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Bericht der vom Eidg. Finanzdepartement eingesetzten technischen Arbeitsgruppe
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I.  Einleitung

1.  Technische Ausgangslage

a) Tatsichliche Differenzierungen

Bei Wertpapieren kann faktisch — etwas trivialisiert — zwischen sog. Einzel-
Wertpapieren (z.B. Wechsel' oder Checks?) einerseits und sog. Massen-Wert-
papieren (d.h. Titel, die an Finanzmaérkten emittiert® und spater gehandelt*
werden)® andererseits unterschieden werden. Wertpapierrechtlich ist diese
Differenzierung de lege lata bedeutungslos, gelangt doch auf alle Titel die
gesetzliche Ordnung geméss Art. 965 ff. OR zur Anwendung,

Die Verkehrsbediirfnisse der Wirtschaftsrealitdt sind indes unterschiedlich.
Die zu behandelnden Stichworte wie etwa «mediatisierte Wertpapieraufbe-
wahrung»® oder aber «Immobilisierung von Wertpapieren»” — und damit in
unmittelbarem Zusammenhang das neue Bucheffektengesetz (BEG)® — werden
realiter sowie de iure allerdings nur bei den fungiblen bzw. vertretbaren

Art, 990 if. OR.

Art. 1100 ££. OR.

Primirmarkt.

Sekundirmarkt.

ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 118 sprechen von «Kapitalmarktpapieren», die
sie den «Wertpapieren des Zahlungsverkehrs» {(Wechsel, Check, Warenpapiere sowie
Schuldbrief) gegentiberstellen; bei diesen Massen-Wertpapieren spielt es keine Rolle,
ob der Emittent damit eine Eigenkapitalfinanzierung (z.B. Akten) oder aber eine Fremd-
kapitalfinanzierung (z.B. Anleihensobligationen) verfolgt; zu gewissen Differenzierun-
gen immerhin: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 74 f.

¢ Vgl dazu hinten L1.b).

7 Vgl dazu hinten L1.c).

5 Vgl. dazu hinten IL3. Als einleitende Ubersicht zum BEG: AMMANN, Bucheffektengesetz,
524 ff; vor der Publikation der Botschaft zum BEG: EIGENMANN, Projet, 104 ff.;
THEVENQZ, saut, 703 ff.; SCHMID-TSCHIRREN, Bucheffekter, 190 f£,; zu einer Friihphase:
HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 1 ff.; RICKENBACHER, Wertpapierverwahrungsgesetz, 33.

[T L
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Massen-Wertpapieren thematisiert, die somit im Folgenden im Vordergrund
der Ausfilhrungen stehen?.

Wenn Wertpapiere physisch aufbewahirt werder, was frither den Regel-
und heute den Ausnahmefall darstellt’, sind damit gewisse Risiken verbun-
den; beispielsweise kann ein solches Wertpapier gestohlen oder gefilscht wer-
den. Sozusagen als Massnahme eines Legal Risk Management hat sich min-
-~ destens bei den Finanzmarktpapieren seit lingerer Zeit eine sog. mediatisierte
Wertpapierverwahrung eingebiirgert — notabene auf wackiiger Rechtsgrundla-
. ge, was in Zukunit gefindert werden soll.

b)  Mediatisierte Wertpapierverwahrung

Wertpapiere der Finanzmirkte werden heute iiblicherweise nicht unmittelbar
von den Berechtigten (z.B. den Aktioniren oder den Gliubigern von Anlei-
hensobligationen) beispielsweise zu Hause in der Schublade oder unter dem
Kopfkissen aufbewahst, sondem «vermittelt» durch Dritte bzw. mediatisier?
durch Banken und andere Finanzintermedidre; im Wesentlichen geht es dabei
um Rationalisierungsbestrebungen. Dadurch resuliieren insbesondere Effi-
zienzgewinne sowie eine erh&hte Stabilitdt des Finanzsystems?.

Die mediatisierte Wertpapierverwahrung, die in der Schweiz in den frii-
hen 1960er Jahren ihren Anfang nahm®, fiihrt in der Praxis zu komplexen
sog. Verwahrungspyramiden. Obwohl es keine maximale Zahl der Ebenen
gibt!, besteht die idealtypische Verwahrungspyramide® — nach der Emis-
sion des Wertpapiers — aus drei Ebenen:

Einzel-Wertpapiere wie z.B. Checks sind nicht fungibel bzw. nichf vertrethar, was eine
Voraussetzung fiir Bucheffekten ist: vgl. dazu hinten I1.3.d)bb).

1 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9316 sowie 9323 — anscheinend macht bei Publikums-
gesellschaften (also bei kotierten Beteiligungspapieren) der Anteil der Heimwerwalirung
weniger als 1% des Aktionariats aus (a.a.Q. 9323).

1 Hierzu: MEIER-FAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 1 ff.

12 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9323.

3 yON DER CRONE/KESSLER/GERSBACH, Entwurf, 136.

*  Gerade bei grenziiberschreitenden Szenarien gibt es oftmals zusfizliche Ebenen.

5 Konzeptionelles in der Botschaft zum BEG: BBl 2006 9321.
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Zentrale Verw . sielle
Gutschrift 2

Verw. stelle

Gutschrift 1
—— Anleger } disenrt

Auf der (i) ersten Ebene stehen die sog. Anleger (z.B. die Aktionire), die ihre
Wertpapiere (z.B. die Aktien) zur Verwahrung {ibergeben, und zwar an die
(ii) zweite Ebene, ndmlich eine sog. Verwahrungsstelle (z.B. die Depotbank des
Aktionidrs). Die zahlreichen Verwahrungsstellen ihrerseits sind auf der (iif)
dritten Ebene einer sog. zentralen Verwahrungsstelle (z.B. SIS SegalnterSettle
AG)* - sozusagen als Pyramiden-Spitze — angeschlossen, bei der die Weri-
papiere der Anleger physisch verwahrt werden.

Die Rechtszustédndigkeit’” eines Anlegers ergibt sich in diesem Konzept
nicht mehr aus dem unmittelbaren Besitz am Wertpapier, sondern aus einer
Gutschrift in einem (ersten) Konto, das die Verwahrungsstelle fiir den Berech-
tigten: auf dessen Namen fiithrt; die Wertpapierbestinde der Verwahrungsstel-
le ergeben sich ebenfalls aus einer Gutschrift in einem (zweiten) Konto, und
zwar bei der zentralen Verwahrungsstelle — der sog. stiickelose Effektengiro-
verkehr®® basiert m.a.W. auf Transaktionen durch buchmissige Guischriften.

) Immobilisierung von Wertpapieren

Eine mediatisierte Wertpapierverwahrung setzt voraus, dass die zugrunde
liegenden Wertpapiere «aus dem Verkehr gezogen» bzw. immobilisiert («blo-
ckiert») werden — ansonsten wiren allenfalls plotzlich mehr Wertpapiere

Ehemals: Schweizerische Effektengiro-Zentrale SEGA; statt aller: ZobL, Ubertragung,
106 ff. m.w.H.; NOBEL, Finanzmarktrecht, § 10 N 231 ff; ausserdern: AMMANN, Buch-
effektengesetz, 524; ZosL, Ubertragung, 106 ff; ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung,
127; schliesslich: MEIER-HAYOZ, Abschied, 391 ff., BRUNNER, Wertrechte, 11 ff. sowie
DRUEY, Entmaterialisierung, 69 {alle Autoren zur fritheren SEGA).

Beispiele: Eigentum an Anleihensobligationen oder Pfandrecht an Aktien oder Nufznies-
sung an Partizipationsscheinen.

® - Botschaft zum BEG: BB1 2006 9322.
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" «im Umlauf» als emittiert’”. Die Wertpapiere werden auf diese Weise in die

mediatisierten Verwahrungssysteme «eingebracht»?.

In der Schweiz und intemational gibt es im Wesentlichen drei Tmmobili-
sierungs-Konzepte, die in erster Linie unterschiedliche Stufen einer «Entma-
terialisierung» darstellen®:

Sammeldepot

- Sammelverwahrung: Es werden vorn Emittenten (E) zahireiche phy-
sische Einzelurkunden (also: Wertpapiere — z.B. die Akten im
Rahmen einer Aktienkapitalerththung) emittiert und bei einer
einzigen Verwahrungsstelle (VS) in ein Sammeldepot eingebrachi.
Es gibt also mehrere Hinterleger, deren Wertpapiere (derselben
Gattung) ungefrennt in einem offenen Depof einer Verwahrungs-
stelle verwahrt werden®.

—  Globalurkunde: Es wird vomn Emittenten (E) nur eine einzige physi-
sche Urkunde geschaffen, die indes die «underlying» Wertpa-
piere (also z.B. die emittierten Aktien im Rahmen einer Aktien-
kapitalerhthung) «représentiert> bzw. zusammenfasst® und bei

¥ Das Risiko eines «Doppellebens» (bei fehlender Enmobilisierung) besteht nicht nur bet
Wertpapieren, sondemn ebenfalls bei Wertrechten: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 76.

®  Botschaft zum BEG: BBI 2006 9323.

In diesem Sinne: ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 118; allg.: NOBEL, Finanzmarkt-

. recht, § 10 N 257 ff.

2 Hinweise: MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrechi, § 25 N 10 ff.; ZopL/LAaM-
BERT, Entmaterialisierung, 126 £.; ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 544; BRUNNER,
Wertrechte, 7 f.

»  EIGENMAMN, Projet, 107: «Le certificat global regroupe donc 'ensemble des droits et
des créances de méme espéce, appurtenant & plusieurs investisseurs».
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einer einzigen Verwahrungsstelle (VS) eingebracht wird® — bis zur
Annuliation am Ende der Laufzeit wird die Globalurkunde bei
der Verwahrungsstelle «iiberhaupt nie bewegt»®. In der heutigen
Praxis werden v.a. Schuldverschreibungen sowie Inhaberaktien
durch Globalurkunden représentiert®.

Registrierung

— Wertrechie: Bin vollstindiger Verzicht auf eine physische Verbriefung
— so0g. Entmaterialisierung von Wertpapieren — erfolgt bei den
Wertrechten®, d.h. es gibt (anders als bei der Sammelverwah-
rung von Wertpapieren und bei der Globalurkunde fiir Weripa-
piere) Uberhaupt kein kbrperliches Element mehr, und folglich
k&nnen diese sog. Wertrechte — in der heutigen Praxis zu einem
grossen Teil v.a. Namenaktien® — bei einer Verwahrungsstelle
nicht «gingebracht», aber immerhin registriert werden®.

24

3

26

28

29

32

In der Praxis wird differenziert zwischen sog. technischen Globalurkunden (d.h. der An-
leger hat ein Recht auf Druck und Auslieferung von Einzelurkunden) sowie sog. Globaliir-
kunden auf Dauer (d.h. der Anleger hat kein Recht auf Druck und Auslieferung von Ein-
zelurkunden); stait aller: ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 127 {. m.w.H,; BRUNNER,
Wertrechte, 38 ff.; MEIER-TTAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 26 {f.
KLEINER, Abschied, 292; allg.: ZOBL/KRAMER , Kapitalmarktrecht, N 545.

HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 4.

Grundlegend: BRUNNER, Wertrechte, 1 ££.; allg.: STEINER/BGCHI, Werirecht, 73 ff.; ZOBL/
LAMBERT, Entmaterialisierung, 128 ff. m.w.H.

HOFSTETTER, Bucheffekter, Rz 4; zur Situation in Deutschland THAN/HANNOVER, Fra-
gen, 279 £f.; MULLER-VON PILCHAU, Urkunde, 97 ff.; in der Schweiz wurden Wertrechte
erstmals bereits im [ahre 71939 anerkarnt, und zwar mit der Einfithrung des Eidgends-
sischen Schuldbuchs, das die Schweizerische Nationalbank fiihrt: MEIER-HAYOZ/VON DER
CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 29.

Es wird unterschieden zwischen sog. Wertrechten mit aufgeschobenem Titeldruck (dh.
Druck und Auslieferung der Einzeltitel erfolgt nur auf Verlangen hin) und sog. Wert-
rechten mit aufgehobernem Titeldruck (d.h. es gibt keinen Anspruch auf Druck und Auslie-
ferung der Einzeltitel — der Anspruch ist statutarisch ausgeschlossen: ZoBL, Ubertra-
gung, 107 £.); statt aller: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 75 £.
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Die Schweiz mit fhoer volkswirtschaftlich gewichtigen Finanzindustrie und
dem zentralen Finanzplatz weist heute im internationalen Vergleich einen
der hichsten Immobilisierungs- und Entmaterialisierungsgrade iberhaupt auf®.
MLE. stellt eine rechtsstaatlich saubere Umsetzung dieser (faktischen) Struk-
turen in einem formelien Gesetz eine klare Verbesserung fiir die Finanzplatz-
Infrastruktur Schweiz (sc. Trading: SWX; Clearing & Settlement: SIS; Zah-
Iungsabwicklung: Telekurs) dar.

Die drei aufgezeigten Konzepte einer Immobilisierung bilden de lege
ferenda die Grundlage des Gesetzgebungsprojekts eines BEG, d.h. sie wer-
den im Bucheffektengesetz vorausgesetzt, um Bucheffekten zu bilden. Erstmalig
werden diese Konzepte, die bereits bis anhin in der Praxis bekannt sind,
ausdriicklich umschrieben, und zwar im Rahmen einer Revision des Obliga-
tionenrechts, indem neu Art. 973a ff. OR eingeschaltet werden.

2. Internationales Umfeld

a)  Legislative Rechtsvergleichung

Die Schweiz ist bekanntlich keine Insel innerhalb der infernationalen Staaten-
gemeinschaft, was gerade im Bereich des Wirtschafts- und Finanzmarkt-
rechts offensichtlich wird. Angesichts beispielsweise der internationalen Kon-
solidierungen im Bereich der Bérsen® und der zahlreichen grenziiberschreiten-

% Mit dieser Analyse: KLEINER, Abschied, 292; HOFSTETTER, Bucheffekien, Rz 5.

3 (i) Art.973a E OR/Sammelverwahrung: «Der Aufbewahrer ist befugt, verfretbare Wert-
papiere mehrerer Hinterleger ungetrenmt nach Bestanden zu verwahren (...). [Der] Hin-
terleger [erwirbt] mit der Einlieferung beim Aufbewahrer Miteigentum nach Bruchieilen
an den zum Sammelbestand gehorenden Werlpapieren gleicher Gattung». (i)
Art. 973b E OR/Globalurkunde: «Der Schuldner [= Emittent] kann Globalurkunden aus-
geben oder mehrere vertretbare Wertpapiere, die einem einzigen Aufbewahrer anver-
traut sind, durch eine Globalurkunde ersetzen (...). [Die Globalurkunde] steht im Mitei-
gentum der daran beteiligten Hinterleger, und zwar im Verhdlinis ihrer Beteiligung».
(iil) Art. 973¢ E OR/Wertrechie: «Der Schuldner kann Rechte mit gleicher Funktion wie
Weripapiere (Wertrechte) ausgeben oder vertretbare Wertpapiere oder Globalurkunden,
die einem einzigen Aufbewahrer anvertraut sind, durch Wertrechte ersetzen (...). Der
Schuldner fithrt Giber die von ihm ausgegebenen Wertrechte ein Buch, in das die
Anzahl und Stlickelung der ausgegebenen Wertrechte sowie die Glaubiger einzutragen
sind. Das Buch ist nicht §ffentlich».

%2 Hinweise bei: PETER V. KUNZ, Kotierung sowie Dekotierung — oder: «Werden» und
«Sterben» der Publikumsgesellschaften, GesKR 2/2006, 123 f.; die Konsolidierungsan-
strengungen sind in der Zwischenzeit weitergegangen, indem z.B. die NYSE nunmehr
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den Sachverhalte bei der Verwahrung und bei der Ubertragung von Wert-
papieren erscheint ein Blick diber die Landesgrenzen somit nicht nur sinnvoll,
sondern geradezu unerlisslich.

In diesem Zusammenhang kommt eine (fast vergessene) Wissenschaft zu
Ehren, die mindestens in der Lehre in der Schweiz fraditicnellerweise — und
m.E. zu unrecht — etwas vernachldssigt wird, némlich die sog. Rechisverglei-
chung. In diesem Zusammenhang kann grundsitzlich unterschieden wer-
den® zwischen der Rechitsvergleichung fiir (i) die Rechtsanwendung sowie
fiir (if) die Rechtssetzung — beim Gesetzgebungsprojekt des BEG steht
zwangslaufig die sog. legislative Rechtsvergleichung im Vordergrund des Inte-
resses.

Bei der legislativen Rechtsvergleichung ist zwischen zwei Aspekten zu
differenzieren, die ebenfalls beim BEG bedeuisam erscheinen:

— Sog. eklektische Anvegungen: Bel der Rechtssetzung wird der
Gesetzgeber oftmals Erfahrungen im Ausland berticksichtigen, d.h.
er mag geneigt sein, ausldndische Modelle unmittelbar oder mit-
telbar «abzukupfern»*. Dies war mit gutem Grund fiir das BEG-
Projekt nicht anders, so dass ausléndische Vorbilder und Erfah-
rungen in grossem Ausmass beriicksichtigt wurden®.

— Sog. EU-Kompatibilitiispriifung (bzw. weiter gefasst: internationale
Kompuatibilitit): Basierend auf dem Bundesrecht® hat der Bundes-
rat bei seinen Gesetzesvorlagen jeweils zu tiberpriifen, inwiefern
diese kompatibel mit EU-Recht sind — dies ist auch beim BEG er-

Luronexi iibernommen, hingegen Nasdag die Ubemahmeversuche gegeniiber der LSE
abgebrochen hat. :
% Detailliertere Ubersicht zur Thematik bei: PETER V. KUNZ, Einfithrung zur Rechtsver-
gleichung in der Schweiz - Ein bedeutsames juristisches Fachgebiet fiir Studenten
sowie fiir Praktiker zwischen notwendigem Ubel sowie «Kénigsdisziplins, recht 24
{2006) 37 £f., v.a. 42 ff. bzw. 44 ff.
Beispiele sind z.B. ersichtlich beim neuen Kollektivaniagengesefz (KAG) und bei zwei
neuen Gesellschaftsformen in diesem Zusammenhang (ndmlich die SICAV [Art. 36 ff.
KAQG) einerseits sowie die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen [Art. 98 £f.
KAG] andererseits), die schwergewichtig auf auslindischen Modellen beruhen.
Beispielsweise wurden die Landerordnungen in Frankreich, in Luxemburg sowie in
den USA detailliert untersucht; detailliert die Botschaft zurn BEG: BBl 2006 9333 {f.
m.w ..
Bereits seit den 1960er Jahren gibt es im Schweizer Recht eine EU-Kompatibilitatsprii-
fung; die heutige Basis liegt in Art. 141 des Bundesgesetzes iber die Bundesversamm-
lung vom 13. Dezember 2002 (Parlamentsgesetz, ParlG) sowie in zwei Verwaltungs-
verordnungen, ndmlich im «Gesetzgebungsleitfaden» sowie im «Botschaftsleitfaden».
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folgt. Die Botschaft zum BEG hilt unter dem Titel «3.5 Verhaltnis
zum europdischen Rechi» knapp fest: «Die Vorlage ist so ausge-
staltef, dass sie internationalen und insbesondere europiischen
Mindeststandards entsprichi»¥.

Der Bogen kann sogar {iber die Europédische Union hinaus ge-
spannt werden. Generell erscheint die Vorlage international kom-
patibel, indem die «sich herausbildenden internationalen Stan-
dards auf diesem Gebiet» iibernommen wurden®. Dies ist m.E.
besonders wichtig und massgeblich fiir das BEG-Projekt, weil bei
der Verwahrung und bei der Verwaltung von Wertpapieren in
der Wirtschaftsrealitit sehr haufig Kontakt mit ausléndischen Be-
hirden oder mit Organisationen im Ausland bestehen.

Die am weitesten gehende Variante der EU-Kompatibilitdt - namlich der
sog. autonome Nachvollzug von EU-Recht — wurde indes beim BEG, anders als
in anderen Bereichen des Finanzmarktrechts {v.a. beim KAG¥), nicht ange-
strebt. Dies wird konkrete Auswirkungen ebenfalls fiixr die Rechtsanwendurng

_ haben, d.h. bei der kiinftigen Anwendung des BEG (z.B. Gesetzesauslegung,

allfdllige Liickenfiillung) wird m.E. keine europarechiskonforme Auslegung vor-
genommen werden diirfen®.

b) Auslindische Initiativen

Zahlreiche Staaten — z.B. die USA, Grossbritannien, Kanada, Luxemburg,
Belgien, Frankreich, Japan sowie Deutschland*! — revidier(t)en ihre Linderord-
nungen zur mediatisierten Wertpapierverwahrung in den letzten Jahren®.
Ausserdem gibt es seit langer Zeit zahlreiche internationale Bemithungen,

¥ Botschaft zum BEG: BB] 2006 9413; Hervorhebung hinzugefigt.

38 HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 11; zur Bedeutung des «environnement international»:
THEVENOZ, saut, 688 ff. Die internationaie Kompatibilitit war schon ein zentrales Anliegen
des Berichts Arbeitsgruppe BEG: 32 ff.

®  Der autonome Nachvollzug wird insbesondere in Art. 152 Abs. 2 KAG ersichilich.

4 Das Bundesgericht macht bei dexr Anwendung von schweizerischem Recht nur dann

eine europarechtskonforme Auslegung, wenn ein autonomer Nachvollzug von EU-

Recht gegeben ist: BGE 129 HI 350 Erw. 6.

Allg.: THAN/HANNOVER, Fragen, 279 ff.; MULLER-VON PILCHALU, Urkunde, 97 {f.

#  Hinweise: DRUEY, Entmaterialisierung, 65 ff.; HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 10; ausser-
dem Bericht Arbeitsgruppe BEG: 24 {f.
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eine Art «union de doctrine» bzw. eine grundlegende Modernisierung in die-
sem Bereich zu erreichen®.

(i) Im Dezember 2002 verabschiedete die Haager Konferenz fiir internaiiona-
les Privatrecht das sog. Haager Wertpapieriibereinkommen (HWpU)*, das
nunmehr von der Schweiz ratifiziert werden soll. (ii) Das Rémer Institut fiir
die Vereinheitlichung des Privatrechts (Unidroit) verfolgt ein Projekt im Hin-
blick auf das materielle Wertpapierrecht, das im Rahmen der Gesetzgebung
zum BEG ebenfalls beriicksichtigt wird*. (iif} Schliesslich gibt es auch Rege-
lungen® der Europdischen Union (v.a. die sog. Finalitdtsrichtlinie¥ sowie die
s0g. Finanzsicherheitenrichtlinie®®).

Generell kann gesagt werden, dass bei der Thematik des sog. Post-Tra-
ding (also: «Clearing» [= Abwicklung] und «Settlement» {= Abrechnung])®,
um das es hier geht, gerade auch in jiingster Zeit zahlreiche internationale
Bemiithungen® untermmommen werden.

II. Verwahrung sowie Ubertragung von Wertpapieren

1. Alktueller Rechiszustand in der Schweiz

a)  Grundziige

Das rechtlich seit 1936 unverdnderte sog. Wertpapier wird in Art. 965 OR
positiv wie folgt umschrieben: «Wertpapier ist [a] jede Urkunde, mit der ein
Recht [b] derart verkniipft ist, dass es ohne die Urkunde weder geltend gemacht

2 {Jbersicht in der Botschaft zum BEG: BBl 2006 9325; im Wesentlichen wird eine Rechts-
vereinheitlichung angestrebt.

# Vgl dazu hinten 0.3.d)hh).

% Details in der Botschaft zum BEG: BBI 2006 9335.

¥*  Hinweise in der Botschaft zum BEG: BBl 2006 9336 f£.

¥ Hierzu: GIRSBERGER/HESS, Wertpapieriibereinkommen, 1003 f.

% Detaillierter: GIRSBERGER/THESS, Wertpapieriibereinkommen, 1004 f.

¥ Allg.: NOBEL, Finanzmarlktrecht, § 10 N 220 {f,, v.a. N 231 {f.

%  Die européischen Borsen und Wertpapierabwickler haben im Herbst 2006 einen sog.
Verhaltenskodex flir mehr Transparenz (v.a. bei den Kosten), fiir Interoperabilitat und
fiir Wettbewerb im Post-Trading abgeschlossen {«European Code of Conduct on Clea-
ring and Settlement»): NZZ Nr. 260 vom 8. November 2006, 31 («EU-Verhaltenskodex
zur Trading-Abwicklung — Auch Schweizer Branche beteiligt»}); SWX Swiss Exchange,
virt-x, 515 SegalnterSettle sowie SIS x-clear sind diesem Verhaltenskodex ebenfalls bei-
getreten.
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- noch auf andere dibertragen werden kann»*l. Es gilt somit das Motto: «Kein
- Papier — kein Recht»; diese Verbindung® von Recht und Urkunde ist absolut
zentral fiir das heutige schweizerische Wertpapierrecht®.

Durch diesen «Link»* wurde u.a. die Mobilisierung von Forderungen und

~-anderen Rechten mdglich — bei Massen-Wertpapieren wiirde indes der

Rechtsverkehr behindert, wenn ein «Hin-und-her-Transport» bei der Ubertra-

‘gung von Rechten ndtig wére®™.

Dem Wertpapier kommen drei Funktionen zu®, namlich (i) eine Legitima-
tionsfunktion¥, (ii) eine Transportfunktion®® sowie eine (iii) Verkehrsschufz-
funktion®. Der aktuelle materielle Wertpapierbegriff wird mit dem anstehen-
den Gesetzesprojekt zwar grundsétzlich nicht verdndert, nichtsdestotrotz er-
folgt ein erheblicher Eingriff ins Schweizer Wertpapierrecht®,

b)  Anwendbares Recht bei Verwahrung von Wertpapieren

~In Bezug auf die Verwahrung (und Ubertragung) von Wertpapieren gibt es
de lege lata keine Lex Specialis. Einzelfragen in diesem Zusammenhang wur-

den bzw. werden auf spezialgesetzlicher Ebene nur, aber immerhin puskiuell

- geregelt®’. Im Ubrigen gelangen heute (noch) die allgemeinen Rechisregeln ins-

Statt aller: MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 N 1 ff.

Dieses Konzept ldsst sich bereits im miftelalterlichen Urkundenwesen nachweisen: MEIER-
Hayoz, Abschied, 386.

% Botschaft zum BEG: BBl 2006 9321.

- #  Details: MEIER-FIAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 N 22 ff.
- ¥ Zur Ausgangslage die Botschaft zum BEG: BBI 2006 9321.

% Ubersicht dazu statt aller: ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 131 ff.

Dies bedeutet, dass der Besitz am Papier den Ausweis fiir die Geltendmachung des Rechis

darstellt.

Damit wird ausgesagt, dass die Ubertragung des Besitzes am Papier die Voraussetzung

fiir die Ubertragung des Rechts ist.

Der Besitz am Papier gilt als Grundlage fiir den Schutz guigliubiger Erwerber der Wertpa-

piere.

Besonders bedeutsam erscheint die Regulierung zum sog. Wertrecht: Vgl. dazu hinten

Ll.e).

81 Beispiele: (i) Art. 2 lit. a BEHG erwiihnt erstmals die Wertrechte; (ii) Art. 16 und Art. 37d
BankG sehen ein Absonderingsrecht der Hinterleger fiir ihre Depotbestinde im Kon-
kurs der Depotstelle vor — hierzu: KLEINER, Abschied, 294; TURS BERTSCHINGER, Zum
neuen bankengesetzlichen Aussonderungsrecht (Art. 16 und 37b BankG), AJP 1995,
426 f£.

60

37




Peter V. Kunz

besondere des Obligationenrechis einerseits® sowie des Sachenrechts anderer-
seits®® zur Anwendung. Ebenfalls keine speziellen Normen enthdlt das Inter-
nationale Privatrecht (IPRG).

M.E. erstaunlicherweise hat die Schweizer Finanzbranche eigentlich nie aus
Griinden der Rechtssicherheit ein Problem wegen dem Fehlen eines Spezial-
gesetzes gehabt. Dies diirfte sicherlich nicht zuletzt darauf zurickzufithren
sein, dass verschiedene Fragestellungen mittels professoraler Gutachten «ge-
klirt» wurden (wenn auch natiirlich nicht hoheitlich)® — ein Ansatz, der dem
Unterzeichner nicht unsympathisch ist.

e) Wertpapiere in Sammelverwahrung

Das Konzept der sog. Sammelverwahrung von Wertpapieren wurde bereits in
den Jahren 1963 sowie 1969 gutachterlich «abgesichert, und zwar durch
PETER LIVER. Basierend auf diesem Modell geht die Lehre heute davon. aus,
dass die Anleger ein sog. modifiziertes und labiles Miteigentum — teils auch als
«Miteigentum sui generis» bezeichnet® — an den sammelverwahrten Wert-
papieren haben®.

Die rechtliche Basis der Sammelverwahrung findet sich heute sowohl im
Obligationenrecht (z.B. Art. 484 Abs. 1 OR) als auch im Sachenrecht (z.B.
Art. 920 ZGB): Bei der Sammelverwahrung entstehen gestufte Besitzesverhilt-
nisse, d.h. der Anleger als Hinterleger verliert den ummitielbaren Besitz am
Wertpapier; die Ubertragung des Besitzes (und damit z.B. des Eigentums) am
Wertpapier exfolgt durch Besitzanweisung gemass Art. 924 ZGB% an den un-
mittelbaren Besitzer, der danach einer anderen Person den Besitz vermittelt.

@ Fir die Verwahrung von Wertpapieren stehen in erster Linie die OR-Regelungen zum
Hinterlegungsvertrag (Art. 472 ff. OR) sowie zum Auftrag (Art. 394 ff. OR) im Vorder-
grund.

&  Fiir die Ubertragung von Wertpapieren kann insbesondere auf das Besitzrecht und da-
bei auf die sog. Besitzanweisung (Art. 924 ZGB) verwiesen werden.

#  Eine Ubersicht findet sich etwa in der Botschaft zwom BEG: BB1 2006 5330 £.

®  Namentlich erwihnt werden PETER LIVER, PETER FORSTMOSER sowie ROBERT PATRY in
der Botschaft zum BEG: BBl 2006 9326 sowie 9328.

% MEIER-HAYOZ, Abschied, 393.

¥ Beispielsweise kann jeder Hinterleger unabhingig von den anderen Hinterlegern seinen
Anteil jederzeit herausverlangen; damit wird indes das sachenrechtliche Prinzip des
Numerus Clausus dinglicher Rechte mindestens relativiert — kritisch unter diesem Aspekt:
MEIER-HAYOZ, Abschied, 393.

¢  Die Besitzanweisung ist das ausiSsende Moment und richi etwa die Verbuchung, der
bloss deklaratorische Bedeutung zukommt — hierzu die Botschaft zum BEG: BBl 2006
9327,
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Grundvoraussetzung fiir die Sammelverwahrung ist, dass die Wertpa-
. piere unter sich «austauschbar» bzw. vertretbar sind. Keine Probleme erge-
ben sich in diesem Zusammenhang bei (i} den Inhaberpapieren; bei (i) den
Namenpapieren und (iii) den Ordrepapieren miissen aber Blankozessionen
bzw. Blankoindossamente vorliegen, damit sie fungibel sind®.

d)  Wertpapiere in Globalurkunde

Das (Miteigentums-)Konzept bei der sog. Globalurkumnde — ebenfalls professo-
ral «abgesichert»” — entspricht im Wesentlichen dem Konzept bei der Sam-
melverwahrung™; immerhin bezieht sich der Miteigentumsanteil des Anle-
_’gers je nach konkreter Mediatisierung auf ein unterschiedliches Objekt, ndm-
lich bei der Globalurkunde auf eine Finzelsache und bei der Sammelver-
wahrung auf eine Mehrzahl von Wertpapieren.

- Die Botschaft zum BEG stellt de lege lata fest: «Auch das System der
Globalurkunde beruht auf einem sachenrechtlichen Konzept, da wenigstens
noch ein Papier besteht. Die Anlegerinnen und Anleger haben Miteigentum am
Gesamtbestand der in der Urkunde verbrieften Rechte, und zwar im Ver-
hélmis der von thnen gehaltenen Anzahl Rechte zum Gesamtbestand»™. Die
Ubertragung von in Globalurkunden enthaltenen Wertpapieren erfolgt
ebenfalls durch Besitzanweisung im Sinne von Art. 924 ZGB.

é) Wertrechte

Uber Wertrechte wird in der Schweiz — sowie im Ausland — schon lange
diskutiert und geschrieben™. Positivrechtlich umschreibt erstmalig Art. 2 lit.
‘& BEHG die Wertrechte als «nicht verurkundete Rechte mit gleicher Punk-
tion [wie Wertpapiere]», d.h. es handelt sich um eine vollstindige Loslisung
des Rechts von der Urkunde — mif gutem Grund wird deshalb von einer
eigentlichen Entmaterialisierung ausgegangen™.

MEIER-HAYOZ/VYCON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 14.

Zwei Guiachten von ROBERT PATRY aus dem: Jahre 1985 und ein Gutachten von PETER
FORSTMOSER aus dem Jahre 1936.

Vgl dazu vorne II.1.c).

BB 2006 9328; Hervorhebungen hinzugefiigt.

Grundlegend: BRUNNER, Wertrechte, 1 ff.

Der materielle Gehalt dieser Norm im Borsenrecht blieb bis heute unklar: HOFSTETTER,
Bucheffekien, Rz 7; BRUNNER, Wertrechte, 191 ff.
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Mangels «Papier» fehlt dem Wertrecht die Sachqualitdt, so dass ihm kein
dinglicher Charakter zukommt. Vielmehr handelt es sich beim Wertrecht um
ein obligatorisches Recht:

Konsequenterweise™ erfolgt (i) die (bertragung nach Zessionsrecht
(Art. 164 ff. OR) und (i) die Verpfindung nach den Regeln der Forderungs-
verpfindung (Art. 899 f. ZGB) — die «Verkehrsfahigkeit> wird insofern bei
Wertrechten relativiert, dass nach hM. beispielsweise ein schriftlicher Abtre-
tungsvertrag gemdass Art. 165 Abs. 1 OR sowie ein schriftlicher Pfandvertrag
gemiss Art. 900 Abs. 1 ZGB erforderlich sind.

2. Zum Revisionsbedarf

a) Mingel des schweizerischen Rechts

Ein Revisionsbedarf diirfte m.E. heute rechtspolitisch ausgewiesen sein™ — dezi-
diert: «Die Arbeitsgruppe bejaht einstimmig und ohne Vorbehalt die Not-
wendigkeit einer gesetzlichen Regelung des materiellen Rechts der mediati-
sierten Wertpapiervei’wahmng»”.

Das Bidgendssische Finanzdepartement (EFD) hat darauf hingewiesen,
dass das Wertpapierrecht seit 1936 unveréndert ist, und dass die Entwick-
lungen betreffend Verwahrung bzw. Verwaltung in der Zwischenzeit weit
fortgeschritten sind (gerade im internationalen Verhdltnisy®; Genaueres
wird erst im Verlauf des Gesetzgebungsprozesses kiar™.

Als wohl zentralstes Argument fiir ein Spezialgesetz wird die fehlende
Rechissicherheit bzw. das Erfordernis fiir Klarheit im Rechtsverkehr erwdhnt®.

7 Auf eine Minderheifsmeinung in der Doktrin, die von einer Gesetzesliicke ausgeht, weist —

fast ein wenig bedauernd — die Botschaft zum BEG: BBI 2006 5328 hin.

Bereits vor mehr als 20 Jahren etwa: MEER-HAYOZ, Abschied, 398 («Hier muss auch

einer, der der heutigen Cesetzesproduktion kritisch gegentibersteht, nach dem. Gesefz-

geber rufen. Nur durch Gesetz und nicht durch selbstgeschaffenes Recht der Wirtschaft

ke die Umstellung vom einen zum anderen Publizitétsmittel vollzogen werden, vom

Schutz des Vertrauens auf den Besitz einer Urkunde zum Schutz des Vertrauens auf Eintre-

gungen und Buchungen — Hervorhebungen im Original»); zudem: EIGENMANN, Projet,

105 («urgente») — mit verschiedenen Argumenten insbesondere die Boischalt zum

BEG: BBl 2006 9331 £.

7 Bericht Arbeitsgruppe BEG: 30.

% In diesem Simne insbesondere eine Mitteilung des EFD vom 15. November 2006:
<www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00579/00607/0062%/index htmI?lang>.

# Vgl dazu hinten TW.3.b).

8  Botschaft zum BEG: BB 2006 9331.

7%
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Zudem wird dem rechtlichen Status quo mangelnde Effizienz {und damit

iiberfliissige Kosten) vorgeworfen, gerade im Hinblick auf die immer wich-

tiger werdenden Wertrechte: nach h.M. untersteht deren Ubertragung nim-
lich zessionsrechtlichen Grundsitzen®, was verschiedene (kostenintensive)
- Schriftlichkeitserfordernisse mit sich bringt und den Gutglaubensschutz in
Frage stellt®. Was etwas erstaunen muss:

Die Schweizer Finanzbranche hat sich nichtsdestotrotz ldngere Zeit eher
gegen eine Spezialgesetzgebung in diesem Bereich ausgesprochen® — am-
scheinend gentigte die durch allgemeine Rechtsgrundsétze sowie durch pro-
fessorale Gutachten vermitielte Rechtssicherheit®, und die Kosten wurden
als keine tibermassige Biirde betrachtet. Diese frithere Einschétzung hat sich
- in jlingster Zeit gefindert, und die schweizerische Finanzindustrie war und
ist nunmehr akifo involvigrt in das Verfahren der Gesetzgebung fiir ein

BEG®.

b)  Anpassungen im internationalen Kontext

Mit dem BEG will sich die Schweiz nicht zuletzt im internationalen Kontext
anpassen; die «Rechtssicherheit im internationalen Verhdltnis» wird konse-
quenterweise als ein Oberziel des Gesetzes bezeichnet (Art.1 Abs. 2 E
BEG)®. I Verkehr mit dem Ausland wurde es seit einiger Zeit immer
schwieriger, den Spezialfall Schiweiz zu erkldren — insofern diirfte das BEG die
Kommunikation erleichtern. Ein Umdenken fand wohl auch durch das
aktive Involviertsein der Schweiz in die Verhandlungen zum HWplU statt.

Im Ausland haben die meisten (europiischen) Staaten — z.B. Frankreich, die
skandinavischen Staater, Luxemburg oder Belgien — in den letzten Jahren
spezinlgesetzliche Regelungen zur Entmaterialisierung der Wertpapiere einer-
seits sowie zur mediatisierten Wertpapieraufbewahrung andererseits einge-
fithrt®” (zudem bestehen verschiedene infernationale Initiativen in diesem
Zusammenhang)®; insofern geht es sicherlich beim BEG m.E. nicht zuletzt
auch um eine opportunistische Anpassung des Schweizer Rechts.

8 Vgl dazu vorne IL1.e}.

52 Hierzu die Botschaft zum BEG: BBl 2006 9331 £.

5 Hinweise in der Botschaft zum BEG: BB1 2006 9325 f.
¥ Vgl dazu vorne ILLDb).

8 Vgl dazu hinten [I.3.b).

%  Botschaft zum BEG: BBl 2006 9343.

% Detailliert die Botschaft zum BEG: BBI 2006 9333 {f.
8 Vgl dazu vome 12b).
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3.  Kiinftiger Rechtszustand — das Bucheffektengesetz (BEG)

a) Wirtschafts- bzw. Finanzmarkirecht im steten legislativen Wandel

Die Wirtschaftsjuristen werden in der Schweiz seit den 1990er Jahren mit
erheblichen legislativen Aktivititen konfrontiert. Stand lange Zeit in erster
Linde das Gesellschaftsrecht (z.B. neues GmbH-Recht, neues Revisionsrecht)®
im Vordergrund des wirtschaftsrechtlichen Gesetzgebungsprozesses, verla-
gert sich nunmehr das gesetzgeberische Interesse in jlingster Zeit offensicht-
lich auf das Finanzmarkirecht:

Nebst erledigten oder pendenten Teilrevisioner im Finanzmarktrecht®
wurden und werden auch immer wieder finanzmarktrechtliche Spezialgeseize
verabschiedet bzw. zur Diskussion gestellt, ndmlich beispielsweise das (i)
Revisionsaufsichisgesetz (RAG)™, das (ii) Kollekiivanlagengesetz (KAG)*, das
(i) Finanzmarktaufsichisgesetz (FinmaG)® und nun eben neu noch das (iv)
Bucheffektengesetz (BEG).

MLE. ist eine Prognose fiir die Zukunftsentwicklung in der Schweiz chne
Risiko zu machen: die Nachfrage aus der Finanzbranche nach gut ausgebilde-
ten Juristen wird in den nichsten Jahren nicht nur nicht abnehmen, sondern
ohne Zweifel ganz erheblich zunehmen — wer eine langfristige und relativ
sichere «Job-Perspektive» sucht, sollte sich {vermehrt) dem Wirtschaftsrecht
im Allgemeinen und dem Finanzmarktrecht im Besonderen zuwenden.

b}  Gesetzgebungsverfahren zum BEG

Eine Spezialitdi der Legiferierung zum BEG — ein «ehrgeiziger Versuch zur
Verbesserung der zivilrechtlichen Rahmenbedingungen des Finanzplatzes
Schweiz»% — liegt darin, dass die gesetzgeberischen Milhlen erst auf privaten
Anschub hin zu mahlen begannen: Im Jahre 2001 setzten ndmlich die Schwei-

@ [bersicht: PETER V. KUNZ, Permanenter Umbruch im Gesellschaftsrecht — Eine Uber-
sicht zu den legislativen Sturmbd&en seit 1991, SJZ 102 (2006) 145 f£: <www.iwr.unibe.
ch/lenya/ivr/live/forschung/publikationenkunz/SfZ_102_2006_145_155_pvk.pdf>.

80 Zu erwihnen ist beispielsweise die Revision von Art. 20 BEHG im Hinblick auf den
meldepflichtigen Grenzwert bei katierten Beteifigungspapieren.

1 Hierzu: <www admin.ch/ch/d/ff{2005/7349.pdf>;
<www.admin.ch/ch/d/sr/9/935.71.de.pdf>; <www.admin.ch/ch/d/i#/2004/3969.pdf>.

% Hierzu: <www.admin.ck/ch/d/sr/9/951.31.de.pdf>;
<www.admin.ch/ch/d/H/2005/6395.pdf>.

% Hierzu: <www.admin.ch/ch/d/ff/2006/2917 pdf>;
<www.admin.ch/ch/d/ff/2006/2829.pdf>.

% AMMANN, Bucheffektengesetz, 525.
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. zerische Bankiervereinigung und die SIS eine private Arbeitsgruppe ein, die
. einen «Vorentwurf» fiir ein «Bundesgesetz iiber die Verwahrung und Ver-
~ waltung von Wertpapieren und Bucheffekters (WVG)® erarbeitete® und in
der Folge dem EFD «zur weiteren Bearbeitung»®” unterbreitete.

Das EFD setzte im Jahre 2003 eine technische Arbeitsgruppe ein, die
schhesshch im Jahre 2004 ihren Bericht vorlegte. Der Bericht®® ging nicht in
eine formelle Vernehmlassung, sondern «wurde einem ausgewahlten Kreis von
25 interessierten Personen, Verbdnden, Imstitutionen und auslindischen
Marktorganisationen zur Anhdrung unterbreitet»®.

Am 15. November 2006 publizierte der Bundesrat die Botschaft zum BEG®
— notabene eine hervorragende Arbeit, die zur Lektlire empfohlen sei; mit
dieser Botschaft wurde nicht nur der Enfwurf zum BEG'™ vorgelegt, sondern
des Weiteren das Iaager Wertpapieriibereinkommen (HWpU) vom
5. Juli 200612, Die Botschaft zum BEG und der Entwurf diirften, soweit heute
ébsehbar, im Sommer 2007 in der vorberatenden Kommission des Stinde-
rates zur Debatte stehen — ob das Gesetzgebungsprojekt noch im Jahre 2007
ins Parlament kommt oder nicht, steht im heutigen Zeitpunkt nicht fest; die
Verabschiedung sollte aber spitestens im Jahre 2008 stattfinden.

Detailliert:” VON DER CRONE/KESSLER/GERSBACH Entwurf, 135ff; des Weiteren:
THEVENOQZ, saut, 695 f.

Die Arbeiten basierten auf einem Entwurf von HaN$ CASPAR VON DER CRONE: VON DER
CRONE/KESSLER/GERSBACH, Entwurf, 137.

Botschaft zum BEG: BBl 2006 9337.

Bericht Arbeitsgruppe BEG: 1 ££,

Botschaft zum BEG: BBl 2006 9338; eine interessante Stellungnahme der SBVyg findet
sich publiziert wie folgh <www.swissbanking.org/vernehml-bucheffektenge-050228-
beilage.pdf>.

Hierzu: <www .admin ch/ch/d/ff/2006/9315.pdf>; die Botschaft zum BEG hat gegeniiber
dem Bericht Arbeitgruppe BEG keine grisseren Anderungen vorgenommer.

Hierzu: <www.admin.ch/ch/d/f/2006/9421.pdf>.

Vgl. dazu hinten: H.3.d)hh). Zum HWpTJ statt aller: GIRSBERGER/HESS, Wertpapieriiber-
einkommen, 992 ff.
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<) Grundkonzept des Entwurfs zum BEG

aa) Bucheffekten als Vermigensobjekt sui generis

Das BEG bildet m.E. einen zentralen Teil der Finanzplatz-Infrastruktur dexr
Schweizl® —und wenig iberraschend wird dem Gesetzgebungsprojekt denn
auch eine strategische Bedeutung zugemessen™ Anders als im geltenden
Recht!® basiert das BEG nicht mehr auf einer Miteigentumskonstruktion, d.h.
die Anspriiche beispielsweise der Anleger ergeben sich nicht aus dem
Sachenrecht und nicht aus dem Obligationenrecht, sondern ausschliesslich
aus dem BEGY@. Das Gesetz wird deshalb mit der sog. Bucheffekie (Art.3 E
BEG) ein neues Vermdgensobjekt sui generis einfiihren'®,

Die Bucheffekte, die alle funktionellen Eigenschaften eines Wertpapiers
aufweist, ist eine Art von Hybrid zwischen Sache und Forderung. Sozusagen
«underlying» fiir die Bucheffekte sind (i) Wertpapiere in Sammelverwahrung
oder (i) Globalurkunden oder (iii) Wertrechie. Zux Kreation einer Bucheffekte
braucht es zwei Schritte (Art. 6 Abs. 1 E BEG):

Einerseits werden insbesondere Wertpapiere durch eines der drei Kon-
zepte'® immobilisiert (z.B. werden Akiien zur Sammelverwahrung eingelie-
fert)®, andererseits erfolgt zugunsten des berechtigten Anlegers eine Regis-
trierung im Effektenkonto bei der Verwahrungsstelle®’. Mit diesen zwei Schrit-
ten wird also die «Buchexistenz» der Bucheffekte geschaffen und im An-

W8 GLM. bereits: HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 3; RICKENBACHER, Wertpapierverwah-
rungsgesetz, 33.

1% In diesem Sinne: AMMANN, Bucheffektengesetz, 525; RICKENBACHER, Wertpapierver-
wahrungsgesetz, 33.

15 Vel. dazu vorne II.1.b).

106 Botschaft zum BEG: BBl 2006 9342; Hervorhebungen hinzugefiigt: «Regelt das BEG
eine Frage nicht oder nicht vollstindig, so ist die Ldsung unter Beachtung des in
Axtikel 1 [E BEG] festgelegten Regelungszwecks aus der Systematik des Gesetzes
heraus zu suchen, nicht durch Riickgriff auf das Sachenrecht des ZGB (im Fall von
Wertpapieren und Globalurkunden) oder das Schuldrecht des OR (im Falle von Wert-
rechten).”

07 Botschaft zum BEG: BB 2006 9339.

s Kiinftig werden die Sammelverwahrungen, die Globalurkunden sowie die Wertrechte
spezifisch geregelt in Art. 973z £f. OR.

102 Konkret heisst dies, dass eine Hinterlegung von (i) Wertpapieren oder einer (ii) Global-

urkunde bei einer Verwahrungsstelle oder bei (ili) Wertrechten eine Eintragung im

Hauptregister einer Verwahrungsstelle erfolgen muss.

Dies bedeutet, dass im Effektenkonto des Kontoinhabers (= erwerbender Anleger) eine

Gutischrift vorzunehmen ist.
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schluss kann dariiber buchmissig verfiigt werden'™, ohne dass eine physische
Bewegung der «underlyings» — oder eine Besitzanweisung — erforderlich ist.

bb)  System der Verfiigung durch Buch- bzw. Kontoeintragung

Fiir die Ubertragung dinglicher Rechte — sei es des Eigentums oder beschrank-
ter dinglicher Rechte (z.B. eines Pfandrechts) — bedarf es nebst einem sog.
Verpflichtungsgeschéft ebenfalls eines sog. Verfiigungsgeschifts. In Bezug auf
Bucheffekten als Vermdgensobjekte gibt es keine Besonderheiten beim Ver-
pflichtungsgeschift, sehr wohl aber beim Verfiigungsgeschift, indem nim-

- lich die Einrdumung einer dinglichen Rechtsposition (z.B. Eigentitmerstel-

lung oder Nutzniessung) buchmissig erfolgt!2.

Fiir (i) die «erwerbende» Partet der Bucheffekten bedeutet dies, dass sie
eine Guischrift in ihrem Effektenkonto bei der Verwahrungsstelle erhilt,
wihrend (ii) die «ibertragende» Partei eine entsprechende kontomissige Be-

lastung bekommi*?. Rechtlich massgeblich ist m.a.W. die Kontobewegung im

Effektenkonto der Verwahrungsstelle, die im Ubrigen konstitutiv fiir die
Transaktion ist.

Line legisiative Revolution wird dadurch nicht ausgelost: «Die Vorstellung,
dass Wertpapiere nicht durch die Ubergabe des Titels, sondern durch die
Eintragung in ein Register iibertragen und allenfalls verpfindet werden, ist

-In seinem konzeptionellen Ansatz unserer Rechtsordnung nicht fremd. Seit bei-
‘nahe hundert Jahren sicht das ZGB vor, dass dingliche Rechte an Grund-

stiicken durch Eintragung in das Grundbuch zustande kommen. (...) Das
Funktionieren dieses Systems steht heute ausser Frage, es hat sich bestens
bewihrt»14

- Vel dazu hinten IL3.d)ff).

12 Einerseits braucht es eine Gutschrift im Effektenkonto (Art.24 Abs. 1 lit. b E BEG),
- andererseits ist aber zusatzlich eine Weisung des Kontoinhabers (Art. 24 Abs. 1lit. 2 E
BEG) zur Ubertragung der Bucheffekte unerlisslich.

% Botschaft zum BEG: BB 2006 9339 £.

# SCHMID-TSCHIRREN, Bucheffekter, 193; Hervorkebungen hinzugefiigt.
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d)  Ausgewihlte Details des Entwurfs zum BEG

aa) Gegenstand sowie Geltungsbereich

Das BEG schreibt — anders als zahlreiche ausldndische Rechtsordnungen
(z.B. in Frankreich) — micht vor, dass die Wertpapierverwahrung durch
Verwahrungsstellen zwingend ist?®, d.h. der Anleger kann durchaus eine Ver-
wahrung seiner Wertpapiere in einem Einzeldepot (bel einer Bank) oder
durch eine Nicht-Verwahrungsstelle vorsehen. Insofern kann die Anwendbae-
keit des BEG in Zukunft durchaus limitiert werden — das BEG ist m.a.W. in
diesen Fillen tiberhaupt nicht anwendbar®.

Das BEG soll w.a. den Schuiz der Eigentumsrechte der Anleger gewahrlei-
sten (Art. 1 Abs. 1 E BEG)*”. Auf seine Fahne schreibt sich das BEG pro-
grammatisch'® die «Rechtssicherheit im internationalen Verhéltnis», die
«effiziente Abwicklung von Effektengeschiften» sowie die «Stabilitit des
Finanzsystems» (Art. 1 Abs. 1 E BEG)™.

Die Geltungsbereiche des BEG werden durch die drei Systembegriffe
«Bucheffekten», «Verwahrungsstellens» sowie «Effektenkonto» limitiert!?”:

Beim (i) sachlichen Geltungsbereich wird vorausgesetzt, dass es {iberhaupt
um Bucheffekten geht (Art. 2 Abs. 1 E BEG) — z.B. gentigen also «normale»
Wertpapiere nicht. In Bezug auf den (ii) personlichen Geltungsbereich des

15 Sog. offene Architektur {Botschaft zum BEG: BBI 2006 9340).

U8 Das Gesetzesprojekt geht m.a.W. von einer «offenen Architektur» aus: HOFSTETTER,
Bucheffekten, Rz 12, d.h. es besteht kein Zwang zur mediatisierten Verwahrung durch
Finanzintermedidre.

17 Es kann durchaus die Frage gestellt werden, ob mit dem BEG die Eigentumsgarantie

verletzt wird oder nicht, wird doch die Rechtsstellung der Anleger nicht mehr iiber ihr

(Mit-)Eigentumsrecht, sondern iiber ein Recht sui generis definiert, und ausserdem ist

der Investor auf die Mitwirkung der Verwahrungsstelle bei der Rechtsausiibung ange-

wiesen; die Botschaft zum BEG kommt bei der Priifung der Verfassungsmissigkeit
aber zur Schluss, es stehe «ausser Frage, dass der Entwurf [E BEG] die dem Bundes-

gesetzgeber durch die Bigentumsgarantie gesetzten Schranken einh2lt» (BBl 2006

9414).

Die Botschaft zum BEG scheint aber sogar noch weiter zu gehen als bloss eine

programmatische Aussage zu machen, was m.E. rechtlich heikel ist: vgl. dazu hinter

I3,

1 In diesern Zusammenhang wird geméss Botschaft zum BEG: BBl 2006 9343 besonders
die internationale Komponente betont.

120 Botschaft zum BEG: BBl 2006 9343 («Das BEG findet mit anderen Worten nur dann
Anwendung, wenn [i] Bucheffekten einem [ii] Effektenkonto gutgeschrieben sind,
welches durch eine [iii] Verwahrungsstelle gefithrt wird»).

2 Vgl. dazu hinten I1.3.d)bb).
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BEG soll das neue Gesetz nur, aber immerhin anwendbar sein, wernmn die

~ Hinterlegung bei einer Verwahrungsstelle erfolgt (Art. 2 Abs. 1 E BEG)'#, d.h.

das BEG gelangt z.B. nicht zur Anwendung, «wenn Wertpapiere durch
andere Personen als Verwahrungsstellen verwahrt werden»3.

- bb) Bucheffekten

Die sog. Bucheffekie — der zentrale Systembegriff'* des BEG — ist ein Vermd-
gensobjekt sui generis®®. Es brauchi a priori immer eine der drei Varianten

- eines «underlying» fiir die Bucheffekte (also: Wertpapiere in Sammelverwah-

rung oder Globalurkunden oder Wertrechte)'®; die Bucheffekie ermdoglicht

- dann eine einheitliche Regelung der Rechtszustindigkeit der Anleger, und

zwar unabhingig davon, um welchen «undeflying» es im konkreten Fall
geht.
Das Gesetz definiert die Bucheffekten als (i) verfretbare bzw. fungible (i)

: Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegeniiber dem Emittenten'”, die (iii)

einem Effektenkonio (bei einer Verwahrungsstelle) guigeschrieben sind
(Art. 3 Abs. 1 E BEG) — was ein Effektenkonto ist, wird im Gesetz indes nicht

- umschrieben!®®; fest steht nur, aber immerhin, dass die Gutschrift im Effek-

tenkonto konstitutiv wirkt'®, und zwar sowoehl fiir die Entstehung der Buch-
effekie (Art. 6 E BEG) als auch fiir die Verfligung (Art. 24 E BEG) dariiber.

- 2 Vgl. daza hinten IL.3.d)cc). Dieser Vorschlag erklirt sich gemiss Botschaft zum BEG

wie folgt: «Dies [d.h. die Beschrinkung auf die Verwahrungsstellen] rechtfertigt sich
mit Riicksicht auf die zenirale Bedeutung des Bucheintrags im Ubertragungsvorgang:
Das BEG macht den Ubergang des Eigentums und die Begriindung von beschrinkten
dinglichen Rechten an Bucheffekten vom Eintrag in private Biicher abhingig. Das ist
nur méglich, wenn diese Blcher hohe Gewdhr fir Richtigkeit und Zuverldssighkeit
bieten. Beil Verwahrungsstellen, die der Aufsicht und Regulierung unterliegen, ist dies
der Fall» (BBl 2006 9340).

3 Botschaft zum BEG: BBl 2006 9340 — das BEG kommt also z.B. nicht zur Anwendung,
wenn der Anleger die Wertpapiere «zu Hause oder in einem geschlossenen Depot»
aufbewahrt (a.a.0. 9343), oder bei einer Emittentenverwahrung {a.a.0. 9344).

24 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9344.

125 Vel dazu vome I1.3.c)aa).

6  Diese Voraussetzung ergibt sich nicht aus Art. 3 E BEG (Defindtion der Bud-leffekten)
sondern aus Art. 6 E BEG (Entstehung der Bucheffekten).

7 Beispiele: Anleihenscbligationen (= Forderungsrechte);, Aktien (= Mitgliedschafts-

rechte).

28 Gemeint ist das von der Verwahrungsstelle gefithrte Konto, in dem die Bucheffekten
gutgeschrieben oder belastet werden {dh. geméss Bankpraxis das Depot bzw. das
Depotkornito) — Botschaft zum BEG: BBI 2006 9343.

22 Botschaft zum BEG: BBL 2006 9345.
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Die Bucheffekten entsiehen gemdss Art. 6 E BEG in zwei Schritten: Einer-
seits brauchte es fiir die Begriindung von Bucheffekten die physische Einliefe-
rung von (a) Wertpapieren zur Sammelverwahrung oder von (b) Globalur-
kunden bei einer Verwahrungsstelle {«Hinterlegung»)™® bzw. die Registrie-
rung von (c) Werirechten im Hauptregister** einer Verwahrungsstelle («Ein-
tragung»)'®?; andererseits wird — und zwar eben unbesehen des konkreten
«underlying» — eine Eimtragumg im Effektenkonfo des Anlegers bei einer
Verwahrungsstelle («Gutschrift»)® benbtigt.

Mit der Entstehung der Bucheffekten kann dariiber rmicht mehr sachen-
rechtlich, sondern nur noch im Rahmen von Art. 24 fi. BEG verfiigt wer-
dent®,

Die Bucheffekten gehen unter, wenn der Kontoinhaber von der Verwah-
rungsstelle deren Auslieferung verlangt (Art. 8 Abs. 1 E BEG)™, was er — im
Prinzip — jederzeit machen kann*. Vorausgesetzt dafiir wird nur, aber
immnerhin, dass entsprechende Wertpapiere hinterlegt sind (Art. 8 Abs. 1 1it. a
E BEG), und dass ein Anspruch auf Verbriefung besteht (Art. 8 Abs. 1lit. b E
BEG) — das Recht, die Auslieferung physischer Wertpapiere zu verlangen,
ergibt sich aus Art. 7 Abs. 2 E BEG, d.h. es muss entweder in den Ausgabe-
bzw. Emissionsbedingungen oder aber in den Gesellschaftsstatuten des
Emittenten vorgesehen sein.

3¢ Azt. 6 Abs. 11t a/lit. b E BEG; damit verbunden ist eine Besitziibertragung (Art. 922
Abs. 1 ZGB).

131 Das Hauptregister ist nicht zu verwechseln mit dem Effektenkonto — es handelt sich
um unterschiedliche Themen (z.B. ergibt sich die Rechtszustindigkeit der Anleger
ausschliesslich aus dem Effektenkonto); Hinweise in der Botschaft zum BEG: BBl 2006
9349: zudem: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 75.

132 Art. 6 Abs. 1 lit. ¢ E BEG; mangels physischer Existenz der Wertrechte ist keine Besitz-
iibertragung moglich.

13 Art 6 Abs. 1lit. a-lit. ¢ E BEG.

13 Botschaft zum BEG: BBl 2006 9349 («[Die] sachenrechtliche Beziehung der Anlegerin

oder des Anlegers zu den bei einer Verwahrungsstelle eingelieferten Wertpapieren

und Globalurkunden wihrend der Dauer der mediafisierten Verwahrung [ist]
suspendiert. Erst im Falle einer Auslieferung (Art. 8) lebt sie wieder auf»; Hervorhe-
bungen hinzugefiigt}.

Die Bestimmung regelt Wertrechte nicht, doch kann auf diesen «underlying» die Rege-

lung analog angewendet werder: STEINER/BUCHI, Wertrecht, 77 f.

1% Die Verwahrungsstelle hat sicherzustellen, dass keine Duplizierung von Effekten
geschieht, dh. die Auslieferung darf erst erfolgen, nachdem das Effektenkonto
entsprechend belastet («abgebucht») wurde: Art. 8 Abs. 3 E BEG.
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cc)  Verwahrungsstelle

Die Effektenkonten fiir die Bucheffekten werden bei den Verwahrungsstellen

“gefithrt (Art. 4 Abs. 1 E BEG). Das Gesetz regelt abschliessend, wer {iberhaupt

als Verwahrungsstelle qualifiziert wird (Art. 4 Abs. 2 E BEG) - beispiels-
weise die (i) Banken im Sinne des BankG, die (ii) Effektenhindler gemiss
BEHG, die (iii) Fondsleitungen: im Rahmen des Kollektivanlagerechts, die (iv)
Schweizerische Nationalbank sowie die (v) Schweizer Post; micht erwihnte
Finanzintermedidre — z.B. Versicherungen'” — gehdren nicht dazu.

Die Verwahrungsstellen im Sinne des BEG unterstehen der Auwfsicht
sowle der Regulierung durch die Behorden'®. Interessanter- und m.E. be-
dauerlicherweise wird aber die Aufsichtsthematik nicht unmittelbar im BEG
geregelt, d.h. die Aufsicht geméss BEG ist bloss mittelbar geregelt, und die
anwendbaren Spezialgesetze betreffend die Verwahrungsstellen (z.B. das
BarkG, das BEHG sowie das KAG) umschreiben die Aufsicht?.

dd) Rechte der Kontoinhaber

Die sog. Rechte der Anleger gegeniiber dem Emittenten — z.B. die Zinsforde-
rung aus einer Wandelobligation oder das Stimmrecht aus Aktien — bleiben
durch das BEG unberiihrt (Art. 13 Abs. 1 E BEG); dies hat konkrete Folgen:

«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 Rechtstrigerin. Weil das Gesetz eine direkte Rechtsbeziehung
zwischen Anlegerin oder Anleger und Emittentin anerkennt, besteht auch
ohne weiteres die Moglichkeit einer Verrechnung in diesem Verhiltnis,
sofern die Voraussetzungen nach Artikel 120 ff. OR erfiillt sind»™0.

Die sog. Rechte an Bucheffekten (nicht: die sog. Rechte aus Bucheffekteni#")
kann der Anleger ausschliesslich iiber die Verwahrungsstelle ausiiben
(Art. 13 Abs. 2 E BEG). Im Hinblick auf die Verfiigung tiber Bucheffekten!®

¥ Ausdriicklich die Botschaft zum BEG: BB1 2006 9346.

% Botschaft zum BEG: BBl 2006 9340 sowie 9345.

139 Ist z.B. eine Bank als Verwahrungsstelle tdtig, muss das Bankrecht beachtet werden;

soilte z.B. eine Fondsleitung die Wertpapiere verwahren, ist das Kollektivanlagenrecht

massgeblich.

Botschaft zum BEG: BBI 2006 9357,

M Die Rechte aus Bucheffekten (z.B. die Auszahiungen von Dividenden oder Zinsen, die
Ausiibung von Bézugsrechten) basieren auf dem Rechtsverhalinis zwischen Anleger
und Ermittent.

#2 Vgl dazu hinten I1.3.d)).

140
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braucht es gemdss Art 24 Abs. 1 lit. a BEG 1.V.m. Art. 15 Abs. 1 BEG eine
sog. Weisung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, wobei diese
«weder das Recht noch die Pflicht [hat], den Rechtsgrund der Weisung zu
tberpriifen» (Art. 15 Abs. 2 E BEG).

Der Kontoinhaber kann schliesslich jederzeit von der Verwahrungsstelle
einen Ausweis {iber die selnem Effektenkonto gutgeschriebenen Bucheffek-
ten verlangen (Art. 16 Satz 1 E BEG) — z.B. im Hinblick auf seine Legitima-
tion gegeniiber dem Emittenten; damit hat er indes (noch) keine Auslieferung
i Sinme von Art. 8 E BEG' geltend gemacht. Weil die «underlying» der
Bucheffekte also weiterhin immobilisiert und damit ebenfalls im System der
mediatisierten Wertpapierverwahrung verbleiben!®, stellt der Ausweis (z.B.
ein Depotauszug) fiir den Anleger kein Wertpapier dar (Art.16 Satz 2 E
BEG)*3,

ee)  Rechie der Verwahrungsstelle

Art. 21 E BEG stellt eine Lex Specialis betreffend Bucheffekten zum sachen-
rechtlichen Retentionsrecht (Art. 895 ZGB) dar. Die Verwahrungsstellen haben
somit spezialgesetzlich einerseits (i) ein sog. Zuriickbehallungsrecht sowie
andererseits (i) ein sog. frethindiges Verwertungsrecht in Bezug auf die bei
ihmen hinterlegten Bucheffekten, und zwar zur Befriedigung ihrer eigenen
falligen Anspriiche gegen die Kontoinhaber aus der Verwahrung!® der
ihnen zustehenden Bucheffekten (Art. 21 Abs. 1 E BEG).

Nicht ex lege wie bei Art. 21 E BEG ergibt sich schliesslich (iii) ein sog.
Nutzungsrecht der Verwahrungsstelle’¥ an den Bucheffekten, das mit den
Kontoinhabem vereinbart werden kann (nicht muss)'; basierend auf einem
solchen vertraglichen Nuizungsrecht darf die Verwahrungsstelle «im eigenen

142 Vel dazu vorne IL3.d)bb).

Der Anleger erlangt keinen unmittelbaren Besitz an seinen Wertpapieren.

1“8 Es handelt sich bei diesern Ausweis nur, aber immerhin um ein Beweismittel, der indes

«fiir die Geltendmachung des aus Bucheffekten fliessenden Rechts keine materiefle

Bedeutung» hat — Botschaft zum BEG: BBI 2006 9360. '

Es bedarf folglich einer Kormexitdt zwischen der Forderung der Verwahrungsstelle

und der retinjerten bzw. verwerteten Bucheffekte ~ beispielsweise will die Verwah-

rungsstelle damit ihre nicht bezahlten, aber filligen Depotgebithren sichemn bzw. ein-

bringen.

Dieses Nutzungsrecht soll aus Effizienzgriinden sowie zur Verbesserung der

Liquiditdt der Markte eingefiihrt werden: HOFSTETTER, Bucheffekten, Rz 15.

148 Der Anleger bzw. Kontoinhaber diirfte m.E. wohl regelmissig ein Entgelt durch die
Verwahrungsstelle erwarten und erhaiten.

146
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Namen und auf eigene Rechnung {...) verfiigen, namentlich die Buch-
effekten als Sicherheit» weiter verwenden (Art.22 Abs. 1 E BEGY*. Die
entsprechende Nutzungsabrede darf sich indes nicht aus den Allgemeinen
Geschifisbedingungen (AGB) der Verwahrungsstelle ergeben (Art. 22 Abs. 2 E
BEG)®™.

| ffr  Verfiigung iiber Bucheffekten

Die «[wlichtigste Teilregelung des BEG ist die Verfiigung iiber Bucheffek-
ten» 11 Diese Verfiigung als Teil der rechtsgeschiftlichen'® Uberiragung von

" Bucheffelten erfolgt — angesichts der «Buchexistenz» der Bucheffelcte wohl

wenig iiberraschend — buchmissig bzw. «de compte & compte»’®, und zwar
tiber «eine Reihie von Buchungen bel verschiedenen Verwahrungsstellen auf

- verschiedenen Ebenen der Verwahrungspyramide»'>.

Es sind fiir eine Verfligung {iber Bucheffekten im Hinblick auf eine
Eigentumsiibertragung'® jeweils zwei Schriite zu machen, die kumulativ zu

" erfiillen sinds:

._ ¥ Im Vordergrund diirfte sicherlich die Wertpapierleihe bzw. das Securities Lending and

" Borrowing stehen — Botschaft zum BEG: BBl 2006 9366.

150 Das BEG wird eine Teilkodifikation des schweizerischen AGB-Rechts (zumindest in
diesem spezifischen Bereich des Finanzmarktrechts) mit sich bringen; zwei Normen
verbieten eine Regelung in den AGB der Verwahrungsstellen: Art. 22 Abs. 2 E BEG
(Nutzungsrecht zugunsten der Verwahrungsstelle) sowie Art. 26 Abs. 2 E BEG (Sicher-
heiten zugunsten der Verwahrungsstelle).

. B! Botschaft zum BEG: BBl 2006 9341.
" = Ubertragungen von Bucheffekten im Rahmen einer Universalsukzession (z.B. durch

Ted oder durch Fusion) oder einer Zwangsvollsireckung (z.B. durch Konkurs) werden
explizit nicht im BEG geregelt: Art. 24 Abs. 3 EBEG.

15 EIGENMANN, Projet, 112.

% Botschaft zum BEG: BBl 2006 9341 (Hervorhebungen hinzugefligt); die Buchungen
miissen «nicht notwendigerweise sequenziell ablaufen» (2.2.0.).

15 Sollen Bucheffekten nicht zu Eigentum, sondern zu einem beschrinkten dinglichen

Reche (sc. Sicherheit oder Nutzniessen) iibertragen werden, erfolgt die entsprechende
Verfiigung entweder wie bei (i) einer eigentlichen Eigentumsiibertragung (Art. 24 E
BEG) oder aber alternativ durch (ii) eine «Spezialverfiigung» geméss Art. 25 Abs. 1 E
BEG: «Eine Sicherheit an Bucheffekten [Abs. 3 re Nutzniessung an Bucheffekten] kann
ausser nach Artikel 24 [E BEG] mit Wirkung gegeniiber Dritten auch bestellt werden,
indem die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber mit der Verwahrungsstelle unwider-
ruflich vereinbart, dass diese die Weisungen der Sicherungsnehmerin oder des
Sicherungsnehmers ohne weitere Zustimmung oder Mitwirkung der Kontoinhaberin
oder des Kontoinhabers auszufiihren hat» — im Prinzip handeit s sich hierbei m.E. um
einen Vertrag zugunsten Dritter; Details in der Botschaft zum BEG: BG1 2006 9369 ff.
36 Botschaft zum BEG: BBl 2006 9367,
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Einerseits braucht es (i) eine Weisung des Kontoinhabers an die
Verwahrungsstelle, die Bucheffekte zu ibertragen (Art. 24 Abs. 1 lit. a E
BEG)™ — die Verwahrungsstelle darf hierbei den Rechtsgrund der Weisung
nicht ifberpriifen (Art. 15 Abs. 2 T BEG), d.h. das Verfiigungsgeschift (inklu-
sive Weisung) ist «von der Wirksamkeit des Kausalgeschifts (Verpflich-
tungsgeschift} unabhingig»'®. Andererseits ist (ii) eine Gutschrift der Buch-
effekte im Effektenkonto des Erwerbers (Art. 24 Abs. 1 lit. b E BEG) erfor-
derlich ~ hierbei wird von einer konstitutiven Wirkung der Kontogutschrift
ausgegangen!®.

g% Haftung sowie weitere Themen

Art. 33 E BEG sieht eine spezifische Haftungsnorm fiir die Verwahrungsstellen
vor, und zwar fiir Schaden, die aus der Verwahrung oder Ubertragung von
Bucheffekten entstanden sind, d.h. es geht um «Teilaspekte der vertrag-
lichen Haftung»160,

Werden die Bucheffelien befugterweise von einer sog. Driltverwahrungs-
stelle (Legaldefinition: Art.5 lit. a E BEG) verwahrt, beschrinkt sich die
Haftung auf gehdrige Wahl, Instruktion und Uberwachung dieser Verwah-
rungsstelle (Art. 33 Abs. 2 E BEG)'*.. Die Regelung ist nicht abschliessend;
sofern das BEG nichts vorsieht, kommt das OR zur Anwendung?e

Das neue BEG wird in Zukunft als Lex Specialis in zwei besondere
«Rechtsgebiete» des Schweizer Rechts eingreifen, n&mlich in (i) das AGB-
Recht einerseits'® und in (ii) das Konzernrecht andererseits: Bei der Delegation
der Verwahrung von Wertpapieren an eine Dritiverwahrungsstelle haftet die
Verwahrungsstelle fiir diese «wie fiir eigenes Verschulden», wern beide

%7 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9359 («Die Welsung ist eine einseitige, rechtsgeschiftliche
und empfangsbediirfige Willenserkldrurig der Kontoirhaberin oder des Konto-
inhabers an die Verwahrungsstelle, die Bucheffekten auf die Erwerberin oder den
Erwerber zu tibertragen. Sie ist formlos giiltig»; Hervorhebung hinzugefigt); konkret
bedeutet die Ubertragung einerseits eine «Belastung» beim Veriusserer und eine
«Gutschrift» beim Erwerber — jeweils in deren Effektenkonten.

*6  Botschaft zum BEG: BB 2006 9359.

1% Botschaft zum BEG: BB1 2006 9341.

160 Botschaft zum BEG: BB12006 9382

161 Diese Haftungsbeschrinkung bei befugter Delegation kommt ebenfalls in anderen
Bereichen des schweizerischen Rechts vor — z.B. in Art. 754 Abs. 2 OR (Verantwortlich-
keitsrecht bei AG).

2 Botschaft zum BEG: BBI 2006 9383.

1% Vgl dazu vorne IL.3.d)ee).
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.+ Verwahrungsstellen zum gleichen Konzern gehoren bzw. eire «wirtschaft-
" liche Einheit» bilden (Art. 33 Abs. 4 lit. b E BEG)*4,

hh)  Exkurs: HWpU

Das Haager Weripapieriibereinkommen (HWpU)'s, bei dessen Erarbeitung die
~ Schweiz eine aktive Rolle gespielt hat, beantwortet Fragen des anwendbaren
- Landesrechts bei grenziiberschreitenden Sachverhalten, die heute den Regelfall
- ausmachen.

- Es geht somit um internationalprivatrechiliche bzw. kollisionsrechtliche
~ Themeni®. Das HWpU soll in diesem Zusammenhang einen wichtigen Bei-
- trag leisten zur «Rechtssicherheit im internationalen Wertpapierverkehr»17.
 Auf das HWpU wird im Rahmen dieser Ausfithrungen nicht weiter
- eingegangen’®. Die Schweiz sowie die USA haben die HWpU am 5. Juli 2006
g unterzeichnet, doch sie ist volkerrechtlich noch nicht in Kraft {es braucht drei
‘ratifizierende Staaten). Durch vom Bundesrat vorgeschlagene IPRG-Verwei-
~sungen wird die HWpU aber schon vor der Ratifikation fiir die Schweiz
- rechtsgiiltig, und zwar als sog. autonomes Landesrecht®.

Im Prinzip wird also eine wirtschaftliche Betrachtungsweise vorgenommen, d.h. der
Konzern als solcher betrachtet, wodurch die Privilegierung im Konzemverhiltnis weg-
f&llt (Botschaft zum BEG: BBl 2006 9384).
5 Zum HWpl: GRSBERGER/HESS, Wertpapieriibereinkommen, 992 ff.; HOFSTETTER,
Bucheffekten, Rz 21 ff.
Beispielsweise 155t sich das HWpU vom IPR-Ansatz der Lex-rei-sitae-Regel; allg.:
§ GIRSBERGER/HESS, Wertpapieriibereinkommen, 997 £f.

¥ EFD-Mittellung: <www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00579/00607/00629/index.
html? lang> (5. 2).
1% Details in der Botschaft zum BEG: BBI 2006 9397 £f,, v.a. 9401 ff.; zuder: GIRSBERGER/
- HESs, Wertpapieriibereinkommen, 952 ff.; allg.: ZOBL, Ubertragung, 109 ff.
1  Botschaft zurn BEG: BBl 2006 9399; GIRSBERGER/HESS, Wertpapieriibereinkommen,
1008 sehen damit keine besonderen rechtlichen Schwierigkeiten verbunden.
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III. Wiirdigung

1. Techniker-Materie

Das BEG erscheint auf den ersten Blick als wirtschafts- bzw. finanzmarkt-
rechitliche Rechtsmaterie filr Speziglistenn und, wenn offen und ehrlich gespro-
chen wird, eher als (eventuell etwas gar langweilige} Techniker-Materie!™® —
und dies m.E. wohl nicht ganz zu unrecht. Die Rechtsfragen sind ohne Zwei-
fel indes hinsichtlich sowohl Konzept als auch Einzelfragen dusserst komplex
und im heutigen Zeitpunkt noch weitestgehend offen.

Diese Komplexitdt mag mit ein Grund daffir sein, dass kaum Emotionalitit
zum BEG aufkommen diirfite. Bei anderen Spezialgesetzen des Finanzmarki-
rechts sind gelegentlich gewisse «Spannungen» ersichtlich (z.B. FinmaG: Sitz-
frage, «Super-Behdrde», Art des Anstellungsverhilinisses; BEHG: Revision
von Art. 20 BEHG betreffend erhdhte Transparenz im Hinblick auf allfdllige
«unfriendly takeovers») — dieses Schicksal dreht dem BEG nicht, so dass nur
wenige Widerstinde im Parlament (wenn iiberhaupt) zu erwarten sind.

M.E. stellt eine rechtsstaatlich saubere Umsetzung der Strukturen der
mediatisierten Wertpapierverwahrung einerseits sowie der Wertpapier-
Immobilisierung anderexseits in einem formellen Gesetz eine klare Verbesse-
rung fiir die Finanzplatz-Instrastrukiur Schweiz dar. Betroffen sind also nicht
allein «Techniker», sondern die gesamt schweizerische Finanzindustrie.

2. Praktische Relevanz

Die Relevanz der Thematik der Wertpapierverwahrung etc. darf nicht unter-
schitzt werden'”, wie ein (bdrsen- bzw. tibemahmerechtliches) Beispiel aus
dem Jahre 2005 vor der Ubernahmekommission (UEK) zeigt:

Die Victory Industriebeteiligung AG (Victory), Wien, erwarb kotierte
Aktien an der Unaxis Holding AG (Unaxis), und es stellte sich die Frage, ob
Victory ein Pflichtangebot gemdss Art 32 BEHG machen miisse oder

70 Auch AMMANN, Bucheffektengesetz, 525 bezeichnet die BEG-Materie als «ausgespro-
chen techrisch».

Zur strategischen Bedeutung fiir die Finanzplatz-Infrastruktur: AMMANN, Bucheffek-
tengesetz, 525; RICKENBACHER, Wertpapierverwahrungsgesetz, 33.
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nicht'”?; schlussendlich waren die Verbuchungs-Thematik und. deren Zeit-
purnkt die ausschlaggebenden Argumente!”.
Die UEK stellte i.c. einige (wertpapierrechtliche) Uberlegungen an, die

. sie zwar nicht entscheiden musste, nichtsdestotrotz aber Zusserst interessant
sind:

«Aufgrund der oben genannten Unwiigbarkeiten stellt sich fiir die Uber-

- nahmekommission die Frage, ob es sinmvoll ist, fiir die Besitz- und
- Eigentumsiibertragung und somit fiir den Erwerb im Sinne von Art. 32 Abs.

1 BEHG auf die fiir die Hinterleger von aussen nicht tiberblickbaren Besitz-
verhidlinisse bei den Verwahrungsstellen abzustellen. Es ist zu iiberlegen, ob
nicht aus Griinden der Praktikabilitét sowie der Rechtssicherheit und Klar-
heit im Rechtsverkehr vielmehr auf die Einbuchung bei der Verwahrungs-

~ stelle des Erwerbers in dessen Depot abgestellt werden sollte. Der Erwerber

wire demnach in seinem Vertrauen in die Buchung in sein Depot zu
schiitzen und das tibertragene Recht wiirde als erworben gelten, sobald die
auf dem Konto des Erwerbers erforderlichen Bucheinirige vorbehaltlos
abgeschlossen sind»*.

Die mediatisierte Wertpapierverwahrung sowie die buchunissige Verfii-

- gung lber Bucheffekten sind schliesslich von grdsster volkswirtschaftlicher

Bedeutung. Beispielsweise waren in der Schweiz bei inlindischen Banken per
Ende 2005 gesamnthaft Wertpapiere im Wert von 4°334 Milliarden Franken
verbucht'™; dazu kommen Handelsbestinde der Banken von ungefihr 400

72 Arn 25, April 2005 meldete Victory, dass sie mehr als 33 1/3% der kotierten Aktien von
Unaxis erworben hatte; bei Unaxis war ursprimglich bzw. am 25. April 2005 der
statutarische Ausschluss von Pflichtangeboten vorgesehen (Opting out), doch eine
Generalversammiung der Gesellschaft hob am 26. April 2005 diese Regelung wieder
auf (Opting in} - eine rickwirkende Geltung von Art. 32 BEHG gibt es nicht, d.h.
Victory unterstand mur, aber immerhin dann einer bérsenrechtlichen Angebotspflicht,
wenn sie nicht vor dem 26. April 2005 den entsprechenden Schwellenwert fiberschrit-
ten hatte — der Zeitpunkt des Eigentumstransfers an den Titeln war also die massgeb-
liche Rechtsfrage.

173 HHerzu die Empfehlung der UEK vom 27. Juni 2005, die sich in Erw. 5.2 - Erw. 5.4

detailliert mit der Eigentumsiibertragung von Wertpapieren und Wertrechten befas-

sten (z.T. unter Hinweis auf das kiinftige BEG): <www.takeover.ch/51.htmi?&cHash=
513784f4d6&tx_bumadvice_pil[uid]=162&tx_bumadvice_pil[view]=detail>.

Erw. 5.3.3 der erwihnten UEK-Empfehlung; die konstitutive Wirkung der Bucheintra-

gung, die solche Unwigbarkeiten beseitigen wird, wird denn auch im kiinftigen BEG

vorgesehen sein: vgl. dazu vorme IL.3.d)ff).

s Botschaft zum BEG: BBl 2006 9322 f.
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Milligrden Franken — eine saubere Rechtsgrundlage erscheint angesichts die-
ser Ausgangslage unbedingt erforderlich.

3. Inhaltliches sowie methodische Kritik

Die vorgeschlagenen Grundkonzepte des BEG ilberzeugen m.E. ohne weiteres —
nicht zuletzt, weil die bewihrien (faktischen) Traditionen — v.a. Buchungen in
Registern — nicht in Frage gestellt werden; ansonsten wiirde dies riesige Kos-
ten fiir die betroffene Finanzindustrie mit sich bringen, und zwar gerade im
Bereich von IT. Somit diirfte sich «unter dem Strich» in der Praxis nichf allzit
viel Andemn?™ — rechilich handelt es sich indes um einen Tsunami (wenn auch
um einen positiven).

Eine nicht zu unterschitzende Rechtsunsicherheit fiir die Finanzindustrie
diizfte sich durch den Umstand ergeben, dass das BEG als Lex Specialis dem
OR/Sachenrecht vorgeht — im Rahmen einer sog. Liickenfilllung gemdss Art. 1
Abs. 2 ZGB sollte nichtsdestotrotz ein obligationen- bzw. sachenrechtlicher
«Riickgriff» indes nach wie vor moglich sein; unverstandlich erscheint, dass
die Botschaft dies nun aber explizit auszuschliesser: versucht.

Methodisch falsch liegt m.E. die Botschaft zum BEG in diesem Zusammert-
hang namlich wie folgt: «Regelt das BEG eine Frage nicht oder nicht voll-
stindig, so ist die Ldsung unter Beachtung des in Artikel 1 festgelegten
Regelungszwecks aus der Systematik des Gesetzes heraus zu suchen, nichi
durch Riickgriff auf das Sachenrecht des ZGB (im Falle von Wertpapieren und
Globalurkunden) oder das Schuldrecht des OR (im Falle von Wertrechten)»"7.

Wenn eine sog. echfe Liicke bei der Anwendung des BEG besteht, und
solche planwidrigen Unvollstindigkeiten werden kiinftig ganz bestimmt
entdeckt werden, hat der Richter geméss dem Programm von Art. 1 ZGB
vorzugehen:

Es wire nun aber unsinnig (und moglicherweise ein Versehen bei der
Botschaftsredaktion), eine Einschrinkung im Sinre machen zu wollen, dass
das Sachenrecht bzw. das Obligationenrecht nicht {mehr) berticksichtigt
werden diirfen — m.E. dirfte es in Zukunft beim BEG durchaus Sinn
machen, sich der bisher wihrend Jahrzehnten bewahrten sachern- und obli-

76 Unbesehen dessen ist damit zu rechnen, dass das BEG seibst nach einer baldigen
Verabschiedung im Parlament nicht allzu schnell in Kraft gesetzt werden diirfte — die
Finanzindustrie hat bereits den Wunsch gedussert, eine gewisse «grace period» fiir die
in jedem Fall erforderlichen {technischen und sonstigen) Anpassungen zu ethalten.

7 Botschaft zum BEG: BBl 2006 9342; Hervorhebungen hinzugefiigt.
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gationenrechtlichen Rechisprinzipien zu «erinnern» und diese allenfalls sogar
per analogiam ebenfalls beim BEG anzuwenden!™; eine Methodenreduktion
durch Gesetzesmaterialien ist abzulehnen' — die Auslegung des BEG wird
ohnehin komplex genug ausfallen.

4, Internationales Umfeld

Das internationale Umfeld hinsichtlich der Verwahrung und der Verwal-
tung von Wertpapieren bewegt sich; erinnert sel nur an die Stichworte
«HWpi]'», «EU», «Unidroit» sowie an verschiedene landesrechtliche Revi-
sionen der jlingeren Vergangenheit — es ist m.E. zu begriissen, dass sich die
Schweiz als «activ player» engagiert und mitgestaltet.

Dies diirfte nicht zuletzt der kiinftigen Rechtsanwendung zum BEG nitz-

~ lich sein, d.h. im Rahmen einer Liickenfiillung kann der Richier rechisverglei-

chend in einem gewissen Ausmass ohne weiteres auslindisches Recht heran-
ziehen, auch wenn z.B. keine europarechiskonfrome Auslegung erfolgen darf.

Abschliessend kann also festgehalten werden, dass das Projekt BEG
sicherlich international «en vogue» ist — m.E. stellt es zwar keine Avant-Garde
dar’®, doch zumindest zeigt sich die Schweiz fiir einmal durchaus inter-
national wirtschafisrechtlich «trendy».

7 Es wire zu wiinschen, wenn auch nicht zu erwarten, dass dies in den parlamentari-
schen Beratungen zum Ausdruck kéime.

Die kdinftigen Rechtsanwender werden insofern mit einer itberflissigen Unsicherheit
konfrontiert, die immerhin durch die parlamentarischen Beratungen korrigiert werden
kénnte (und sollte); sollte eine entsprechende Korrektur nicht vorgenommen werden,
diirften in Zukunft weiterhin «kldrende» (professorale) Gutachten erforderlich sein -
ein Ansatz, der eigentlich mit dem BEG aufgegeben werden sollte — Botschaft zum
BEG: BBl 2006 9413 («Die Vorlage bringt dariiber hinaus durch die klare und
transparente Regelung der Wertpapierverwahrung und —verwaltung Rechtssicherheit.
Dadurch konnen Transaktionskosten, beispielsweise fiir Rechtsgutachten, vermieden
(...} werden»; Hervorhebungen hinzugeffigt).

Beispielsweise darf mE. keine europarechiskonforme Auslegung vorgenommen
werden: vgl. dazu vorne 1.2.a).

18 In diesem Sinne immerhin: NOBEL, Finanzmarktrecht, § 10 N 285.
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