirkungslos. Das gilt unabhingig davon,
ob die Erwerberin oder der Erwerber die Beschréinkung der Ubertragbarkeit kannte
oder nicht. Beschrinkungen der Ubertragbarkeit sind mit dem Erfordernis der Ver-
tretbarkeit, welches ein zentrales Merkmal der Bucheffekte ist (vgl. Art. 3 Abs. 1),
nicht vereinbar; sie konnen auch eine Gefdhrdung des Rechtsverkehrs darstellen. Zu
diesen anderen Beschrinkungen, die wirkungslos sind, gehort Artikel 685 OR,
wonach nicht voll liberierte Namenaktien nur mit Zustimmung der Gesellschaft
iibertragen werden diirfen. Auch Artikel 967 Absatz 3 OR ist zu nennen, der allge-
mein die Moglichkeit vorsieht, durch Vertrag fiir die Ubertragung eines Wertpapiers
die Mitwirkung des Schuldners oder anderer Personen vorzuschreiben.

Art. 25 Bestellung von Sicherheiten

Sollen Bucheffekten als Sicherheiten verwendet werden, so steht dafiir einerseits der
ordentliche Verfligungsmodus gemdss Artikel 24 zur Verfiigung. Das Sicherungs-
recht wird demnach mit Wirkung gegeniiber Dritten begriindet durch Ubertragung
auf ein auf den Namen der Sicherungsnehmerin oder des Sicherungsnehmers lauten-
des Effektenkonto, das entweder bei der Verwahrungsstelle des Sicherungsgebers
oder derjenigen der Sicherungsnehmerin gefiihrt werden kann. Daneben begriindet
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Artikel 25 eine alternative Mdglichkeit fiir die Begriindung von Sicherungsrechten,
indem die Verwahrungsstelle mit Zustimmung des Sicherungsgebers der Siche-
rungsnehmerin gegeniiber erklért, deren Weisungen ohne weitere Zustimmung oder
Mitwirkung des Sicherungsgebers zu befolgen.

Das BEG verwendet den Begriff der Sicherheit in einem funktionalen Sinne, also
unter Einschluss sowohl von Pfandrechten als auch von Vollrechtsiibertragungen fiir
Sicherungszwecke. Soweit Pfandgeschifte vorliegen, ist die Regelung des BEG
abschliessend. Sie geht damit den Artikeln 900 Absatz 1 und 901 Absatz 2 ZGB vor
(vgl. Art. 901 Abs. 3 ZGB neu [Anhang zum BEG, hinten Ziff. 2.1.10]). Das heisst
insbesondere, dass der Vertrag iiber die Verpfindung von Bucheffekten keinen
Formvorschriften unterliegt. Das BEG kommt damit einer Vorgabe von Artikel 3
der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie nach, wonach «die Bestellung und die Wirk-
samkeit einer Finanzsicherheit sowie die prozessuale Beweisfilhrung bei einer
Finanzsicherheit oder die Besitzverschaffung an einer Finanzsicherheit [nicht] von
der Erfiillung von Formerfordernissen abhéingen» darf. Im Ubrigen ist der Pfandver-
trag als Kausalgeschéft der dinglichen Verfligung nicht Gegenstand der Regelung
des BEG.

Abs. 1

Eine Sicherheit an Bucheffekten kann bestellt werden, indem eine Kontoinhaberin
mit der Verwahrungsstelle vereinbart, dass diese die Weisungen der Sicherungs-
nehmerin oder des Sicherungsnehmers ohne weitere Zustimmung oder Mitwirkung
der Kontoinhaberin auszufiithren hat. Tritt der Sicherungsfall ein, so kann die Siche-
rungsnehmerin oder der Sicherungsnehmer demnach ohne weitere Zustimmung der
Sicherungsgeberin iiber die Bucheffekten verfiigen. Sofern vereinbart, kénnen die
Bucheffekten auch freihdndig verwertet werden (Art. 31). Die Vereinbarung zwi-
schen der Kontoinhaberin und der Verwahrungsstelle muss unwiderruflich sein, d.h.
sie darf ohne Zustimmung der Sicherungsnehmerin oder des Sicherungsnehmers
weder geédndert noch aufgeldst werden.

Obwohl die Bucheffekten auf ihrem Effektenkonto eingebucht bleiben, begibt sich
die Sicherungsgeberin mit Bestellung der Sicherheit der ausschliesslichen Gewalt
iiber die Bucheffekten. Artikel 25 ist daher ohne weiteres mit Artikel 884 Absatz 3
ZGB vereinbar, wonach ein Pfandrecht nicht begriindet ist, solange der Verpfinder
die ausschliessliche Gewalt iiber die Sache behélt. Die Begriindung einer Sicherheit
nach Absatz 1 hat vor allem den Vorteil, dass Zinsen und Dividenden sowie Stimm-
rechte damit ohne weiteres der Sicherungsgeberin zufallen. Im grenziiberschreiten-
den Verhéltnis hat diese Form der Sicherheitenbestellung auch den Vorteil, dass sie
einer einzigen Rechtsordnung unterliegt. Sie hat den Nachteil, dass die Sicherungs-
nehmerinnen und Sicherungsnehmer sich allenfalls das Riickbehaltsrecht (Art. 21)
oder ein Pfandrecht der Verwahrungsstelle (Art. 26) entgegenhalten lassen miissen
(vgl. jedoch Art. 30 Abs. 2).

Abs. 2

Zu den tragenden Grundsitzen des schweizerischen Mobiliarpfandrechts zéhlt das
Spezialitdtsprinzip. Es besagt, dass Gegenstand der Verpfandung ein einzelnes,
bestimmbares Recht sein muss.123 Der Grundsatz der Spezialitit gilt auch fir die

123 Statt vieler BSK ZGB II-Bauer, Art. 884 Rz. 44.
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Bestellung von Sicherheiten an Forderungen und anderen Rechten.!24 Eine buch-
stabengetreue Anwendung des Grundsatzes wiirde bei der Bestellung von Sicherhei-
ten an Bucheffekten dazu zwingen, entweder sdmtliche einem Konto gutgeschriebe-
nen Effekten zu verpfanden oder das Pfandobjekt z.B. durch Nennung von ISIN-125
oder Valorennummern bis auf Titelebene zu spezifizieren. Der Zwang zur Verpfan-
dung ganzer Konten nimmt den Sicherungsgeberinnen und Sicherungsgebern die
Moglichkeit, wirtschaftlich nicht belastete Bucheffekten zur Sicherung anderer
Kredite zu verwenden. Die Sicherungsnehmerinnen und Sicherungsnehmer sind
andererseits in aller Regel nicht an einem Sicherungsrecht an bestimmten Titelkate-
gorien, sondern bloss an einer bestimmten Wertquote interessiert. Daher kann sich
die Anmerkung sowohl auf bestimmte wie auch auf alle oder auf einen bloss wert-
massig bestimmten Anteil der einem Konto gutgeschriebenen Bucheffekten bezie-
hen.

Abs. 3

Die Nutzniessung ist neben dem Pfandrecht das zweite beschrankte dingliche Recht,
mit dem Bucheffekten realistischerweise belastet werden kdnnen. Entsprechend dem
Grundsatz von Artikel 746 Absatz 1 ZGB, wonach zur Bestellung einer Nutznies-
sung bei beweglichen Sachen oder Forderungen die Ubertragung auf den Erwerber
erforderlich ist, kann auch an Bucheffekten eine Nutzniessung durch Gutschrift im
Effektenkonto der Nutzniesserin oder des Nutzniessers (Art. 24 Abs. 1) begriindet
werden. Dariiber hinaus kann eine Nutzniessung mit Wirkung gegeniiber Dritten
auch nach den in Absatz 1 vorgesehenen Modalititen begriindet werden.

Art. 26 Sicherheiten zugunsten der Verwahrungsstelle

Abs. 1

Sicherungsrechte werden héufig zwischen einem Kontoinhaber und dessen Verwah-
rungsstelle (z.B. der Depotbank) vereinbart. In der Regel geschieht dies mittels
besonderer Sicherungsvertrige, gelegentlich jedoch auch in Form von Pfand- oder
Sicherungsklauseln in allgemeinen Geschiftsbedingungen. Es besteht kein Anlass,
unter dem BEG an dieser Rechtslage materiell etwas zu dndern. Deshalb verzichtet
das BEG darauf, die dingliche Wirkung des Sicherungsrechts zugunsten der konto-
fiilhrenden Verwahrungsstelle von einer Buchung oder einer Anmerkung im Effek-
tenkonto abhéngig zu machen. Eine Sicherheit der Verwahrungsstelle an Bucheffek-
ten eines Kontoinhabers wird somit bestellt und ist Dritten gegeniiber wirksam mit
Abschluss einer Vereinbarung. Will ein Dritter dem Kontoinhaber Kredit gegen die
Verpfandung von Bucheffekten gewéhren und sicher sein, dass ihm die Verwah-
rungsstelle kein Sicherungsrecht entgegenhilt, so muss er darauf bestehen, dass die
Bucheffekten nach Artikel 24 Absatz 1 in ein anderes Effektenkonto (bei derselben
oder einer anderen Verwahrungsstelle) umgebucht werden.

Abs. 2

Die Sicherheit erlischt mit der Gutschrift der Bucheffekten im Effektenkonto einer
anderen Kontoinhaberin oder eines anderen Kontoinhabers. Hat eine Verwahrungs-
stelle an Bucheffekten einer Kontoinhaberin oder eines Kontoinhabers ein Siche-
rungsrecht begriindet, so braucht sie eine entsprechende Weisung der Kontoinhabe-

124 BSK 7GB II-Bauer, Art. 899 Rz. 19.
125 International Securities Identification Number.
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rin oder des Kontoinhabers zur Ubertragung der Bucheffekten auf ein anderes Konto
nicht auszufiihren. Tut sie es dennoch, so gibt sie konkludent zu erkennen, dass sie
auf die Geltendmachung des Sicherungsrechts verzichtet.

Abs. 3

Das Sicherungsrecht der Verwahrungsstelle besteht nicht von Gesetzes wegen,
sondern bedarf einer ausdriicklichen Vereinbarung. Diese ist formfrei wirksam und
kann somit auch in allgemeinen Geschiftsbedingungen enthalten sein, soweit es sich
bei der Kontoinhaberin oder dem Kontoinhaber um eine Verwahrungsstelle (Art. 4)
oder eine qualifizierte Anlegerin bzw. einen qualifizierten Anleger (Art. 5 Bst. d)
handelt. In allen anderen Fillen bedarf es fiir die Vereinbarung des Sicherungsrechts
einer Vereinbarung in Schriftform; eine Pfandklausel in allgemeinen Geschéftsbe-
dingungen ist nicht ausreichend.

2.1.6.2 2. Abschnitt: Stornierung

Die Ubertragung von Bucheffekten im Effektengiroverkehr bedingt hiufig eine
ganze Reihe von Buchungen (Belastungen und Gutschriften). Dabei kann es zu
Fehlern kommen, z.B. wenn eine Gutschrift in einem falschen Konto erfolgt oder die
falsche Gattung Bucheffekten bzw. eine falsche Zahl von Bucheffekten betrifft.
Auch die Weisungen, durch welche diese Buchungsvorgénge ausgeldst werden,
konnen mangelhaft sein. Ein System, welches auf der konstitutiven Wirkung der
Gutschrift in einem Effektenkonto beruht, muss daher zwingend einen Mechanismus
vorsehen, um fehlerhafte Buchungsvorgidnge riickgéngig zu machen. Nach den
Artikeln 27 und 28 erfolgt die Korrektur fehlerhafter Buchungsvorginge durch
Stornierung, also durch Gegenbuchung. Die beiden Artikel sind grundsétzlich zwin-
gend; eine vertragliche Modifikation kommt nur fiir Kontoinhaberinnen und Konto-
inhaber in Frage, die Verwahrungsstelle oder qualifizierte Anlegerinnen oder Anle-
ger sind.

Art. 27 Stornierung einer Belastung

Das BEG kniipft Verfligungswirkungen ausschliesslich an die Gutschrift im Effek-
tenkonto der Erwerberin oder des Erwerbers, nicht an die Belastung des Verdusse-
rerkontos (Art. 24 Abs. 1 Bst.b). Auch der Verlust der Rechtszustindigkeit der
Verdussererin oder des Verdusserers tritt erst ein, wenn die Gutschrift im Konto der
Erwerberin oder des Erwerbers abgeschlossen ist (Art. 24 Abs. 2 Satz 2). Faktisch
verliert eine Kontoinhaberin jedoch bereits mit der Belastung ihres Kontos die
Moglichkeit, iiber die Bucheffekten zu verfiigen. Deshalb hat sie ein gewichtiges
Interesse, eine Belastung rasch riickgéingig zu machen.

Abs. 1

Bei den Fillen, in denen die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber grundsétzlich
Anspruch auf Stornierung hat, sind zwei Kategorien von Méngeln zu unterscheiden:
einerseits Mangelhaftigkeit der Weisung des verfiigenden Kontoinhabers, anderer-
seits Fehler in der Ubertragungskette.
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Bst. a

Die Weisung ist mangelhaft und 16st einen Stornierungsanspruch aus, wenn sie
nichtig ist (Ziff. 1), nicht von der Kontoinhaberin oder dem Kontoinhaber bzw.
deren oder dessen Vertreterin oder Vertreter stammt (Ziff. 2), durch die Kontoinha-
berin oder den Kontoinhaber rechtzeitig widerrufen wurde (Ziff. 3) oder wegen
eines Erklirungsirrtums oder eines Ubermittlungsfehlers, wegen absichtlicher Tau-
schung oder gegriindeter Furcht angefochten wurde (Ziff. 4).

Ziff 1

Nichtig ist eine Weisung dann, wenn sie einen unmoglichen oder widerrechtlichen
Inhalt hat oder gegen die guten Sitten verstosst (Art. 20 Abs. 1 OR). Ein nichtiger
Rechtsakt vermag keine rechtsgeschéftlichen Wirkungen zu entfalten; deshalb muss
die Belastung bei Vorliegen einer nichtigen Weisung zwingend korrigiert werden.
Der Nichtigkeitsgrund muss sich auf die Weisung bezichen; eine Weisung, die in
Ausfithrung eines widerrechtlichen oder sittenwidrigen Rechtsgeschifts erteilt wird,
ist selber nicht notwendigerweise widerrechtlich oder sittenwidrig. Buchstabe a
Ziffer 1 diirfte deshalb ganz selten zur Anwendung kommen.

Ziff: 2

Von selbst versteht sich auch, dass eine Belastung zu stornieren ist, die aufgrund
einer Weisung erfolgt, welche weder von der Kontoinhaberin oder dem Kontoinha-
ber noch von deren oder dessen Vertreterin oder Vertreter stammt. Denn Willenser-
kldrungen eines unbeteiligten Dritten vermodgen keine Rechtswirkungen zu Lasten
einer Kontoinhaberin oder eines Kontoinhabers zu begriinden.

Ziff: 3

Eine Belastung ist ebenfalls zu stornieren, wenn die Kontoinhaberin oder der Konto-
inhaber zwar irrtumsfrei eine Weisung erteilte, diese jedoch rechtzeitig widerrufen
hat. Bis wann eine Weisung widerrufen werden kann, bestimmt sich geméss Arti-
kel 15 Absatz 3 nach dem Vertrag zwischen Verwahrungsstelle und Kontoinhaberin
oder Kontoinhaber bzw. nach den Regeln des Effektenabwicklungssystems.

Ziff- 4

Schliesslich besteht ein Anspruch auf Stornierung, wenn die Belastung aufgrund
einer Weisung erfolgte, die wegen eines Erklarungsirrtums (Art. 24 Ziff. 1-3 OR),
absichtlicher Tauschung (Art. 28 OR) oder gegriindeter Furcht (Art. 29 f. OR)
angefochten wurde. Ebenfalls storniert werden muss im Falle eines Ubermittlungs-
fehlers (Art. 27 OR). Das Stornierungsrecht erlischt, wenn die Anfechtung nicht
innert Jahresfrist erfolgt (Art. 31 OR). Der Stornierungsanspruch besteht auch, wenn
die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber den Irrtum der eigenen Fahrléssigkeit
zuzuschreiben hat; in diesem Fall hat die Verwahrungsstelle jedoch unter den in
Artikel 26 OR genannten Voraussetzungen einen Anspruch auf Schadenersatz.

Zu beachten ist, dass Méngel im Kausalgeschéft nie einen Anspruch auf Stornierung
begriinden. Fehlt es an einem wirksamen Kausalgeschift und ist deshalb die Uber-
tragung von Bucheffekten riickgéngig zu machen, so bedarf es dazu immer einer
Weisung der Empfingerin oder des Empfingers zur Riickiibertragung der Buch-
effekten. Zum Verhiltnis zwischen dem Anspruch auf Stornierung und den Vor-
schriften tiber den Erwerb kraft guten Glaubens vgl. Artikel 29.
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Bst. b

Ein Anspruch auf Stornierung einer Belastung besteht ferner, wenn die Gutschrift
von Bucheffekten im Effektenkonto der Erwerberin oder des Erwerbers der Weisung
nicht entspricht oder nicht innerhalb der fiir die Ausfiihrung iiblichen Frist erfolgt.
Buchstabe b erfasst Fille, in denen ein Uberweisungsvorgang aufgrund einer man-
gelfreien Weisung ausgeldst und weiter iibermittelt wurde, jedoch irgendwo in der
Uberweisungskette stecken geblieben ist, z.B. weil die Bucheffekten einem falschen
Konto gutgeschrieben oder die Weisung fehlerhaft weiter tibermittelt wurde. Die
Lieferverpflichtung der Kontoinhaberin bzw. des Kontoinhabers besteht je nachdem
weiterhin. Da er bzw. sie den Fehler nicht zu vertreten hat, ist ihm bzw. ihr ein
Anspruch auf Stornierung der Belastung einzurdumen, sobald die fiir die Ausfiih-
rung einer Lieferung tibliche Frist abgelaufen ist.

Abs. 2

In den Féllen nach Absatz 1 Buchstabe a obliegt den Kontoinhaberinnen und Konto-
inhabern der Nachweis, dass die Weisung an einem der in Ziffer 1-4 genannten
Maingel litt. Gelingt ihnen dieser Nachweis, so kann sich die Verwahrungsstelle
durch den Nachweis entlasten, dass sie den Mangel der Weisung nicht kannte und
trotz Anwendung zumutbarer Massnahmen und Verfahren nicht kennen musste.
Praktische Bedeutung diirfte der Entlastungsbeweis insbesondere bei einer Verfii-
gung aufgrund einer Weisung eines unbeteiligten Dritten (Abs. 1 Bst. a Ziff. 2)
haben; hier kann die Verwahrungsstelle nachweisen, dass sie fiir die Legitimations-
priifung allgemein anerkannte Verfahren anwendet und die fehlende Legitimation
dennoch nicht erkennen konnte. Auch im Falle einer mit einem Nichtigkeitsgrund
(Abs. 1 Bst.a Ziff. 1), einem Erklirungsirrtum oder einem Ubermittlungsfehler
(Abs. 1 Bst. a Ziff. 4) behafteten Weisung ist ein Entlastungsbeweis denkbar. Beim
Widerruf einer Weisung (Abs. 1 Bst. a Ziff. 3) steht demgegeniiber weniger die
Erkennbarkeit als vielmehr die Rechtzeitigkeit des Widerrufs der Weisung im Vor-
dergrund; diese ist durch die Kontoinhaberin oder den Kontoinhaber nachzuweisen.
Gelingt der Verwahrungsstelle der Entlastungsbeweis, so haben die Kontoinhaberin-
nen und Kontoinhaber keinen Anspruch auf Stornierung. Ihnen verbleibt jedoch die
Maglichkeit, Riickerstattungsanspriiche gegen die Erwerberin oder den Erwerber
geltend zu machen, sofern dieser nicht kraft guten Glaubens Rechtszustéindigkeit an
den Bucheffekten erworben hat (Art. 29 Abs. 2).

Abs. 3

Die Stornierung hat zur Folge, dass die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber
gestellt wird, wie wenn die Belastung nie stattgefunden hétte. Stornierung bewirkt
also restitutio in integrum; die Belastung ist vollumfanglich riickgéngig zu machen.
Buchungstechnisch geschieht dies, indem die Belastung durch eine entsprechende
Gutschrift ausgeglichen wird.

Abs. 4

Die Anspriiche auf Stornierung bzw. auf Schadenersatz verjahren mit Ablauf eines
Jahres seit der Entdeckung des Mangels (relative Frist), in jedem Fall jedoch mit
Ablauf von fiinf Jahren seit dem Tag der Belastung (absolute Frist). Die Verkiir-
zung der Verjdhrungsfrist gegeniiber der ordentlichen Frist von zehn Jahren nach
Artikel 127 OR rechtfertigt sich dadurch, dass es sich um ausgeprigte Verkehrs-
geschéfte handelt. Mit der absoluten Frist von fiinf Jahren wird dem Umstand Rech-
nung getragen, dass Fehlbuchungen gelegentlich erst ldngere Zeit nach Abschluss
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eines Geschifts bemerkt werden und die damit in Zusammenhang stehenden Abklé-
rungen ebenfalls Zeit in Anspruch nehmen kénnen.

Abs. 5

Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber haben ein gewichtiges Interesse, mangelhafte
Belastungen riickgéngig zu machen. Deshalb ist der Anspruch auf Stornierung
grundsétzlich als zwingendes Recht ausgestaltet, auf welches Kontoinhaberinnen
und Kontoinhaber durch Vereinbarung mit ihrer Verwahrungsstelle nicht verzichten
konnen. Keines Schutzes bediirfen Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber, welche
Verwahrungsstellen oder qualifizierte Anlegerinnen bzw. qualifizierte Anleger sind.

Art. 28 Stornierung einer Gutschrift

Der Kontogutschrift kommt konstitutive Wirkung zu; sie bewirkt grundsétzlich den
Erwerb der Rechtszustindigkeit an Bucheffekten. Soll die Verwahrungsstelle eine
Gutschrift stornieren konnen, bedarf es daher einer ausdriicklichen gesetzlichen
Grundlage.

Abs. 1
Bst.a, b

Die Verwahrungsstelle kann die Gutschrift von Bucheffekten in einem Effekten-
konto einerseits stornieren, wenn die entsprechende Belastung storniert worden ist
(Bst. a). Diese Moglichkeit muss der Verwahrungsstelle konsequenterweise einge-
rdumt werden fiir die Félle, in denen sie eine Belastung riickgdngig machen muss.
Anderseits kann die Verwahrungsstelle eine Gutschrift stornieren, wenn die Gut-
schrift nicht der Weisung entspricht (Bst. b), d.h. wenn sie etwa aufgrund einer
gefilschten Weisung bucht oder die Weisung einer Kontoinhaberin oder eines
Kontoinhabers falsch versteht und Bucheffekten deshalb einem falschen Konto
gutschreibt. Die Gutschrift ist dann ohne Rechtsgrund erfolgt und daher riickgidngig
zu machen. Dabei kann sich die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber nicht auf den
guten Glauben berufen (Art. 29 Abs. 5).

Abs. 2

Die Verwahrungsstelle ist verpflichtet, der Kontoinhaberin oder dem Kontoinhaber
die Stornierung mitzuteilen.

Abs. 3

Die Stornierung der Gutschrift ist ausgeschlossen, wenn dem Effektenkonto Buch-
effekten dieser Gattung nicht mehr gutgeschrieben sind, weil die Kontoinhaberin
oder der Kontoinhaber iiber die Bucheffekten bereits weiter verfiigt hat. Sind die
Bucheffekten noch vorhanden, haben Dritte daran jedoch gutglaubig Rechte begriin-
det — beispielsweise durch Bestellung einer Sicherheit nach Artikel 25 —, so kommt
eine Stornierung ebenfalls nicht in Frage.

Ist eine Stornierung ausgeschlossen, so ist die ungerechtfertigte Bereicherung der
Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers auszugleichen, gegebenenfalls durch Geld-
zahlung (Abs. 3 Satz 2). Der Ersatzanspruch der Verwahrungsstelle bestimmt sich
grundsitzlich nach der Bereicherung der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers
(nicht nach der allenfalls der Verwahrungsstelle obliegenden Ersatzpflicht). Berei-
cherungsrechtlichen Grundsétzen entspricht auch, dass die Pflicht zur Leistung von
Wertersatz entfillt, wenn die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber sich der Berei-

9375



cherung in gutem Glauben entdussert hat oder mit der Riickerstattung nicht rechnen
musste (Einrede der nicht mehr vorhandenen Bereicherung, Art. 64 OR). Umgekehrt
bleibt der bosgldubige Empfinger von Bucheffekten zur Ersatzleistung verpflichtet,
selbst wenn er nicht mehr bereichert ist. Massgebend ist dabei der Zeitpunkt der
Geltendmachung des Ersatzanspruchs.

Abs. 4

Der Anspruch auf Stornierung einer fehlerhaften Buchung (Abs. 1) bzw. auf Werter-
satz (Abs. 3) verjahrt mit Ablauf eines Jahres seit der Entdeckung des Mangels
(relative Verjahrungsfrist) bzw. mit Ablauf von fiinf Jahren seit dem Tage der Gut-
schrift (absolute Verjahrungsfrist). Diese Regelung entspricht Artikel 27 Absatz 4
(zur Begriindung vgl. Kommentar zu Artikel 27 Absatz 4).

Abs. 5
Vgl. Kommentar zu Artikel 27 Absatz 5.

2.1.6.3 3. Abschnitt: Wirkung gegeniiber Dritten

Art. 29 Schutz des gutglaubigen Erwerbs

Der Schutz des Rechtsverkehrs mittels Gutglaubensregeln ist ein zentrales Anliegen
des Wertpapierrechts. Auch eine gesetzliche Ordnung der mediatisierten Wertpa-
pierverwahrung kommt um eine Regelung des Erwerbs kraft guten Glaubens nicht
herum!26, wobei die Schwerpunkte hier anders gelagert sind als bei Verfiigungen
iiber physische Titel. Insbesondere bietet die mediatisierte Wertpapierverwahrung in
hohem Mass Schutz vor dem Diebstahl von Wertpapieren. Nicht ausgeschlossen ist
demgegeniiber, dass eine Verwahrungsstelle oder eine Mitarbeiterin bzw. ein Mitar-
beiter einer Verwahrungsstelle ohne Erméchtigung der Kontoinhaberin oder des
Kontoinhabers iiber Bucheffekten verfiigt. Ferner lassen sich bei der Ubertragung
von mediatisiert gehaltenen Wertpapieren Fehler und Irrtiimer nie vollsténdig ver-
meiden, so dass der Mangel auch innerhalb der Uberweisungskette liegen kann. Aus
diesen Griinden stellt das BEG Regeln zum Schutz gutgldubigen Erwerbs auf.

Abs. 1
Bst.a, b

Wer nach Artikel 24, 25 oder 26 Bucheffekten oder Rechte an Bucheffekten in
gutem Glauben entgeltlich erwirbt, ist in seinem Erwerb geschiitzt, auch wenn die
Verdussererin oder der Verdusserer zur Verfiigung nicht befugt war (Abs. 1 Bst. a)
oder die Gutschrift von Bucheffekten im Effektenkonto der Verdussererin oder des
Verdusserers storniert worden ist (Abs. 1 Bst. b). Die bisher rechtszustindige Person
hat gegen die Erwerberin oder den Erwerber keinen Riickabwicklungs- oder Aus-
gleichsanspruch. Sind die Voraussetzungen von Artikel 27 erfiillt, so kann sie jedoch
gegen ihre Verwahrungsstelle einen Anspruch auf Stornierung der Belastung geltend
machen.

126 Vgl. dazu Art. 7 des Unidroit-Ubereinkommensentwurfs; USA: § 8-502; vgl. auch
§ 8-510 UCC; Belgien: Art. 10 Dekret No 62.
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Der Erwerb kraft guten Glaubens heilt nur das Fehlen der Verfiigungsbefugnis auf
Seiten der Verdussererin oder des Verdusserers (Abs. 1 Bst. a), nicht aber das Fehlen
von deren Urteils- oder Handlungsfahigkeit. Es gibt im schweizerischen Recht in
Bezug auf die Handlungsfahigkeit keinen Schutz des guten Glaubens, d.h. es wird
niemand in seinem Vertrauen auf die Handlungsfahigkeit eines anderen geschiitzt.127
Das gilt bei Wertpapieren 6ffentlichen Glaubens!28 und hat somit gleichermassen fiir
den Erwerb von Bucheffekten zu gelten. Ebenfalls nicht heilbar ist der Verlust der
Verfugungsfahigkeit durch Er6ffnung des Konkurses iiber die Verfiigende oder den
Verfiigenden. Nach Artikel 204 Absatz 1 SchKG sind Rechtshandlungen, welche
der Schuldner nach der Konkurserdffnung in Bezug auf Vermogensstiicke vor-
nimmt, die zur Konkursmasse gehoren, den Konkursgldubigern gegeniiber ungiiltig.
Dabei kommt es grundsétzlich nicht darauf an, ob die Konkurseréffnung bereits
veroffentlicht worden ist.129 Diese Regelung muss auch fiir Verfiigungen iiber
Bucheffekten nach Konkurserdffnung gelten (vgl. aber Art. 20; vorne Ziff. 2.1.5.3).

Das Vorhandensein des guten Glaubens wird vermutet (Art. 3 Abs. 1 ZGB). Mass-
geblich ist dabei der Zeitpunkt des Erwerbs, d.h. der Abschluss der Buchungen im
Effektenkonto der Erwerberin oder des Erwerbers gemdss Artikel 24 bzw. das
Vorliegen aller Voraussetzungen fiir die Bestellung von Sicherheiten gemédss den
Artikeln 25 und 26. Die Berufung auf den guten Glauben ist ausgeschlossen, wenn
die Erwerberin oder der Erwerber bei der Aufmerksamkeit, wie sie nach den Um-
stainden von ihr bwz. ihm verlangt werden durfte, nicht gutgldubig sein konnte
(Art. 3 Abs. 2 ZGB). Als massgebliche Umsténde sind dabei auch die Verhiltnisse
in einem bestimmten Wirtschaftszweig zu beriicksichtigen.130 Grundsitzlich gilt,
dass Artikel 3 Absatz 2 ZGB keine allgemeine Erkundigungspflicht statuiert und
dass sich nur erkundigen muss, wer Grund zum Verdacht hat.!3! Eine solche Pflicht
besteht fiir die Geschéftszweige, die dem Angebot von Waren zweifelhafter Her-
kunft und folglich mit Rechtsméngeln behafteten Sachen in besonderem Masse
ausgesetzt sind. Das ist im Wertpapierhandel ausgepragt nicht der Fall. Vielmehr ist
hier zu beriicksichtigen, dass die Organisation des Effektengiroverkehrs eine Verfii-
gung durch die oder den Nichtberechtigten in aller Regel ausschliesst.

Der Gutglaubensschutz greift nur bei Entgeltlichkeit des Erwerbs. Wer Bucheffekten
von einer nichtberechtigten Person durch Schenkung erwirbt, kann sich somit nicht
auf den Erwerb kraft guten Glaubens berufen; die Erwerberin oder der Erwerber
bleibt zur Riickerstattung der geschenkten Bucheffekten verpflichtet (Art. 29
Abs. 2). Der Ausschluss von schenkungsweisen Erwerbsvorgangen lédsst sich damit
begriinden, dass Interessen des Rechtsverkehrs hier nicht beriihrt sind. Entgeltlich-
keit ist nicht mit Gegenleistung gleichzusetzen. Auch Ubertragungsvorginge oder
die Bestellung von Sicherheiten ohne unmittelbare Gegenleistung, z.B. in Konzern-
verhéltnissen oder im Rahmen von Borsentransaktionen, sind entgeltliche Verkehrs-
geschifte.

127 BK-Bucher, Art. 17/18 ZGB Rz. 148; ZK-Jiggi, Art. 3 ZGB Rz. 69; vgl. auch
BGE 5511 157.

128 BK-Bucher, Art. 17/18 ZGB Rz. 116, 118, 148; ZK-J4ggi, Art. 3 ZGB Rz. 69;
ZK-Jaggi, Art. 965 OR Rz. 142; BGE 89 11 391 (obiter); vgl. aber betreffend Schuldbrief
und Gult BGE 89 11 391.

129 vgl. aber Art. 204 Abs. 2 und Art. 205 Abs. 2 SchKG sowie BGE 115 1T 111.

130 vgl. BGE 113 11 397

131 Vgl. BGE 122111 1,100 11 8 E. 4a, 83 I1 133 E. 1, 7711 138, 38 11 468 E. 2.
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Abs. 2

Ist der Erwerb nicht geschiitzt, so sind die Erwerberinnen und Erwerber nach den
Vorschriften des Obligationenrechts iiber die ungerechtfertigte Bereicherung
(Art. 62 ff. OR) zur Riickerstattung von Bucheffekten derselben Zahl und Gattung
verpflichtet. Die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber ist mit anderen Worten so
zu stellen, wie wenn die mit einem Mangel behaftete Verfiigung nicht stattgefunden
hitte (restitutio in integrum). Das gilt jedoch nur, sofern dem Effektenkonto der
Erwerberinnen und Erwerber Bucheffekten dieser Gattung noch gutgeschrieben
sind. Haben sie liber die Bucheffekten bereits weiterverfiigt, so geht der Anspruch
auf die Gegenleistung, die sie fiir die Verfiigung erhalten haben; haben sie Buchef-
fekten ohne Kenntnis des Riickerstattungsanspruchs verdussert und dafiir keine
Gegenleistung erhalten, so steht ihnen die Entreicherungseinrede (Art. 64 OR) offen.
Absatz 2 begriindet somit keine Pflicht der Erwerberinnen und Erwerber, Bucheffek-
ten dieser Gattung zu beschaffen (vgl. Abs. 2 Satz 2).

Weitere schuldrechtliche Anspriiche bleiben vorbehalten (Abs. 2 Satz 3). In Betracht
kommen Anspriiche aus unechter Geschéftsfiihrung ohne Auftrag (Art. 423 Abs. 1
OR) und aus unerlaubter Handlung (Art. 41 ff. OR). Auch vertragliche Anspriiche
(Art. 68 ff., Art. 97 ff. OR) sind denkbar.

Negativ ergibt sich aus dem Verweis von Absatz 2 auf das OR, dass eine Vindika-
tion der Bucheffekten (Art. 641 Abs.2 ZGB) oder die Restituierung nach den
Regeln iiber den Besitzesschutz (Art. 927, Art. 933 ff. i.V.m. Art. 938-946 ZGB)
ausgeschlossen ist. Fiir eine Riickabwicklung nach schuldrechtlichen Grundsétzen
gibt es mehrere gute Griinde. Einerseits kénnen nach schweizerischer Auffassung
grundsétzlich nur korperliche Sachen sowie die Naturkréfte, die der rechtlichen
Herrschaft unterworfen werden kénnen (Art. 713 ZGB), Gegenstand des Eigentums
und damit der Vindikation sein. Bucheffekten sind zwar absolute Rechte, aber nicht
Sachen im Sinne des schweizerischen Privatrechts. Die Besitzesschutzregeln kniip-
fen an den Besitz einer Sache an; eine Vorstellung, die bei der mediatisierten Wert-
papierverwahrung nicht zutrifft. Vor allem aber stehen mit den Vorschriften iiber die
ungerechtfertigte Bereicherung differenzierte Regeln zur Verfiigung, welche geeig-
net sind, zu angemessenen Ergebnissen zu fiithren.

Abs. 3

Die Riickabwicklung fehlgeschlagener Erwerbsvorgdnge nach schuldrechtlichen
Regeln hat vor allem im Konkurs der riickerstattungspflichtigen Erwerberin oder des
riickerstattungspflichtigen Erwerbers Nachteile. Grundsétzlich verbliebe der Kon-
toinhaberin oder dem Kontoinhaber bloss eine Forderung dritter Klasse (Art. 219
SchKG). Mit der dinglichen Natur der Bucheffekten (Art. 3 Abs. 2) ist das nicht zu
vereinbaren. Deshalb wird der berechtigten Person die Moglichkeit eingerdumt,
Bucheffekten derselben Gattung auszusondern (Art. 242 Abs. 1 SchKG). Vorausset-
zung ist, dass sich Bucheffekten iiberhaupt in der Konkursmasse befinden; das
Aussonderungsrecht kann also nicht zur Befriedigung eines Anspruchs auf Werter-
satz geltend gemacht werden.

Abs. 4

Die bereicherungs- und deliktsrechtlichen Rechtsbehelfe sowie der Anspruch aus
unechter Geschiftsfiihrung ohne Auftrag verjahren nach einem Jahr ab Kenntnis des
Anspruchs (Art. 67 Abs. 1 OR, Art. 60 Abs. 1 OR). Dieser Nachteil wird korrigiert,
indem fiir sémtliche Anspriiche eine einheitliche Verjdhrungsfrist von zehn Jahren
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seit dem Tag der Belastung bestimmt wird. Artikel 60 Absatz 2 OR bleibt vorbehal-
ten.

Abs. 5

Das Verhiltnis zwischen Gutglaubenserwerb und Stornierungsvorschriften wird
klargestellt mit der Bestimmung, dass die Erwerberin oder der Erwerber von Buch-
effekten sich nicht auf den Erwerb kraft guten Glaubens berufen kann, wenn die
Voraussetzungen flir die Stornierung einer Gutschrift nach Artikel 28 erfiillt sind.
Dieser Vorrang der Stornierungsvorschriften ldsst sich damit begriinden, dass
Vorschriften tiber den Erwerb kraft guten Glaubens dem Schutz des Rechtsverkehrs
dienen. Deshalb konnen sich Kontoinhaberinnen oder Kontoinhaber, die in einer
Ubertragungskette unmittelbar aufeinander folgen, darauf nicht berufen.!32
Geschiitzt wird erst die Partei, die von der Zwischenperson erwirbt. Diese Beschran-
kung des Erwerbs kraft guten Glaubens ergibt sich im Ubrigen bereits aus der sys-
tematischen Stellung von Artikel 29 im 3. Abschnitt, der die Wirkungen der Verfii-
gung iiber Bucheffekten gegentiber Dritten regelt.

Art. 30 Rangfolge

Das im BEG vorgesehene System der Verfiigung durch Bucheintrag erdffnet &hnlich
wie im Immobiliarsachenrecht die Moglichkeit, an denselben Bucheffekten ver-
schiedene Rechte zu begriinden. Konkurrierende Rechte konnen z.B. entstehen,
wenn Bucheffekten mehrfach verpfandet oder zunichst durch ein beschrinktes
dingliches Recht belastet und spater verdussert werden. Dies erfordert Vorschriften
tiber die Rangfolge konkurrierender Rechte.

Abs. 1

Prioritétskonflikte sind nach dem Grundsatz der Altersprioritdat zu entscheiden. Ein
Recht an Bucheffekten hat also vor anderen Rechten Vorrang, wenn es zeitlich
frither begriindet wurde. Massgeblicher Zeitpunkt bei Verfiigung durch Gutschrift ist
deren Abschluss (Art. 24 Abs. 2). Wird ein Sicherungsrecht an Bucheffekten durch
Vereinbarung zwischen Kontoinhaberin oder Kontoinhaber und Verwahrungsstelle
begriindet, so ist massgeblicher Zeitpunkt der Abschluss der Vereinbarung (Art. 25
Abs. 1, Art. 26 Abs. 1).

Abs. 2

Nach Artikel 25 Absatz 1 koénnen Sicherheiten auch durch eine Vereinbarung zwi-
schen der Kontoinhaberin oder dem Kontoinhaber und der Verwahrungsstelle
begriindet werden, welche der Sicherungsnehmerin oder dem Sicherungsnehmer
eine Dispositionsbefugnis einrdumt. Hat die Verwahrungsstelle an diesen Buchef-
fekten frither bereits ein Sicherungsrecht aufgrund einer Vereinbarung gemdiss
Artikel 26 Absatz 1 begriindet, so hitte dieses nach dem Grundsatz der Alterspriori-
tit Vorrang. Weil die Drittwirkung von Sicherungsrechten nach Artikel 26 Absatz 1
keiner Publizitédt bedarf und diese Sicherungsrechte fiir Dritte daher nicht erkennbar
sind, wiirde sich daraus eine nicht hinnechmbare Belastung des Rechtsverkehrs
ergeben. Absatz 2 stellt daher die Vermutung auf, dass das Sicherungsrecht der
Verwahrungsstelle geméss Artikel 26 dem Sicherungsrecht des Dritten geméss
Artikel 25 untergeordnet ist. Die Verwahrungsstelle kann ihrem Sicherungsrecht

132 So fiir Art. 933 ZGB auch BK-Stark, Art. 933 ZGB Rz. 3.
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zum Vorrang verhelfen, indem sie den Dritten ausdriicklich auf dessen Existenz
hinweist.

Abs. 3

Der Erwerb gemiss den Artikeln 24, 25 und 26 ist fir Bucheffekten zwar der im
Sinne des BEG ordentliche, aber nicht der einzig mégliche Ubertragungsmodus.
Insbesondere ist weiterhin die Verfiigung iiber Bucheffekten durch Abtretung
(Art. 164 ff. OR) moglich. Zum Schutz des Rechtsverkehrs gehen die Rechte von
Personen, die sie nach den Vorschriften des BEG erworben haben, den Rechten des
Zessionars jedoch im Range vor. Das gilt unabhiingig davon, ob die Zession vor
oder nach der Verfiigung durch Gutschrift erfolgte. Der Vorrang der Verfiigung
nach dem BEG ist notwendige Voraussetzung fiir die Funktionsfahigkeit dieses
gesetzlichen Systems, weil die Abtretung nach schweizerischem Recht ohne effek-
tive Publizitit wirksam ist. Miissten Erwerberinnen und Erwerber von Bucheffekten
damit rechnen, dass ihnen vorrangige Abtretungen entgegenhalten wiirden, so
bedeutete dies eine gravierende Belastung des Rechtsverkehrs. Weil die Zessionarin
oder der Zessionar jederzeit damit rechnen muss, dass sich eine besser berechtigte
Erwerberin oder ein besser berechtigter Erwerber prisentiert, besteht bei Ubertra-
gungen von Bucheffekten ausserhalb der mediatisierten Verwahrung ein starker
Anreiz, die Buchung rasch nachzuholen.

Abs. 4

Die Rangfolgeordnung von Absatz 1 kann durch Parteiabrede modifiziert werden.
Zu denken ist insbesondere an eine Rangriicktrittserkldrung. Solche Abreden entfal-
ten jedoch nur Wirkung inter partes.

2.1.7 6. Kapitel: Verwertung von Sicherheiten
2.1.7.1 Uberblick

Die Verwendung von Kapitalmarktpapieren als Sicherheit gehort auf den Finanz-
miérkten zu den wichtigsten Risikominderungstechniken.!33 Eine Sicherheit ist
jedoch nur so viel wert wie das Verfahren zur ihrer Verwertung. Dabei ist von
grosster Bedeutung, dass Sicherheiten rasch verwertet werden konnen. Die Verwer-
tung durch Zwangsvollstreckungsbehdrden geniigt diesen Anforderungen nicht.
Deshalb anerkennen viele Rechtsordnungen eine Befugnis der Sicherungsnehmerin
oder des Sicherungsnehmers, Sicherheiten freihdndig zu verwerten, sofern sich der
Preis der Sicherheit objektiv bestimmen lasst.!134

Nach geltendem schweizerischem Recht sind Abreden, die Pfandgléubigerinnen und
Pfandglidubigern das Recht einrdumen, auf privatem Wege die Verwertung vorzu-
nehmen, grundsitzlich giiltig.135 Auch deren Selbsteintritt kann giiltig vereinbart
werden, sofern die Interessen der Verpfinderin oder des Verpfianders ebenfalls
angemessen beriicksichtigt sind. Das ist gegeben, wenn es um Pfander geht, die
einen Markt- oder Borsenpreis haben oder deren Wert auf andere Weise objektiv

133 Dazu Committee on the Global Financial System, passim.
134 Vgl. auch Art. 4 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie (dazu vorne Ziff. 1.3.2.2.3).
135 Vgl etwa Art. 324 Abs. 1 SchKG.
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bestimmt werden kann.!36 Handelt es sich bei der Verpfanderin oder dem Verpfin-
der um eine Bank oder eine Effektenhéndlerin, so schiitzt nunmehr Artikel 27
Absatz 3 BankG die Wirksamkeit von im Voraus getroffenen Abreden iiber die
freihdndige Verwertung von Effekten, sofern diese an einem reprisentativen Markt
gehandelt werden.137 Artikel 31 und 32 kodifizieren diese Praxis.

Art. 31 Verwertungsbefugnis

Abs. 1
Bst. a, b

Ist an Bucheffekten, die an einem reprisentativen Markt gehandelt werden, nach den
Vorschriften des BEG eine Sicherheit bestellt worden, so kann die Sicherungsneh-
merin oder der Sicherungsnehmer sie unter den im Sicherungsvertrag vereinbarten
Voraussetzungen freihéndig verwerten. Die freihdndige Verwertung kann geschehen
durch den Verkauf der Bucheffekten (Bst. a) oder die Aneignung der Bucheffekten
durch die Sicherungsnehmerin oder den Sicherungsnehmer (sog. Selbsteintritt,
Bst. b). In beiden Féllen ist der Erlos mit der gesicherten Forderung zu verrechnen.
Die Aneignung erfolgt also nur zahlungshalber, nicht an Zahlungs statt; auch bei
einem Selbsteintritt ist die Sicherungsnehmerin oder der Sicherungsnehmer mit
anderen Worten zur Abrechnung und zur Herausgabe eines allfilligen Uberschusses
verpflichtet (Art. 32 Abs. 2).

Ein repréisentativer Markt liegt vor, wenn fiir Vermodgenswerte der geschuldeten Art
und Giite an einem bestimmten Ort eine minimale Anzahl gleichartiger Geschéfte
abgeschlossen wird, so dass sich ein angemessener Preis fiir das Vermdgensobjekt
feststellen ldsst. Auch fiir Bucheffekten, die zum Handel an einer Borse nicht zuge-
lassen oder dort nicht tdglich gehandelt werden, kann ein reprédsentativer Markt
vorhanden sein. Ob das Handelsgeschehen iiber Infrastruktureinrichtungen wie z.B.
eine Borse oder ohne solche Einrichtungen wie z.B. im Telefonhandel abléuft, ist
nicht massgebend.

Abs. 2

Das Recht zur freihdndigen Verwertung von Sicherheiten bleibt auch in einem
Zwangsvollstreckungsverfahren gegen die Sicherungsgeberin oder den Sicherungs-
geber sowie bei Anordnung von Sanierungs- oder Schutzmassnahmen jeglicher Art
bestehen. Der Konkurs der Sicherungsgeberin oder des Sicherungsgebers ist der bei
weitem wichtigste Sicherungsfall; ein Recht zur freihdndigen Verwertung, das im
Konkurs nicht wirksam ist, niitzt daher kaum etwas. Die vom Bundesgericht zur
Rechtfertigung seiner Rechtsprechung gegen die Konkursfestigkeit von Verwer-
tungsrechten genannten Griinde, insbesondere das Interesse an einer Gleichbehand-
lung der Glaubiger, steht der hier getroffenen Regelung nicht entgegen. Die Voraus-
setzungen, unter denen eine Sicherungsnehmerin oder ein Sicherungsnehmer zur
Verwertung schreiten kann (Abrechnungspflicht, Pflicht zur Herausgabe des Uber-
schusses), schliessen eine Benachteiligung der iibrigen Glaubiger ndmlich aus.

136 BGE 119 11 344
137 Dazu BSK BankG-Hess/Kiinzi, Art. 27 Rz. 22.
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Abs. 3

Ob eine Sicherungsnehmerin oder ein Sicherungsnehmer ein Recht zur freihdndigen
Verwertung von Sicherheiten hat, ergibt sich nicht aus dem BEG, sondern aus der
Sicherungsvereinbarung. Deshalb hat die Verwahrungsstelle weder das Recht noch
die Pflicht zu priifen, ob die Voraussetzungen fiir die Verwertung der Bucheffekten
erfiillt sind.

Abs. 4

Schreitet die Sicherungsnehmerin oder der Sicherungsnehmer zur Verwertung von
Bucheffekten, ohne dass die vertraglich vereinbarten Voraussetzungen dafiir gege-
ben sind, haftet sie bzw. er der Sicherungsgeberin oder dem Sicherungsgeber fiir den
daraus entstandenen Schaden.

Art. 32 Ankiindigung und Abrechnung
Abs. 1

Die Verwertung ist der Sicherungsgeberin oder dem Sicherungsgeber anzukiindigen,
damit allenfalls notwendige Dispositionen getroffen werden konnen. Fristen und
Modalititen der Anzeige ergeben sich aus dem Sicherungsvertrag. Handelt es sich
bei der Sicherungsgeberin oder dem Sicherungsgeber um eine Verwahrungsstelle im
Sinne von Artikel 4 oder um eine qualifizierte Anlegerin bzw. einen qualifizierten
Anleger im Sinne von Artikel 5 Buchstabe d, so kann er bzw. sie auf die Ankiindi-
gung der Verwertung verzichten.

Abs. 2

Die Sicherungsnehmerin oder der Sicherungsnehmer ist zur Abrechnung verpflichtet
und hat der Sicherungsgeberin oder dem Sicherungsgeber einen Uberschuss heraus-
zugeben. Ausgeschlossen bleibt weiterhin die Mdglichkeit einer Aneignung an
Zahlungs statt, wie sie in Artikel 4 Absatz 1 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie
vorgesehen ist. Die Aneignung an Zahlungs statt ist mit Artikel 894 ZGB nicht
vereinbar. Nach dieser Bestimmung ist jede Abrede, wonach die Pfandsache bei
Nichtbefriedigung des Glaubigers diesem als Eigentum zufdllt, ungiiltig. Dieses
Verbot des Verfallsvertrags ist als Bestandteil der schweizerischen offentlichen
Ordnung zu charakterisieren.!38 Auch EU-Mitgliedstaaten sind nach Artikel 4
Absatz 3 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie zur Anerkennung der Aneignung aber
nicht verpflichtet, sofern ihr Recht dieses Institut bei Inkrafttreten der Richtlinie
nicht vorsah.

2.1.8 7. Kapitel: Haftung der Verwahrungsstelle

Art. 33 Haftung der Verwahrungsstelle

Artikel 33 regelt Teilaspekte der vertraglichen Haftung der Verwahrungsstelle fiir
Schiaden, die der Kontoinhaberin oder dem Kontoinhaber aus dem Beizug von
Dritten zur Verwahrung oder Ubertragung von Bucheffekten entstehen. So
beschrénkt sich der Gehalt der Bestimmung im Wesentlichen auf die Regelung der

138 BSK ZGB II-Bauer, Art. 894 Rz. 19 f.
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Haftung bei befugter Substitution (Abs. 2 [entsprechend Art. 399 Abs. 2 OR], 3 und
4), wihrend sich die Haftung bei unbefugter Substitution sowie die Haftung fiir
Anspriiche der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers aus anderen Anspruchs-
grundlagen als Vertrag (z.B. Delikt oder ungerechtfertigte Bereicherung) nach den
Vorschriften des OR bestimmen (Abs. 1). Artikel 33 sagt demnach ebenfalls nichts
zu den Anspriichen der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers gegen die Drittver-
wahrungsstelle.

Abs. 1

Artikel 33 ist keine abschliessende Regelung der Haftung der Verwahrungsstelle aus
Vertrag. Vielmehr richtet sich diese nach den obligationenrechtlichen Bestimmun-
gen, soweit dieser Artikel nichts anderes bestimmt.

Abs. 2

Lasst die Verwahrungsstelle Bucheffekten bei einer Drittverwahrungsstelle verwah-
ren, so haftet sie im Wesentlichen nach den Regeln iiber die Haftung des Beauftrag-
ten bei befugter Substitution (Art. 399 Abs.2 OR), sofern es sich um zuldssige
Substitution (Art. 9) handelt und nicht aufgrund der Umstéinde des Einzelfalls die
strengere Haftung nach Absatz 3 greift. Das heisst, dass die Verwahrungsstelle
zundchst nur fiir gehorige Sorgfalt bei der Auswahl und Instruktion des Dritten
haftet. Absatz 2 geht aber insofern iiber die auftragsrechtlichen Haftungsgrundsétze
hinaus, als die Verwahrungsstelle ausserdem fiir gehdrige Sorgfalt bei der Uberwa-
chung der dauernden Einhaltung der Auswahlkriterien haftet. Ein Auswahlkriterium
kann z.B. das Rating der Drittverwahrungsstelle sein; es versteht sich von selbst,
dass die Verwahrungsstelle dieses fortlaufend iiberwacht. Fiir die Anforderungen an
die gehorige Sorgfalt bei Auswahl und Instruktion einer Drittverwahrungsstelle kann
auf Lehre und Rechtsprechung zu Artikel 399 Absatz 2 OR verwiesen werden.139
Sind die Voraussetzungen von Artikel 9 nicht gegeben und liegt somit unbefugte
Substitution vor, so haftet die Verwahrungsstelle fiir die Handlungen der Drittver-
wahrungsstelle wie fiir ihre eigenen (Abs. 1; vgl. Art. 399 Abs. 1 OR).

Dass die Verwahrungsstelle nach den Grundsitzen der Substitutionshaftung verant-
wortlich ist, stellt eine Privilegierung dar, fiir die jedoch gute Griinde sprechen.
Einerseits erfolgt der Beizug von Drittverwahrungsstellen auch im Interesse der
Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers. Dieses Kriterium ist auch im Auftragsrecht
Begriindung fiir das Haftungsprivileg.!40 Insbesondere im grenziiberschreitenden
Verhiltnis konnten ausldndische Titel ohne Beizug von Unter- und Zwischenver-
wahrungsstellen héufig nicht oder jedenfalls nicht zu vertretbaren Kosten iiber
Verwahrungsstellen im Inland gehalten werden. Andererseits sind diese Drittver-
wahrungsstellen in aller Regel Unternehmen, die von ihren Teilnehmerinnen unab-
hingig sind und die Verwahrung selbstindig und in eigener Verantwortung organi-
sieren. Es wire illusorisch zu glauben, dass eine Depotbank ausldndische zentrale
Verwahrungsstellen oder internationale zentrale Verwahrungsstellen effektiv und
wirksam kontrollieren und in ihrer Auftragserfiillung beeinflussen kénnte. Die
Haftung nach Substitutionsgrundsétzen ist daher den Gegebenheiten in der grenz-
iiberschreitenden Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren angemessen.

139 BK-Fellmann, Art. 399 OR Rz. 60, 64.
140 Vgl. dazu BK-Fellmann, Art. 399 OR Rz. 49; BGE 107 11 238, 112 II 345.
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Abs. 3

Die Haftungsregelung von Artikel 33 Absatz 2 ist grundsitzlich zwingend (Abs. 5),
doch ist eine Freizeichnungsmdglichkeit gegeben, wenn Bucheffekten auf ausdriick-
liche Weisung der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers bei einem Dritten ver-
wahrt werden und die Verwahrungsstelle diesen Dritten nicht zur Verwahrung
empfohlen hat. Eine Verwahrungsstelle kann die Haftung fiir sorgfiltige Auswahl
und Instruktion einer Drittverwahrungsstelle realistischerweise nur {ibernehmen,
wenn sie mit dieser in einer regelméssigen Geschéftsbeziehung steht. Erwirbt eine
Kontoinhaberin oder ein Kontoinhaber Effekten, die in einer Rechtsordnung ver-
wahrt werden, zu welcher die Verwahrungsstelle keine regelméssigen Korrespon-
dentenbezichungen pflegt, so geschieht dies auf deren eigenes Risiko. Dasselbe gilt,
wenn die Verwahrungsstelle zwar iiber eine Korrespondentenbeziehung verfiigt, die
Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber jedoch ausdriicklich Verwahrung durch eine
andere Drittverwahrungsstelle verlangt. Nach den Grundsdtzen des Auftragsrechts
trifft die Verwahrungsstelle allerdings unter Umsténden eine Pflicht, die Kontoinha-
berin oder den Kontoinhaber iiber die Risiken der Verwahrung durch die von ihr
bzw. ihm gewéhlte Verwahrungsstelle bzw. in der fraglichen Rechtsordnung aufzu-
kldren.14! Eine Freizeichnung der Verwahrungsstelle ist nach auftragsrechtlichen
Grundsdtzen nur innerhalb der Schranken von Artikel 100 OR mdglich. Diese
Schanke gilt auch fiir die Freizeichnung nach Artikel 33 Absatz 3.

Abs. 4
Bst. a, b

Die Verwahrungsstelle haftet auch bei erlaubter Substitution fiir das Verschulden
der Drittverwahrungsstelle wie fiir eigenes Verschulden, wenn die Drittverwah-
rungsstelle fiir die Verwahrungsstelle selbstindig und dauernd die gesamte Effek-
tenverwaltung und die Abwicklung von Effektengeschiften erledigt (Bst. a). Dann
liegt eine Auslagerung von Geschiftsbereichen im Sinne des Outsourcing-Rund-
schreibens der EBK!42 vor. In diesem Fall wire es nicht angemessen, die Verwah-
rungsstelle nach Absatz 2 privilegiert haften zu lassen. Nach dem strengen Massstab
haftet die Verwahrungsstelle ebenfalls, wenn sie mit der Drittverwahrungsstelle eine
wirtschaftliche Einheit bildet, also insbesondere im Konzernverhéltnis (Bst. b). Die
Verhéltnisse liegen hier ganz dhnlich wie beim Outsourcing, weshalb es zu einer
privilegierten Haftung keinen Anlass gibt.

Abs. 5

Die Haftungsregelung von Artikel 33 ist grundsitzlich zwingend und kann durch
Parteiabrede nicht modifiziert werden. Ist jedoch auch die Kontoinhaberin oder der
Kontoinhaber eine Verwahrungsstelle im Sinne von Artikel 4, so bedarf sie oder er
keines besonderen Schutzes. Allerdings sind auch in diesem Fall die Schranken von
Artikel 100 OR zu beachten.

141 vgl. BGE 124 111 162 E. 3a; eine Aufklirungspflicht wurde demgegeniiber verneint in
BGE 122111 32 E. 4a; 11911 E. 5.

142 EBK-Rundschreiben 99/2 vom 26.8.1999 (Auslagerung von Geschéftsbereichen,
Outsourcing), Ziff. 2.
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2.1.9 8. Kapitel: Schlussbestimmungen

Art. 34 Anderung bisherigen Rechts

Der Erlass des BEG macht Anpassungen in einer Reihe von Erlassen des geltenden
Rechts notwendig. Diese sind im Anhang zum BEG aufgefiihrt.

Art. 35 Ubergangsbestimmungen

Diese Bestimmung enthdlt zwei Sonderregeln zum intertemporalen Recht. Soweit
sie nichts Abweichendes bestimmen, richtet sich das Ubergangsrecht nach dem
Schlusstitel zum ZGB (SchlT ZGB), dem nach der Rechtsprechung allgemeine
intertemporalrechtliche Bedeutung zukommt.143 Das bedeutet, dass Vorgénge, die
vor Inkrafttreten des BEG abgeschlossen werden, grundsitzlich nach altem Recht zu
beurteilen sind (Art. 1 SchiT ZGB). Der Erwerb von Rechten an sammelverwahrten
Wertpapieren, Globalurkunden oder Wertrechten bestimmt sich daher nach sachen-
bzw. abtretungsrechtlichen Grundsitzen, sofern der Erwerbstatbestand vor Inkraft-
treten des BEG abgeschlossen wurde. Umgekehrt bestimmen sich die Vorausset-
zungen des Erwerbs der Rechte an Bucheffekten nach diesem Datum nach den
Vorschriften des BEG.

In der Praxis sollten iibergangsrechtliche Probleme nur beschrénkt auftreten, weil
trotz grundsétzlich unterschiedlicher rechtlicher Grundlagen faktisch bereits heute
auf die Gutschrift im Effektenkonto abgestellt wird. Das bedeutet, dass ein unter
altem Recht durch Besitzanweisung oder schriftliche Abtretungserkldrung begriinde-
tes dingliches Recht in der Regel auch den Anforderungen der Artikel 24 ff. geniigt.

Abs. 1

Sammelverwahrte Wertpapiere und Globalurkunden, die einem Effektenkonto bei
einer Verwahrungsstelle gutgeschrieben sind, werden mit Inkrafttreten des BEG
automatisch zu Bucheffekten. Bei Wertrechten setzt die Anwendbarkeit des BEG
indessen zusétzlich voraus, dass die Wertrechte im Hauptregister einer Verwah-
rungsstelle eingetragen sind (Art. 6 Abs. 1 Bst. ¢). Die Emittentinnen von Wertrech-
ten, die einem durch eine Verwahrungsstelle gefiihrten Effektenkonto gutgeschrie-
ben sind, haben daher innerhalb von sechs Monaten nach Inkrafttreten des BEG bei
einer Verwahrungsstelle das nach Artikel 6 Absatz 2 erforderliche Hauptregister
einrichten und die Wertrechte darin eintragen zu lassen. Solange diese Eintragung
nicht erfolgt ist, werden die Wertrechte nicht in Bucheffekten umgewandelt und
somit vom Geltungsbereich des BEG (Art. 2 Abs. 1) nicht erfasst.

Abs. 2

Ist vor Inkrafttreten des BEG iiber sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden
oder Wertrechte verfligt worden, so sind diese Verfligungen nach intertemporal-
rechtlichen Grundsétzen (Art. 1 SchlT ZGB) wirksam und gehen spéter begriindeten
Rechten vor. Das ist unproblematisch, soweit die Verfiigung den Anforderungen des
BEG (Art. 24 f.) geniigt. Ist dies nicht der Fall, so ergeben sich jedoch Belastungen
des Rechtsverkehrs; eine unbegrenzte Weitergeltung altrechtlicher Rechte, die
Vorrang vor neurechtlichen haben, stellt das gute Funktionieren des BEG in Frage.
Praktisch geht es dabei vor allem um Pfand- und Nutzniessungsrechte, weil Voll-

143 BGE 99 Ib 150,96 1 673

9385



rechtsiibertragungen bereits heute praktisch ausschliesslich durch Gutschrift im
Effektenkonto erfolgen und damit den Anforderungen des neuen Rechts geniigen.
Deshalb kénnen die nach altem Recht Berechtigten innerhalb einer Schonfrist von
12 Monaten ihr Recht den Vorschriften des BEG gemiss eintragen lassen. Tun sie
dies innert Frist, gehen ihre Pfand- und Nutzniessungsrechte den nach neuem Recht
begriindeten Rechten im Range vor. Unterlassen sie es jedoch, ihre Rechte nach
neuem Recht drittwirksam zu machen, so bleibt das Recht zwar bestehen, doch
haben die nach dem BEG begriindeten Rechte Vorrang. Diese Regelung, die sich an
Artikel 29 SchlT ZGB orientiert, schiitzt den Rechtsverkehr, ohne in die bestehen-
den altrechtlichen Rechte mehr als notwendig einzugreifen.

Art. 36 Referendum und Inkrafttreten

Abs. 1

Gestiitzt auf Artikel 141 Absatz 1 Buchstabe a BV untersteht das BEG dem fakulta-
tiven Referendum.

Abs. 2

Das BEG und das HWpU sollten wenn méglich zeitgleich in Kraft gesetzt werden.
Die Rechtsdnderung erfordert ausserdem Vorbereitungsarbeiten bei den Verwah-
rungsstellen, so insbesondere Anpassungen der Depotvertrige und der anderen
Dokumentationen. Der Bundesrat beriicksichtigt dies bei der Bestimmung des
Inkrafttretens.

2.1.10 Anderung bisherigen Rechts

Zivilgesetzbuch!44

Art. 901 Abs. 3 (neu)

Artikel 901 ZGB regelt die Voraussetzungen fiir die Verpfandung von Wertpapie-
ren. Mit Artikel 901 Absatz 3 ZGB wird klargestellt, dass sich die Verpfandung von
Bucheffekten ausschliesslich nach den Vorschriften des BEG (Art. 24 f.) richtet.
Damit ist fiir die Verpfandung von Bucheffekten kein schriftlicher Pfandvertrag im
Sinne von Artikel 900 ZGB erforderlich. Ein solches Formerfordernis wiirde nicht
nur den Bediirfnissen des Rechtsverkehrs zuwiderlaufen, sondern stiinde auch in
Widerspruch zu Artikel 3 Absatz 1 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie.

144 SR 210
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Pfandbriefgesetz vom 25. Juni 1930145

Art. 7

Das Pfandbriefgesetz vom 25. Juni 1930 (PfG) stellt in den Artikeln 7 ff. Vorschrif-
ten iiber die Form und den Inhalt von Pfandbriefen auf. Zwar ist weder im Gesetz
noch im geltenden Artikel 7 der Pfandbriefverordnung vom 23. Januar 1931 (PfV;
SR 211.423.41) verbindlich festgeschrieben, dass Pfandbriefe zu verbriefen sind.
Den Vorschriften iiber die Ubertragung von Pfandbriefen ldsst sich jedoch entneh-
men, dass der Gesetzgeber offensichtlich von verbrieften Wertpapieren ausgegangen
ist. Auch Artikel 9, nach welchem die verantwortlichen Organe auf den Pfandbriefen
zu bescheinigen haben, dass die gesetzliche Deckung vorhanden ist, setzt offenkun-
dig voraus, dass die Pfandbriefe in Form von Wertpapieren oder Globalurkunden
ausgegeben werden. Die Ausgabe als Wertrecht war damit nach bisheriger Auffas-
sung ausgeschlossen. Der Erlass des BEG wird daher zum Anlass genommen, auch
das PfG technologieneutral auszugestalten. Ebenfalls soll die Form des einfachen
schriftlichen Darlehensvertrages zur Verfiigung stehen.

Abs. 1

Pfandbriefe konnen sowohl in Form von Wertpapieren als auch als Globalurkunde
oder als Wertrechte ausgegeben werden konnen. Sie sind entweder als Namenpfand-
brief (d.h. als Ordrepapier) oder als Inhaberpapier auszugestalten. Die Bestimmung
entspricht dem geltenden Artikel 7 Absatz 2 Satz 1 PfG. Grundsitzlich kann die
Unterscheidung von Namen- und Inhaberpapieren auch fiir mediatisiert verwahrte
Titel Sinn machen. Namenpapiere unterscheiden sich dabei von den Inhabertiteln
dadurch, dass die materiell berechtigte Person in einem eigenen Register einzutragen
ist (entsprechend dem Aktienbuch).

Abs. 2

Das Erfordernis der Wertpapiereigenschaft geméss geltendem Artikel 7 Absatz 2
Satz 1 PfG lésst sich auf das Bediirfnis im Zeitpunkt der Gesetzesentstehung zuriick-
fithren, den Pfandbrief verkehrsfihig auszugestalten, um dessen Attraktivitit zu
fordern. Heute besteht jedoch namentlich bei grosseren Einzel-Investorinnen oder
Einzel-Investoren ein Bediirfnis, die Ausgabe des Pfandbriefes zu vereinfachen und
anstelle der Ausgabe eines Wertpapiers, einer Globalurkunde oder der Begriindung
eines Wertrechts lediglich einen einfachen schriftlichen Darlehensvertrag zwischen
Pfandbriefzentrale und Gldubigerinnen oder Glaubigern ohne Wertpapierklausel
abzuschliessen. Daher werden die moglichen Formen fiir die Ausgabe eines Pfand-
briefes um die Form des einfachen schriftlichen Darlehensvertrags ohne Wertpa-
pierklausel erweitert. Dabei sind aber sdmtliche Bestimmungen des PfG iiber den
Pfandbrief (mit Ausnahme des revidierten Art. 7 Abs. 1 PfG) auch auf diese Pfand-
briefform anwendbar. Auch die Bestimmungen iiber die Besicherung der Pfand-
briefe, d.h. die gesetzliche Deckung im Sinne von Artikel 14 ff. PfG, sind dieselben
wie bei den Pfandbriefformen nach dem revidierten Artikel 7 Absatz 1 PfG. Sie
gelten sowohl fiir die Pfandbriefformen ohne Wertpapierklausel wie auch fiir die-
jenigen mit Wertpapierklausel, d.h. fiir alle vorgesehenen Formen von Pfandbriefen.

145 SR 211.423.4
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Abs. 3-5

Werden mediatisiert verwahrte Pfandbriefe auf den Namen ausgegeben, so hat die
Pfandbriefzentrale ein Buch zu fiithren oder fiithren zu lassen, in das die Eigentiime-
rinnen und Eigentiimer sowie die Nutzniesserinnen und Nutzniesser der Pfandbriefe
einzutragen sind. Die Regelung dieses Pfandbriefbuchs lehnt sich eng an Artikel 686
Absatz 1,2 und 4 OR an, die das Aktienbuch regeln.

Art. 8

Der geltende Artikel 8 PfG umfasst Vorschriften iiber den Inhalt von Pfandbriefen.
Die Vorschriften sind sinnvollerweise auf Verordnungsstufe zu regeln. Die revi-
dierte Bestimmung enthélt die entsprechende Delegationsnorm.

Art. 9

Der geltende Artikel 9 PfG schreibt vor, dass die Deckung der Pfandbriefe bereits
vor ihrer Ausgabe bestellt sein und diese Deckung auf dem (physisch vorhandenen)
Pfandbrief bescheinigt werden muss. Diese gesetzliche Sicherheitsvorkehrung soll
beibehalten werden und auch fiir die neue (nicht physische) Pfandbriefform des
Wertrechts gelten. Die flexible Formulierung des revidierten Artikels 9 tragt dem
Rechnung, indem die Bescheinigung der gesetzlichen Deckung nicht mehr zwingend
auf dem Pfandbrief zu erfolgen hat.

Obligationenrecht!4¢

Art. 470 Abs. 2bis (neu)

Nach Artikel 15 Absatz 3 BEG wird eine Weisung zur Verfiigung iiber Bucheffek-
ten spatestens mit der Belastung durch die Verwahrungsstelle unwiderruflich. Dem-
gegeniiber tritt im bargeldlosen Zahlungsverkehr Unwiderruflichkeit nach geltendem
Recht regelmissig erst mit Gutschrift auf dem Konto der Empfingerin oder des
Empfingers ein.!47 Die rechtliche Erfassung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
beruht im Wesentlichen auf dem Auftragsrecht und dem Institut der Anweisung
(Art. 466 ff. OR).148 Dabei erteilt der Zahlende (Anweisender) seiner Bank (Ange-
wiesene) die Erméchtigung (und den Auftrag), dem Zahlungsempfénger (Anwei-
sungsempfanger) eine bestimmte Summe gutzuschreiben. Verfiigen Zahlender und
Zahlungsempfianger nicht iiber Konten bei derselben Bank, so dass eine weitere
Bank eingeschaltet werden muss, liegt eine mehrgliedrige Uberweisung (Ketten-
iiberweisung) vor. Die — als einheitliches Rechtsgeschéft aufzufassende — mehrglied-
rige Uberweisung findet ihre Grundlage in selbstiindigen, auftragsrechtlichen Regeln
folgenden Girovertrdgen, in welchen sich die Banken verpflichten, fiir eine Kundin
oder einen Kunden den bargeldlosen Zahlungsverkehr zu besorgen und dabei insbe-
sondere Uberweisungen auszufiihren und entgegenzunehmen.!49 Der Zahlungsemp-
fanger erwirbt dabei ein direktes Forderungsrecht gegen die Angewiesene erst, wenn

146 SR 220

147 Vgl. statt vieler Hess, 102 f., 111; a.A. von der Crone, 36 ff.

148 Siehe BGE 121 IIT 310 ff., Erw. 3a, 124 111 253, Erw. 3a., sowie anstelle vieler Bettschart,
94 ff., 141 ff.

149 BGE 11111447 E. 1
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diese Annahme erklart hat (Art. 468 Abs. 1 OR). Nach Artikel 470 Absatz 1 OR
kann eine Anweisung grundsitzlich jederzeit widerrufen werden, es sei denn, die
Angewiesene habe dem Anweisungsempfinger Annahme erklért (Art. 470 Abs. 2
OR). Das Widerrufsrecht ist nach Lehre und Rechtsprechung zwingend; der Anwei-
sende kann darauf nicht zum Voraus verzichten.!50

Vor allem im mehrgliedrigen Zahlungsverkehr ist dieser spéte Zeitpunkt der Unwi-
derruflichkeit unangemessen. Erfolgt eine Zahlung im Rahmen eines Wertpapierge-
schifts, so tritt Unwiderruflichkeit auf der Titelseite friiher ein als auf der Geldseite
(vgl. Art. 15 Abs. 3 BEG). Das ist unter dem Gesichtspunkt der Risikokontrolle und
des Schutzes von Abwicklungssystemen nicht sinnvoll und widerspricht aufsichts-
rechtlichen Vorgaben, welche bei Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen
regelmadssig die Gleichzeitigkeit von Lieferung und Zahlung (Delivery versus Pay-
ment, DvP) vorschreiben. Der heutige automatisierte Zahlungsverkehr erlaubt ein
instruktionsméssiges Eingreifen nach Abbuchung ab dem Konto des Anweisenden
iberwiegend gar nicht mehr. Artikel 470 Absatz 2 OR ist deshalb im heutigen
bargeldlosen Zahlungsverkehr ein Anachronismus. Auch rechtsvergleichend zeigt
sich, dass die zahlungsverkehrsspezifischen Regeln dlteren Datums den Widerruf so
lange zulassen, als die beteiligten Finanzinstitute noch in den Ablauf eingreifen
konnen. Die neueren Gesetze gehen demgegeniiber vom Vorrang der Systemregeln
aus. Die jiingsten Gesetze sowie moderne vertragliche Regelungen gehen von der
Unwiderruflichkeit at the time of debit aus.15!

Artikel 470 Absatz 2bis OR lasst deshalb fiir Anweisungen im bargeldlosen Zah-
lungsverkehr Unwiderruflichkeit eintreten, sobald der Uberweisungsbetrag (bzw. im
Falle von Zahlungen in Fremdwéhrungen dessen Gegenwert) durch die Angewie-
sene dem Konto des Zahlenden belastet worden ist. Als Belastung gilt jede Buchung
auf der Passivseite des Kontos des Anweisenden, sofern dieser Buchung nach den
Regeln des Buchungssystems oder dem Deckungsverhiltnis eine gewisse Endgiil-
tigkeit zukommt oder sich in Form einer Willenserkldrung der Angewiesenen mani-
festiert.152 Das ist in jedem Fall anzunehmen, wenn die Belastung mit einer Anwei-
sung an die Bank des Zahlungsempfeingers oder ein zwischengeschaltetes Institut
verbunden ist; in diesem Fall ist die angewiesene Bank in einer Weise tétig gewor-
den, welche ein Widerrufsrecht ausschliesst. Auch bei einer Inhouse-Uberweisung
(Anweisender und Empfanger haben ihre Konten bei derselben Bank) tritt Unwider-
ruflichkeit mit der Belastung des Anweisenden ein.

Die vorgeschlagene Ergénzung von Artikel 470 OR ist in ihrem sachlichen Anwen-
dungsbereich beschriankt auf Anweisungen im Rahmen des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs. Als bargeldloser Zahlungsverkehr wird die Ubertragung von Buchgeld
durch Belastung und Gutschrift auf Konten bezeichnet.!53 Bargeldloser Zahlungs-
verkehr liegt dabei auch vor, wenn am Anfang der Uberweisungskette eine Bargeld-
einzahlung am Schalter steht, weil diese zundchst auf ein Sammelkonto verbucht
wird.

150 BGE 127 111 557, 122 111 244

151 Vgl. auch Vorschlag fiir eine EU-Richtlinie iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt und
zur Anderung der Richtlinien 97/7/EG, 2000/12/EG und 2002/65/EG vom 1.12.2005
(KOM(2005) 603 endgiiltig), Art. 65 i.V.m. Art. 54.

152 She. dazu den analogen Fall des Urkundencharakters von maschinenlesbar gespeicherten
Daten in Art. 110 Ziff. 5 Abs. 1 in fine StGB sowie BGE 116 IV 334.

153 Dazu Botschaft iiber die Revision des Nationalbankgesetzes, BBI 2002 6185, sowie
Boemle/Gsell, 151 f. (Stichwort «Bargeldloser Zahlungsverkehr»); Giovanoli, passim.
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Artikel 470 Absatz 2bis OR ist grundsitzlich als zwingende Regel ausgestaltet.
Vorbehalten bleiben abweichende Regeln von Zahlungssystemen, die sowohl einen
fritheren als auch einen spéteren Eintritt der Unwiderruflichkeit vorsehen kénnen.
Dabei ist insbesondere an das so genannte Lastschriftverfahren (LSV) zu denken,
bei dem eine Belastung durch die Empfingerin oder den Empfinger ausgeldst, aber
erst endgiiltig wird, wenn die oder der Zahlende nicht innerhalb bestimmter Frist
Widerspruch einlegt. Die vorgeschlagene Neuregelung beriihrt dieses Widerspruchs-
recht nicht. Aber auch bei offiziellen Zahlungssystemen wie beispielsweise dem
Swiss Interbank Clearing (SIC) oder dem Kredit- und Debitkartensystem kann sich
eine Abweichung von Artikel 470 Absatz 2bis OR aus funktionellen oder operatio-
nellen Griinden rechtfertigen. Weil hier die Entwicklungen in die Zukunft hinein
offen sind, wiren Prézisierungen des Begriffs «Zahlungssystem» im Gesetzeswort-
laut selbst kaum sinnvoll. Zweifellos unter den Begriff des Zahlungssystems fallt
hier aber jenes der Post.

Art. 622 Abs. 1

Artikel 622 Absatz 1 Satz 2 OR stellt klar, dass Aktien, die Bucheffekten sind,
entweder als Inhaber- oder als Namenaktien ausgegeben werden konnen. Die aktien-
rechtliche Ausgestaltung soll durch das System der Verwahrung der Aktien nicht
prajudiziert werden. Inhaber- und Namenaktien werden nicht nur wertpapierrecht-
lich unterschiedlich verurkundet (Inhaberaktie als Inhaberpapier, Namenaktie als
Ordrepapier), sondern weisen auch unterschiedliche aktienrechtliche Wirkungen auf.
Diese Differenzierung soll beibehalten werden kénnen.

Art. 627 Ziff- 14 (neu)

Gemiiss Artikel 7 Absatz 2 BEG kdnnen Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber von
der Emittentin nur verlangen, Bucheffekten, die durch Hinterlegung einer Global-
urkunde oder durch Eintragung von Wertrechten in ein Hauptregister entstehen, in
Wertpapiere umzuwandeln, wenn dies die Ausgabebedingungen oder Gesellschafts-
statuten vorsehen. Dieses Recht gehort somit zum bedingt notwendigen Statuten-
inhalt, weshalb Artikel 627 mit einer neuen Ziffer 14 zu ergdnzen ist. Die Konto-
inhaberinnen und Kontoinhaber tragen die Kosten fiir die Ausstellung, es sei denn,
dass die Ausgabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten etwas anderes bestimmen
(Art. 7 Abs. 2 Satz 2 BEG). Auch eine von Artikel 7 Absatz 2, zweiter Satz, BEG
abweichende Verteilung der bei der Ausstellung anfallenden Kosten muss daher in
den Statuten geregelt werden.

Hat die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber einen Anspruch auf Ausstellung
eines Wertpapiers oder sind Wertpapiere hinterlegt, so kann sie bzw. er sich diese
nach Artikel 8 Absatz 1 BEG ausliefern lassen.

Art. 685f Abs. 1

Verfligungen iiber vinkulierte Namenaktien stehen nach Artikel 24 Absatz 4 BEG
unter dem Vorbehalt der einschldgigen aktienrechtlichen Vorschriften. Fiir schwei-
zerische Namenaktien gilt nach heutigem Recht, dass sich der Ubergang der Rechts-
zustindigkeit nur beim bérsenmdssigen Erwerb kotierter vinkulierter Namenaktien
ausschliesslich nach dem BEG richtet. Demgegeniiber sind beim ausserborslichen
Erwerb von kotierten sowie beim Erwerb von nicht-kotierten vinkulierten Namenak-
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tien zusdtzlich die Anforderungen der Artikel 685¢ (Zustimmung der Gesellschaft
zur Ubertragung) und 685/ Absatz 1 Satz 2 OR (Einreichung eines Gesuchs durch
Erwerber bei der Gesellschaft um Anerkennung als Aktionédr) zu beachten.154 Wih-
rend diese Regelung bei nicht-kotierten Namenaktien hingenommen werden kann,
stellt der Vorbehalt der aktienrechtlichen Ordnung beim ausserborslichen Erwerb
von kotierten Titeln eine Gefdhrdung des Rechtsverkehrs dar. Zudem ist die gel-
tende gesetzliche Ordnung denkbar uniibersichtlich und insbesondere im internatio-
nalen Verhéltnis nur schwer zu erkldren. Der revidierte Artikel 685f Absatz 1 OR
gibt die Unterscheidung von boérsenméssigem und nicht-bérsenméssigem Erwerb
von kotierten vinkulierten Namenaktien daher auf und regelt den Erwerb einheitlich.
Das bedeutet, dass die Erwerberin oder der Erwerber kotierter Namenaktien bei
beiden Arten von Erwerb mit Vollendung des wertpapierrechtlichen Ubertragungs-
vorgangs Aktiondrin bzw. Aktiondr wird, und zwar unabhéngig von einem Rechts-
akt der Gesellschaft.155 Bis zur Anerkennung durch die Gesellschaft kann die
Erwerberin oder der Erwerber aber zwar die vermdgensrechtlichen Rechte, nicht
jedoch das Stimmrecht ausiiben (Art. 685f Abs. 2 OR).

Art. 973a (neu)

Die Immobilisierung der Wertpapiere durch Sammelverwahrung bzw. durch
Zusammenfassung in Globalurkunden oder die Entmaterialisierung der Wertpapiere
ist zwar notwendige Voraussetzung eines Systems der mediatisierten Wertpapier-
verwahrung. Das BEG regelt aber nur Fragen der Mediatisierung und setzt dabei
voraus, dass die umlaufenden Titel dem Rechtsverkehr durch Immobilisierung oder
Entmaterialisierung entzogen werden.!5¢ Sammelverwahrung, Globalurkunde und
Wertrechte werden statt dessen in den neuen Artikeln 973a, 9736 und 973¢ OR
geregelt.

Zwar stellt insbesondere Artikel 973a Absatz 1 OR der Sache nach Hinterlegungs-
recht dar, und Artikel 973a Absatz 2 und 3 sowie Artikel 973h OR sind sachenrecht-
liche Normen. Aber weil die Konzepte Sammelverwahrung, Globalurkunde und
Wertrechte wesentliche Elemente des Wertpapierbegriffs modifizieren, rechtfertigt
sich ihre Einfiigung in den Allgemeinen Teil des Wertpapierrechts (Dreiunddreis-
sigster Titel, Erster Abschnitt). Zudem fande Artikel 973¢ OR, der das Konzept der
Wertrechte inhaltlich festlegt, weder im Hinterlegungs- noch im Sachenrecht Platz.
Nicht in Betracht kommt die an sich nahe liegende Einordnung dieser Bestimmun-
gen in das BEG. Einerseits ist der personliche und sachliche Geltungsbereich der
Artikel 973a ff. OR weiter als derjenige des BEG, da sie auch bei Verwahrung von
Wertpapieren durch Nicht-Verwahrungsstellen Anwendung finden. Andererseits
werden die nach den Artikeln 9734 ff. OR bestehenden Rechte an sammelverwahr-
ten Wertpapieren, Globalurkunden oder Wertrechten sowie die Voraussetzungen
und rechtlichen Wirkungen ihrer Ubertragung suspendiert, sobald die Titel durch
Hinterlegung bei einer Verwahrungsstelle und Gutschrift im Effektenkonto in den
Geltungsbereich des BEG gelangen. Deshalb dient es der Klarheit, wenn die Kon-
zepte Sammelverwahrung, Globalurkunde und Wertrechte nicht im BEG geregelt
werden.

154 Vgl vorne Ziff. 2.1.6.1.
155 Forstmoster/Meier-Hayoz/Nobel, § 44 Rz. 216.
156 Vgl. dazu vorne Ziff. 2.1.1.1.
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Abs. 1

Nach Artikel 484 Absatz 1 OR ist die Vermengung von vertretbaren Giitern mit
anderen derselben Gattung nur mit ausdriicklicher Zustimmung des Hinterlegers
zuldssig, da sie von Gesetzes wegen zur Entstehung von Miteigentum fiihrt und sich
dessen Rechtsstellung damit verdndert. Bei Wertpapieren ist die Sammelverwahrung
indessen heute der Normalfall; zudem ist bei vertretbaren Wertpapieren das Inte-
resse der Hinterlegerin oder des Hinterlegers an der Riickgabe eines spezifischen
Titels in aller Regel nicht gegeben. Daher gilt die Vermutung, dass die Person, die
vertretbare Wertpapiere hinterlegt, mit deren Sammelverwahrung einverstanden ist,
weshalb die Aufbewahrerin oder der Aufbewahrer sich dazu nicht besonders
erméchtigen lassen muss. Ist die Hinterlegerin oder der Hinterleger mit einer Sam-
melverwahrung nicht einverstanden, so muss sie bzw. er ausdriicklich die gesonderte
Verwahrung seiner Wertpapiere verlangen.

Abs. 2

Die Vermengung von vertretbaren Wertpapieren gleicher Gattung (d.h. einer
bestimmten Emission) durch Sammelverwahrung bewirkt von Gesetzes wegen die
Entstehung von Miteigentum (Art. 727 Abs. 1 ZGB, Art. 484 Abs. 1 OR).157 An
Stelle des Alleineigentums an seinen Wertpapieren tritt fiir den Hinterleger blosses
Miteigentum nach Bruchteilen an den zum Sammelbestand gehdrenden Wertpapie-
ren gleicher Gattung. Dies bestitigt Absatz 2. Fiir die Bestimmung des Bruchteils ist
der Nennwert, bei Wertpapieren ohne Nennwert (z.B. nennwertlosen Aktien) die
Stiickzahl massgebend.

Abs. 3

Die Lehre hat fiir die Sammelverwahrung von Wertpapieren die Rechtsfigur des
modifizierten und labilen Miteigentums entwickelt!58: Es ist modifiziert, weil im
Gegensatz zum gewohnlichen Miteigentum zwischen den Einliefernden nur theore-
tisch Rechtsbeziehungen bestehen und sich die Miteigentiimerinnen und Miteigen-
tiimer nicht kennen; und als labil wird dieses Miteigentum bezeichnet, weil seine
Teilung auf Begehren eines einzelnen Hinterlegers ohne Mitwirkung der iibrigen
Miteigentiimerinnen und Miteigentiimer erfolgen kann. Diese Sonderform des
Miteigentums, welche insbesondere hinsichtlich der Teilung nicht vollstindig dem
Modell der Artikel 646 ff. ZGB entspricht, wird gesetzlich anerkannt. Die Einliefe-
rerin oder der Einlieferer hat jederzeit einen von der Mitwirkung oder Zustimmung
der anderen Hinterlegerinnen und Hinterleger unabhéngigen Anspruch auf Heraus-
gabe nicht der konkret eingelieferten Wertpapiere, sondern nur seines Bruchteils am
Gesamtbestand.

Art. 973b (neu)
Abs. 1

In einer Globalurkunde werden die Einzelrechte einer bestimmten Emission unter
Wahrung ihrer Selbstidndigkeit in einem einzigen Papier verbrieft.159 Als Global-
urkunde gilt auch die so genannte Sammelurkunde, bei der mehrere Einzelrechte,
jedoch nicht die gesamte Emission in einem Papier verbrieft werden. Ferner erfasst

157 7ZK-Haab Simonius/Scherrer/Zobl, Art. 727 ZGB Rz. 94b.
158 Vgl. dazu vorne Ziff. 1.2.2.
159 Vgl. dazu vorne Ziff. 1.2.3.
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Artikel 973b OR sowohl Globalurkunden auf Dauer, bei welchen die Hinterlegerin
oder der Hinterleger kein Recht zur Ausfertigung einer Einzelurkunde hat!60, als
auch technische Globalurkunden, bei welchen der Hinterlegerin oder dem Hinterle-
ger in den Emissionsbedingungen das Recht auf jederzeitige, spesenfreie Ausliefe-
rung bzw. Druck von Titeln oder Zertifikaten eingerdumt wird.161

Globalurkunden haben gegeniiber Wertpapieren wesentliche Effizienzvorteile, und
zwar sowohl beim Druck als auch bei der Verwahrung und Ubertragung. Die
Schuldnerin (Emittentin) hat daher das Recht, Globalurkunden auszugeben oder
mehrere vertretbare Wertpapiere durch eine Globalurkunde zu ersetzen, sofern die
Ausgabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten diese Moglichkeit vorsehen oder,
wenn dies nicht der Fall ist, die Hinterlegerinnen oder Hinterleger dazu ihre
Zustimmung erteilt haben. Aus naheliegenden Griinden kdnnen Wertpapiere nur
dann durch Globalurkunden ersetzt werden, wenn sie einer einzigen Aufbewahrerin
oder einem einzigen Aufbewahrer anvertraut sind. Nicht besonders geregelt, aber
ebenfalls ohne weiteres zulidssig ist, dass die Emittentin eine Globalurkunde wieder
durch separate Wertpapiere ersetzen ldsst. Soweit diese Einzelurkunden nicht an die
Hinterlegerinnen oder Hinterleger herausgegeben werden, bleiben sie bei der Ver-
wahrungsstelle sammelverwahrt.

Abs. 2

Die Globalurkunde ist ein Wertpapier derselben Gattung wie die durch sie verkor-
perten Einzelrechte. Handelt es sich bei den Einzelrechten z.B. um Inhaberaktien, so
ist die Globalurkunde ein Inhaberpapier; handelt es sich um Namenaktien, so ist sie
ein Ordrepapier. Da mit der Globalurkunde noch ein Papier besteht, bleiben die
wertpapierrechtlichen bzw. sachenrechtlichen Vorschriften grundsétzlich anwend-
bar.162 Somit haben die Hinterlegerinnen und Hinterleger an der Globalurkunde wie
bei der gewohnlichen Sammelverwahrung Miteigentum im Verhéltnis der von ihnen
gehaltenen Wertpapiere zum Gesamtbestand. Der einzige Unterschied besteht im
Objekt des Miteigentums: Wéhrend die Hinterlegerin oder der Hinterleger bei der
Sammelverwahrung an einer Vielzahl von Wertpapieren Miteigentum hat, bildet bei
der Globalurkunde bloss diese als Einzelsache Miteigentumsgegenstand.163

Art. 973c¢ (neu)

Mit Artikel 2 Buchstabe a BEHG hat das Konzept der Wertrechte in der Schweiz
zwar gesetzliche Anerkennung gefunden, doch blieben die Konturen dieses Kon-
zepts ebenso unscharf wie sein genauer Anwendungsbereich. Artikel 973¢ umreisst
die Eckpunkte des rechtlichen Regimes, dem Wertrechte unterworfen sind.

Abs. 1

Ebenso wie die Emittentin mehrere Wertpapiere durch eine Globalurkunde ersetzen
kann, hat sie auch die Moglichkeit, Wertpapiere oder Globalurkunden, die einem
einzigen Aufbewahrer anvertraut sind, durch Wertrechte zu ersetzen. Daneben kann
sie auch Wertrechte ausgeben. Voraussetzung ist wiederum, dass die Ausgabebedin-

160 Vgl Art. 22 KR.

161 Zobl/Lambert, 117 ff., insbes. 128.

162 Meier-Hayoz/von der Crone, § 25 Rz. 26; Zobl/Lambert, 127.
163 Zobl/Lambert, 128.
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gungen oder Gesellschaftsstatuten dies vorsehen oder die Hinterlegerinnen oder
Hinterleger dazu ihre Zustimmung erteilt haben.

Abs. 2

Wertrechte sind entmaterialisiert; ihnen fehlt das korperliche Element vollstindig.
Anders als bei Wertpapieren ergibt sich daher die Zuordnung der Rechtszustindig-
keit nicht aus dem Besitz der Urkunde, sondern vielmehr aus den Biichern des
Schuldners. Die Schuldnerin oder der Schuldner ist daher verpflichtet, iiber die von
ihm ausgegebenen Wertrechte ein Buch zu fiihren, in das die Anzahl und die Stiicke-
lung der ausgegebenen Wertrechte sowie die Glaubigerinnen und Glaubiger einzu-
tragen sind. Als Buch gilt insbesondere auch die Buchhaltung der Schuldnerin oder
des Schuldners, soweit sich daraus die geforderten Angaben ergeben. Das Buch ist
nicht 6ffentlich.

Abs. 3

Ein Wertpapier offentlichen Glaubens entsteht mit der Ausstellung der Urkunde
sowie deren Begebung.!64 Der Begebungsvertrag setzt die Ubergabe der Urkunde
voraus.165 Auch die Ubertragung des Wertpapiers zu Eigentum oder zu einem
beschrinkten dinglichen Recht setzt in jedem Fall die Ubertragung des Besitzes an
der Urkunde voraus (Art. 967 Abs. 1 OR). Eine Besitziibertragung an Wertrechten
ist ausgeschlossen. Deshalb bestimmt Absatz 3, dass Wertrechte mit Eintragung in
das Buch entstehen und nach Massgabe dieser Eintragung bestehen. Der Buchein-
trag tritt bei Wertrechten also sowohl bei der Begebung wie auch bei der Ubertra-
gung an die Stelle der Ubertragung des Besitzes an der Urkunde.

Abs. 4

Wihrend der Bucheintrag fiir die Entstehung von Wertrechten konstitutiv wirkt,
erfolgt ihre rechtsgeschiftliche Ubertragung im Wege der Einzelrechtsnachfolge
nach zessionsrechtlichen Grundsétzen (Art. 164 ff. OR). Notwendig ist somit insbe-
sondere eine schriftliche Abtretungserklarung (Art. 165 Abs. 1 OR). Die Verpfan-
dung von Wertrechten erfolgt nach den Vorschriften {iber die Forderungsverpfan-
dung (Art. 900 ZGB).

Bundesgesetz vom 11. April 1889
iiber Schuldbetreibung und Konkurs!66

Art. 287 Abs. 3 (neu)

Sicherungsvereinbarungen zwischen Finanzintermedidrinnen sehen héufig die
Abrede vor, dass die Sicherungsgeberin zusétzliche Sicherheiten zu stellen hat, falls
der Marktwert der urspriinglichen Sicherheit einen bestimmten Wert unterschreitet
(sog. Aufstockungssicherheiten). Ferner wird der Sicherungsgeberin hdufig das
Recht eingerdumt, bestimmte Wertpapiere durch gleichwertige Wertpapiere zu
ersetzen. So kann die Sicherungsgeberin weiter iiber die als Sicherheit gestellten
Wertpapiere verfiigen, ohne dass der Wert der Sicherheit geschmilert wird (sog.

164 Meier-Hayoz/von der Crone, § 3 Rz. 10 ff.
165 Meier-Hayoz/von der Crone, § 3 Rz. 23.
166 SR 281.1
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Substitutions- oder Ersatzsicherheit). Solche Abreden gelten als solide Marktpraxis,
welche die Liquiditdt der Wertpapiermérkte verbessern und sich damit positiv auf
die Stabilitdt der Finanzmaérkte auswirken.

Werden Aufstockungs- oder Ersatzsicherheiten innerhalb der fiir die konkursrecht-
liche Anfechtung (Art. 285 ff. SchKG) massgebenden Verdachtsperioden gestellt, so
besteht das Risiko, dass die Aufstockung bzw. die Substitution im Konkurs der
Sicherungsgeberin durch deren Glaubigerinnen oder Glaubiger angefochten werden.
Daher wird klargestellt, dass die zum Voraus vereinbarte Aufstockung einer Sicher-
heit bei Anderungen im Wert der Sicherheit oder im Betrag der gesicherten Verbind-
lichkeit oder der Ersatz einer Sicherheit durch eine andere Sicherheit mit gleichem
Wert keinen Anfechtungstatbestand im Sinne von Artikel 287 Absatz 1 Ziffer 1
SchKG darstellt, auch wenn die Aufstockung bzw. der Ersatz innerhalb der Ver-
dachtsperiode von einem Jahr erfolgt. Aufstockungssicherheiten mit dem Ziel, bei
Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit der Sicherungsgeberin die Situation der
Sicherungsnehmerin zu Lasten anderer Glaubigerinnen oder Glaubiger zu korrigie-
ren, sind hingegen weiterhin anfechtbar.

Die vorgeschlagene Ergénzung von Artikel 287 SchKG orientiert sich an Artikel 8
Absatz 3 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie. Artikel 287 Absatz 3 SchKG diirfte
geltendem Recht entsprechen, doch ist die Rechtslage nicht transparent. Im Interesse
der Rechtssicherheit sowie der Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz
empfiehlt sich deshalb eine klare gesetzliche Regelung.

Bankengesetz vom 8. November 1934167

Art. 17 (aufgehoben)

Artikel 17 BankG ist eine Sonderbestimmung fiir die Weiterverpfandung von Faust-
pfaindern durch Banken, die die allgemeinen zivilrechtlichen Bestimmungen
(Art. 887 ZGB) zusitzlich einschrinkt. Der mit Abstand wichtigste Anwendungsfall,
die Weiterverpfandung von Bucheffekten, wird nunmehr abschliessend durch Arti-
kel 17 BEG geregelt. Fiir Faustpfiander ist dem Schutzbediirfnis mit der in Artikel
887 ZGB enthaltenen Regelung Geniige getan. Damit wird die bankengesetzliche
Sonderbestimmung, die im BankG ohnehin einen Fremdkorper bildete, obsolet; sie
wird aufgehoben.

Art. 37d Absonderung von Depotwerten

Die Regeln zur Absonderung in den Artikeln 17-19 BEG lehnen sich eng an das
bestehende bankengesetzliche Absonderungsrecht in Artikel 374 BankG an, sind
jedoch beschrinkt auf Bucheffekten. Die Formulierung im BEG hat jedoch einen
weit hoheren Detaillierungsgrad und schafft mit der vorgesehenen Kaskade bis
hinunter zur anteilsméssigen Verteilung und zum Ersatzanspruch im Falle des
Unterbestandes im Vergleich zu Artikel 37d BankG weit grossere Klarheit und
Rechtssicherheit. Der weitaus grosste Teil der heute von Artikel 374 BankG erfass-
ten Depotwerte betrifft die Bucheffekten, deren Absonderung neu ausschliesslich im
BEG geregelt wird. Zu den weiterhin bankenrechtlich abzusondernden Depotwerten,

167 SR 952.0
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denen eine wirtschaftliche Bedeutung zuzumessen ist, zdhlen insbesondere die
sogenannten Treuhandanlagen der Banken sowie die Edelmetalldepots. Es macht
aber keinen Sinn, dass in einem Bankenkonkursverfahren, dem praktisch aus-
schliesslich denkbaren Anwendungsfall der Absonderung nach BEG, zwei unter-
schiedliche Regelungen zum gleichen Thema in unterschiedlichen Gesetzen zur
Anwendung gelangen. Die Absonderungsbestimmungen von BankG und BEG sind
daher zu harmonisieren. Die detaillierte Regelung der Absonderung im BEG ent-
spricht dabei der heutigen Auslegung von Artikel 37d BankG!68 und kann auf alle
weiterhin bankenrechtlich abzusondernden Depotwerte analog angewendet werden.
In Artikel 37d BankG wird daher fiir alle iibrigen Depotwerte nach Artikel 16
BankG, die nicht bereits Bucheffekten sind, auf Artikel 17—-19 BEG verwiesen.

2.2 Haager Wertpapieriibereinkommen
2.2.1 Grundziige der Vorlage
2.2.1.1 Ausgangslage

Das HWpU ist der bislang weitreichendste Versuch zur Vereinheitlichung des
internationalen Privatrechts (IPR) im Bereich der mediatisiert verwahrten Wertpa-
piere. Anders als das BEG stellt das Ubereinkommen also nicht materielle Rechts-
vorschriften (sog. Sachrecht) auf. Vielmehr enthilt es Regeln zur Bestimmung des
materiellen Rechts, das bei grenziiberschreitenden Wertpapiergeschiaften Anwen-
dung finden soll (sog. Kollisionsrecht). Weil der Anteil der grenziiberschreitenden
Rechtsverhéltnisse bei mediatisiert verwahrten Wertpapieren besonders hoch ist,
kommt dem Kollisionsrecht im vorliegenden Zusammenhang entscheidende Bedeu-
tung zu. Zugleich ist die Rechtsunsicherheit hier besonders gross, denn die Mediati-
sierung der Wertpapierverwahrung hat dazu gefiihrt, dass eine Bestimmung des
anwendbaren Rechts aufgrund der herkémmlichen Lex-chartae-sitae-Regel héufig
nicht mehr oder nicht mehr mit vertretbarem Aufwand moglich ist.169

Die Haager Konferenz fiir internationales Privatrecht (nachfolgend: Haager Konfe-
renz) nahm die Arbeiten im Bereich des internationalen Wertpapierrechts im Mai
2000 auf und konnte das Ubereinkommen bereits Ende 2002 an einer diplomati-
schen Konferenz verabschieden. Die Arbeiten wurden in einem fiir die Haager
Konferenz neuartigen Dringlichkeitsverfahren vorangetrieben. Die Schweiz war an
den Arbeiten von Beginn weg aktiv beteiligt. Die Schweizer Delegation bestand aus
Experten aus Wissenschaft und Praxis, der Nationalbank sowie des Bundesamtes fiir
Justiz (Delegationsleitung). Zusétzlich zu den Delegationen aus Amerika, Asien und
Europa waren zahlreiche Interessengruppen der europdischen und US-amerika-
nischen Securities-Industrie als Beobachter anwesend. Die Européische Zentralbank,
die Europédische Kommission sowie der Europdische Rat waren ebenfalls vertreten.

Das HWpU regelt, welches Recht auf Wertpapiere und andere Finanzinstrumente,
die intermediédr gehalten werden (sog. mediatisiert verwahrte Wertpapiere!70), zur
Anwendung kommt. Das anwendbare Recht bestimmt sich primédr nach einer

168 Vgl. Bodmer/Kleiner/Lutz, Art. 37d BankG Rz. 6 ff.

169 ygl. vorne Ziff. 1.2.7.2. .

170 Die deutsche Ubersetzung des HWpU spricht von «Intermedidr-verwahrten Wertpapie-
reny». Sachlich ist damit nichts anderes gemeint als mit dem in der vorliegenden Botschaft
verwendeten Begriff der «mediatisiert verwahrten Wertpapiere».
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Rechtswahl in der Kontovereinbarung zwischen der Depotinhaberin oder dem
Depotinhaber und der massgeblichen Intermedidrin, sofern dieser im betreffenden
Staat eine Geschéftsstelle fiihrt. Es besteht also Parteiautonomie, die durch den
objektiv bestimmten Ort der Geschiftsstelle eingeschrinkt wird. Die subjektive
Hauptankniipfung wird ergénzt durch eine Kaskade von subsididren Ankniipfungen,
welche dort zur Anwendung gelangen, wo die Parteien es unterlassen haben, das auf
die Kontofithrung anwendbare Recht zu bezeichnen, oder wenn die mit dem mass-
geblichen Intermedidr verkniipften Giiltigkeitsvoraussetzungen fiir eine Rechtswahl
nicht erfiillt sind. Das HWpU stellt als erste subsidiéire objektive Ankniipfung auf
das Recht des Staates ab, in dem der massgebliche Intermedidr eine Geschiftsstelle
fiihrt, wenn sich aus der Kontovereinbarung klar ergibt, dass die Vereinbarung von
dieser Geschiftsstelle abgeschlossen wurde. Ist diese Voraussetzung nicht erfiillt, so
gilt das Recht des Staates, nach welchem der massgebliche Intermedidr gegriindet
wurde bzw. organisiert ist. Ist diese Voraussetzung auch nicht erfiillt, so gilt das
Recht des Staates, in dem sich der Hauptgeschiftssitz des massgeblichen Intermedi-
ars befindet.

2.2.1.2 Vertraglichkeit des Haager
Wertpapieriibereinkommens mit dem System
der schweizerischen Rechtsordnung

Nach dem HWpU wird jedes Glied in der Kette der Verwahrung fiir die Bestim-
mung des anwendbaren Rechts getrennt betrachtet. Dieser Ansatz hat zur Folge, dass
auf einen einheitlichen Vorgang zwei oder mehr Rechtsordnungen zur Anwendung
gelangen konnen. Das bereitet keine Schwierigkeiten, wenn die beteiligten Rechts-
ordnungen die Verwahrungskette in ihrem Sachrecht nachbilden und die Verfiigung
iber mediatisiert verwahrte Wertpapiere als Rechtsgeschift der Intermedidrin
gegeniiber verstehen, wie das z.B. bei Artikel 8 UCC der Fall ist.17! Nach dem
kiinftigen schweizerischen Recht ist die Gutschrift im Effektenkonto fiir die Entste-
hung von und die Verfiigung iiber Bucheffekten konstitutiv. Massgeblich ist dabei
die Gutschrift im Effektenkonto, das die Verwahrungsstelle fiihrt, mit welcher die
Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber in einer direkten Beziehung steht (in der
Terminologie des HWpU: der massgebliche Intermediir). Deshalb ist das System
des BEG mit dem HWpU ohne weiteres vereinbar, auch wenn die Bucheffekte als
direkte rechtliche Beziehung zwischen Anlegerin oder Anleger und Emittentin
(Art. 3 BEG) verstanden wird.

2.2.1.3 Ratifikationsstand
Das HWpU tritt volkerrechtlich nach Ratifikation durch drei Staaten in Kraft
(Art. 19 Abs. 1 des Ubereinkommens). In den USA und in Kanada werden die

Ratifikationsarbeiten vorangetrieben. Die Schweiz und die USA haben am 5. Juli
2006 das Ubereinkommen gemeinsam unterzeichnet.

171 Vgl. ferner Einsele, 2349; Haubold, 656.
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2.2.14 Situation in der EU

Zur Zeit der Anhorungsverfahren hatte die EU die Absicht, das HWpU zu ratifizie-
ren.!’2 Danach wurden Stimmen innerhalb der EU gegen die Ratifizierung des
Ubereinkommens laut.!73 Die gedusserte Kritik war hauptsichlich auf eine befiirch-
tete Inkompatibilitit des Ubereinkommens mit dem franzosischen und deutschen
Wertpapierrecht zuriickzufiihren.174 Die EU-Kommission entschied deshalb, weitere
Studien zur Wiinschbarkeit einer Ratifikation des HWpU durch die Mitgliedstaaten
durchzufiihren.17> Heute befiirwortet die Kommission indessen in ihrem Arbeitsdo-
kument eine Ratifikation des Ubereinkommens. Gleichzeitig schliigt sie lediglich
vor, dass die Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen insofern geéndert
werden soll, dass die Teilnehmer eines Abrechnungssystems jeweils ein einziges
Recht wihlen.

Weil die Haltung der EU gegeniiber dem HWpU kritisch umgeschlagen hatte, waren
im Ubrigen neue Anhdrungen mit den interessierten Kreisen gefiihrt worden. Diese
haben Folgendes ergeben:

—  Die Modernisierung des Kollisionsrechts fiir Wertpapiere ist aus Schweizer
Sicht dringend.

—  Grundsitzlich besteht ein Interesse an einer Harmonisierung mit dem Kolli-
sionsrecht der EU. Diese ist aber bis auf weiteres nicht mdglich, weil einer-
seits die IPR-Bestimmungen der Finalitdts- und der Sicherheitsrichtlinie in
einer Reihe von Punkten nicht klar sind und auch nicht einheitlich umgesetzt
wurden und andererseits diese Richtlinien zurzeit revidiert werden.

Das HWpU sieht als Hauptregel die Parteiautonomie vor, auch wenn diese
beschrénkt ist. Es handelt sich primér um eine subjektive Ankniipfung. In der Praxis
wird es sich um das in den allgemeinen Geschiftsbedingungen der Finanzinter-
medidrinnen vorgesehene Recht handeln.

Nach dem HWpU wird jedes Glied in der Kette der Verwahrung fiir die Bestim-
mung des anwendbaren Rechts getrennt betrachtet. Mit dieser Losung wird man den
faktischen Abldufen bei der Ubertragung mediatisiert verwahrter Wertpapiere
gerecht. Damit werden besonders die Schwierigkeiten vermieden, die sich bei der
Bestimmung des anwendbaren Rechts nach traditionellem IPR dadurch ergeben,
dass letztlich Anlegerinnen und Anleger sowie deren Intermedidrinnen oft nicht
wissen, wo sich die Wertpapiere bzw. bei Wertrechten das Hauptregister befinden,
wihrend umgekehrt z.B. die Zentralverwahrer in der Regel die Anlegerinnen und
Anleger nicht kennen, fiir die sie die Wertpapiere via zwischengeschaltete Interme-
didrinnen halten.

Die EU-Richtlinien stellen auf das Konto oder das Register ab. Entsprechend ist
zentral, wo das Konto bzw. das Register belegen ist. Die EU-Richtlinien geben zur
Frage der Belegenheit keine Antwort. Die Belegenheit des Kontos ist jedoch kaum

172" Vgl. dazu Council Decision concerning the signing of the Hague Convention on the Law
applicable to certain rights in respect of securities held with an intermediary, COM (2003)
783 final (15.12.3003). R

173 Fiir eine Auseinandersetzung mit den innerhalb der EU gegen das HWpU vorgebrachten
Argumente vgl. Deguée/Devos, 5 ff.

174 vgl. fiir Deutschland Einsele, 2352 ff.; Haubold, 656 f.; fiir Frankreich Bloch/
de Vauplane, 25 ff. .

175 Arbeitsdokument der Kommission iiber das HWpU SEC (2006)910.
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unabhingig von der Intermediérin zu bestimmen. Die Kontonummer, Bankleitzahlen
oder dhnliche Bezeichnungen kdénnen zwar zur Identifizierung dieser Belegenheit
dienen. Sie sind jedoch nur regional und/oder sektoriell normiert und bieten demzu-
folge keine universelle Losung.!76 Dies schliesst also nicht aus, dass im Ergebnis die
von den EU-Richtlinien und dem HWpU vorgesehenen Ankniipfungen gleich ausge-
legt werden. Der Hauptunterschied zwischen dem europdischen Recht und dem
HWpU besteht indessen darin, dass dieses in unmissverstindlicher Weise die kolli-
sionsrechtliche Autonomie der Parteien statuiert.

Im Ergebnis ist die Regelung des HWpU klarer und flexibler als diejenige des
EU-Rechts. Entsprechend erlaubt die Regelung des HWpU der in der Schweiz
ansdssigen Partei (z.B. einer Bank), im Bedarfsfall eine mit den bestehenden oder
zukiinftigen Regeln in der EU kompatible Losung zu verhandeln.

2.2.1.5 Ubernahme des Haager Wertpapieriibereinkommens
als autonomes Recht
2.2.1.5.1 Alternativen

Volkerrechtliche Vertrdge gehen den einschldgigen Bestimmungen des IPRG vor
(Art. 1 Abs. 2 IPRG). Das HWpU schafft in seinem Bereich eine liickenlose Rege-
lung des Kollisionsrechts, die keiner Einfiihrungsgesetzgebung bedarf. Das HWpU
tritt volkerrechtlich nach Ratifikation durch drei Staaten in Kraft (Art. 19 Abs. 1 des
Ubereinkommens). Bislang hat noch kein Staat das Ubereinkommen ratifiziert.

Das vorliegende Projekt sieht die Einfiihrung einer Bestimmung im IPRG vor,
wonach fiir Rechte an Bucheffekten und deren Ubertragung das HWpU gilt. Kraft
dieser Bestimmung wird das HWpU bis zum vélkerrechtlichen Inkrafttreten als
autonomes schweizerisches Recht gelten; nach Inkrafttreten ist die Bestimmung nur
noch ein deklaratorischer Hinweis auf geltendes Volkerrecht. Diese Losung wurde
aufgrund der Dringlichkeit, das IPR der mediatisierten Wertpapierwahrung zu
modernisieren, gewahlt.

Gegeniiber der Schaffung einer bis zum Inkrafttreten des HWpU geltenden Uber-
gangslosung hat dieses Konzept den Vorteil, dass der Gesetzgeber nur einmal ange-
rufen werden muss. Ferner wire die Erarbeitung der Ubergangsldsung mit erhebli-
chem Aufwand verbunden und wiirde sich im Ergebnis doch weitgehend am HWpU
orientieren. Die Erarbeitung einer dauerhaften autonomen Losung wire ebenfalls
mit erheblichem Aufwand verbunden. Sie wiirde einen Verzicht auf die Ratifikation
des HWpU sowie auf die Vorteile der sich daraus ergebenden internationalen
Rechtsvereinheitlichung bedeuten. Im Ubrigen erlaubt eine integrale Ubernahme des
HWpU den Praktikerinnen und Praktikern, sich bei der Anwendung des Uberein-
kommens an den Vorarbeiten der Haager Konferenz zu orientieren. Schliesslich
garantiert das vorgeschlagene Vorgehen auch nach dem vélkerrechtlichen Inkrafttre-
ten des HWpU Kontinuitit in der Auslegung des IPR der mediatisierten Wertpapier-
verwahrung.

176 Fiir eine Analyse der Moglichkeiten, um Konten zu lokalisieren, vgl.: Goode/Kanda/
Kreuzer, Int-41 ff.
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2.2.1.5.2 Einordnung in das IPRG

Wenn das HWpU fiir anwendbar erklért bzw. ratifiziert wird, so stellt sich die Frage,
wie sich die Kollisionsnormen des Ubereinkommens ins schweizerische IPRG
einordnen.

Das IPRG kennt keine besonderen Kollisionsregeln fiir die mediatisierte Wertpa-
pierverwahrung. Solange das so ist, hingt die kollisionsrechtliche Einordnung einer
Rechtsfrage aus diesem Bereich davon ab, ob sie sachen- oder schuldrechtlicher
Natur ist.177 Ist also nach den Pflichten gefragt, die eine Kundin mit einem Auftrag
an ihre Bank mit Bezug auf ihre Wertpapiere und Wertrechte bei der Bank auslost,
so handelt es sich aus schweizerischer Sicht um eine vertragsrechtliche Frage, die
nach dem Vertragsstatut (Art. 116 ff. IPRG) zu beantworten ist. Diese Fragen wer-
den sich auch nach Inkrafttreten des HWpU weiterhin nach dem IPRG richten (vgl.
Art. 2 Abs. 3 des Ubereinkommens). Wird demgegeniiber gefragt, ob ein Dritter
Eigentumsrechte an einem Wertpapier geltend machen kann, so richtet sich die
Frage nach noch geltendem Recht nach Artikel 100 IPRG. Macht jemand gegeniiber
der Besitzerin oder dem Besitzer eines mediatisierten Wertpapiers geltend, er habe
ein Pfandrecht daran, so beurteilt sich diese Frage nach Artikel 105 IPRG (wobei
dazu zunichst eine Qualifikation des geltend gemachten Rechts als Pfandrecht nétig
ist, was bei auslindischen Instituten zu Problemen fithren kann). Bei der Ubertra-
gung von Wertrechten zu Sicherungszwecken kommt ausserdem die Kollisionsnorm
iiber die Abtretung (Art. 145 IPRG) zum Zuge.

Mit Bezug auf entmaterialisierte Wertpapiere und Wertrechte ist allerdings unklar,
welche dieser Kollisionsnormen im Einzelfall {iberhaupt zur Anwendung gebracht
werden sollen. Je nach angewendeter Kollisionsnorm sind die Ergebnisse unter-
schiedlich. Diese Situation beeintrachtigt die Rechtssicherheit bei Wertpapiertrans-
aktionen, was der schweizerischen Finanzwirtschaft schaden konnte.178

Diese Problematik wird durch eine Ubernahme des HWpU ins schweizerische Recht
entschérft, weil die bisherigen Kollisionsnormen des IPRG innerhalb des Anwen-
dungsbereichs des HWpU weitgehend verdriingt werden, sobald das Ubereinkom-
men in der Schweiz anwendbar ist (allerdings mit einzelnen Ausnahmen wie
namentlich der Frage der Rechtsnatur von Mitgliedschaftsrechten, die sich nach wie
vor nach dem Gesellschaftsstatut richtet und vom HWpU nicht erfasst wird).

Weil der Anwendungsbereich des HWpU eindeutig iiber vertragsrechtliche oder
sonstige obligationenrechtliche Probleme hinausgeht, aber auch nicht nur sachen-
rechtliche Fragen betrifft und weil sogar innerhalb der einzelnen Rechtsgebiete
verschiedene Kollisionsnormen des schweizerischen IPRG durch das HWpU ver-
drangt werden, erscheint es richtig, der Materie im IPRG eine Behandlung zukom-
men zu lassen, die dieser Qualifikation als Recht sui generis gerecht wird. Diese
Einordnung wird der Qualifikation von Bucheffekten Rechnung tragen miissen, wie
sie im BEG behandelt werden, namlich als absolute Rechte, aber nicht ohne weiteres
deckungsgleich sein, weil auslédndische Institute wie etwa das securities entitlement
nach Artikel 8 UCC vom schweizerischen Kollisionsrecht ebenfalls erfasst werden.
Dies ist am ehesten moglich durch die Schaffung eines eigenen Kapitels im IPRG.
Da keine rein obligationenrechtlichen Anspriiche betroffen sind, sondern vorwie-

177" Vgl. zum IPR der mediatisierten Wertpapiere aus schweizerischer Sicht Girsberger/
Guillaume, 15 ff.; Zobl, 105 ff.; BK-Zobl, Syst. Teil Rz. 940 ff.
178 vgl. dazu Girsberger/Guillaume, 40 f.
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gend Rechte und Pflichten mit Drittwirkung, ist eine Einordnung ratsam, welche den
umfassenden Anwendungsbereich des HWpU dokumentiert, was am besten mit
einer Platzierung unmittelbar nach dem Kapitel {iber das Sachenrecht (Kap. 7,
Art. 97-108 IPRG) erreicht werden kann, und zwar als Kapitel 7a IPRG.

Da das HWpU verschiedene Normen des IPRG verdringt, stellt sich die Frage, ob
nicht bei denjenigen Normen, die davon vor allem betroffen sind, ein entsprechender
Vorbehalt angebracht werden sollte. Das betrifft mehrheitlich die Bestimmungen
betreffend das Pfandrecht (Art. 105 IPRG) und das Eigentum (Art. 100 IPRG). Da
jedoch auch andere Kollisionsnormen durch das HWpU verdringt werden — etwa
Artikel 116 f. IPRG im Vertragsrecht, Artikel 155 IPRG im Gesellschaftsrecht (z.B.
bei Verfiigungen iiber Dispoaktien im Sinne von 685¢ OR) und Artikel 145 IPRG
betreffend Abtretung —, wird auf einen solchen Vorbehalt verzichtet.179

2.2.2 Grundziige des Haager Wertpapieriibereinkommens

Art. 1 Grundsatz

Gegenstand des HWpU ist die Bestimmung der auf Rechte an mediatisiert verwahr-
ten Wertpapieren anwendbaren Rechtsordnung. Dabei geht es um Rechte einer
Depotinhaberin oder eines Depotinhabers!80, die sich aus einer Gutschrift von Wert-
papieren auf einem Depotkonto ergeben (Art. 1 Abs. 1 Bst. f).

Die Definition des zentralen Systembegriffs des «Intermedidr-verwahrten Wertpa-
piers» ist absichtlich weit gehalten. Als Wertpapiere gelten gemiss Artikel 1
Absatz 1 Buchstabe a Aktien, Schuldverschreibungen, andere Finanzinstrumente,
Finanzanlagen und Rechte daran. Intermediér schliesslich ist jede Person, die im
Rahmen einer geschéftlichen oder anderen regelméssigen Téatigkeit fiir eigene oder
fremde Rechnung Depotkonten fithrt und in dieser Eigenschaft handelt (Art. 1
Abs. 1 Bst.c). Als Intermedidre gelten grundsitzlich auch die Zentralverwahrer
(Art. 1 Abs. 4).

Das HWpU ist ausschliesslich auf Wertpapiere anzuwenden, die sich in einem
System der mediatisierten Verwahrung befinden; Rechtsfragen, die direkt gehaltene
Wertpapiere ausserhalb dieses Systems betreffen, fallen nicht in den Anwendungs-
bereich des Ubereinkommens.

Art. 2 Sachlicher Anwendungsbereich

Das HWpU regelt — vereinfacht gesagt — nur Rechte, die nach herkémmlicher Ter-
minologie als dinglich oder sachenrechtlich qualifiziert werden. Nicht nach dem
Ubereinkommen bestimmt sich demgegeniiber das anwendbare Recht, soweit rein
schuldrechtliche Rechte und Pflichten zwischen Depotinhaberin oder Depotinhaber
und Intermedidr oder gegeniiber der Emittentin in Frage stehen (Art. 2 Abs. 3 Bst. a
und c). Auch die Rechtsordnung, die auf das Vertragsverhiltnis zwischen den Par-

179" vgl. Guillaume, 269. )

180 Die deutsche Ubersetzung des Ubereinkommens verwendet den Begriff des Depotkontos,
was im BEG als Effektenkonto bezeichnet wird. Sachlich besteht kein Unterschied. Glei-
ches gilt fiir die Begriffe Depotinhaber bzw. Kontoinhaber.
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teien einer Verfiigung tber mediatisiert verwahrte Wertpapiere Anwendung findet,
ist nicht nach den Regeln des Ubereinkommens festzustellen (Art. 2 Abs. 3 Bst. b).

Das Ubereinkommen prizisiert den sachlichen Anwendungsbereich in Artikel 2
Absatz 1 mittels einer Positivliste. Diese fiihrt sieben Regelungskomplexe auf, fiir
welche sich die Bestimmung des anwendbaren Rechts nach dem Ubereinkommen
richtet. Im Einzelnen handelt es sich dabei um die folgenden Fragen:

9402

Das Ubereinkommen bestimmt das anwendbare Recht hinsichtlich der
Rechtsnatur der Rechte, die sich aus einer Gutschrift von Wertpapieren auf
einem Depotkonto ergeben. Einerseits gibt es Rechtsordnungen, wie etwa
das geltende schweizerische Recht, in denen die Gutschrift im Depotkonto
keine eigenstindige Rechtswirkung hat. In moderneren Rechtsordnungen
ist sie aber Teil des Verfiigungsgeschifts oder stellt das Verfiigungs-
geschiift schlechthin dar. Ferner findet das Ubereinkommen Anwendung auf
die Frage, welche Wirkungen diese Rechte gegeniiber dem Intermedidr und
gegeniiber Dritten entfalten (Art. 2 Abs. 1 Bst. a). Das nach den Artikeln 4 f.
anwendbare Recht legt also fest, ob es sich beim Anspruch einer Depotinha-
berin oder eines Depotinhabers aus einer Gutschrift im Depotkonto allenfalls
um ein dingliches Recht an einem Wertpapier, ein obligatorisches Recht
gegen die Emittentin, einen obligatorischen Herausgabeanspruch gegen den
Intermedidr oder ein Recht sui generis (wie z.B. das securities entitlement
nach Art. 8 UCC) handelt.

Das Ubereinkommen sagt, welches Recht iiber die Rechtsnatur einer Verfii-
gung entscheidet, die mediatisiert verwahrte Wertpapiere zum Gegenstand
hat. Nach diesem Recht bestimmt sich auch die Wirkung einer solchen Ver-
fligung gegeniiber dem Intermedidr und gegeniiber Dritten (Art.2 Abs. 1
Bst. b). Die nach den Artikeln 4 f. berufene Rechtsordnung regelt insbeson-
dere die Voraussetzungen fiir die Begriindung eines Rechts an mediatisiert
verwahrten Wertpapieren, z.B. ob dazu ein giiltiges Kausalgeschift notwen-
dig ist oder ob es sich um einen abgeleiteten oder einen origindren Erwerb
handelt. Liegt ein derivativer Erwerb vor, so bestimmt sich nach diesem
Recht, ob der Erwerb von der Verdussererin bzw. dem Verdusserer oder
einem Intermedidr abgeleitet wird. Schliesslich ist unter Absatz 1 Buch-
stabe b auch der Erwerb vom Nichtberechtigten kraft guten Glaubens zu
subsumieren.

Nach dem gemiss den Artikeln 4 f. bestimmten Recht beurteilen sich die
Voraussetzungen fiir die Drittwirksamkeit von Verfligungen iiber mediati-
siert verwahrte Wertpapiere (Art. 2 Abs. 1 Bst. ¢). Dieses Recht sagt also, ob
dafiir eine Buchung in einem Depotkonto, eine Besitzanweisung der verfii-
genden Person oder eine andere Handlung (z.B. Herstellung von control im
Sinne von § 8-106 UCC) erforderlich ist. Das Ubereinkommen verwendet
hier den angelsdchsischen Begriff der perfection. Das Common Law unter-
stellt die Begriindung eines Sicherungsrechts inter partes (sog. atfachment)
anderen Voraussetzungen als die Schaffung der Wirkung dieses Sicherungs-
rechts gegeniiber Dritten (sog. perfection). Nach dieser Rechtsordnung ent-
scheidet sich auch die Rangfolge von mehreren drittwirksamen Rechten
(Art. 2 Abs. 1 Bst. d). Dabei geht es sowohl um die Rangfolge zwischen
mehreren durch ein solches Recht gesicherten Glaubigerinnen oder Glaubi-
gern untereinander als auch um die Rangfolge zwischen diesen und anderen
Gléaubigerinnen und Gléubigern.



—  Ebenfalls durch das nach den Artikeln 4 f. berufene Recht zu bestimmen ist,
ob ein Drittansprecher gegeniiber einem Intermedidr Rechte an mediatisiert
verwahrten Wertpapieren geltend machen kann (Art. 2 Abs. 1 Bst. ¢). Von
dieser Regelung betroffen ist auch die Frage, ob ein so genanntes upper-tier
attachment moglich ist.181

—  Das nach den Artikeln 4 f. berufene Recht entscheidet sodann, unter welchen
Voraussetzungen ein mediatisiert verwahrtes Wertpapier verwertet werden
kann (Art. 2 Abs. 1 Bst. f), und zwar insbesondere, ob und unter welchen
Voraussetzungen die freihidndige Verwertung moglich ist.

—  Schliesslich bestimmt das nach dem Ubereinkommen anwendbare Recht
auch, wie weit sich die Verfiigung {iber ein Recht an einem mediatisiert
verwahrten Wertpapier auf Friichte und Surrogate, inklusive Bargeld,
bezieht (Art. 2 Abs. 1 Bst. g).

Nach Artikel 2 Absatz 2 bestimmt sich das anwendbare Recht selbst dann nach dem
Ubereinkommen, wenn die sich aus der Gutschrift im Depotkonto ergebenden
Rechte vertraglicher Natur sind. Das Ubereinkommen sagt deshalb auch, welches
Recht auf Verfligungen iiber Wertrechte im Sinne von Artikel 2 Buchstabe a BEHG
Anwendung findet, obwohl diese nach schweizerischer Auffassung reine Forde-
rungsrechte sind.

Daran @ndern die allgemeinen Bestimmungen von Artikel 2 Absatz 3 grundsétzlich
nichts. Sie sind letztlich Ausdruck dessen, dass das Ubereinkommen an sich fiir die
Bestimmung von Rechten konzipiert ist, die in traditioneller Sichtweise sachenrecht-
licher Natur waren oder sind. Sie sollen aber dessen Anwendung eben gerade nicht
auf Rechte einschrinken, die in der anwendbaren Rechtsordnung auch tatsdchlich
sachenrechtlich ausgestaltet sind.132 Im Gegenteil sind in klassischem Sinne
«sachenrechtliche» Konzepte in modernen Rechtsordnungen nur beschrénkt anzu-
treffen.

Art. 3und 9 Internationalitdt und rdumlicher Anwendungsbereich

Nach Artikel 3 findet das Ubereinkommen auf simtliche Sachverhalte Anwendung,
die eine Verbindung zu mehreren Staaten aufweisen. Ein relevanter Auslandsbezug
ist z.B. gegeben, wenn in einer Verwahrungskette ein Intermediér im Ausland domi-
ziliert ist oder dort das massgebende Effektenkonto fithrt oder wenn diesem ein
Wertpapier gutgeschrieben ist, das Rechte gegeniiber einer ausldandischen Emittentin
verbrieft. Ein internationaler Sachverhalt wird ferner durch eine Rechtswahl nach
Artikel 4 Absatz 1 begriindet, unabhéngig davon, ob das Erfordernis einer qualifi-
zierten Geschéftsstelle erfiillt ist.

Das Ubereinkommen bestimmt das anwendbare Recht in seinem Anwendungsbe-
reich ohne Riicksicht darauf, ob das durch die Artikel 4 f. berufene Recht das Recht
eines Mitgliedstaats ist (Art. 9). Es ist somit fiir den Ratifikationsstaat erga omnes
geltende loi uniforme.

181 Dazu vorne Ziff. 2.1.5.2.
182 Vgl. Goode/Kanda/Kreuzer, 2-33.
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2.2.2.1 Bestimmung des anwendbaren Rechts

Kernelement des Ubereinkommens sind die Kollisionsregeln in den Artikeln 4 und
5. Diese legen fest, welche Rechtsordnung zur Beurteilung der in Artikel 2 genann-
ten Fragen berufen ist. Artikel 4 stellt eine Hauptankniipfungsregel auf, die auf einer
beschrinkten Rechtswahl beruht. Artikel 5 bestimmt das anwendbare Recht nach
objektiven Kriterien, sofern die Tatbestandsvoraussetzungen fiir die Anwendung von
Artikel 4 nicht gegeben sind.

Art. 4 Hauptankniipfung

Grundsatz

Nach Artikel 4 Absatz 1 bestimmen sich Rechtsnatur, Begriindung und Untergang
von Rechten an mediatisiert verwahrten Wertpapieren nach dem von den Parteien
(Depotinhaberin oder Depotinhaber und Intermedidr) gewihlten Recht. Weil der
Anwendungsbereich des Ubereinkommens sich auf Rechte erga omnes erstreckt,
sind die Parteien in der Wahl des massgebenden Rechts nicht vollstindig frei. Die
Wirksamkeit der Rechtswahl unterliegt dem Erfordernis der qualifizierten
Geschiftsstelle (Art. 4 Abs. 1 zweiter Satz). Danach muss der massgebliche Inter-
medidr im Zeitpunkt des Abschlusses der Kontovereinbarung in dem darin bezeich-
neten Staat {iber eine Geschéftsstelle (vgl. Art. 1 Abs. 1 Bst. j) verfiigen, welche die
in Artikel 4 Absatz 1 genannten Bedingungen erfiillt. Diese Geschéftsstelle muss,
fiir sich allein oder zusammen mit anderen Geschiftsstellen des massgeblichen
Intermediars oder anderer, fiir ihn handelnder Personen, entweder im Rahmen einer
geschiftlichen oder anderen regelméssigen Tatigkeit Depotkonten fiihren (vgl. Art. 4
Abs. 1 Bst. a (i)—(iii)) oder sonst durch eine spezielle Kennung als eine Geschifts-
stelle identifiziert sein, die im betroffenen Staat Depotkonten fiihrt (Art. 4 Abs. 1
Bst. b).183 Es ist erforderlich, nicht aber ausreichend, dass der massgebliche Inter-
medidr seinen Sitz oder eine Zweigniederlassung!84 in dem von den Parteien
gewdhlten Staat hat. Diese Geschéftsstelle muss dariiber hinaus Artikel 4 Absatz 1
entsprechen. Sie muss demnach gewisse Tatigkeiten ausiiben, oder diese Tatigkeiten
miissen irgendwo von anderen Personen ausgeiibt werden, beispielsweise von einer
Zweigniederlassung oder einer Tochtergesellschaft des massgeblichen Intermedidrs.
Eine Geschiftsstelle gilt auf jeden Fall nicht als qualifiziert, wenn sie nur eine
eingeschrankte Tatigkeit ausiibt, wie etwa die Verarbeitung elektronischer Daten
oder das Betreiben eines Call-Centers (vgl. die Liste in Art. 4 Abs. 2). Das betref-
fende Konto muss keinen dariiber hinausgehenden Zusammenhang mit der
Geschiftsstelle aufweisen, deren Recht von den Parteien bestimmt wurde. Die
Parteien einer Kontovereinbarung konnen also z.B. selbst dann schweizerisches
Recht als anwendbar bezeichnen, wenn das Konto bei einer Geschiftsstelle im
Ausland gefiihrt wird.

183 Goode/Kanda/Kreuzer, 4-22 und 1-25.

184 Gemiss dem Begleitbericht stellt eine Tochtergesellschaft oder ein anderes Unternehmen
des Konzerns des massgeblichen Intermediérs keine Geschiftsstelle des Betreffenden dar:
Goode/Kanda/Kreuzer, 1-25.
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Bestimmung des massgeblichen Intermedidrs

Die Systeme fiir die mediatisierte Wertpapierverwahrung sind in der Regel mehrfach
gestuft, sodass die Ubertragung von Wertpapieren meist eine ganze Kette von
Buchungen auf den verschiedenen Stufen der Verwahrungspyramide auslost.!85
Nach dem Ubereinkommen ist das anwendbare Recht in einer solchen Verwah-
rungskette fiir jede Stufe grundsitzlich gesondert zu bestimmen.

Art. 5 Subsididre Ankniipfungen

Haben die Parteien der Kontovereinbarung keine nach Artikel 4 giiltige Rechtswahl
getroffen, so ist das Recht nach Artikel 5 festzustellen. Artikel 5 stellt eine Ankniip-
fungskaskade auf, welche auf verschiedene, vergleichsweise objektivierte Faktoren
abstellt. In der Praxis wird Artikel 5 nur in Ausnahmeféllen zur Anwendung kom-
men.

Artikel 5 Absatz 1 verweist in erster Linie auf das Recht des Staates, in dem die
Geschiftsstelle belegen ist, iiber welche die Kontovereinbarung abgeschlossen
wurde. Die Kontovereinbarung muss schriftlich abgefasst sein und «ausdriicklich
und unmissverstidndlichy erkléren, dass der massgebliche Intermedidr sie iiber
gerade diese Geschéftsstelle geschlossen habe. Die Anwendbarkeit von Absatz 1
setzt ferner voraus, dass diese Geschiftsstelle den Anforderungen von Artikel 4
Absatz 1 Satz?2 geniigt, also der Fiihrung von Depotkonten dient oder damit
zusammenhéngende Dienstleistungen erbringt.

Findet sich in der Kontovereinbarung keine den Anforderungen von Absatz 1 genii-
gende Erklarung, so bestimmt sich das anwendbare Recht gemiss Artikel 5 Absatz 2
nach dem Ort der Inkorporation des massgeblichen Intermedidrs zur Zeit des
Abschlusses des schriftlichen Kontovertrages oder — bei Fehlen eines schriftlichen
Vertrags — zur Zeit der Kontoerdffnung. Lasst sich das anwendbare Recht auch so
nicht bestimmen, etwa weil es an einer eigentlichen Inkorporation mangelt, so
verweist Artikel 5 Absatz 3 in letzter Instanz auf das Recht am Ort des Haupt-
geschéftssitzes des massgeblichen Intermediérs.

Art. 6 Negativliste der nicht zu beriicksichtigenden Ankniipfungsfaktoren

Zur Klarstellung hélt Artikel 6 eine Reihe von Kriterien fest, die nicht zur Ankniip-
fung herangezogen werden diirfen. Dazu zdhlen der Ort, an dem die Emittentin
inkorporiert ist oder ihren Sitz bzw. Geschéftssitz hat, ferner der Ort, an dem sich
Urkunden befinden, die Wertpapiere darstellen, schliesslich der Ort, an dem ein
Aktionérsregister gefiihrt wird, sowie der Ort jedes Intermediérs, der nicht der
massgebliche Intermediér ist. Die Liste hat ausschliesslich deklaratorischen Charak-
ter. Dass diese Kriterien bei der Ankniipfung keine Rolle spielen diirfen, ergibt sich
an sich bereits durch Umkehrschluss aus den Artikeln 4 und 5.

Art. 7 Statutenwechsel

Die Parteien einer Kontovereinbarung haben grundsétzlich die Moglichkeit, jeder-
zeit eine neue Rechtswahl zu treffen. Im Verhéltnis zwischen den Parteien bewirkt
die neue Rechtswahl ohne weiteres, dass sich die in Artikel 2 Absatz 1 umschriebe-

185 Vgl. vorne Ziff. 1.1.1.
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nen Rechte nach neuem Recht beurteilen; es kommt somit zu einem so genannten
Statutenwechsel (Art. 7 Abs. 3). Demgegeniiber miissen Dritte, die nicht zugestimmt
haben, sich diesen Wechsel des anwendbaren Rechts nur eingeschrénkt entgegenhal-
ten lassen (Art.7 Abs.4 Ingress). Nach Artikel 7 Absatz 4 bleibt ndmlich die
Rechtsordnung, die gemiss der alten Kontovereinbarung anwendbar war, weiterhin
massgebend fiir die folgenden Fragen:

—  Nach altem Recht beurteilen sich vor der Anderung der Rechtswahl begriin-
dete Rechte an mediatisiert verwahrten Wertpapieren sowie Verfiigungen
dariiber, die vor der neuen Rechtswahl Dritten gegeniiber wirksam geworden
sind (Art. 7 Abs. 4 Bst. a).

— Nach altem Recht beurteilen sich ferner Rechtsnatur und Wirkungen eines
Rechts, das vor dem Wechsel der Rechtsordnung zur Entstehung gelangt ist,
gegeniiber des relevanten Intermedidrs und gegeniiber Parteien einer vor
dem Wechsel der Rechtsordnung vorgenommenen Verfiigung iiber diese
Wertpapiere (Art. 7 Abs. 4 Bst. b i).

—  Nach altem Recht beurteilen sich Rechtsnatur und Wirkungen eines Rechts,
das vor dem Wechsel der Rechtsordnung zur Entstehung gelangt ist, gegen-
iiber einer Person, die diese Wertpapiere nach dem Wechsel der Rechtsord-
nung pfanden oder verarrestieren ldsst (Art. 7 Abs. 4 Bst. b ii).

—  Nach altem Recht bestimmen sich schliesslich auch die dinglichen Ansprii-
che von Dritten in einem Insolvenzverfahren, auch wenn dieses nach einem
Statutenwechsel eréffnet wird (Art. 7 Abs. 4 Bst. b iii).

—  Die Weitergeltung des alten Rechts findet dort ihre Grenze, wo Dritte nach
der neuen Rechtsordnung Rechte an mediatisiert verwahrten Wertpapieren
erwerben und diese mit Rechten kollidieren, die nach der frither geltenden
Rechtsordnung erworben wurden.

Das Ubereinkommen schiitzt die nach altem Recht erworbenen Anspriiche somit
nicht in jedem Fall vor einem Verlust oder einer Beschrinkung infolge eines Statu-
tenwechsels. Diese im Ansatz nicht unproblematische Einschrinkung bestehender
Anspriiche wurde von der Haager Konferenz im Interesse des Schutzes des Rechts-
verkehrs vorgenommen. Die nach neuem Recht erwerbenden Personen werden oft
kaum die Moglichkeit zur Feststellung haben, ob frither eine andere Rechtsordnung
anwendbar war und ob nach dieser Rechtsordnung dingliche Rechte begriindet
wurden. Eine Pfandnehmerin kann die Beeintrachtigung ihrer Rechte durch einen
Statutenwechsel hingegen wirksam ausschliessen, indem sie die verpfandeten Titel
auf ein eigenes Pfandkonto iibertragen lésst. Oder sie kann mit dem Intermedidr
vereinbaren, dass diese es in Zukunft unterldsst, mit der Kontoinhaberin oder dem
Kontoinhaber eine Anderung des anwendbaren Rechts zu vereinbaren. Selbstver-
standlich kann sie bzw. er sich schliesslich darum bemiihen, dem unter altem Recht
begriindeten Anspruch an einem mediatisiert verwahrten Wertpapier Drittwirkung
auch nach neuem Recht zu verschaffen, indem sie die nach neuem Recht notwendi-
gen Schritte unternimmt.

Artikel 7 dussert sich nicht zur Frage, was geschieht, wenn sich die Voraussetzungen
der subsididren Ankniipfungstatbestéinde von Artikel 5 Absidtze 2 und 3 &ndern oder
wenn die gemiss Artikel 4 Absatz 1 2. Satz erforderliche Geschiftsstelle nach einer
giiltigen Rechtswahl aufgehoben wird. Diese Tatbestinde bewirken keinen Statu-
tenwechsel, miissen doch sowohl die Voraussetzungen nach Artikel 4 Absatz 1
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2. Satz als auch Artikel 5 Absétze 2 und 3 nur zum Zeitpunkt des Abschlusses der
Kontovereinbarung oder, wo eine solche fehlt, zum Zeitpunkt der Kontoer6ffnung
erfiillt sein. Der nachtrigliche Wegfall einer Geschéftsstelle bleibt fiir eine einmal
giiltig getroffene Rechtswahl somit ohne Wirkung. Umgekehrt setzt ein Statuten-
wechsel nach Artikel 7 voraus, dass die objektiven Voraussetzungen von Artikel 4
Absatz 1 2. Satz zum Zeitpunkt des Abschlusses der neuen Rechtswahlklausel
gegeben sind. Ist das nicht der Fall, so ist die neue Rechtswahlklausel ungiiltig, und
die alte Rechtswahlklausel bzw. — bei Fehlen einer solchen — die Ankniipfung nach
Artikel 5 Absatz 2 oder 3 bleibt bestehen.

Art. 8 Insolvenz

Artikel 8 des Ubereinkommens regelt das Verhiltnis zwischen dem durch das Uber-
einkommen berufenen Wertpapierstatut und dem anwendbaren Insolvenzrecht (lex
fori concursus). Artikel 8 Absatz 1 stellt sicher, dass Rechte, die vor der Er6ffnung
des Insolvenzverfahrens geméss den Vorschriften der in den Artikeln 4 f. berufenen
Rechtsordnung wirksam begriindet wurden, im Insolvenzverfahren anerkannt wer-
den. Die lex fori concursus darf also keine weitergehenden Voraussetzungen fiir die
Entstehung solcher Rechte aufstellen oder deren Rangfolgeordnung unter Glaubige-
rinnen und Glaubigern dndern.

Nicht nach dem Ubereinkommen, sondern nach der lex fori concursus bestimmt sich,
welches das anwendbare Insolvenzrecht ist (Art. 8 Abs.2). Dazu zdhlt Artikel 8
Absatz 2 auch die Rangordnung von Anspruchskategorien, die paulianische Anfech-
tung und die Frage der verfahrensrechtlichen Durchsetzbarkeit von Anspriichen nach
Er6ffnung des Insolvenzverfahrens. Der Begriff der «Rangordnung von Anspruchs-
kategorien» meint, dass sich die Prioritdt unter verschiedenen Sicherungsgléubigerin-
nen und Sicherungsgldubigern nach der in den Artikeln 4 f. berufenen Rechtsordnung
beurteilt, die Rangordnung der Glaubigerinnen und Gléubiger der Sicherungsgeberin
oder des Sicherungsgebers hingegen nach der lex fori concursus.

Art. 10 Ausschluss der Weiterverweisung

Artikel 10 stellt klar, dass die Artikel 4 f. auf das Sachrecht des betreffenden Staates
verweisen und nicht auf das dort geltende IPR (sog. Sachnormverweisung).
Beschrinkte Ausnahmen gelten fiir Mehrrechtsstaaten. Verweist das interlokale
Kollisionsrecht eines Teilstaates auf das Recht eines anderen Teilstaates, so ist diese
Weiterverweisung fiir die in Artikel 12 Absatz 2 Buchstabe b und Absatz 3 genann-
ten Fragen und unter den dort festgelegten Voraussetzungen zu beachten.

Art. 11 Ordre public und international zwingende Vorschriften

Wie andere Haager Konventionen sieht auch das Ubereinkommen einen Vorbehalt
des Ordre public vor. Die Anwendung des nach den Artikeln 4 f. berufenen Rechts
kann allerdings nur bei einem offensichtlichen Verstoss gegen den Ordre public
verweigert werden; zu beriicksichtigen ist zudem nur der Ordre public des Staates
des angerufenen Gerichts (Art. 11 Abs. 1). Damit soll der im Kapitalmarktrecht
besonders wichtige Aspekt der Rechtssicherheit verstirkt werden. Beriicksichtigt
werden konnen ferner international zwingende Normen, allerdings ebenfalls nur jene
des Forumstaates (Art. 11 Abs. 2). Artikel 11 Absatz 3 schliesst sodann den Vorbe-
halt sowohl des Ordre public als auch die Anwendung international zwingender
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Normen des Forumstaates aus, soweit Voraussetzungen der Drittwirkungen und die
Rangfolgeordnung in Frage stehen.

Art. 15und 16 Ubergangsbestimmungen

Bei den Artikeln 15 und 16 handelt es sich um Ubergangsbestimmungen, welche
vorsehen, dass sich das HWpU auch auf Rechte oder Verfiigungen bezieht, die vor
dem Inkrafttreten des Ubereinkommens entstanden sind. Diese Ubergangsbestim-
mungen gehen von der Uberlegung aus, dass die heute in vielen Staaten geltenden
Kollisionsnormen nicht geeignet sind, das auf Verfligungen iiber mediatisiert ver-
wahrte Wertpapiere anwendbare Recht verldsslich festzustellen.18¢ Demgegeniiber
schafft das Ubereinkommen weitgehend Rechtssicherheit. Deshalb besteht ein
Interesse daran, es nach seinem Inkrafttreten moglichst umfassend anwenden zu
konnen.

Artikel 15 bestimmt deshalb, dass die nach den Artikeln 4 f. berufene Rechtsord-
nung dariiber entscheidet, ob ein vor dem Inkrafttreten des Ubereinkommens ent-
standenes Recht an mediatisiert verwahrten Wertpapieren durch ein nach Inkrafttre-
ten des Ubereinkommens entstandenes konkurrierendes Recht zum Erloschen
gebracht wird oder ihm gegeniiber Vorrang hat.

Artikel 16 Absatz 1 stellt weiter klar, dass auch vor dem Inkrafttreten des Uber-
einkommens abgeschlossene Rechtswahlklauseln und Kontovereinbarungen zur
Ankniipfung in den Artikeln 4 f. heranzuziehen sind. Ohne diese Erleichterung
miissten bestehende Kontovereinbarungen im Hinblick auf das Inkrafttreten der
Konvention durch die Parteien ergidnzt werden.

Artikel 16 Absétze 3 und 4 sehen verschiedene Anwendungs- und Auslegungsregeln
vor, die vom Bestreben getragen sind, die Anwendung von Artikel 4 Absatz 1 auf
altrechtliche Kontovereinbarungen so weitgehend als mdglich zu erleichtern (Art. 16
Abs. 2). Wurde eine Kontovereinbarung vor Inkrafttreten des Ubereinkommens
abgeschlossen, so unterscheidet Artikel 16 vier Konstellationen:

— In der Kontovereinbarung wird im Rahmen einer Rechtswahlklausel aus-
driicklich auf das Ubereinkommen Bezug genommen. In diesem Fall
bestimmt sich das anwendbare Recht direkt nach den Artikeln 4 f. (Art. 16
Abs. 2).

— In der Kontovereinbarung findet sich eine ausdriickliche Bestimmung, wel-
che zur Folge hat, dass ein bestimmtes Recht auf einzelne der in Artikel 2
Absatz 1 genannten Fragen Anwendung findet (z.B. eine Rechtswahl im
Sinne von Art. 105 Abs. 1 IPRG, sofern die Parteien der Konto- und der
Sicherungsvereinbarung identisch sind). Eine solche Klausel hat zur Folge,
dass diese Rechtsordnung auf alle Fragen gemdss Artikel 2 Absatz 1
anwendbar ist (Art. 16 Abs. 3). Voraussetzung ist, dass der Intermedidr bei
Abschluss der Kontovereinbarung eine Geschiftsstelle in diesem Staat hatte.

— In der Kontovereinbarung haben die Parteien vereinbart, dass das Depot-
konto in einem bestimmten Staat gefiihrt wird. In diesem Fall wird dessen
Rechtsordnung herangezogen (Art. 16 Abs. 4). Zu beachten ist, dass die
Vereinbarung iiber die Fiihrung des Depotkontos in einem bestimmten Staat
keine ausdriickliche sein muss, vielmehr kann sie sich aus der Gesamtheit

186 Vgl vorne Ziff. 1.2.7.2.
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der Vertragsbestimmungen oder aus den Begleitumstinden ergeben. Diese
Voraussetzung diirfte in der Praxis héufig erfiillt sein, weil Kontovereinba-
rungen regelmaissig Korrespondenzadressen oder Bestimmungen iiber die fiir
eine Kundenbeziehung zustindige Niederlassung enthalten. Voraussetzung
ist wiederum, dass der Intermedidr bei Abschluss der Kontovereinbarung
eine Geschiftsstelle in diesem Staat hatte.

—  Findet sich in einer altrechtlichen Kontovereinbarung weder eine ausdriick-
liche Bezugnahme auf das Ubereinkommen noch Indizien, welche auf den
mutmasslichen Parteiwillen schliessen lassen, so bestimmt sich das anwend-
bare Recht direkt in Anwendung der Artikel 4 ff. Dabei steht die objektive
Ankniipfung nach Artikel 5 ohne Frage im Vordergrund.

Nach Artikel 16 Absatz 2 und 3 besteht die Moglichkeit, hinsichtlich der Anwend-
barkeit von Artikel 16 Erkldrungen abzugeben. Die Abgabe solcher Erkldrungen
durch die Schweiz ist nicht geplant.

2.2.2.2 Schlussbestimmungen

Die Artikel 17-24 enthalten die in den Ubereinkommen der Haager Konferenz
iiblichen Schlussbestimmungen. Neu ist Artikel 18, der Organisationen der regiona-
len Wirtschaftsintegration die Aufnahme als Vertragsstaat 6ffnet. Die Bestimmung
wurde von der Europdischen Gemeinschaft angeregt, um der Gemeinschaft als
solcher die Moglichkeit eines Beitritts zu eroffnen.

223 Kommentar zu den vorgeschlagenen
Gesetzeséinderungen
2.2.3.1 Begriff der intermedidrverwahrten Wertpapiere

(neuer Art. 108« IPRG)

Das HWpU definiert den zentralen Systembegriff des «Intermediir-verwahrten
Wertpapiers» (in Englisch: «securities held by an intermediary», in Franzosisch:
«titres intermédiés»). Das IPRG spricht demgegeniiber von «beweglichen Sachen»,
«Forderungeny, « Wertpapieren» und «anderen Rechten» (vgl. Art. 100, 105 und 145
IPRG). Das BEG verwendet den Begriff der «Bucheffekten» und definiert ihn als
vertretbare Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegeniiber der Emittentin, wel-
che einem Effektenkonto gutgeschrieben sind und iiber welche die Kontoinhaberin
oder der Kontoinhaber nach den Vorschriften des Gesetzes verfiigen kann. Die
Bucheffekte ist der Verwahrungsstelle und jedem Dritten gegeniiber wirksam (Art. 3
BEG).

Um klarzustellen, dass das neue Kapitel 7a des IPRG sich auf intermediérverwahrte
Wertpapiere im Sinne des HWpU bezieht, muss sein Anwendungsbereich mit einem
Hinweis auf dieses Ubereinkommen prizisiert werden. Das HWpU ist in Bezug auf
alle bei einem Intermediér verwahrten Titel anwendbar, ungeachtet der Qualifika-
tion, welche die einzelnen Rechtsordnungen Rechten zukommen lassen, die sich aus
der Eintragung von Titeln in ein Wertpapierkonto ergeben.!87 Das Ubereinkommen

187 Goode/Kanda/Kreuzer, Int-24.
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operiert dementsprechend mit einem autonomen Begriff des intermedidrverwahrten
Wertpapiers. Liegt ein solcher Titel vor, kommt das neue Kapitel 7a IPRG und
damit, was das anwendbare Recht betrifft, auch das HWpU zur Anwendung. Die
Aufnahme einer Definition mediatisiert verwahrter Wertpapiere im IPRG mit einer
direkten Verweisung auf das HWpU erlaubt es, der Tatsache Rechnung zu tragen,
dass der im internationalen Privatrecht verwendete Begriff der mediatisiert verwahr-
ten Wertpapiere unabhiingig und potenziell weiter gefasst ist als derjenige im
schweizerischen materiellen Recht. Bucheffekten im Sinne des BEG sind also vom
IPRG abgedeckt.

2.2.3.2 Auf intermediiirverwahrte Wertpapiere
anwendbares Recht (neuer Art. 108c IPRG)

Das HWpU ist self executing und damit Bestandteil des internen Rechts, ohne dass
es des Erlasses von internationalprivatrechtlichen Bestimmungen im betroffenen
Bereich bedarf. Es ist in seiner Eigenschaft als Rechtsvereinheitlichungsakt auf dem
Gebiet des internationalen Privatrechts erga omnes anwendbar (Art. 9 HWpU). Die
Anpassung des IPRG an das HWpU kann daher mit einer einfachen Bestimmung
bewerkstelligt werden, welche auf das HWpU verweist, soweit es um Fragen geht,
die in seinen Anwendungsbereich fallen. Im vorliegenden Fall ist die Verweisung
allerdings so lange konstitutiv, als das HWpU noch nicht in Kraft ist. Anders ausge-
driickt, werden die Bestimmungen des Ubereinkommens durch die Verweisung zu
Bestimmungen des internen Rechts, welche das IPRG ergénzen. Erst mit dem
Inkrafttreten des Ubereinkommens wird die Wirkung der Verweisung rein deklarato-
rischer Natur sein (Art. 19 HWpU).

Der Anwendungsbereich des HWpU ist beschrinkt auf die sachenrechtlichen
Aspekte von Wertpapiertransaktionen. Sdmtliche vertraglichen Aspekte solcher
Transaktionen sind vom Anwendungsbereich des Ubereinkommens ausgeschlossen
(Art. 2 Abs. 3 HWpU). Fiir diejenigen Pflichten zwischen den Parteien einer Konto-
vereinbarung, die rein vertraglicher oder personlicher Natur sind, wird das anwend-
bare Recht daher durch die Regeln des internationalen Privatrechts des Forumstaates
bestimmt. 188

Die vertraglichen Aspekte der Hinterlegung, Ubertragung oder Verpfindung eines
Wertpapiers unterstehen in der Mehrheit der Félle dem von den Parteien gewahlten
Recht (Art. 116 IPRG). Dies ist in der Regel das in den allgemeinen Geschiftsbe-
dingungen der schweizerischen Finanzintermedidre bezeichnete Recht, welches im
Allgemeinen das schweizerische ist. Die Parteien konnen sich dafiir entscheiden,
ihre vertraglichen Beziehungen demjenigen Recht, das die dinglichen Aspekte ihres
Rechtsverhdltnisses regelt, oder einem anderen Recht zu unterstellen. Artikel 4
HWpU schreibt in keiner Weise vor, dass die Parteien in ihrer Kontovereinbarung
nur ein einziges Recht wihlen konnen.!89 In den eher seltenen Féllen, in denen die
Parteien fiir ihre vertraglichen Beziehungen keine Rechtswahl getroffen haben (oder
in denen die Rechtswahl ungiiltig oder fiir eine der Parteien unwirksam ist), gelangt
das Recht desjenigen Staats zur Anwendung, mit dem das Vertragsverhiltnis am
engsten zusammenhingt (Art. 117 Abs. 1 IPRG). Fiir die Hinterlegung oder Uber-

188 Goode/Kanda/Kreuzer, 2-33.
189 Goode/Kanda/Kreuzer, 2-33.
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tragung eines Wertpapiers ist dies grundsétzlich das Recht des Staates, in dem sich
die Niederlassung des Intermediérs befindet, wihrend fiir die Verpfindung eines
Wertpapiers die Niederlassung oder der gewdhnliche Aufenthalt des Verpfinders
massgebend ist (Art. 117 Abs. 2 und 3 IPRG).

Das Bundesgericht hat bis jetzt die Frage noch nicht entschieden, ob ein Anleger als
Konsument im Sinne von Artikel 120 IPRG qualifiziert werden kann. Falls dem so
wire, konnte der Anleger sich fiir die vertraglichen Aspekte seiner Beziehung zum
Intermedidr auf das Recht des Staates seines gewohnlichen Aufenthalts berufen,
selbst wenn die Kontovereinbarung eine anderslautende Rechtswahl enthielte. Eine
solche Qualifikation diirfte hauptsdchlich vom Umfang der vom Anleger getitigten
Transaktionen abhingen, von welchem auf die Gewerbsméssigkeit seiner Tatigkeit
geschlossen werden konnte. Da Artikel 120 IPRG fiir sachenrechtliche Fragen nicht
anwendbar ist, kommt er fiir die sachenrechtlichen Aspekte des Rechtsverhéltnisses
zwischen Anleger und Intermediér von vornherein nicht in Betracht. Fiir diese bleibt
das HWpU massgebend.

2.2.3.3 Zustindigkeitsregelung
(neue Art. 1085 und 1084 IPRG)

Vom HWpU nicht geregelt ist die Frage der direkten und indirekten Zustindigkeit.
Hier gelten folglich die Regeln des internationalen Privatrechts des Forumstaates.

Hinsichtlich der direkten Zustidndigkeit konnen die Parteien nach den Regeln des
Artikels 5 IPRG in der ihrem Rechtsverhidltnis zugrunde liegenden Vereinbarung
einen Gerichtsstand wéhlen. In den seltenen Fillen, wo eine Gerichtsstandswahl
ungiiltig oder fiir eine Partei unwirksam und damit ohne Wirkungen ist, gelangen die
objektiven Ankniipfungsregeln des [IPRG zur Anwendung.

Die Einfiigung einer Spezialbestimmung zur Frage der Zustindigkeit der schweize-
rischen Gerichte ist notwendig, um die gegebenen Unsicherheiten beziiglich der
Qualifikation von intermedidrverwahrten Wertpapieren zu beseitigen und um
Gerichtsstinde auszuschliessen, die mit dem Geist des HWpU in Widerspruch
stiinden (insbesondere einen allfilligen Gerichtsstand am Lageort des Wertpapiers).
Es dringen sich hier die Gerichtsstinde des Wohnsitzes und des gewdhnlichen
Aufenthalts des Beklagten auf. Ebenso der Gerichtsstand der Niederlassung des
Beklagten, fiir Klagen betreffend eine Verpflichtung aus dem Betrieb dieser Nieder-
lassung. Dieser Gerichtsstand ist relevant fiir Transaktionen in Zusammenhang mit
intermedidrverwahrten Wertpapieren. Er ist gar der passendste, entspricht er doch
genau dem Verhéltnis zwischen dem Anleger und seinem direkten Intermediér.
Diese beiden Bestimmungen zur direkten Zustindigkeit befinden sich auch in Uber-
einstimmung mit den Regeln des Ubereinkommens vom 16. September 1988 iiber
die gerichtliche Zusténdigkeit und die Vollstreckung gerichtlicher Entscheidungen
in Zivil- und Handelssachen (SR 0.275.11; Lugano-Ubereinkommen), welches zur
Anwendung gelangt, sobald der Beklagte seinen Wohnsitz in einem Vertragsstaat
hat (vgl. Art. 2 und 5 Ziff. 5 Lugano-Ubereinkommen).

Auslédndische Entscheidungen betreffend Anspriiche aus Handlungen in Zusammen-
hang mit intermedidrverwahrten Wertpapieren sind in der Schweiz zu anerkennen,
wenn sie von einem nach den fiir die direkte Zustindigkeit geltenden Kriterien
zustiandigen Gericht stammen.
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Eine auslédndische Entscheidung ist insbesondere auch dann zu anerkennen, wenn
die Parteien sich durch eine giiltige Gerichtsstandsvereinbarung der Zustandigkeit
des betreffenden Gerichts unterworfen haben. Die Massgeblichkeit einer Gerichts-
standsvereinbarung ergibt sich, wie schon bei der direkten Zusténdigkeit, aus dem
allgemeinen Teil des IPRG, in diesem Fall aus Artikel 26 Buchstabe b (bei der
direkten Zustdndigkeit wie gesagt aus Art. 5). Eine Sondernorm fiir Streitigkeiten in
Zusammenhang mit intermedidrverwahrten Wertpapieren ist nicht erforderlich.

Aus denselben Uberlegungen wird im vorliegenden Entwurf der im Mobiliarsachen-
recht geltende Artikel 108 Absatz 2 Buchstabe ¢ des aktuellen IPRG gestrichen.
Auch in diesem Bereich ergibt sich die indirekte Zustidndigkeit des vereinbarten
Gerichts bereits aus Artikel 26 Buchstabe b IPRG, genauso wie die direkte Zustén-
digkeit des Letzteren allein aus Artikel 5 IPRG abgeleitet werden kann. Bei der
direkten Zustindigkeit wird der vereinbarte Gerichtsstand nicht erwéhnt. In den
iibrigen Bereichen des IPRG, in welchen es um vermdgensrechtliche Streitigkeiten
geht, findet sich denn auch weder bei der indirekten noch der direkten Zustandigkeit
eine Bestimmung.

Vor allem erscheint die Streichung dieser Bestimmung im Rahmen des vorliegenden
Entwurfs insofern angezeigt, als aus der ausdriicklichen Nennung des vereinbarten
Gerichts in Zusammenhang mit dinglichen Rechten an beweglichen Sachen
geschlossen werden konnte, dass der betreffende Gerichtsstand im Kapitel iiber
intermedidrverwahrte Wertpapiere bei Nichterwéhnung keine Geltung hat, umso
mehr, als Wertpapiere je nach Kontext wie bewegliche Sachen behandelt werden.

3 Auswirkungen

3.1 Finanzielle und personelle Auswirkungen

Die Vorlage hat keine finanziellen und personellen Auswirkungen auf den Bundes-
haushalt, da sie eine rein privatrechtliche Materie regelt.

3.2 Auswirkungen auf die Informatik

Die Vorlage hat keine Auswirkungen auf die Informatikstrategie des Bundes.

33 Volkswirtschaftliche Auswirkungen
3.3.1 Bucheffektengesetz

Das BEG ist keine klassische Finanzmarktregulierung, sondern in erster Linie ein
privatrechtlicher Erlass. Es schafft die zivilrechtlichen Rahmenbedingungen fiir das
Vermogensverwaltungsgeschéft, das fiir die Schweiz von grosster wirtschaftlicher
Bedeutung ist. Das Gesetz wird auf Vermogenswerte Anwendung finden, welche ein
Mehrfaches des schweizerischen Bruttoinlandprodukts ausmachen.190

190 Vg, Ziff. 1.1.1.
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Zur Abschdtzung der volkswirtschaftlichen Auswirkungen ist zunéchst davon aus-
zugehen, dass wihrend der ganzen Gesetzgebungsarbeiten die Idee wegleitend war,
in bewéhrte Praktiken und Systeme nur dann einzugreifen, wenn dies zwingend
notwendig ist.!91 Damit werden unnétige Kosten vermieden, denn die Systeme fiir
die Verwahrung von Wertpapieren bestehen zu einem grossen Teil aus komplexen
IT-Einrichtungen. Eingriffe in diese Systeme kdnnen rasch bedeutsame Kostenfol-
gen nach sich ziehen.

Die Vorlage bringt dariiber hinaus durch die klare und transparente Regelung der
Wertpapierverwahrung und -verwaltung Rechtssicherheit. Dadurch kdnnen Transak-
tionskosten, beispielsweise fiir Rechtsgutachten, vermieden und rechtliche Risiken
minimiert werden. Schliesslich wird durch den Entwurf auch die Durchfiihrung von
Geschiften ermoglicht, die heute aus institutionellen oder rechtlichen Griinden nicht
oder nur mit unverhéltnisméssigem Aufwand betrieben werden kénnen.

3.3.2 Haager Wertpapieriibereinkommen

Die Ratifikation des HWpU trigt zur Schaffung eines modernen und sicheren
Finanzplatzes bei. Das unter Mitwirkung der Schweiz erarbeitete Ubereinkommen
ist das bedeutendste Projekt zur Vereinheitlichung des internationalen Privatrechts
im Bereich der mediatisiert verwahrten Wertpapiere. Es enthdlt Regeln, die es
ermdglichen, das bei grenziiberschreitenden Wertpapiergeschéften anzuwendende
Recht zu bestimmen. Diesem so genannten Kollisionsrecht kommt entscheidende
Bedeutung zu, weil der Anteil der grenziiberschreitenden Wertpapiergeschéfte
besonders hoch ist und gleichzeitig grosse Rechtsunsicherheit herrscht. Das HWpU
schafft hier Klarheit. Es ldsst eine begrenzte Rechtswahl durch die Parteien zu und
gewdhrleistet eine einheitliche Rechtsanwendung.

Die Ratifikation des HWpU bringt durch die klare und damit transparente Regelung
der internationalen Wertpapierverwahrung und -verwaltung Rechtssicherheit. Die
Vorlage liegt so betrachtet auf der Linie der aktuellen Bestrebungen zur Stirkung
des Finanzplatzes Schweiz und zur Steigerung des Wirtschaftswachstums.

3.4 Legislaturplanung

Die Vorlage ist im Bericht des Bundesrates vom 25. Februar 2004 iiber die Legisla-
turplanung 2003-2007 angekiindigt (BB1 2004 1149, Beilage 1, Ziff. 1.2).

35 Verhiltnis zum europiischen Recht

Die Vorlage ist so ausgestaltet, dass sie internationalen und insbesondere europdi-
schen Mindeststandards entspricht.

191 Vgl. Bericht der technischen Arbeitsgruppe (dazu vorne Ziff. 1.4.1), Ziff. 1.4.3.2.
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3.6 Rechtliche Grundlagen

3.6.1 Verfassungsmaéssigkeit

Die Vorlage stiitzt sich auf Artikel 98 Absatz 1 und Artikel 122 Absatz 1 BV.

Weil die Vorlage die Rechtsstellung der Anlegerin oder des Anlegers nicht mehr als
(Mit)eigentumsrecht, sondern als Recht sui generis umschreibt!92, stellt sich die
Frage nach der Vereinbarkeit mit der Eigentumsgarantie nach Artikel 26 BV. Die
Bestimmung schiitzt das Eigentum als fundamentales Institut der schweizerischen
Rechtsordnung (Institutsgarantie).!93 Dem Gesetzgeber steht es zwar grundsitzlich
frei, wie er den konkreten Inhalt und Umfang des Eigentums festlegt. Es ist ihm
jedoch untersagt, Regeln aufzustellen, die das Privateigentum beseitigen, aushéhlen
oder seines Wesenskerns entleeren. Insbesondere hat er die wesentlichen aus dem
Eigentum fliessenden Verfligungs- und Nutzungsrechte zu erhalten.!94 Zudem hat
der Gesetzgeber bei Ausgestaltung des Eigentums die Voraussetzungen fiir die
Beschrinkung der Grundrechte gemiss Artikel 36 BV zu beachten.195

Das Konzept der Bucheffekte, das den Kern des vorliegenden Entwurfs bildet, bringt
einzig Beschrinkungen von Anlegerrechten, die sich aus der Natur der Sache erge-
ben. Wer Wertpapiere bei einer Verwahrungsstelle verwahren lésst, ist notwendi-
gerweise auf deren Mitwirkung angewiesen, wenn er das Wertpapier iibertragen
oder Rechte daraus geltend machen will. Diese Beschrankungen bestehen denn auch
in gleicher oder dhnlicher Weise im geltenden Recht. Anders als im geltenden Recht
regelt das BEG die Rechtsverhiltnisse in den Verwahrungsketten jedoch klar und
tibersichtlich und schiitzt zudem die Anlegerin oder den Anleger effektiver gegen
die mit der mediatisierten Wertpapierverwahrung verbundenen Risiken (vgl. insbe-
sondere Art. 19 Abs. 1 BEQG). Schliesslich ldsst der Entwurf Anlegerinnen und
Anlegern sowie Emittentinnen die Moglichkeit offen, ihre Wertpapiere in nicht-
mediatisierter Form zu verwahren; in diesem Fall findet das BEG keine Anwen-
dung.196 Tm Ergebnis steht deshalb ausser Frage, dass der Entwurf die dem Bunds-
gesetzgeber durch die Eigentumsgarantie gesetzten Schranken einhélt.

3.6.2 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Eine Delegationsregelung enthélt Artikel 8 PfG (vgl. vorne Ziff. 2.1.10).

192 ygl. vorne Ziff. 2.1.1.1.

193 Vgl. die Botschaft des Bundesrates vom 20. November 1996 iiber eine neue Bundesver-
fassung, BB1 1997 1 172 ff.

194 Vgl. dazu statt vieler BGE 99 Ia 37; 03 Ia 418 £.; 105 Ia 336; 113 Ia 126; Miiller,
St. Galler Kommentar zu Art. 22tr BV, Rz. 1,, 12 {f.; Vallender, St. Galler Kommentar
zu Art. 26 BV, Rz. 12 f., 29 1.

195 Vgl. Miiller, St. Galler Kommentar zu Art. 22ter BV, Rz. 22 ff.; Vallender, St. Galler
Kommentar zu Art. 26 BV, Rz. 35 ff.

196 Vgl. Art. 2 Abs. 1 und 8 BEG.
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