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Ubersicht

Die Art, wie Schuldverschreibungen, Aktien und andere Kapitalmarktpapiere verwahrt und
ubertragen werden, hat sich in den vergangenen Jahrzehnten grundlegend gewandelt. Der
Uberwiegende Teil dieser Wertpapiere wird heute in mehrstufigen, mediatisierten Syste-
men verwahrt. Diese bilden die Grundlage fur die Wertpapierabrechnung und -abwicklung
und stellen damit ein zentrales Element einer modernen Finanzmarkt-Infrastruktur dar.
Eine notwendige Grundlage der mediatisierten Wertpapierverwahrung ist die Immobilisie-
rung der Wertpapiere durch ihre Sammelverwahrung oder den Ersatz von Einzel- durch
Globalurkunden. Einen Schritt weiter geht das Konzept der Wertrechte, das auf die Ver-
briefung der Rechte vollstéandig verzichtet.

Die Entwicklung der rechtlichen Grundlagen hat mit der stirmischen technischen Entwick-
lung allerdings nicht mitgehalten. In der Schweiz wie auch in vielen anderen Rechtsord-
nungen wurde die Mediatisierung bisher weitgehend auf der Grundlage des herkdmmli-
chen Wertpapier-, Schuld- und Sachenrechts bewaltigt. Bereits die Sammelverwahrung
und das System der Globalurkunden ruhren jedoch an grundlegende wertpapierrechtliche
Vorstellungen, weil das Wertpapier mit der Immobilisierung seine Legitimations- und seine
Transportfunktion verliert. Erst recht lasst sich das Konzept der Wertrechte, das vollstan-
dig auf das Verkorperungselement verzichtet, auf der Grundlage des geltenden Wertpa-
pierrechts nicht mehr befriedigend bewaltigen. Einschneidende Folgen hatte die Ausbil-
dung von mediatisierten Verwahrungssystemen auch im internationalen Privatrecht. Die
traditionelle Lex-rei-sitae-Regel, welche dingliche Rechte an Sachen dem Recht des Staa-
tes unterstellt, in dem die Sache belegen ist, funktioniert in der mediatisierten Wertpapier-
verwahrung nicht mehr.

Der vorliegende Entwurf fiir ein Bundesgesetz (iber die Verwahrung und Ubertragung von
Bucheffekten stellt die mediatisierte Wertpapierverwahrung auf transparente und verlassli-
che materiellrechtliche Grundlagen. Der Entwurf schafft in Form von sog. "Bucheffekten"
ein neues Vermogensobjekt, das eine einheitliche rechtliche Regelung vorsieht, unabhan-
gig davon, ob das unterliegende Recht als Wertpapier, Globalurkunde oder Wertrecht
ausgestaltet ist. Ferner anerkennt der Entwurf die konstitutive Wirkung von Gutschriften in
Effektenkonten fur die Ubertragung von Bucheffekten oder fiir die Begriindung von Rech-
ten daran. Zugleich schlagt der vorliegende Bericht eine rasche Ratifikation des Haager
Ubereinkommens iiber die auf bestimmte Rechte an Intermediar-verwahrten Wertpapieren
anzuwendende Rechtsordnung vor, welches das auf dingliche Verfiigungen tber mediati-
siert verwahrte Wertpapiere anwendbare Recht an den Ort des "massgebenden Interme-
diars" anknupft.
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1 Allgemeiner Teil
1.1 Ausgangslage
1.1.1 Die Mediatisierung der Wertpapierverwahrung

Wertpapier ist nach Art. 965 OR "jede Urkunde, mit der ein Recht derart verknupft ist, dass
es ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch auf andere {ibertragen werden kann"*.
Aus dieser Legaldefinition ergibt sich einerseits, dass der Besitz des Papiers Ausweis ist
fur die Geltendmachung des Rechts (sog. Legitimationsfunktion des Wertpapiers). Ande-
rerseits ist die Ubertragung des Besitzes der Urkunde Voraussetzung fur die Ubertragung
des Rechts (sog. Transportfunktion des Wertpapiers)?. Diese Verbindung von Recht und
Urkunde ist ein zentrales Element des schweizerischen Wertpapierbegriffs. Sie ermoglich-
te eine einfache Ubertragbarkeit des Rechts bei gleichzeitigem Schutz des Rechtsver-
kehrs mittels Beschrankung von Einreden sowie Schutz des gutglaubigen Erwerbs und

war damit Voraussetzung fiir die massenweise Mobilisierung von Forderungen?®.

Fur Schuldverschreibungen, Aktien und andere Wertpapiere, die der Anlage von Kapital
dienen, ist diese grundlegende Vorstellung von der "Verkérperung des Rechts"* heute
weitgehend uberholt. Anders als bei der Kodifizierung des geltenden Wertpapierrechts
werden Geld- und Kapitalmarktpapiere nun in aller Regel nicht mehr durch Anleger selbst,
sondern durch Finanzintermediare verwahrt und verwaltet. Der Besitz des Papiers ist we-
der fiir die Geltendmachung des Rechts noch fiir dessen Ubertragung von Bedeutung.
Professor ARTHUR MEIER-HAYOz hat deshalb bereits 1985 in seiner Abschiedsvorlesung
festgestellt, dass die Kapitalmarktpapiere ihre Wertpapierfunktion verloren haben. "Die
Titel existieren zwar noch, aber sie werden nicht mehr gebraucht. Im Bereich der Effekten
hat das Wertpapier als Urkunde sein 'Recht auf Leben' verwirkt."

Die mediatisierte Wertpapierverwahrung hat zur Ausbildung von komplexen Verwahrungs-
systemen gefiihrt, die sich vereinfacht als Pyramide darstellen lassen®. An der Basis die-
ser Verwahrungspyramide stehen die Anleger, die ihre Wertpapierbestande bei ihrer Bank
oder ihrem Effektenhéandler hinterlegt haben. Ausgewiesen ist der Anspruch des Anlegers
durch eine Gutschrift in einem Konto, welches der Finanzintermediar auf den Namen des
Anlegers fluhrt. Physisch verwahrt werden die Titel in der Regel durch zentrale Einrichtun-
gen, die als zentrale Wertpapierverwahrungsstellen (Central Securities Depositories,
CSD)’ bezeichnet werden. Diese bilden die Spitze der Pyramide. Die Wertpapierbestande

Vgl. dazu ARTHUR MEIER-HAYOZ / HANS CASPAR VON DER CRONE, Wertpapierrecht, 2. Aufl., Bern 2000,

§ 2 Rz. 233, welche die Legaldefinition von Art. 965 OR wie folgt prézisieren: "Wertpapier ist jede Ur-

kunde, in der eine privatrechtliche Rechtsstellung derart verbrieft ist, dass sie ohne die Urkunde nicht

Ubertragen werden kann und dass — unter Vorbehalt der Kraftloserklarung — weder der Berechtigte Leis-

tung verlangen noch der Verpflichtete mit befreiender Wirkung erfiillen kann."

Vgl. dazu einlasslich DIETER ZoBL / CLAUDE LAMBERT, Zur Entmaterialisierung der Wertpapiere, SZW

1991, 131 ff.

8 Vgl. ARTHUR MEIER-HAYOZz, Abschied vom Wertpapier?, ZBJV 122 (1986), 388 ff.; ZoBL / LAMBERT
(Fn. 2), 131.

*  MEIER-HAYOZ (Fn. 3), 389.

> MEIER-HAYOZ (Fn. 3), 399; so auch ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 132.

Vgl. dazu die Darstellung in CHRISTOPHE BERNASCONI, Report on the Law Applicable to Dispositions of

Securities Held Through Indirect Holding Systems, Den Haag, November 2000, 12 ff. Der Bericht ist un-

ter <http://www.hcch.net/e/workprog/coll_sec_pd1l.pdf> (besucht am 17. Juni 2004) abrufbar.

Vgl. zu diesem Begriff Committee on Payment and Settlement Systems, A glossary of terms used in

payment and settlement systems, Basel 2003, 6.
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der Finanzintermediare, welche der zentralen Verwahrungsstelle angeschlossen sind,
werden dabei wiederum durch Gutschriften in Wertpapierkonten ausgewiesen.

Im einfachsten Fall besteht eine solche Verwahrungspyramide aus drei Ebenen (Anleger —
Finanzintermediar — zentrale Verwahrungsstelle). Vor allem im grenziberschreitenden
Verhéltnis sind zwischen dem Finanzintermediar, der fur den Anleger das Depotkonto
fuhrt, und der zentralen Verwahrungsstelle an der Spitze der Pyramide weitere Finanzin-
termediare eingeschaltet, wie z. B. eine oder mehrere Unterverwahrungsstellen (sog. Sub-
custodians®) oder internationale zentrale Verwahrungsstellen (International Central Securi-
ties Depositories, ICSD®). Hier kann eine Verwahrungspyramide ohne weiteres vier, funf
oder mehr Ebenen umfassen.

Unabhangig von der Lange einer Verwahrungspyramide ergibt sich die Rechtszustandig-
keit des Anlegers bei der mediatisierten Wertpapierverwahrung faktisch ausschliesslich
aus seinem Konto. Sein individueller Anspruch lasst sich weder bei der zentralen Wertpa-
pierverwahrungsstelle noch bei dazwischen geschalteten Unterverwahrungsstellen fest-
stellen. Dabei handelt es sich auf den Gbergeordneten Ebenen in aller Regel um Sammel-
konten, welche die Gesamtheit der Bestande der einem Finanzintermedidr angeschlosse-
nen Anleger umfassen. Eine Verwahrungspyramide ist schematisch in Abb. 1 dargestellt.

Auch die Ubertragung der Rechtszustandigkeit des Anlegers erfolgt im sog. stiickelosen
Effektengiroverkehr ausschliesslich durch Belastung und Gutschrift in Depotkonten. Sind
der Verausserer eines Wertpapiers und der Erwerber derselben Verwahrungsstelle ange-
schlossen (d. h. Kunden desselben Finanzintermediars), so erschopft sich dieser Ubertra-
gungsvorgang in einer Belastung des Kontos des Verausserers und einer entsprechenden
Gutschrift im Konto des Erwerbers. Halten die Parteien ihre Wertpapiere jedoch tber ver-
schiedene Verwahrungsstellen, so bedingt eine Ubertragung unter Umsténden eine ganze
Reihe von Buchungsvorgangen bei zwei, drei oder mehr Verwahrungsstellen, Unterver-
wahrungsstellen oder zentralen Verwahrungsstellen.

Vgl. Glossary (Fn. 7), 40, Stichwort "subcustodian": "Where one custodian (e. g. a global custodian)
holds its securities through another custodian (e. g. a local custodian), the latter is known as a subcus-
todian.”

Vgl. Glossary (Fn. 7), 21, Stichwort "international securities depository": "a central securities depository
which clears and settles international securities or cross-border transactions in domestic securities".

-8-
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¥ Broker

Anleger & Anleger B Anleger = Anleger O Anleger E Anleger F Anleger G Anleger H Anleger |

Abb. 1 — Verwahrungspyramide mit (institutionellen oder privaten) Anlegern auf der ersten Ebene, Verwahrungsstellen auf der
zweiten und dritten Ebene und einer zentralen Verwahrungsstelle auf der obersten Ebene.

Schematisch ist die Ubertragung von Wertpapieren im stiickelosen Effektengiroverkehr in
Abb. 2 dargestellt.

Die Systeme fir mediatisierte Wertpapierverwahrung sind fur alle entwickelten Volkswirt-
schaften von grosster Bedeutung. Uber sie werden gewaltige Vermdgenswerte gehalten.
In den Wertpapierdepots bei inlandischen Bankstellen waren z. B. Ende 2002 Obligatio-
nen, Aktien, Anlagefondszertifikate und andere Wertpapiere im Wert von 2'953 Mrd. Fr.
verbucht'® — fast das Siebenfache des schweizerischen Bruttoinlandprodukts fir das Jahr
2002, Davon entfielen knapp 85 Prozent (2509 Mrd. Fr.) auf Titel, die durch Emittenten
im Ausland begeben worden waren; Obligationen und Aktien im Wert von 444 Mrd. waren
durch schweizerische Emittenten ausgegeben worden. 56,3 Prozent der gesamthaft ver-
buchten Titel entfielen auf auslandische Depotinhaber*?. Nicht inbegriffen sind die Han-
delsbestande der Banken'®. Auch wenn eine verbindliche Aussage iber die Form der
Verwahrung aufgrund dieser Statistik nicht méglich ist, so kann man doch davon ausge-
hen, dass diese Depot- und Handelsbestdnde zum gréssten Teil Gber mediatisierte Ver-
wahrungssysteme gehalten werden. Auch Praktiker bestéatigen, dass Anleger, die ihre
Wertpapiere zu Hause oder in einem geschlossenen Depot bei ihrer Bank verwahren, im-

10

11 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Die Banken in der Schweiz 2002, Wertschriftenstatistik, S. A 48 ff.

Vgl. dazu Bundesamt fiir Statistik, <http://www.statistik.admin.ch/stat_ch/ber04/du0401.htm> (besucht
am 17. Juni 2004).

Vgl. Schweizerische Nationalbank, Die Banken in der Schweiz 2002, Wertschriftenstatistik, S. A 49.

Die Bankenstatistik der Schweizerischen Nationalbank weist die Handelsbestande in Wertschriften und
Edelmetallen als einheitliche Position aus. Sie betrug Ende 2002 fiir alle Bankengruppen 228,267 Mrd.
Fr. Vgl. Schweizerische Nationalbank, Die Banken in der Schweiz 2002, Gliederung der Aktiven,
S. A2l

12
13

-9-
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mer seltener werden. Bei den bdrsenkotierten Gesellschaften soll der Anteil dieser sog.

Heimverwahrungsstellen heute meistens weniger als ein Prozent des Aktionariates aus-
14

machen™.

=ENT BankC
107000 00000 300000
E90°000 10000
107000

Ernittent
W-Eroker -Broker
20000 AL
1307000 Ay
357000
Anl F
Anleger B meger
10000 15000
=00 107000
107000
Warkauf
won 10000 Akien
Anleger B Anleger F

Abb. 2 — Schematische Darstellung der Buchungsvorgange bei der Ubertragung von 10'000 Aktien des Emittenten X vom Anleger B
auf den Anleger F. Die Verwahrungsstelle des Verkéufers B, V-Broker, belastet die 10'000 Aktien dem Depotkonto von B. Die
Verwahrungsstelle von V-Broker, Bank A, nimmt eine entsprechende Belastung vor. An der Spitze der Pyramide Ubertragt die
zentrale Verwahrungsstelle die Titel, indem sie 10'000 Aktien dem Sammelkonto der Bank A belastet und 10'000 Aktien dem
Sammelkonto der Bank C gutschreibt. Die Bank C schreibt die 10'000 Aktien dem Kunden-Sammelkonto der Verwahrungsstelle des
Kaufers F, Y-Broker, gut. Dieser schliesslich nimmt die Gutschrift auf dem Effektenkonto von F vor. Damit ist die Ubertragung
abgeschlossen.

1.1.2 Die Immobilisierung und Entmaterialisierung der Wertpapiere

Der Aufbau von mediatisierten Wertpapierverwahrungssystemen ist nur moéglich, wenn die
Wertpapiere nicht zugleich frei zirkulieren. Um Wertpapiere dem freien Rechtsverkehr zu
entziehen, stehen mehrere Techniken zur Verfiigung®. Einerseits kénnen Wertpapiere
immobilisiert werden, indem der Anleger sie bei einer Verwahrungsstelle zur Sammelver-
wahrung hinterlegt. Auch durch den Ersatz von Einzelurkunden durch Globalurkunden
wird eine Immobilisierung erreicht. Schliesslich kann der Emittent auf die Verbriefung von
Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechten auch ganz verzichten; dann wird von der Entma-
terialisierung der Wertpapiere gesprochen. In der Schweiz finden alle drei Techniken pa-
rallel Anwendung. Grundsatzlich lasst sich sagen, dass Schuldverschreibungen und In-
haberaktien Uberwiegend durch Globalurkunden reprasentiert sind, wahrend Namenaktien

" FELIX M. HUBER / PETER HODEL / CHRISTOPHER STAUB GIEROW, Praxiskommentar zum Kotierungsrecht

der SWX Swiss Exchange, Zirich 2004, Art. 22 KR Rz. 6.

Vgl. dazu einlasslich ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 118 ff.; MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), § 25, sowie
MaAx BOEMLE / MAX GSELL, Geld-, Bank- und Finanzmarkt-Lexikon der Schweiz, Zurich 2002, 518, 932,
1112 (Stichworte "Globalurkunde”, "Sammelverwahrung" und "Wertrechte").
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zu einem grossen Teil entmaterialisiert sind. Hinter den Landern mit vollstandiger Entma-
terialisierung der Wertpapiere'® weist die Schweiz den héchsten Immobilisierungs- und
Entmaterialisierungsgrad auf'’.

Bei der Sammelverwahrung werden Wertpapiere derselben Gattung mehrerer Hinterleger
ungetrennt nach den Bestdnden der einzelnen Hinterleger in einem offenen Depot ver-
wahrt. Bei Verwahrung durch die Depotbank des Hinterlegers spricht man von Haussam-
melverwahrung; Ublich ist heute die zentrale Sammelverwahrung durch eine zentrale
Wertpapierverwahrungsstelle. In der Schweiz wurde die zentrale Sammelverwahrung
1970 mit der Grindung der SEGA (Schweizerische Effekten-Giro AG, heute SIS Segaln-
terSettle AG [SIS]), einem Gemeinschaftswerk der Banken, verwirklicht.

Beim System der Globalurkunden wird eine Mehrzahl von Einzelurkunden einer bestimm-
ten Emission oder die gesamte Emission in einem einzigen Wertpapier zusammengefasst.
Die Globalurkunde ist "ein Wertpapier, in dem alle gleichartigen Rechte an einer grossen-
massig bestimmten Fremd- oder Eigenkapitalmasse unter Wahrung ihrer rechtlichen Selb-
standigkeit einheitlich und insgesamt verbrieft sind"'®. In der Schweiz unterscheidet die
SWX Swiss Exchange (SWX) sog. technische Globalurkunden®® und Globalurkunden auf
Dauer®. Bei der technischen Globalurkunde behalt der Anleger sein Recht auf Druck und
Auslieferung von Einzelurkunden®. Die seit 1997 zugelassene Globalurkunde auf Dauer
verbrieft alle handelbaren Rechte, welche im Rahmen einer bestimmten Emission bege-
ben werden. Das Recht, den Druck und die Auslieferung der Einzelurkunden zu veranlas-
sen, steht ausschliesslich dem Federfiihrer bzw. dem Emittenten zu®.

Die SIS verwahrte Ende 2003 gesamthaft rund 4,1 Mio. Stick Wertpapiere, davon 2 Mio.
Stick Forderungspapiere mit einem Nominalwert von 534,3 Mrd. Fr. und 2,2 Mio. Stlck
Beteiligungspapiere. Bei den Forderungspapieren waren 3'476 als Globalurkunden aus-
gestaltet; das entspricht 0,17 Prozent der Titel, die jedoch 90 Prozent des Nominalwerts
ausmachten. Die verbleibenden 1,2 Mio. Einzelstiicke verbrieften hingegen einen Nomi-
nalwert von 54,9 Mrd. Fr. Auch bei den Beteiligungspapieren ist die Bedeutung der Glo-
balurkunde Uberragend. Die 2,2 Mio. bei der SIS hinterlegten Beteiligungspapiere repra-
sentieren 80,9 Mrd. Einzelstiicke (Aktien etc.). 5'142 oder 0,24 Prozent waren als Global-
urkunde ausgestaltet (vor allem Inhaberaktien verbriefend), welche 99,6 Prozent des Ge-
samtbestandes ausmachen. Die verbleibenden 2,1 Mio. Beteiligungspapiere reprasentie-
ren demgegeniber nur 204 Mio. Einzelstucke.

Wahrend sowohl bei der Sammelverwahrung als auch beim System der Globalurkunden
noch physische Titel vorhanden sind, geht das Konzept der Wertrechte einen Schritt wei-
ter und verzichtet vollstandig auf das korperliche Element. Wertrechte sind nach Art. 2
Bst. a des Bundesgesetzes vom 24. Marz 1995 Uber die Borsen und den Effektenhandel

® " Frankreich z. B. hat vom traditionellen Wertpapier vollstandig Abschied genommen; vgl. dazu hinten

Ziff. 1.3.1.4.
" BEAT KLEINER, Zaher Abschied vom Wertpapier im Effektenbereich, SZW 1995, 292.
®  ROBERT RICKENBACHER, Globalurkunden und Bucheffekten im schweizerischen Recht, Diss. Ziirich
1981, 129.
Richtlinie der Zulassungsstelle betr. Verbriefung von Valoren vom 14. Mai 1997 (Richtlinie) Rz. 34 ff,;
vgl. <http://www.swx.com/admission/06_rl_verbriefung_d.pdf> (besucht am 17. Juni 2004).
2 Art. 22 des Kotierungsreglements der Schweizer Borse SWX (KR); vgl.
<http://lwww.swx.com/admission/02_reglement_d.pdf> (besucht am 17. Juni 2004).
2L Richtlinie (Fn. 19) Rz. 34 ff.
2 Richtlinie (Fn. 19) Rz. 13.

19
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(Borsengesetz, BEHG; SR 954.1) "nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion" wie
vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere (ahnlich Art. 32
des Bundesgesetzes vom 18. Marz 1994 Uber die Anlagefonds [Anlagefondsgesetz, AFG;
SR 951.31]). In der Schweiz sind die Namenaktien der meisten Publikumsgesellschaften
als Wertrechte ausgestaltet. Nach dem sog. SIS-Namenaktienmodell mit aufgeschobenem
Titeldruck® werden Aktien oder Aktienzertifikate nur ausgegeben, wenn der Aktionar dies
verlangt®*; im Ubrigen bestehen die Namenaktien nur als Wertrechte®®. Beim Namenakti-
enmodell mit aufgehobenem Titeldruck, das seit 1998 durch eine Reihe von Publikumsge-
sellschaften eingefiihrt worden ist, entfallt der Anspruch auf Druck und Auslieferung von
Aktienzertifikaten demgegeniiber vollstandig?®. Auch Anlagefondsanteile’’ sowie Geld-
marktbuchforderungen sind als Wertrechte ausgestaltet.

Die SIS verwaltete Ende 2003 gesamthaft 9,3 Mrd. Wertrechte.

1.1.3 Der Ruf nach einer Reform des Wertpapierrechts

Es steht ausser Frage, dass die Mediatisierung der Wertpapierverwahrung aus mikro- wie
makrodkonomischer Sicht ganz Uberwiegend positiv zu beurteilen ist. Die Mediatisierung
erlaubt erhebliche Effizienzgewinne. Insbesondere Bdrsengeschéfte werden Uber sog.
Clearing- und Settlementsysteme®® abgewickelt, die einen weitgehend automatisierten
Austausch von Geld und Wertpapieren erméglichen. Diese Wertpapierabrechnungs- und -
abwicklungssysteme sind zentrales Element der Finanzmarktinfrastruktur eines jeden Fi-
nanzmarktes, ohne die sich die heute umgesetzten Transaktionsvolumina langst nicht
mehr mit vertretbaren Kosten bewaltigen liessen. Die mediatisierte Wertpapierverwahrung
fuhrt auch zu einer massgeblichen Reduktion der Risiken wie Diebstahl, Verlust oder Fal-
schung, die mit physischen Transaktionen notwendigerweise verbunden sind. Angesichts
der zentralen Bedeutung der Wertpapiermarkte fur die Finanzméarkte sowie die Volkswirt-
schaften als Ganzes sind das gewichtige Vorteile. Schliesslich sind effiziente und sichere
Einrichtungen zur Verwahrung von Wertpapieren und zur Abwicklung von Wertpapierge-
schaften auch im Interesse der Stabilitdt des Finanzsystems von grosser Bedeutung.

2% An der Schweizer Borse SWX sind Namenaktien mit aufgeschobenem Titeldruck seit dem 1. Juli 1997

formell zugelassen; vgl. Richtlinie (Fn. 19) Rz. 38 ff.

Die Ausgabe von Aktientiteln ist im Aktienrecht nicht zwingend vorgeschrieben. Der Aktionar hat nur,

wenn dies statutarisch vorgesehen ist, ein Recht auf Ausgabe von Aktien in Wertpapierform; vgl. PETER

FORSTMOSER / THOMAS LORTSCHER, Namenaktien mit aufgeschobenem Titeldruck, SAG 59 (1987), 50

ff.; MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), § 25 N 33 ff.; ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 130.

Dazu THOMAS LORTSCHER / BRUNO EGGIMANN, Gutachten zu Handen des Verwaltungsrats-Ausschusses

der SEGA zur Frage der Realisierbarkeit des Projektes "Aufnahme von CH-Namenaktien in die SEGA"

aus rechtlicher Sicht, Zirich, 15. Januar 1985. Ein ahnliches System wurde bereits 1939 fur Forderun-
gen aus Geldaufnahme oder aus Schuldibernahme fur Rechnung der Bundes- und der Bundesbahn-
verwaltung eingefuhrt (vgl. Art. 10 des Bundesgesetzes vom 21. September 1939 Uber das eidgendssi-
sche Schuldbuch [SR 612.1]). Das eidgendssische Schuldbuch, das bisher im Auftrag des Bundes
durch die Schweizerische Nationalbank gefiihrt worden ist, ist mit Inkrafttreten des neuen National-

bankgesetzes (Bundesgesetz liber die Schweizerische Nationalbank vom 3. Oktober 2003 [SR 951.11])

aufgehoben worden; vgl. BBl 2002 6274 ff.

%6 HuBER / HODEL / STAUB GIEROW (Fn. 14), Art. 24 KR Rz. 5.

" Art. 23 Abs. 4 AFG.

% vgl. Glossary (Fn. 7), 8, Stichwort "clearing system": "a set of procedures whereby financial institutions
present and exchange data and/or documents relating to other financial institutions at a single location
(clearing house)”; Stichwort "settlement”: "the completion of a transaction, wherein the seller transfers
securities or financial instruments to the buyer and the buyer transfers money to the seller”.

24
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Die Entwicklung der rechtlichen Grundlagen der mediatisierten Wertpapierverwahrung hat
mit der stirmischen technischen Entwicklung auf diesem Gebiet allerdings nicht mitgehal-
ten. In der Schweiz wie auch in vielen anderen Rechtsordnungen wurde die Mediatisie-
rung bisher weitgehend auf der Grundlage des herkdmmlichen Wertpapier-, Schuld- und
Sachenrechts bewaltigt. Bereits die Sammelverwahrung und das System der Globalur-
kunden rihren jedoch an grundlegende wertpapierrechtliche Vorstellungen, weil das
Wertpapier mit der Immobilisierung seine Legitimations- und seine Transportfunktion ver-
liert. Erst recht lasst sich das Konzept der Wertrechte, das vollstédndig auf das Verkérpe-
rungselement verzichtet, auf der Grundlage des geltenden Wertpapierrechts nicht mehr
befriedigend bewaltigen?®.

In den letzten Jahren ist deshalb der Ruf nach einer grundlegenden Modernisierung des
Rechts der mediatisierten Wertpapierverwahrung mit zunehmender Dringlichkeit laut ge-
worden. So haben sich im November 2001 der Ausschuss fur Zahlungs- und Abwick-
lungssysteme (CPSS) der Zehnergruppe® und die Internationale Organisation der Wert-
papieraufsichtsbehérden (IOSCO) in ihren Empfehlungen fir Wertpapierabwicklungssys-
teme dafiur ausgesprochen, Wertpapiere so weit als moéglich zu immobilisieren oder zu
entmaterialisieren und fir eine Ubertragung mittels Bucheintrag bei der Zentralsammel-
verwahrungsstelle zu sorgen*!. Auch in einem Aktionsplan der Group of Thirty, einem Zu-
sammenschluss von weltweit tatigen 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 Wert-
papierrechts notwendig, durch welche die Anleger im Konkurs des Intermediars geschutzt,
einfache und transparente Verfahren fir die Begrindung sowie Verwertung von Siche-
rungsrechten bereitgestellt werden sowie die Finalitdt von Verfugungen tUber mediatisiert
verwahrte Wertpapiere gewahrleistet wird®®. Der Aktionsplan begriindet den Handlungs-
bedarf damit, dass die Sicherheit und Effizienz der globalen Kapitalmérkte abhangig ist
von einer effizienten Abrechnung und Abwicklung von Finanzmarktgeschéaften mit Wertpa-
pieren, Forderungen und Derivativen®*,

Dieser Ruf ist in jungerer Zeit in einer ganzen Reihe von Rechtsordnungen aufgenommen
worden. So legte die Uniform Law Conference of Canada im August 2003 einen umfang-
reichen Bericht fur einen Uniform Securities Transfer Act®® sowie ein Konsultationspapier

29
30

Zum Reformbedarf des geltenden Rechts vgl. hinten ziff. 1.4.1.

Zur Zehnergruppe (G10) gehoéren neben den G7-Landern (USA, Japan, Kanada, Deutschland, Frank-
reich, Grossbritannien und Italien) Belgien, Holland, die Schweiz und Schweden.

Committee on Payment and Settlement Systems / Technical Committee of the International Organiza-
tion of Securities Commissions, Recommendations for securities settlement systems, November 2001,
Empfehlung 6; vgl. www.bis.org oder www.iosco.org.

%2 vgl. Group of Thirty, Global Clearing and Settlement, A Plan of Action, Washington 2003, 46.

% Group of Thirty (Fn. 32), 111 ff.

% Group of Thirty (Fn. 32), 13, 16. Der Bericht filhrt weiter aus: "Our research indicates widespread belief
that the risks involved in clearing and settlement, including the risk and associated cost of a systemic
disruption, are unacceptably high. (...) From long experience, both market practicioners and public offi-
cials know that things can go very wrong in markets very quickly, and a scenario in which a major shock
could lead to critical failure is not difficult to imagine. There is also every reason to believe that future
developments in international markets will be even more challenging. Risks will rise with the increase of
cross-border trading because of the many connections involved, each introducing some level of uncer-
tainty and greatly complicating risk assessment in crisis situations.”

Canadian Securities Administrators’ Uniform Securities Transfer Act Task Force, Proposals for a Uni-
form Securities Transfer Act 0.0, 1. August 2003; abrufbar unter
<http://www.ulcc.ca/en/poam2/Proposed_USTA_EN.pdf> (besucht am 17. Juni 2004).

31
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fir die Reform des kanadischen Wertpapierrechts® vor, der sich weitgehend an den 1994
promulgierten Artikel 8 des US-amerikanischen Einheitlichen Handelsgesetzbuches (Uni-
form Commercial Code, UCC) anlehnt. Im Vereinigten Konigreich untersucht eine Arbeits-
gruppe unter Leitung von Sir Roy Goobe Notwendigkeit und Umfang einer Reform*®’. In
Japan wurde eine Reform des Rechts der Schuldverschreibungen 2002 abgeschlossen;
die im Januar 2003 in Kraft getretene Novelle ermoglicht die Entmaterialisierung von Obli-
gationen und anderen Forderungspapieren®®. Eine entsprechende Reform des Aktien-
rechts ist Ende vergangenen Jahres in Kraft getreten. Auch Luxemburg hat das Recht der
mediatisierten Wertpapierverwahrung durch das Gesetz vom 2. August 2001 betreffend
die Ubertragung von Wertpapieren und anderen vertretbaren Instrumenten unlangst neu
geordnet™®.

Auf internationaler Ebene ergriff die Haager Konferenz fur internationales Privatrecht im
Mai 2000 die Initiative und verabschiedete bereits im Januar 2002 das Haager Uberein-
kommen Uber die auf bestimmte Rechte an Intermediar-verwahrten Wertpapieren anzu-
wendende Rechtsordnung (Haager Wertpapieriibereinkommen; HWpU)*. Dieses Uber-
einkommen vereinheitlicht das Kollisionsrecht zur Bestimmung der Rechtsordnung, welche
auf Rechte an mediatisiert verwahrten Wertpapieren anwendbar ist. Derzeit laufen Projek-
te fur die Modernisierung des materiellen Wertpapierrechts beim Romer Institut fur die
Vereinheitlichung des Privatrechts (Unidroit) sowie im Rahmen der Europaischen Union.

Auch die schweizerische Lehre fordert seit langerem eine grundlegende Modernisierung
des Wertpapierrechts*’. In der direkt betroffenen Industrie stiess diese Forderung zu-
nachst auf einige Zuriickhaltung. Sie wies darauf hin, dass das auf der Grundlage von all-
gemeinen Vorschriften des Sachen-, Schuld- und Konkursrechts geschaffene und durch
Rechtsgutachten sowie vertragliche Abreden modifizierte schweizerische System* ge-
samthaft befriedigend funktioniere und bis heute in keinem o6ffentlich bekannt gewordenen
Rechtsstreit grundlegend in Frage gestellt worden sei. Mit der 1997 in Kraft getretenen
Revision der Art. 16 und 37b (heute Art. 37d in der Fassung vom 3. Oktober 2003, in Kraft
seit 1. Juli 2004) des Bundesgesetzes vom 8. November 1934 Uber die Banken und Spar-
kassen (Bankengesetz, BankG; SR 952.0) wurde zudem der Schutz der Anleger im Kon-
kurs ihrer Verwahrungsstelle nachhaltig verbessert. Insbesondere im grenzuberschreiten-
den Rechtsverkehr und im Verkehr mit auslandischen Finanzmarktaufsichtsbehtérden hat-
ten schweizerische Finanzintermediare allerdings in den vergangenen Jahren zunehmend

% Canadian Securities Administrators’ Uniform Securities Transfer Act Task Force, Proposal for a mod-

ernized uniform law in Canada governing the holding, transfer and pledging of securities, Consultation

paper, 0. O., 1. August 2003.

Vgl. Unidroit Study Group on Harmonised Substantive Rules Regarding Indirectly Held Securities, Posi-

tion Paper, Rom, August 2003, 10 wund Fn. 11; das Papier ist abrufbar unter

<http://www.unidroit.org/english/workprogramme/study078/item1/studygroup/positionpaper-2003-

08.pdf> (besucht am 17. Juni 2004).

% vgl. Unidroit Position Paper (Fn. 37), 9.

¥ Zzu Luxemburg vgl. hinten ziff. 1.3.1.2.

9 vgl. hinten Ziff. 2.2.

“1 vgl. ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 129; JEAN NicOLAS DRUEY, Die Entmaterialisierung des Wertpapiers, Einige
rechtsvergleichende Hinweise, SAG 59 (1987), 69 f.; MEIER-HAYOZ (Fn. 3), 398; MEIER-HAYOZ / VON DER
CRONE (Fn. 1), § 25 Rz. 39; PeTER NOBEL, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 2. Aufl. Bern 2004, 823
ff.; FORSTMOSER / LORTSCHER (Fn. 24), 64; PETER FORSTMOSER, Das schweizerische Kapitalmarktrecht
in Bewegung, in: Bankwirtschaftliche Konsequenzen neuerer Rechtsentwicklungen (Bern 1992), 4;
BSK-FURTER, Art. 965 OR N 24. Gegen neue gesetzliche Regelungen: KLEINER (Fn. 17), 295.

*2 vgl. hinten Ziff. 1.2.

37
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Mihe, das schweizerische System zufrieden stellend zu erklaren. Auch unter Praktikern
setzte sich daher in jingerer Zeit die Erkenntnis durch, dass sich die mediatisierte Wert-
papierverwahrung auf Dauer nicht auf der Grundlage eines gesetzlichen Rahmens, der im
Wesentlichen im 19. Jahrhundert geschaffen wurde, bewaltigen lasst. Geférdert 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®?,

2001 ergriffen deshalb die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVQg) und die SIS die
Initiative und setzten eine Arbeitsgruppe aus Finanzmarktjuristen ein. Diese Arbeitsgruppe
erarbeitete in Zusammenarbeit mit Prof. Dr. HANS CASPAR VON DER CRONE (Universitat Zu-
rich) einen Vorentwurf fur ein Bundesgesetz Uber die Verwahrung und Verwaltung von
Wertpapieren und Bucheffekten (Wertpapierverwahrungsgesetz, WVG)*.

Der Vorentwurf, der dem Eidgendssischen Finanzdepartement (EFD) im Januar 2003 zur
weiteren Bearbeitung unterbreitet wurde, umfasst 30 Artikel. Er regelt in drei Kapiteln die
Grundlagen der Immobilisierung bzw. Entmaterialisierung, also die Konzepte Sammelver-
wahrung, Globalurkunde und Bucheffekten. Bucheffekten sind definiert als Wertrechte, die
in einem von einer Zentralverwahrungsstelle gefiihrten offentlichen Hauptregister einge-
tragen sind (Art. 14 VE-WVG). In einem weiteren Kapitel finden sich gemeinsame Be-
stimmungen zur Ubertragung und Verpfandung von mehrstufig verwahrten Wertpapieren
(vgl. Art. 21 — 26 VE-WVG), wobei grundsatzlich auf den Bucheintrag im Depotkonto des
Anlegers abgestellt wird. Die Stellung des Einlieferers ist demgegenuber fir jede Verwah-
rungsform gesondert geregelt (vgl. Art. 7 — 10 VE-WVG fur sammelverwahrte Wertpapiere,
Art. 18 — 20 VE-WVG fur Bucheffekten). Grundséatzlich wird dabei an das heute geltende
Konzept des modifizierten und labilen Miteigentums angeknupft (Art. 7 VE-WVG flr sam-
melverwahrte Wertpapiere, Art. 11 VE-WVG fir Globalurkunden); auf die vollstandig ent-
materialisierten Bucheffekten wird dieses sachenrechtliche Konzept flr sinngemass an-
wendbar erklart (Art. 18 VE-WVG). Der Geltungsbereich des Vorentwurfs beschrankt sich
auf die Verwahrung und Verwaltung von sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkun-
den und Bucheffekten durch Banken und Effektenhandler (vgl. Art. 2 Abs. 1i. V. m. Art. 3
Bst. d VE-WVG).

1.1.4 Einsetzung und Mandat der Arbeitsgruppe

Zur weiteren Bearbeitung des Vorentwurfs setzte das EFD in Absprache mit dem Eidge-
ndssischen Justiz- und Polizeidepartement im April 2003 eine technische Arbeitsgruppe
ein. Die Arbeitsgruppe hatte den Auftrag, den Vorentwurf zu Gberarbeiten und Differenzen
zu bereinigen; ausserdem sollte sie prifen und sicherstellen, dass der Vorentwurf mit dem
HWpU und der schweizerischen Rechtsordnung kompatibel sei. Firr die Vorbereitung der
Ratifikation des HWpU blieb das Bundesamt fir Justiz federfiihrend, doch verabredeten
die beiden Departemente, die Uberpriifung der materiellen Rechtsgrundlagen und die
Vorbereitung der Ratifikation des HWpU so weit als moglich parallel voranzutreiben, da die
rechtstatsachliche Ausgangslage fur beide Elemente dieselbe ist.

*® " Dazu hinten Ziff. 1.3.2.1.

*  vgl. dazu HANS CASPAR VON DER CRONE / FRANZ J. KESSLER / ANDREAS GERSBACH, Der Entwurf zu ei-
nem schweizerischen Wertpapierverwahrungsgesetz (WVG), in: Peter Nobel (Hrsg.), Aktuelle Rechts-
probleme des Finanz- und Bérsenplatzes Schweiz, Bd. 11/2002+2003, Bern 2004, 135 ff.
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Der Arbeitsgruppe setzte sich wie folgt zusammen:

—  Dr. iur. Hans Kuhn, LL.M., Rechtsanwalt, Direktor Schweizerische Nationalbank, Bor-
senstrasse 15, 8001 Zurich (Leitung);

— Hans-Peter Ammann, Rechtskonsulent, SIS Swiss Financial Services Group AG, Bas-
lerstrasse 100, 4600 Olten;

— Dr. iur. Matthdus Den Otter, Eidg. Bankenkommission, Schwanengasse 12, 3003
Bern;

— Dr. iur. Martin Hess, Rechtsanwalt, Wenger Vieli Belser, Dufourstrasse 56, 8008 Zi-
rich;

— Dr. iur. Brigitte Hofstetter, LL.M., Firsprecherin, Eidg. Finanzdepartement, Bundes-
gasse 3, 3003 Bern;

— Dr. iur. Alexander Markus, Rechtsanwalt, Sektionschef Bundesamt fiir Justiz, bzw. Dr.
iur. Samuel Baumgartner, Fursprecher, LL.M., M.L.1., stellvertretender Sektionschef
Bundesamt fur Justiz, Taubenstr. 16, 3003 Bern (alternierend);

—  Dr. iur. Christina Schmid, Fiursprecherin, Chefin Eidg. Amt fir Grundbuch- und Boden-
recht, Taubenstr. 16, 3003 Bern;

— Prof. Dr. iur. Luc Thévenoz, Universitat Genf, 40, boulevard du Pont d’Arve, 1211
Genf;

— PD Dr. iur. Christoph Winzeler, Advokat, Schweizerische Bankiervereinigung, Ae-
schenplatz 7, 4052 Basel.

Das Sekretariat wurde durch Dr. iur. Franziska Low, LL.M., Advokatin, Schweizerische
Nationalbank, gefuhrt.

Die Arbeitsgruppe hat ihre Arbeiten im Juni 2003 aufgenommen und bis Juni 2004 ge-
samthaft elf ganz- und halbtagige Arbeitssitzungen abgehalten. Sie hat den Entwurf zu
einem Bundesgesetz iiber die Verwahrung und Ubertragung von Bucheffekten (Bucheffek-
tengesetz, BEG) und den Bericht am 15. Juni 2004 einstimmig verabschiedet. Zur Erleich-
terung der rechtstatsachlichen Abklarungen haben die Bankenvertreter in der Arbeitsgrup-
pe Anfang 2004 eine Industriekontaktgruppe gebildet, in der Vertreter der Grossbanken,
der Privatbanken sowie der Kantonalbanken Einsitz nahmen.

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

Trotz der Uberragenden Bedeutung der mediatisierten Wertpapierverwahrung finden sich
bis heute im schweizerischen Recht nur punktuell gesetzliche Regelungen, die darauf Be-
zug nehmen. Zu erwahnen sind Art. 2 Bst. a BEHG, der eine Legaldefinition flr Wertrechte
enthéalt, sowie Art. 16 und 37d BankG, die dem Hinterleger im Konkurs seiner Depotstelle
ein Absonderungsrecht an seinen Depotbestanden einraumen. Im Ubrigen ergibt sich der
rechtliche Rahmen der mediatisierten Wertpapierverwahrung Uberwiegend aus den allge-
meinen Regelungen des Sachen- und des Obligationenrechts sowie des Bundesgesetzes
vom 11. April 1889 Uber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG; SR 281.1). Diese allge-
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meinen Rechtsgrundlagen werden durch eine Reihe von Rechtsgutachten und die vertrag-
lichen Vereinbarungen zwischen Betreibern von und Teilnehmern an den Effektenab-
wicklungs- und -abrechnungssystemen ausgelegt und angepasst. Auch das Bundesgesetz
vom 18. Dezember 1987 Uber das Internationale Privatrecht (IPRG; SR 291) sieht bislang
keine besonderen Kollisionsregeln fir mehrstufig gehaltene Wertpapiere vor.

Im Einzelnen gilt Folgendes:

1.2.2 Sammelverwahrung

Die Sammelverwahrung beruht in der Schweiz auf dem von LIvER* entwickelten Konzept
des modifizierten und labilen Miteigentums. Modifiziert ist das Miteigentum, weil unter den
Miteigentimern nur theoretische Rechtsbeziehungen bestehen; und labil ist es insofern,
als der Hinterleger seinen Anteil jederzeit herausverlangen kann, ohne dass dazu die Mit-
wirkung der anderen Hinterleger notwendig ist*®. Grundlage des Konzepts bildet Art. 484
des Obligationenrechts (OR; SR 220), eine Bestimmung des Hinterlegungsvertragsrechts,
wonach der Lagerhalter eine Vermengung vertretbarer Giter mit anderen der gleichen Art
und Gite nur mit ausdricklicher Zustimmung des Hinterlegers vornehmen darf. Das
Sammeldepot gilt als besondere Erscheinungsform gewoéhnlicher Hinterlegung, bei wel-
cher das Eigentum bei den Hinterlegern bleibt; diese haben Miteigentum an den im Sam-
meldepot liegenden Effekten*’. Fehlt eine entsprechende vertragliche Grundlage bzw. hat
der Hinterleger der Vermengung nicht zugestimmt, kann fir die Begriindung von Miteigen-
tum Art. 727 Abs. 1 des Zivilgesetzbuchs (ZGB; SR 210) analog herangezogen werden*®.
Mit der Sammelverwahrung entstehen gestufte Besitzverhaltnisse (Art. 920 ZGB): Der Hin-
terleger bleibt mittelbarer Besitzer der Effekten; bei der Haussammelverwahrung wird die
Depotbank unmittelbare Besitzerin, bei der Drittsammelverwahrung erwirbt die Depotbank
ebenfalls mittelbaren und die zentrale Verwahrungsstelle unmittelbaren Besitz. Gemass
anerkannter Lehre und Rechtsprechung erwerben die Deponenten nach erfolgter Ver-
mengung an samtlichen hinterlegten Gegenstanden gleicher Art und Gite Miteigentum im
Verhaltnis der von ihnen hinterlegten Anzahl Titel zum jeweiligen Sammeldepotgesamtbe-
stand*®®.

Die Sammelverwahrung setzt eine entsprechende Ermachtigung der Depotbank durch den
Hinterleger im Depotvertrag voraus, der nach Auftrags- und Hinterlegungsvertragsrecht zu
beurteilen ist®°. Fiir die Drittsammelverwahrung schliesst die Depotbank z. B. mit der SIS
als zentraler Verwahrungsstelle einen so genannten Teilnehmervertrag ab; es handelt sich
dabei ebenfalls um einen gemischten Vertrag mit Auftrags- und Hinterlegungsvertrags-
elementen. Zwischen dem Kunden der Depotbank und der SIS bestehen keine vertragli-
chen Beziehungen®.

*  PeETER LIVER, Gutachten fiir die Schweizerische Bankiervereinigung (ber das Effekten-Giro-

Sammeldepot-System, 19. Juli 1963; PETER LIVER, Ergdnzungsgutachten fiir die Schweizerische Ban-
kiervereinigung lber das Effekten-Giro-Sammeldepot-System, 15. Juli 1969.

MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), 8§ 25 Rz. 13.

" BGE 77 1 40.

8 MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), § 25 Rz. 13 ff.

9 ZK-HAAB / SIMONIUS / SCHERRER / ZOBL, Art. 727 ZGB Rz. 94b.

% ZK-HAAB / SIMONIUS / SCHERRER / ZOBL, Art. 727 ZGB Rz. 94a; MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), §
25 Rz. 14 f.

MEIER-HAYOZ / vON DER CRONE (Fn. 1), § 25 Rz. 11.

46

51
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Die Ubertragung der Miteigentumsanteile an sammelverwahrten Effektenbestanden erfolgt
aus rechtlicher Sicht (nicht aber faktisch) ausschliesslich durch Ubertragung des Besitzes
an der Urkunde (Art. 967 Abs. 1 OR). Das gilt auch fir die Ordrepapiere (vgl. Art. 967
Abs. 2 OR), deren Sammelverwahrung ein Blankoindossament bzw. eine Blankozession
voraussetzt. Die Besitzubertragung erfolgt durch Besitzanweisung (Art. 924 ZGB), also
durch Anweisung des mittelbaren selbstandigen Besitzers an den unmittelbaren Besitzer,
in Zukunft einer anderen Person den Besitz zu vermitteln®’. Bei der Drittsammelverwah-
rung zeigt der Verausserer (Bankkunde) den Besitziibergang seiner Depotbank an, welche
diese Anzeige wiederum (in anonymisierter Form) an die zentrale Verwahrungsstelle wei-
terleitet. Lasst der Erwerber die erworbenen Effekten auf derselben Bank bzw. Giber seine
eigene Depotbank bei derselben zentralen Verwahrungsstelle wie der Verausserer ver-
wahren, so mussen 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 den Besitzmittler (Art. 924
Abs. 2 ZGB), Ubergegangen ist.

1.2.3 Globalurkunden

Auch das System der Globalurkunde, bei welchem mindestens noch eine Urkunde exis-
tiert, beruht auf einem sachenrechtlichen Konzept®. Die Anleger haben Miteigentum am
Gesamtbestand der in einer Urkunde verbrieften Rechte, und zwar im Verhéltnis der von
ihnen gehaltenen Anzahl Rechte zum Gesamtbestand. Dieses Miteigentumskonzept ist
vergleichbar mit demjenigen bei der Sammelverwahrung. Verschieden ist einzig das Ob-
jekt des Miteigentums: Bei der Sammelverwahrung besitzt der Anleger Miteigentum an
einer Vielzahl von Wertpapieren, wahrend bei der Globalurkunde einzig diese Urkunde als
Einzelsache Miteigentumsgegenstand ist>*. Gesetzliche Grundlagen dieser Verwahrungs-
form bilden die Art. 727 ZGB und 484 OR®. Entwickelt wurde das Konzept Mitte der
1980er-Jahre in Gutachten von PATRY>® und FORsTMOSER®'. Auch die Verfiigung iber die
Miteigentumsanteile an global verurkundeten Effekten erfolgt nach den gleichen
Grundsatzen 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 von Art. 2 Bst. a BEHG fand das Konzept der Wertrechte gesetzliche Veranke-
rung, wobei Wertrechte definiert sind als nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion
wie vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere®®. Allerdings

°2 vgl. BSK-STARK, Art. 924 ZGB Rz. 1; auch BGE 121 111 85.

% MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), 8 25 Rz. 26; ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 127 f.

> ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 128.

%5 ZK-HAAB / SIMONIUS / SCHERRER / ZOBL, Art. 727 ZGB Rz. 94d; BGE 112 I 406.

®  ROBERT PATRY, Gutachten fir die Schweizerische Bankiervereinigung zur Frage der Begebung von
globalurkundlich verbrieften Anleihen (Globalurkunden), 2. April 1985; ROBERT PATRY, Erganzungsgut-
achten flr die Schweizerische Bankiervereinigung zur Frage der Globalurkunden, 16. August 1985.
PETER FORSTMOSER, Gutachten fiir die Schweizerische Bankiervereinigung Uber die bérsenmassige
Behandlung von Globalurkunden, 2. Oktober 1986.

Vgl. CHRISTOPH BRUNNER, Wertrechte — nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapie-
re, Bern 1996, 187.

57
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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 Loslésung des Rechts von der Urkunde vollstandig verwirk-
licht. Sie haben nach in der Schweiz herrschender Lehre keinen dinglichen Charakter
mehr, sondern stellen rein obligatorische Rechte dar. Daraus wird abgeleitet, dass sie
nach zessionsrechtlichen Grundsatzen (Art. 164 ff. OR) Ubertragen und nach den Vor-
schriften Uber die Forderungsverpfandung (Art. 899 f. ZGB) verpfandet werden. Das heisst
insbesondere, dass fur die Ubertragung und Verpfandung die Schriftform zu beachten
ist>®. Eine Minderheit der Lehre® lehnt die Anwendung der zessionsrechtlichen Grundsat-
ze auf die Ubertragung von Wertrechten mit der Begriindung ab, dass hinsichtlich der U-
bertragung von Wertrechten eine Gesetzesliicke bestehe, die durch die Anerkennung des
Bucheintrags als konstitutiver Ubertragungsakt fiir Wertrechte zu schliessen sei. Obwonhl
Uberzeugend, hat sich diese Lehrmeinung bis heute nicht durchsetzen kdénnen.

1.2.5 Mediatisiert verwahrte Wertpapiere im Konkurs der Depotbank

Eine grundlegende Voraussetzung fur die Einrichtung von zentralen Verwahrsystemen war
der Schutz des Hinterlegers im Konkurs seiner Depotbank oder der zentralen Verwah-
rungsstelle. Da der Hinterleger nach unbestrittener Lehre® an sammelverwahrten bzw.
globalverurkundeten Wertpapieren Eigentiimerstellung hat, steht ihm fir seine Papiere im
Konkurs der Depotbank bzw. der zentralen Verwahrungsstelle gemass Art. 242 SchKG ein
Aussonderungsanspruch zu. Neben dem sachenrechtlichen Herausgabeanspruch kann
der Hinterleger seine Wertpapiere auch gestutzt auf den Depotvertrag mit seiner Depot-
bank und die darauf anwendbaren Art. 475 Abs. 1 bzw. Art. 484 Abs. 2 OR jederzeit zu-
ruckfordern. Dasselbe gilt auch im Verhaltnis zwischen der Depotbank und der zentralen
Verwahrungsstelle, wo ebenfalls Hinterlegungsvertragsrecht anwendbar ist.

Mit der Revision der Art. 16 und 37b BankG von 1995 wurde der Schutz des Anlegers im
Konkurs einer Depotstelle in verschiedener Hinsicht verbessert®. Nach dem heutigen
Art. 37d Abs. 1 BankG (in der Fassung vom 3. Oktober 2003, in Kraft seit 1. Juli 2004)
werden im Konkurs einer Depotbank die Depotwerte nicht zur Konkursmasse gezogen,
sondern unter Vorbehalt samtlicher Anspriiche der Bank gegeniber dem Deponenten zu
dessen Gunsten abgesondert. Als Depotwerte gelten geméass Art. 16 BankG unter ande-
rem Effekten, zu denen nach Art. 2 Bst. a BEHG auch Wertrechte zu zahlen sind. Ist die
konkursite Bank selber Deponentin bei Dritten, z. B. bei der SIS, so werden die Depotwer-
te als Bestande ihrer Depotkunden vermutet und ebenfalls abgesondert (Art. 37d Abs. 2
BankG). In sachlicher Hinsicht setzen die Art. 16 /37d BankG einen Depotvertrag zwi-

*  Fur die Abtretung ist ein schriftlicher Abtretungsvertrag (Art. 165 Abs. 1 OR) und fur die Verpfandung

ein schriftlicher Pfandvertrag (Art. 900 Abs. 1 ZGB) erforderlich. Vgl. FORSTMOSER / LORTSCHER (Fn. 24),
51 f.; ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 129; MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), § 25 Rz. 35.

% vgl. BRUNNER (Fn. 58), 204 ff.

1 vgl. Ziff. 1.2.2 und 1.2.3.

®2  Die Revision erfolgte im Rahmen des Bundesgesetzes tiber Schuldbetreibung und Konkurs vom 16.
Dezember 1994. Sie wurde durch einen Vorstoss der SBVg ausgeldst, die in einem nicht verdéffentlich-
ten Grundlagenpapier entsprechende Vorschlage erarbeitet hatte. Vgl. Anderungsvorschlag fir das
Schuldbetreibungs- und Konkursgesetz (SchKG) zur Verbesserung des Aussonderungsrechts des De-
potkunden im Konkurs seiner Bank, Basel 1988.
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schen der Bank und ihrem Kunden voraus, aufgrund dessen der Kunde der Bank die
betreffenden Depotwerte zur Verwahrung iibergeben hat®,

Gestutzt auf Art. 37d BankG kénnen auch Vermégenswerte abgesondert werden, welche
die konkursite Bank fur ihren Kunden treuh&nderisch halt. Im Unterschied zu Art. 401 OR
gilt dies unabhéangig davon, ob die Bank die betreffenden Vermdégenswerte vom Fiduzian-
ten erhalten oder von einem Dritten auf Rechnung des Kunden erworben hat. Die Abson-
derung der Depotwerte erfolgt im Unterschied zur Aussonderung gemass Art. 242 SchKG
von Amtes wegen®. Eine vergleichbare Regelung gilt mit Art. 16 AFG fiir Sachen und
Rechte, die zum Anlagefonds gehoren; auch diese werden im Konkurs der Depotstelle
zugunsten der Anleger abgesondert.

Eine Einschrankung des Absonderungsrechts ergab sich bislang daraus, dass der person-
liche Anwendungsbereich der Art. 16 und 37d BankG auf Banken im Sinne des BankG
beschrankt war®. Durch die am 3. Oktober 2003 verabschiedete Teilrevision des BankG
betreffend Bankensanierung, Bankenliquidation und Einlegerschutz®® ist das bankenge-
setzliche Absonderungsrecht auf Effektenhéndler ausgedehnt worden (vgl. Art. 36a
BEHG).

1.2.6 Internationales Privatrecht
1.26.1 Qualifikation

Auch das IPRG kennt keine besonderen Kollisionsregeln fur die mediatisierte Wertpapier-
verwahrung. Es kommt deshalb auch hier grundsatzlich darauf an, ob ein sachen- oder ein
schuldrechtliches Konzept vorliegt®”. Die Frage, welches Recht dazu berufen ist, tiber die
Rechtsnatur des Rechts des Anlegers zu entscheiden, ist in der schweizerischen Lehre
kontrovers. Die Rechtsprechung des Bundesgerichts stellt auf die lex fori ab®. Die heute
herrschende Auffassung spricht sich demgegentber fir Recht und Verkehrssitte am
Ausstellungsort der Urkunde bzw. des Wertrechts aus®®, wahrend eine neuere, sich im
Durchsetzen begriffene Auffassung auf die fur das verbriefte Recht massgebende Rechts-
ordnung abstellt’®. Danach richtet sich die Beurteilung der Rechtsnatur von Mitglied-

®®  Im Einzelnen URs BERTSCHINGER, Zum neuen bankengesetzlichen Aussonderungsrecht (Art. 16 und

37b BankG), AJP 1995, 426 ff.

DANIEL BODMER / BEAT KLEINER / BENNO LuTZz, Kommentar zum Bundesgesetz Uber die Banken und

Sparkassen, Stand: 14. Lieferung 2003, Art. 37b Rz. 7, 9.

®®  BODMER / KLEINER / LUTZ (Fn. 64), Art. 16 BankG Rz. 1.

®  vgl. Botschaft zur Anderung des Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen, BBl 2002 8060 ff.

" vgl. zum IPR der mediatisierten Wertpapiere aus schweizerischer Sicht DIETER ZoBL, Internationale
Ubertragung und Verwahrung von Wertpapieren, SZW 2001, 105-121; DANIEL GIRSBERGER / FLORENCE
GUILLAUME, Aspects de droit international privé du transfer et du nantissement des papiers-valeurs et
des droit-valeurs détenues dans un systeme de dépét collectif, in: Luc THEVENOZ / CHRISTIAN BOVET
(éd.), Journée 2003 de droit bancaire et financier, vol. 10 (Veroffentlichung in Vorbereitung); BK- ZoBL,
Syst. Teil Rz. 940 ff.

°  BGE 59 Il 399.

% vgl. BSK-FURTER, Art. 965 OR Rz. 26; BK-MEIER-HAYOz, Syst. Teil Rz. 777, 844; BK-ZoBL, Syst. Teil
Rz. 906.

© vgl. BRUNNER (Fn. 58), 107; BSK-VON PLANTA, Art. 155 IPRG Rz. 13; IPRG-Kommentar Ziirich VISCHER,
Art. 155 Rz. 24 f.; ZoBL, Internationale Ubertragung (Fn. 67), 109.

64
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schaftsrechten nach dem Gesellschaftsstatut’* und die Frage, ob ein Pfand- oder ein Voll-
recht vorliegt, nach dem Wertpapiersachstatut’?.

1.2.6.2 Sammelverwahrte Wertpapiere und Globalurkunden

Da der Anleger im Falle der Sammelverwahrung von Wertpapieren oder bei Bestehen ei-
ner Globalurkunde nach dem Recht der meisten Lander einen sachenrechtlichen An-
spruch hat, bestimmt sich das auf die Eigentumstibertragung anwendbare Recht grund-
satzlich nach Art. 100 Abs. 1 IPRG. Anwendbar ist geméass dieser Norm das Recht des
Staates, in dem die Wertpapiere im Zeitpunkt 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 Sammelverwahrungsstelle die Wertpapiere verwahrt oder verwahren
lasst. Eine Rechtswahl ist nur im engen Rahmen von Art. 104 IPRG mdglich und kann
Dritten nicht entgegengehalten werden.

Fur das Pfandrecht an Wertpapieren sieht Art. 105 IPRG eine Sonderanknipfung vor.
Massgebend ist demnach das von den Parteien des Verpfandungsvertrags gewahlte
Recht, wobei eine Rechtswahl Dritten nicht entgegengehalten werden kann (Art. 105
Abs. 1 IPRG). Daraus kann sich, wie bereits bei der Eigentumsibertragung, eine Spaltung
der sachenrechtlichen Wirkung in ein Innen- und ein Aussenverhaltnis ergeben’®. Fehlt
eine Rechtswahl, so ist das Recht am gewohnlichen Aufenthalt des Pfandglaubigers an-
wendbar (Art. 105 Abs. 2 IPRG). Dem Wertpapierschuldner kann nur das Recht entge-
gengehalten werden, dem das verpfandete Recht untersteht (Art. 105 Abs. 3 IPRG).

1.2.6.3 Wertrechte

Weil Wertrechte nach in der Schweiz herrschender Lehre als rein schuldrechtliche An-
spruche zu qualifizieren sind, richtet sich inre Ubertragung nicht nach sachenrechtlichen,
sondern nach zessionsrechtlichen Grundsétzen. Im internationalen Verhaltnis ergibt sich
daraus, dass sich auch die auf die Abtretung solcher Wertrechte anwendbare Rechtsord-
nung nach den Regeln des internationalen Zessionsrechts (Art. 145 IPRG) bestimmt. Da-
nach findet im Verhéltnis gegeniber Dritten das von den Parteien gewéhlte Recht Anwen-
dung, wobei die Rechtswahl gegeniiber dem Schuldner ohne dessen Zustimmung unwirk-
sam ist. Mangels einer Rechtswahl untersteht die Abtretung dem auf die Forderung anzu-
wendenden Recht (Art. 145 Abs. 1 IPRG).

Fur das Pfandrecht bestehen wieder besondere Normen: Wie bei der Verpfandung von
Wertpapieren ist die Rechtswahl bei der Verpfandung von Forderungen zuléassig, wobei
sie Dritten nicht entgegengehalten werden kann (Art. 105 Abs. 1 IPRG). Wurde keine
Rechtswahl getroffen, ist die Frage nach dem anwendbaren Recht nach Art. 105 Abs. 2
IPRG zu beantworten. Die Norm unterscheidet zwischen der Verpfandung von gewohnli-
chen Forderungen, die sich nach dem Recht am gewdhnlichen Aufenthalt des Pfandglau-
bigers richtet, und der Verpfandung "anderer Rechte", die dem auf diese anwendbaren
Recht unterstehen. Allerdings ist umstritten, ob Wertrechte fir die Zwecke von Art. 105
IPRG als "Forderungen" oder als "andere Rechte" zu qualifizieren sind. Die Lehre spricht

™ Vgl. BSK-VON PLANTA, Art. 155 IPRG Rz. 13; IPRG-Kommentar Ziirich VISCHER, Art. 155 Rz. 24 f.
2 vgl. IPRG-Kommentar Ziirich HEINI, Art. 105 Rz. 4.
" vgl. ZosL, Internationale Ubertragung (Fn. 67), 110 f.

-21 -



Bericht Bucheffektengesetz EFD

sich dafur aus, dass man, ausgehend von Gesetzeswortlaut und Gesetzessystematik, die
Wertrechte unter den Begriff der "andern Rechte" subsumieren misste, da es sich insbe-
sondere bei den Mitgliedschaftsrechten eines Aktionars nicht um eine einzelne Forderung,
sondern um eine Rechtsposition handelt. Eine solche Auslegung wird jedoch als unbefrie-
digend betrachtet, da Wertrechte letztlich die gleiche Funktion erflllen wie Wertpapiere
und deshalb Wertrechte und Wertpapiere auch kollisionsrechtlich gleich behandelt werden
sollten™.

1.2.7 Mangel des geltenden Rechts
1.2.7.1 Materielles Recht

Sowohl unter Praktikern 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 gewéhrleisten’. Das gilt insbesondere,
wenn auf eine Verbriefung von Rechten vollstandig verzichtet wird, also fir das Konzept
der Wertrechte. Die blosse Anerkennung des Konzepts durch den Gesetzgeber in Art. 2
Bst. a BEHG ohne materielle Regelung lasst wesentliche Fragen offen; das Konzept der
Wertrechte ist deshalb de lege lata nicht geeignet, zentrale Funktionen des Rechtsinstituts
Wertpapier zu erfiillen®. So richtet sich nach h. L. die Ubertragung von reinen Wertrechten
nach zessionsrechtlichen Grundsatzen’’. Voraussetzung einer wirksamen Zession ist die
Einhaltung der Schriftform (Art. 165 Abs. 1 i. V. m. Art. 11 ff. OR). Die Schriftform ist Gul-
tigkeitsvoraussetzung; d. h. die Zession gilt als nicht erfolgt, wenn die Schriftform nicht
gewahrt ist’®. Soweit die schweizerische Praxis auf Wertrechten basiert, wird die Einhal-
tung des Schrifttormerfordernisses durch Abtretungsvollmachten an die Gesellschaft oder
die depotfithrende Bank oder durch Blankozessionen sichergestellt’”®. Die Schriftform ist
hier zu einer nutz- und sinnlosen Formalitat verkommen, deren Einhaltung mit erheblichen
Kosten verbunden ist. Nicht gewéhrleistet ist bei der Ubertragung von Wertrechten auch
der Verkehrsschutz®®. Von hier nicht interessierenden Ausnahmen (Art. 18 Abs. 2, Art. 164
Abs. 2 OR) abgesehen kennt das schweizerische Zessionsrecht keinen Schutz des gut-
glaubigen Erwerbers®. Schliesslich richtet sich bei den reinen Wertrechten auch die Legi-
timation ausschliesslich nach zessionsrechtlichen Grundséatzen; der Schuldner (Emittent)
kann somit nur an jenen Glaubiger mit befreiender Wirkung leisten, der an der Forderung
materiell berechtigt ist®,

" vgl. ZosL, Internationale Ubertragung (Fn. 67), 110 f.; BRUNNER (Fn. 58), 108 f.

> vgl. die vorne in Fn. 41 genannten Autoren.

® " A. M. wohl ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 134, 139. Die Autoren anerkennen zwar, dass das Wertrecht weder
fur die Ubertragungs- und Verkehrsschutzfunktion noch fiir die Geltendmachungs- und Legitimations-
funktion eine Rolle spielt. Sie machen jedoch geltend, dass fur den Kunden und den Emittenten das
Vertrauen in die Banken im Vordergrund stehe. "Fehlt es an diesem Vertrauen, so bleibt dem Investor
nichts anderes ubrig, als die Papiere selber aufzubewahren.”

" vgl. dazu vorne ziff. 1.2.4.

8 vgl. BGE 122 Ill 361.

" Die juristische Kommission der SBVg hat dazu ein einheitliches Eintragungsgesuch entwickelt, das eine
Ubertragungsvollmacht enthalt. Vgl. auch Zirkular der SBVg Nr. 7217 vom 3. Dezember 2002 (Handel
mit Namenaktien schweizerischer Gesellschaften: einheitliches Eintragungsgesuch).

8 50 auch auch ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 133, und MEIER-HAYOZ (Fn. 3), 398.

8 ZoBL / LAMBERT, (Fn. 2), 133.

8 ZosL / LAMBERT (Fn. 2), 133.
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Die rechtlichen Grundlagen der Konzepte Sammelverwahrung und Globalurkunde stehen
zwar dogmatisch auf festerem Boden; dennoch hat sich auch hier die Realitat der Wertpa-
piermarkte derart weit von den Vorstellungen des Gesetzgebers entfernt, dass Unklarhei-
ten und Unsicherheiten unvermeidlich sind. So erfolgt die Verfigung tiber sammelverwahr-
te und global verurkundete Wertpapiere aus rechtlicher Sicht durch Besitzanweisung, fak-
tisch jedoch durch Bucheintrag®®. Da die Besitzanweisung eine empfangsbediirftige Wil-
lenserklarung ist und damit bereits mit Zugang beim Empfanger Wirkung entfaltet, kann
ein Eigentumsubergang vorliegen, bevor die Buchung erfolgt ist. Was den Verkehrsschutz
betrifft, so steht fur sammelverwahrte Wertpapiere und Globalurkunden zwar ausser Fra-
ge, dass hier die sachenrechtlichen Verkehrsschutzregeln (Art. 933 ff. ZGB) zur Anwen-
dung gelangen. Diese stellen jedoch auf den Besitz des unberechtigten Verausserers als
Rechtsscheinsgrundlage ab. Fur die mediatisierte Wertpapierverwahrung mit ihren mehr-
fach gestuften und von aussen nicht Gberblickbaren Besitzverhaltnissen ist diese Rege-
lung indessen untauglich®®. Schliesslich haben sammelverwahrte oder global verurkundete
Wertpapiere auch fir die Geltendmachung des Rechts (Legitimationsfunktion) ihre Bedeu-
tung faktisch eingebiisst®. Praxis und Rechtswirklichkeit klaffen deshalb auch hier teilwei-
se weit auseinander.

Gesamthatft ist festzuhalten, dass der rechtliche Rahmen der mediatisierten Wertpapier-
verwahrung in der Schweiz heute nicht mehr zu befriedigen vermag. Diese Feststellung ist
indessen in zweifacher Hinsicht zu ergédnzen. Einerseits ist zu unterstreichen, dass diese
Mangel bis heute nicht zu einem gerichtlichen oder anderen Verfahren gefuhrt haben, wel-
ches das geltende System grundsatzlich in Frage gestellt hatte. Das lasst sich damit erkla-
ren, dass die mit der Wertpapierverwahrung befassten Finanzintermedidre grosse An-
strengungen unternommen haben, um den Funktionsverlust der Wertpapiere durch eine
hohe Sicherheit gewahrleistende Ausgestaltung der Effektenverwahrungs- und -abwick-
lungssysteme zu substituieren®®. Andererseits ist mit dem bankengesetzlichen Aussonde-
rungsrecht (Art. 16 i. V. m. Art. 37 BankG; Art. 16 AFG, Art. 36a BEHG) der Schutz des
Anlegers im Konkurs einer Verwahrungsstelle entscheidend verbessert worden.

1.2.7.2 Internationales Privatrecht

Beim geltenden schweizerischen internationalen Privatrecht der mediatisierten Wertpa-
pierverwahrung liegen die Mangel und Regelungsliicken auf der Hand. Die durch die
Art. 100, 105 und 145 IPRG geforderte Differenzierung zwischen sachen- und schuldrecht-
lichen Formen der mediatisierten Wertpapierverwahrung erfordert bereits bei der Feststel-
lung des anwendbaren Rechts eine vertiefte Analyse des materiellen Rechts jener
Rechtsordnungen, welche fur eine Anwendung allenfalls in Frage kommen. Dazu sind ver-
tiefte Kenntnisse und ein grindliches Verstandnis der sachrechtlichen Behandlung in- und
auslandischer Verwahrungssysteme und deren rechtlicher Qualifikation nach den Kriterien
des schweizerischen materiellen Rechts notwendig. Angesichts der komplexen und gele-

8 ZoBL/LAMBERT (Fn. 2), 131: "Damit rechtfertigt sich die Aussage, wonach das Papier fir die Ubertra-

gung nur noch aus rechtlich-konstruktiven Griinden eine Rolle spielt."

ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 133: "Somit wird es trotz der sachenrechtlichen Miteigentumskonstruktion in
den meisten Fallen aus rechtlichen und faktischen Griinden an der Méglichkeit des gutglaubigen Er-
werbs fehlen."

% ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 133.

8 Darauf weisen auch ZosL / LAMBERT (Fn. 2), 133 ff., hin.

84

-23-



Bericht Bucheffektengesetz EFD

gentlich unklaren Rechtslage des in- und auslandischen Sachrechts ist das eine praktisch
kaum losbare Aufgabe, die lberdies nicht immer eindeutige Resultate liefert®’. Hinzu
kommt, dass die Anknipfung an den Ort der gelegenen Sache (lex chartae sitae), die bei
Vorliegen einer sachenrechtlichen Qualifikation zur Anwendung gelangt, haufig zufallige
Ergebnisse liefert. Der Lageort der Urkunden bezeichnet in mediatisierten Verhaltnissen
keineswegs immer jene Rechtsordnung, welche mit dem Sachverhalt am engsten verbun-
den ist®. Der effektive Lageort ist den am internationalen Wertpapiergeschaft beteiligten
Personen haufig auch gar nicht bekannt, weshalb das nach der traditionellen Regel auf
ihre Transaktion anwendbare Recht fir sie auch nicht vorhersehbar ist. Deshalb ist es in
zahlreichen Fallen nicht moglich, auf der Grundlage der Art. 100, 105 und 145 IPRG das
auf grenziberschreitende Geschafte mit mehrstufig gehaltenen Wertpapieren anwendbare
Recht mit der notwendigen Sicherheit festzustellen.

1.3 Die Reform des Rechts der mediatisierten
Wertpapierverwahrung im auslandischen und einheitlichen
Privatrecht

1.3.1 Auslandisches Recht
1.3.1.1 Artikel 8 Uniform Commercial Code

Das bis heute einflussreichste Modell fir eine Neuordnung des Rechts der mediatisierten
Wertpapierverwahrung ist das 1994 erlassene 5. Kapitel von Artikel 8 UCC®. Der UCC ist
ein Modellgesetz, das erst durch Umsetzung in das Recht der US-amerikanischen Bun-
desstaaten, die auf dem Gebiet des Zivil- und Handelsrechts Gesetzgebungskompetenz
haben, Gesetzeskraft erlangt. Artikel 8 UCC in der Fassung von 1994 ist inzwischen in
samtlichen 50 Staaten, im District of Columbia, in Puerto Rico sowie in den US Virgin Is-
lands Ubernommen worden, berwiegend ohne substantielle Anderungen. Darliber hinaus
hat das US-Finanzministerium Art. 8 UCC flr die zentrale Verwahrung von Staatsanleihen
anwendbar erklart®.

Wie das geltende schweizerische Recht ging auch Art. 8 UCC in seiner ersten Fassung
von 1958 davon aus, dass Wertpapiere durch Ubertragung des Besitzes an den Urkunden
Ubertragen werden. Eine 1978 in Kraft gesetzte Teilnovelle versuchte, eine gesetzliche
Grundlage fur die Entmaterialisierung der Wertpapiere zu schaffen, indem parallel zu den
Vorschriften Uber verbriefte Wertpapiere (certificated securities) eine Regelung fur entma-
terialisierte Wertpapiere (uncertificated securities) geschaffen wurde®'. Diese uncertifica-
ted securities werden durch Eintragung im Register des Emittenten Ubertragen. Sowohl
die Vorschriften iiber die Ubertragung von verbrieften Wertpapieren als auch diejenigen
Uber unverbriefte Wertpapiere gingen von einer direkten Beziehung zwischen Anleger und
Verwahrungsstelle aus. Die 1978er-Fassung von Art. 8 enthielt zwar einige Bestimmun-

8 Eingehend Zziff. 1.2.6.

8 vgl. DIETRICH SCHEFOLD, Grenziiberschreitende Wertpapieriibertragungen und Internationales Privat-
recht, IPRax 2000, 470.

8 vgl. vorne Ziff. 1.1.3.

% 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).

Uniform Law Commissioners, Summary Uniform Commercial Code, revised Article 8. Investment Secu-

rities, introduction, vgl. <http://www.nccusl.org/nccusl/> (besucht am 17. Juni 2004); BRUNNER (Fn. 58),

99 f.
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gen, welche auf die mehrstufige Verwahrung von Wertpapieren Bezug nahm, doch fehlte
eine umfassende und koharente Regelung. Diese Méangel traten beim Konkurs des Effek-
tenhandlers Drexel Burnham Lambert Group, Inc. im Jahre 1990 deutlich zutage®. Auf
Druck der Aufsichtsbehdrden wurde Artikel 8 UCC in der Folge einer Revision unterzogen,
welche 1994 zur Einfigung eines 5. Kapitels mit einlasslichen Vorschriften Gber die media-
tisierte Wertpapierverwahrung fihrte.

Zentraler Begriff des 5. Kapitels von Artikel 8 UCC ist das security entitlement®®, womit das
Recht eines Anlegers am Inhalt seines Wertpapierkontos (securities account) bei seinem
Wertpapierintermediar (securities intermediary) umschrieben wird. Der Begriff umfasst so-
wohl die Rechte des Anlegers gegeniber seiner Depotbank als auch die Rechte der De-
potbank gegeniber der Zentralverwahrungsstelle, bei der die Wertpapiere effektiv liegen.
Art. 8 UCC nimmt damit Abschied von der Vorstellung, dass ein Anleger ein dingliches
Recht an einem Papier habe, das Uber eine Verwahrungskette gehalten wird. Es um-
schreibt stattdessen die Rechtsstellung des Berechtigten als ein Biindel von Rechten ge-
genuber seiner Verwahrungsstelle.

1.3.1.2 Luxemburger Gesetz betreffend die Ubertragung von Wertpapieren
und anderen vertretbaren Instrumenten

Luxemburg, Sitzstaat der internationalen Zentralverwahrungsstelle Clearstream, hat die
mediatisierte Verwahrung von Wertpapieren durch ein Gesetz vom 1. August 2001 betref-
fend die Ubertragung von Wertpapieren und anderen vertretbaren Instrumenten (Loi du 1
aolt 2001 concernant la circulation de titres et d’autres instruments fongibles, Journal Of-
ficiel du Grand-Duché de Luxembourg 31.08.2001, No. 106, 2180; LCTIF) neu geordnet™.
Das Gesetz gilt fur Wertpapiere und andere Finanzinstrumente im weitesten Sinne, welche
fungibel sind und Uber einen Depositar gehalten werden (Art. 1 Abs. 1). Dabei spielt keine
Rolle, ob die Wertpapiere in physischer Form vorliegen oder entmaterialisiert sind (Art. 1
Abs. 1). Als Depositare gelten Finanzintermediéare wie Banken, Investmentgesellschaften
oder andere professionelle Verwahrungsstellen, die in Luxemburg zugelassen sind
(Art. 2). Das Gesetz regelt in 19 Artikeln insbesondere die Rechtsverhaltnisse bei Hinter-
legung von Wertpapieren bei einem Depositar (Art. 3-5), die Rechte des Hinterlegers ge-
genuber dem Depositar (Art. 6-10) sowie die Rechte und Pflichten des Depositars
(Art. 11-13). Daruber hinaus finden sich Sonderregeln fur Betreiber von Effektenabwick-
lungssystemen (Art. 14-18).

1.3.1.3 Belgisches Kdnigliches Dekret Nr. 62

Belgien ist ebenfalls Sitzstaat einer internationalen Zentralverwahrungsstelle, Euroclear,
und hat deshalb bereits Mitte der 60er-Jahre eine gesetzliche Regelung der mediatisierten
Wertpapierverwahrung getroffen. Einschléagig ist das Konigliche Dekret Nr. 62 vom 10.

9 vgl. CHARLES W. MOONEY, Beyond Negotiability: A New Model for Transfer and Pledge of Interests in

Securities Controlled by Intermediaries, 12 Cardozo L. Rev. 315 (1990).

Vgl. § 8-102(a)(17) UCC: "the rights and property interest of an entitlement holder with respect to a
financial asset specified in Part 5".

Das LCTIF Ioste das Réglement grand-ducal du 17 février 1971 concernant la circulation de valeurs
mobiliéres (mit mehreren Anderungen) ab, das sich eng an das belgische Recht anlehnte.
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November 1967%. Das Dekret regelt die Materie in 18 Artikeln. Es findet Anwendung auf
die Verwahrung von Finanzinstrumenten durch zentrale Verwahrungsstellen (organisme
de liquidation) sowie Teilnehmer (affiliés) an diesen zentralen Verwahrungsstellen (Art. 1).
Sachlich gilt es fur die Verwahrung aller Formen von Finanzinstrumenten durch die Ver-
wahrungsstellen, unabhéngig davon, ob diese verbrieft oder entmaterialisiert sind oder ob
es sich um Namen-, Inhaber- oder Ordrepapiere handelt (Art. 2).

1.3.1.4 Frankreich

In Frankreich wurde zu Beginn der 80-er Jahre das bisherige Effektenwesen® in ein ur-
kundenfreies, ausschliesslich auf Bucheffekten (d. h. Wertrechten) basierendes System
umgestellt. Die vom System erfassten Effekten sind seither nur noch in Form einer Bu-
chung auf den Konten der zentralen Girozentrale SICOVAM®’, auf Konten der Finanzin-
termediare oder sogar nur auf Konten beim Emittenten greifbar; die Einzelverwahrung
wurde so fiir die wichtigsten Kapitalmarktpapiere ausgeschlossen®.

Am Buchungsprozess fur die praktisch bedeutendste Kategorie der Inhabertitel sind ins-
gesamt vier Parteien beteiligt, fur welche je ein Konto gefihrt wird: Der Emittent fihrt ein
Bestandesverzeichnis des Gesamtvolumens der betreffenden Emission und halt bei SI-
COVAM ein diesem Bestandesverzeichnis entsprechendes Konto. Die intermédiaires ha-
bilités (Depotbanken) haben bei der SICOVAM Konten fir ihre Nostro- und Kundenbe-
stande und fuhren ihrerseits (direkt oder indirekt) Konten fur ihre Kunden, d. h. fir die ein-
zelnen Anleger. Kéufe und Verkéufe werden stets nur durch Einschaltung der SICOVAM
vollzogen, welche auf den verschiedenen Konten die entsprechenden Buchungen (Belas-
tung des Kontos der Depotbank des Verausserers, Gutschrift auf dem Konto der Depot-
bank des Erwerbers) vornimmt. Verpfandete Wertrechte werden auf ein besonderes, von
der Emittentin oder einem intermédiaire habilité gefiihrtes Konto ausgeschieden®.

1.3.2 Internationale und regionale Initiativen
1.3.2.1 Haager Wertpapieribereinkommen

Die bisher erfolgreichste internationale Initiative fihrte im Dezember 2002 zur Verabschie-
dung des Haager Ubereinkommens iber die auf bestimmte Rechte an Intermediar-

% Arrété royal n° 62 du 10 novembre 1967 favorisant la circulation des instruments financiers; geandert

zuletzt durch die loi du 2 aolt 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux services finan-
ciers und koordiniert durch den arrété royal du 27 janvier 2004 portant coordination de I'arrété royal n°
62.

D. h. zwar nicht das gesamte Wertpapiersystem, wohl aber die praktisch bedeutenden Kapitalmarktpa-
piere; im Einzelnen BRUNNER (Fn. 58), 89 Fn. 28.

Société interprofessionelle de compensation des valeurs mobiliéres, heute: Euroclear France (SICO-
VAM wurde im Jahr 2000 von Euroclear ilbernommen).

Im Einzelnen Décret 83—-359 du 2 mai 1983 pour I'application de I'article 94—l de la loi de finances pour
1982 (no. 81-1160 du 30 décembre 1981) et relatif au régime des valeurs mobilieres, vgl.
<http://lwww.legifrance.gouv.fr/texteconsolide/AAHBH.htm> (besucht am 17. Juni 2004); BRUNNER (Fn.
58), 89 ff.; ZosL / LAMBERT (Fn. 2), 123 ff.

JEAN FOYER, La dématérialisation des valeurs mobilieres en France, in: BERNARD DuTOIT / JOSEF HOF-
STETTER / PAUL PIOTET, Mélanges Guy Flattet, Lausanne 1985, 21 ff.; ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 124 f.
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verwahrten Wertpapieren anzuwendende Rechtsordnung (Haager Wertpapiertberein-
kommen, HWpU)*®,

1.3.2.2 Unidroit — Harmonised Substantive Rules regarding Securities Held
with an Intermediary

Das HWpU war von Anfang an als reines IPR-Ubereinkommen konzipiert. Die Probleme
des grenziberschreitenden Effektengiroverkehrs lassen sich mit einer Vereinheitlichung
des Kollisionsrechts alleine allerdings nicht befriedigend |6sen. Deshalb nahm das Rémer
Institut fur die Vereinheitlichung des Privatrechts (Unidroit) im Herbst 2002 Vorarbeiten zu
einem Instrument zur materiellen Rechtsvereinheitlichung auf'°*. Eine Studiengruppe unter
der stellvertretenden Leitung von Prof. Luc THEVENOZ (Universitat Genf) veroffentlichte im
August 2003 ein Positionspapier dazu'® und legte im Mai 2004 einen ersten Entwurf zu
einem Ubereinkommen uber materielle Vorschriften zu Intermediar-verwahrten Wertpapie-
ren'® vor. Die Studiengruppe, in der alle wichtigen Rechtssysteme vertreten sind, arbeitet
auf breiter rechtsvergleichender Basis. Sie fuhrte auf allen wichtigen Finanzmaérkten Fact-
finding-Missionen durch, so im Sommer 2003 auch in der Schweiz'®. Sie will einen Ent-
wurf zu einem Ubereinkommen sowie zu einem nicht-verbindlichen Zusatzinstrument bis
2005 vorlegen. Die Annahme des Instruments konnte nach Abschluss der intergouverne-
mentalen Verhandlungen im Winter 2006/2007 erfolgen.

Die Studiengruppe identifizierte zwei Kernfragen einer Reform des Rechts der mediatisier-
ten Wertpapierverwahrung: interne Verlasslichkeit (internal soundness) einer Rechtsord-
nung einerseits und Kompatibilitat der Rechtsordnungen andererseits'®. Der Entwurf vom
Mai 2004 umfasst Vorschriften zu den folgenden Regelungsgegenstanden:

— Wirksamkeit der Rechte des Kontoinhabers gegentber dem Intermediér und gegen-
Uber Dritten;

— Mindestanforderungen an die Rechtsnatur des Rechts des Kontoinhabers;

— Form und Wirkungen des Bucheintrags als Voraussetzung fur den Erwerb von Wert-
papieren; Verfigungen tber Wertpapiere; Voraussetzungen der Drittwirkung; Siche-
rungsrechte;

— Schutz des gutglaubigen Erwerbers;
— Verwertung von Sicherheiten in Form von Wertpapieren;

— Unwiderruflichkeit von Instruktionen vor Verfigung; Unwiderruflichkeit von Bucheintra-
gen;

— Vermeidung von Unterbestanden; Wirkungen von Unterbestanden;

100
101

Vgl. zur Entstehungsgeschichte hinten ziff. 2.2.1.

Vgl. Study Group for the preparation of harmonised substantive rules on transactions on transnational
and connected capital markets, restricted Study group on item 1: Harmonised Substantive Rules for the
Use of Securities Held with Intermediaries as Collateral, Unidroit 2002, Study LXXVIII.

Vgl. Unidroit Position Paper (Fn. 37).

Vgl. Unidroit Study Group, Draft convention on substantive rules regarding securities held with an inter-
mediary, Unidroit 2003 — Study LXXVIIl — Doc 13.

Die Studiengruppe hielt im Marz 2004 auf Einladung der Schweizerischen Nationalbank auch eine Ses-
sion in der Schweiz ab.

1% Unidroit Position Paper (Fn. 37), 13.

102
103
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— Beziehungen zwischen Kontoinhaber und Emittent; inbesondere Zahlung von Dividen-
den und Zinsen; Ausubung von Mitgliedschaftsrechten und Gegenseitigkeit von Ver-
rechnungsrechten;

— Schutz im Fall der Insolvenz eines Intermediars;

— Ausschluss von Zwangsvollstreckungsmassnahmen auf einer oberen Ebene der Ver-
wahrungspyramide (upper-tier attachment).

1.3.2.3 Européaische Union
1.3.2.3.1 Securities Account Certainty Project

Die Europaische Union hat in ihrem Aktionsplan fur die Schaffung eines einheitlichen
Marktes fur Finanzdienstleistungen die Vermittlung von Rechtssicherheit als Stiutze fir den
grenziibergreifenden Wertpapierhandel zu einer der wichtigsten Prioritaten erklart'®®. Die
Giovannini-Gruppe, eine von der EU-Kommission eingesetzte Expertengruppe unter Vor-
sitz von ALBERTO GIOVANNINI, identifizierte in Berichten vom November 2001 und April
2003 den Mangel an Rechtssicherheit als eines der gréssten Hindernisse bei der Schaf-
fung eines einheitlichen europaischen Wertpapiermarktes und der Konsolidierung der eu-
ropaischen Infrastruktur fiir die Abwicklung von Wertpapiergeschaften'®’. Die Gruppe
schlug daher ein sog. "EU Securities Account Certainty Project” vor, welches insbesonde-
re auch die Ausarbeitung eines rechtlichen Rahmens fiir die mediatisierte Verwahrung von
Wertpapieren vorsieht'®®. Die EU-Kommission nahm diesen Vorschlag in einer Mitteilung
vom 28. April 2004*°° auf und schlug die Einsetzung einer Expertengruppe vor, die Vor-
schlage fur einen Gemeinschaftsrechtsakt ausarbeiten soll.

Die Arbeiten im Rahmen der Europaischen Union knipfen an frihere Rechtsetzungsvor-
haben an, die ebenfalls das Recht der mediatisiert verwahrten Wertpapiere betrafen. In
diesem Zusammenhang sind insbesondere von Bedeutung:

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

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

106

Aktionsplan flr den Finanzbinnenmarkt vom 11. Mai 1999, vgl.
<http://europa.eu.int/comm/internal_market/de/finances/general/action.htm> (besucht am 17. Juni
2004).

107 vgl. Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union (Briissel, November

2001), 44 ff.; Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements (Brissel, April 2003), 13 ff.
Die Vorstellungen der Giovannini-Gruppe sind in einem Bericht der European Financial Market Lawyers
Group, einem Expertengremium unter Leitung der Européischen Zentralbank, weiter konkretisiert
worden; vgl. EFMLG, Harmonisation of the legal framework for rights evidenced by book-entries in re-
spect of certain financial instruments in the European Union (Frankfurt, Juni 2003).

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).
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1.3.2.3.2 Finalitatsrichtlinie

Die Finalitatsrichtlinie bezweckt, das mit der Teilnahme an Wertpapierliefer- und
-abrechnungssystemen verbundene Risiko, insbesondere bei Konkurs eines Systemteil-
nehmers, zu vermindern. Zu diesem Zweck anerkennt die Richtlinie die Wirksamkeit von
Zahlungen und Ubertragungsauftragen sowie von Aufrechnungen (Netting) auch im Kon-
kurs eines Teilnehmers (Art. 3 ff.). Darliber hinaus schitzt sie Kreditsicherheiten, die im
Rahmen eines Zahlungs- oder Effektenabwicklungssystems geleistet werden, vor den
Auswirkungen einer Insolvenz des Sicherungsgebers (Art. 9 Abs. 1). Schliesslich sieht die
Richtlinie auch eine IPR-Regelung vor, welche das Recht am Sitz der das Konto oder Re-
gister fuhrenden Verwahrungsstelle auf Sicherungsrechte an Wertpapieren anwendbar
erklart (Art. 9 Abs. 2). Die Mitgliedstaaten der EU mussten die Finalitatsrichtlinie bis zum
11. Dezember 1999 umsetzen'®. Obwohl fiir die Schweiz als Nicht-Mitgliedstaat nicht
verbindlich, wurden Teilaspekte der Finalitatsrichtlinie im Rahmen der Bankeninsolvenz-
novelle!™ auch in das schweizerische Recht umgesetzt. Insbesondere wird durch Art. 27
Abs. 2 revBankG die Widerruflichkeit von Zahlungen und Erflllungshandlungen von Teil-
nehmern an Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen ausdricklich ausgeschlossen,
sofern der Ubertragungsauftrag vor Eréffnung des Insolvenzverfahrens in das System ein-
gebracht wurde. Art. 27 Abs. 3 revBankG gewahrleistet dartber hinaus die rechtliche Ver-
bindlichkeit von Aufrechnungsvereinbarungen.

1.3.2.3.3 Finanzsicherheitenrichtlinie

Mit der 2002 verabschiedeten Finanzsicherheitenrichtlinie ging die EU einen Schritt weiter
und stellte Mindestanforderungen fur die zivil- und konkursrechtliche Behandlung von Kre-
ditsicherheiten auf, die im Rahmen von Kapitalmarktgeschaften Verwendung finden.
Hauptziele der Richtlinie sind:

— Eine wirksame und einfache Regelung fir die Schaffung von Sicherheiten entweder im
Rahmen von Vollrechtstibertragungs- (einschliesslich Repos) oder Verpfandungsstruk-
turen (Art. 3);

— Begrenzung der Verwaltungslast bei der Verwendung von Sicherheiten auf den Fi-
nanzmarkten durch die Beschrankung kostspieliger Formalitaten fur die Schaffung o-
der die Durchsetzung von Sicherheitsvereinbarungen (Art. 4 und 5);

— Ein begrenzter Schutz vor bestimmten konkursrechtlichen Vorschriften, insbesondere
solchen, die der Verwertung der Sicherheit entgegenstehen oder Zweifel an der Wirk-
samkeit von Techniken wie der Aufrechnung im Beendigungsfall, der Bestellung zu-
satzlicher Sicherheiten zufolge Anderungen des Marktwerts der besicherten Forde-
rung oder der Sicherheit und des Ersatzes der Sicherheit begriinden wirden (Art. 8);

— Rechtssicherheit bezuglich der kollisionsrechtlichen Behandlung von im Effektengiro
Ubertragbaren Wertpapieren, die im grenziberschreitenden Rahmen als Sicherheit
verwendet werden (Art. 9);

M0 Art. 11 ziff. 1 der Finalitatsrichtlinie. Zur Umsetzung in den Mitgliedstaaten der EU vgl.
<http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/payment/directives/98-26impl.htm> (besucht
am 17. Juni 2004).

1 vgl. vorne Fn. 66.
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— Die Anerkennung von Vereinbarungen, die dem Sicherheitsnehmer die Mdglichkeit
geben, Uber die Sicherheit fir seinen eigenen Gebrauch im Rahmen von Verpfan-
dungsstrukturen zu verfugen (right of use; Art. 5).

Die Finanzsicherheitenrichtlinie musste von den Mitgliedstaaten bis Ende 2003 umgesetzt
werden (Art. 11).

1.4 Feststellungen und Empfehlungen der Arbeitsgruppe
1.4.1 Ausgewiesener Reformbedarf

Die Arbeitsgruppe bejaht einstimmig und ohne Vorbehalt die Notwendigkeit einer gesetzli-
chen Regelung des materiellen Rechts der mediatisierten Wertpapierverwahrung. Sie ist
der Auffassung, dass die geltenden Rechtsgrundlagen Rechtssicherheit und Klarheit im
Rechtsverkehr nicht hinreichend zu gewahrleisten vermégen*'?. Das gilt insbesondere fiir
das Konzept der Wertrechte, das de lege lata wesentliche Funktionen des Wertpapiers
nicht zu erfillen vermag. Die rechtlichen Grundlagen der Konzepte Sammelverwahrung
und Globalurkunde stehen zwar auf festerem Boden; dennoch hat sich auch hier die Reali-
tat der Wertpapiermarkte derart weit von den Vorstellungen des Gesetzgebers entfernt,
dass Unklarheiten und Unsicherheiten nicht auszuschliessen sind. In jedem Fall sind die
geltenden Rechtsgrundlagen alles andere als einfach zu Uberblicken, was das Risiko von
Missverstandnissen und Fehleinschétzungen in sich birgt. Eine koh&rente und transparen-
te gesetzliche Regelung schafft Rechtssicherheit und minimiert damit heute anfallende
Transaktionskosten.

Angesichts der grossen Bedeutung der Wertpapiermarkte fur das Finanzsystem und die
Volkswirtschaft als Ganzes sprechen auch systemstabilitatspolitische Uberlegungen fiir
eine klare und transparente gesetzliche Regelung der mediatisierten Wertpapierverwah-
rung. Unsicherheiten hinsichtlich des rechtlichen Rahmens kénnen sich besonders dann
nachteilig auswirken, wenn das Finanzsystem aufgrund externer Schocks oder wegen
Ausfalls eines bedeutenden Teilnehmers ohnehin unter Belastung steht.

Schliesslich ist absehbar, dass klare und transparente Rechtsgrundlagen fur die mehrstu-
fige Verwahrung von Wertpapieren zu einem wichtigen Faktor im internationalen Wettbe-
werb der Finanzmaérkte werden. Nicht zuletzt aus diesem Grund haben eine ganze Reihe
von Konkurrenten des Finanzplatzes Schweiz ihre Rechtsgrundlagen in den vergangenen
Jahren modernisiert und der technischen Entwicklung angepasst oder sind dabei, dies zur
Zeit zu tun™'3. Im grenziiberschreitenden Geschaft werden auch fiir Global Custody und
die Abwicklung von Effektengeschaften zunehmend Rechtsgutachten verlangt. Die Ar-
beitsgruppe ist daher zur Uberzeugung gelangt, dass sich das Fehlen eines zeitgemassen
und Ubersichtlichen schweizerischen Regelwerks fur die mediatisierte Wertpapierverwah-
rung fur die Schweiz in Zukunft als gravierender Nachteil erweisen wird.

Noch dringender als beim materiellen Recht ist der Reformbedarf nach Uberzeugung der
Arbeitsgruppe beim internationalen Privatrecht. Die Anwendung der geltenden Kollisions-
regeln ist in zahlreichen Fallen praktisch nicht méglich. Die Anpassung des internationalen
Privatrechts der mediatisiert verwahrten Wertpapiere an die Realitaten der Wertpapier-

12 ygl. vorne Ziff. 1.2.7.1.
13 vgl. die vorne in Ziff. 1.1.3. genannten Reformen.
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markte ist auch deshalb vordringlich, weil eine Reihe von Rechtsordnungen diesen Mo-
dernisierungsschritt bereits vollzogen haben. So sehen sowohl Artikel 8 UCC als auch die
Finalitatsrichtlinie und die Finanzsicherheitenrichtlinie Kollisionsregeln vor, welche Verfi-
gungen uber mehrstufig gehaltene Wertpapiere dem Recht jenes Staates unterstellen, in
dem das Depotkonto gefuhrt wird. Deshalb heisst die Arbeitsgruppe eine Ratifikation des
Haager Wertpapieriibereinkommens gut. Angesichts der Dringlichkeit des Handlungsbe-
darfs im Bereich des internationalen Privatrechts sollte die Ratifikation rasch erfolgen. Da-
bei ist wiinschbar, dass das HWpU und das BEG gemeinsam in Kraft treten, insbesondere
weil sich aus beiden Erlassen ein Bedarf flr die Anpassung der auf den Finanzmarkten
verwendeten Dokumentationen ergibt; ausserdem erleichtert die Reform des materiellen
Rechts die Anwendung des HWpU massgeblich. Allerdings halt die Arbeitsgruppe dafir,
dass das Verfahren fir die Ratifikation des HWpU notfalls von der Behandlung des BEG
abgetrennt und vorgezogen werden sollte, wenn eine spirbare Verzogerung anders nicht
vermieden werden kann.

1.4.2 Beurteilung des Vorentwurfs

Der Auftrag des EFD an die Arbeitsgruppe bestand darin, den Vorentwurf vON DER CRONE
zu Uberarbeiten und Differenzen zu bereinigen. Die Arbeitsgruppe erachtet den Vorentwurf
als grundsatzlich taugliche Grundlage fur eine gesetzliche Regelung des materiellen
Rechts der mediatisierten Wertpapierverwahrung. Im Laufe der weiteren Arbeiten gelangte
die Arbeitsgruppe jedoch zum Schluss, dass der Regelungsansatz des Vorentwurfs in ver-
schiedener Hinsicht zu beschrénkt sei. Insbesondere sind aus Grunden der Rechtssicher-
heit und der Ubersichtlichkeit nicht nur die Verfiigung Gber mehrstufig gehaltene Wertpa-
piere, sondern auch die Rechtsbeziehungen zwischen Anleger und Intermediar bzw. zwi-
schen den Intermediaren in einer Verwahrungskette einheitlich zu regeln. Ob die Mediati-
sierung durch Hinterlegung von Wertpapieren in Sammelverwahrung, Hinterlegung einer
Globalurkunde oder durch Eintrag von Wertrechten in ein Hauptregister begriindet wird,
kann nicht von Bedeutung dafir sein, welche Rechte der Anleger hat und wie er sie aus-
ubt. Zwar finden sich Ansétze zu einer einheitlichen Regelung des Verwahrungsverhalt-
nisses auch im Vorentwurf. Dieser definiert die Rechtsstellung des Anlegers mit Bezug auf
sammelverwahrte Wertpapiere und Globalurkunden als Miteigentum (vgl. Art. 7 Abs. 1,
Art. 11 Abs. 1 WVG) und bestimmt fur die im Hauptregister einer Verwahrungsstelle einge-
tragenen Wertrechte, dass diese "den sammelverwahrten Wertpapieren gleichgestellt”
sind. Indessen ist nach Uberzeugung der Arbeitsgruppe die Tauglichkeit der Miteigen-
tumskonstruktion bereits bei Globalurkunden zweifelhaft, weil der Anleger keine der ihm
gesetzlich zustehenden Befugnisse eines Miteigenttimers tatsachlich auch ausiben kann.
Umso weniger zu Uberzeugen vermag die Ausdehnung und analoge Anwendung dieser
Konstruktion auf Wertrechte, die nach den Grundsatzen des schweizerischen Zivilrechts
nicht Gegenstand dinglicher Rechte sein kdnnen. Zusammenfassend ist die Arbeitsgruppe
deshalb der Meinung, dass die Miteigentumskonstruktion in der Vergangenheit zwar nitz-
lich gewesen sein mag, jedoch daran nicht festgehalten werden sollte, wenn taugliche Al-
ternativen zur Verfiigung stehen.

Ein weiterer Nachteil der Miteigentumskonstruktion besteht darin, dass sie von einer direk-
ten und unmittelbaren Rechtsbeziehung zwischen dem Anleger und dem sammelverwahr-
ten Wertpapier oder der Globalurkunde ausgeht (vgl. Art. 7 Abs. 3 VE-WVG, nach dem
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sich der dingliche Anspruch des Einlieferers gegen denjenigen richtet, bei dem die Wert-
papiere liegen). In der Praxis hat der Anleger am Anfang der Verwahrungskette jedoch
keine Kenntnis, wo die Wertpapiere, an denen er wirtschaftlich berechtigt ist, liegen, in
welcher Form sie verwahrt werden oder ob physische Titel Uberhaupt vorhanden sind. E-
benso wenig hat die Endverwahrungsstelle Kenntnis davon, welcher Anleger an den bei
ihr verwahrten Titeln berechtigt ist. Die Vorstellung einer direkten, unmittelbaren rechtli-
chen Beziehung zwischen einem Anleger und den bei einem Intermedidr verwahrten
Wertpapieren ist daher von der Realitat weit entfernt; sie ist nicht mehr aufrecht zu erhal-
ten, wo physische Titel nicht mehr vorhanden sind.

Aus diesen Uberlegungen folgt, dass eine gesetzliche Regelung die Tatsache der mehr-
stufigen Verwahrung anerkennen und von dieser ausgehen muss. Die mit der Sammel-
verwahrung von Wertpapieren oder ihrer Zusammenfassung in Globalurkunden erreichte
Immobilisierung der Wertpapiere ebenso wie die Entmaterialisierung sind zwar notwendige
Voraussetzungen fur die Mediatisierung der Wertpapierverwahrung. Bedeutung und Rege-
lungsprobleme von Immobilisierung bzw. Entmaterialisierung einerseits und Mediatisie-
rung andererseits sind jedoch klar auseinanderzuhalten. Nach Uberzeugung der Arbeits-
gruppe kann sich eine gesetzliche Regelung deshalb nicht darauf beschranken, lediglich
die Konzepte Sammelverwahrung, Globalurkunde und Wertrecht zu kodifizieren.

Aus diesen Grinden entschloss sich die Arbeitsgruppe einerseits, von einem Regelungs-
modell auszugehen, welches unabhangig davon, ob das unterliegende Recht als Wertpa-
pier, Globalurkunde oder Wertrecht ausgestaltet ist, sowohl die Rechtsbeziehungen zwi-
schen Anleger und Intermediar als auch die Modalitaten der Ubertragung einheitlich regelt.
Andererseits kam die Arbeitsgruppe uberein, die gesetzliche Regelung nicht auf eine Mit-
eigentumskonstruktion abzustellen.

1.4.3 Leitideen einer Reform des Rechts der mediatisierten
Wertpapierverwahrung

1.43.1 Internationale Kompatibilitat

Eine gesetzliche Regelung der mediatisierten Wertpapierverwahrung muss zwingend in-
ternational kompatibel sein. Die Wertpapiermarkte sind international stark verflochten'*,
Das gilt fiir den Finanzplatz Schweiz in besonderem Masse. Wie ausgefiihrt'*®, sind rund
85 Prozent der Wertpapiere, die in den Depotkonten von schweizerischen Finanzinterme-
diaren verbucht sind, durch Emittenten mit Sitz im Ausland begeben worden. Entspre-
chend wird der tUberwiegende Teil dieser Titel im Rahmen einer grenziberschreitenden
Verwahrungskette verwahrt. Deshalb sollte der Gesetzgeber unter keinen Umstanden Re-
gelungen erlassen, die im grenziberschreitenden Effektengiroverkehr zu Schwierigkeiten
fuhren oder diesen behindern. Ferner muss eine gesetzliche Regelung international ver-
standlich und kommunizierbar sein. Ansonst wird das Ziel einer Steigerung der Wettbe-

werbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz nicht erreicht.

Um internationale Kompatibilitat zu gewahrleisten, hat die Arbeitsgruppe auslandische und
internationale Initiativen, insbesondere die Arbeiten der Unidroit-Studiengruppe®® sowie

14 vgl. dazu Group of Thirty (Fn. 32), 21 ff.
15 ygl. dazu vorne den Text zu Fn. 12.
18 vgl. vorne ziff. 1.3.2.2.
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das Securities Account Certainty Project der Europaischen Union*'”, mit Interesse verfolgt.
Sie hat insbesondere auch versucht zu gewahrleisten, dass der Entwurf in Ubereinstim-
mung steht mit den sich herausbildenden internationalen Standards. Da die Reformarbei-
ten in der Schweiz weiter vorangeschritten sind als Gesetzgebungsprojekte im Ausland
oder auf internationaler Ebene, sollte diesem Aspekt bei den weiteren Gesetzgebungsar-
beiten gebiihrende Aufmerksamkeit gewidmet werden.

Zur Gewabhrleistung der Kompatibilitat empfiehlt die Arbeitsgruppe schliesslich, den Erlass
des BEG zur Anpassung des schweizerischen Rechts an die Finanzsicherheitenrichtlinie
zu nutzen. Die Schweiz ist als Nichtmitgliedstaat der EU zu Umsetzung dieser Richtlinie
zwar nicht verpflichtet. Die Richtlinie schafft jedoch einen europaweit verbindlichen Min-
deststandard fur Geschéfte, die an allen entwickelten Finanzmarkten von grésster Bedeu-
tung sind. Es ist deshalb schwer vorstellbar, dass ausgerechnet der Finanzplatz Schweiz
diesem Mindeststandard nicht in allen Punkten gentgt. Die notwendigen Anpassungen
sind ihrer Zahl nach gering und stellen Gberwiegend Klarstellungen des geltenden Rechts
dar (vgl. z. B: Art. 287 Abs. 2 SchKG [ad Art. 8 Finanzsicherheitenrichtlinie] oder Art. 901
Abs. 3 ZGB [Art. 3 Finanzsicherheitenrichtlinie]). Materiell bedeutsamer Anpassungsbedarf
ergibt sich fur das Recht des Sicherungsnehmers zur Weiterverpfandung von Sicherheiten
(Art. 15 BEG; vgl. dazu Art. 5 Finanzsicherheitenrichtlinie). Darlber hinaus ist auch die
Befugnis des Sicherungsnehmers zur freihdndigen Verwertung von Sicherheiten mit einem
objektiv bestimmbaren Marktwert anzuerkennen (Art. 25 BEG; vgl. dazu Art. 4 Finanzsi-
cherheitenrichtlinie).

1.4.3.2 Orientierung an etablierten Marktpraktiken

Ein weiterer Eckpunkt fur die Gesetzgebungsarbeiten hat sich fur die Arbeitsgruppe aus
der Orientierung an etablierten Marktpraktiken ergeben. Eine gesetzliche Regelung der
mediatisierten Wertpapierverwahrung zu schaffen ist vergleichbar mit Fundierungsarbeiten
an einer massiven Stahlkonstruktion, die teilweise auf einem weichen, sandigen oder
sumpfigen Boden steht. Wie bei einer nachtraglichen Fundierung auf das bereits Beste-
hende Rucksicht genommen werden muss, so hat sich auch eine gesetzliche Regelung
der mediatisierten Wertpapierverwahrung so weitgehend als mdglich und vertretbar an der
etablierten und anerkannten Praxis der schweizerischen und internationalen Wertpapier-
markte zu orientieren. Insbesondere sollen die Finanzintermedidre durch die gesetzliche
Regelung der mediatisierten Wertpapierverwahrung nur dann zu Umbauten ihrer Verwah-
rungs- und Abwicklungssysteme gezwungen werden, wenn ein triftiger Grund flr eine
Praxisanderung gegeben ist und die Kosten mit dem Nutzen in einem vernunftigen Ver-
haltnis stehen. Die Systeme flr die Verwahrung von Wertpapieren bestehen zu einem
grossen Teil aus komplexen IT-Einrichtungen. Eingriffe in solche Systeme kdnnen rasch
bedeutsame Kostenfolgen nach sich ziehen. Die Arbeitsgruppe fiihrte deshalb einen In-
formationsaustausch mit Vertretern von Finanzintermediaren (Industriekontaktgruppe)
durch, um die Kompatibilitat des BEG mit heute Ublichen Praktiken fir die Wertpapierab-
rechnung und -abwicklung sicherzustellen und Systemumbauten so weit als mdglich zu
verhindern.

7 vgl. vorne Ziff. 1.3.2.3.1.
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1.43.3 Technologieneutralitat und offene Architektur

Die Reform des Rechts der mediatisierten Wertpapierverwahrung ist notwendig, weil 6ko-
nomische und technische Entwicklungen dem geltenden Wertpapierrecht die rechtstat-
sachlichen Geltungsgrundlagen entzogen haben. Die Triebkréafte, welche zur Ausbildung
der verschiedenen Formen der mediatisierten Wertpapierverwahrung gefiihrt haben, sind
nach wie vor wirksam. Wie sich die Wertpapierverwahrung sowie die Abrechnung und
Abwicklung von Wertpapiergeschéaften in Zukunft entwickeln werden, kann deshalb heute
nicht vorausgesagt werden. Eine gesetzliche Regelung muss deshalb so offen und flexibel
angelegt sein, dass sie kiinftige technische Entwicklungen nicht hemmt und auch unter
veranderten Bedingungen praktisch anwendbar bleibt (Technologieneutralitat). Aus die-
sem Grund verzichtet das BEG darauf, das heute typische mehrstufige Verwahrungssys-
tem mit einer zentralen Verwahrungsstelle an der Spitze, spezialisierten Unterverwah-
rungsstellen auf einer mittleren Ebene und Intermediaren (Banken, Effektenhandler) auf
einer untersten Ebene abzubilden.

Anders als z. B. das franzésische Recht verzichtet das BEG ferner darauf, zwingend die
Verwahrung von Wertpapieren durch einen Finanzintermediar vorzuschreiben. Wertpapie-
re sollen weiterhin durch den Anleger selber, durch einen Nicht-Finanzintermediar oder in
einem Einzeldepot bzw. einem Sammeldepot mit Streifbandverwahrung durch einen Fi-
nanzintermediar verwahrt werden kdnnen (offene Architektur). Das BEG stellt deshalb
Mechanismen bereit, die sowohl die Einlieferung von Wertpapieren in Systeme der media-
tisierten Wertpapierverwahrung wie auch deren Herausnahme ermdglichen. Allerdings
sollen auch keine falschen Anreize gesetzt werden, weshalb die Hirden fur die Heraus-
nahme aus dem System nicht kinstlich niedrig gehalten werden.

1.4.3.4 Rein privatrechtliche Regelung

Die zu regelnde Materie ist der Sache nach Finanzmarktrecht, weil sie die Rechtsverhalt-
nisse der Teilnehmer an den Finanzmarkten betrifft. Allerdings bezweckt das BEG nur,
klare, transparente und verlassliche privatrechtliche Grundlagen fir die mediatisierte
Wertpapierverwahrung und die Ubertragung dieser Wertpapiere zu schaffen. Nicht Ge-
genstand des BEG sind Regelungen, die primar oder ausschliesslich aufsichtsrechtlich
begriindet sind. Soweit aus Grinden des Anleger- oder Funktionsschutzes Regulierungen
notwendig sein sollten, sind diese durch die zustandigen Behdrden, insbesondere die Eid-
genossische Bankenkommission (EBK)oder, soweit Effektenabwicklungssysteme betrof-
fen sind, die Schweizerische Nationalbank, zu erlassen. Voraussetzung ist, dass sich aus
den jeweiligen aufsichtsrechtlichen Erlassen eine Zustandigkeit ergibt; aus dem BEG lasst
sich eine solche nicht ableiten. Die klare Trennung von privatem Finanzmarktrecht und
Finanzmarktaufsichtsrecht, die dem BEG zugrunde liegt, hat den Vorteil, dass neue Ent-
wicklungen und spezifische Bedurfnisse rascher und genauer erfasst werden kénnen.

144 Kernelemente des Entwurfs zu einem BEG
1.4.4.1 Bucheffekten als Vermdgensobjekt sui generis

Wie ausgefihrt, liegt dem Entwurf keine Miteigentumskonstruktion zugrunde. Das BEG
schafft deshalb ein neues Vermégensobjekt sui generis, das es "Bucheffekte" nennt.
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Bucheffekten sind nach der Legaldefinition von Art. 4 vertretbare Forderungs- oder Mit-
gliedschaftsrechte gegenuiber einem Emittenten, die dem Effektenkonto eines Kontoinha-
bers gutgeschrieben sind, Uber die durch Gutschrift in einem Effektenkonto verfligt werden
kann und die der Verwahrungsstelle und jedem Dritten gegenuiber wirksam sind (Art. 4
Abs. 1 Bst. a und b BEG). Das Vermdgensobjekt "Bucheffekte" weist Merkmale sowohl
einer schuldrechtlichen Forderung als auch einer Sache im Sinne der schweizerischen
Privatrechtsordnung auf. Wie sich aus den weiteren Bestimmungen, insbesondere des
dritten Kapitels 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 Wertpa-
pieren oder Globalurkunden bei einer Verwahrungsstelle oder mit Eintragung von Wert-
rechten im Hauptregister einer Verwahrungsstelle und zweitens mit Gutschrift dieser
Rechte im Effektenkonto des Kontoinhabers (Art. 7 Abs. 1 BEG). Ebenso gehen Buchef-
fekten unter, wenn sie aus dem Effektenkonto ausgebucht und die unterliegenden Wert-
papiere oder Globalurkunden ausgeliefert bzw. Wertrechte aus dem Hauptregister ausge-
tragen werden (Art. 10 BEG).

Das BEG setzt die Konzepte Sammelverwahrung, Globalurkunde und Wertrechte zwar
notwendigerweise voraus, doch stehen sie nicht im Mittelpunkt der Regelung. Sind Buch-
effekten erst einmal einem Effektenkonto gutgeschrieben, kommt es nicht mehr darauf an,
ob sie durch Hinterlegung eines einzelnen oder vieler Wertpapiere oder durch Registrie-
rung eines Wertrechts in einem Hauptregister entstanden sind. Weder fur die Beziehungen
zwischen Anleger und Verwahrungsstelle noch fir 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 Kodifizierung der
Konzepte Sammelverwahrung, Globalurkunde und Wertrechte. Stattdessen schlagt die
Arbeitsgruppe eine knappe gesetzliche Regelung im ersten Abschnitt des 33. Titels des
Obligationenrechts (Art. 973a — Art. 973c OR) vor. Damit wird eine transparente Grundla-
ge fur das zweite Kapitel des Entwurfs geschaffen, welches die Entstehung und den Un-
tergang von Bucheffekten regelt. Darliber hinaus finden die Art. 973a ff. OR auch auf For-
men der Verwahrung Anwendung, die vom Geltungsbereich des BEG nicht erfasst sind
(wie z. B. bei Verwahrung von Wertpapieren durch Emittenten, die nicht Finanzintermedia-
re sind).

1.4.4.2 Beschrankter Geltungsbereich des BEG

Wie bereits der VE-WVG, so geht auch das BEG von einem auf Finanzintermediare be-
schrankten personlichen Geltungsbereich aus. Das Gesetz soll also nicht anwendbar sein,
wenn Wertpapiere durch andere Personen als Finanzintermediare verwahrt werden. Dies
rechtfertigt sich mit Riicksicht auf die zentrale Bedeutung des Bucheintrags im Ubertra-
gungsvorgang: Das BEG macht den Ubergang des Eigentums und die Begriindung von
beschrankten dinglichen Rechten an Bucheffekten vom Eintrag in private Blcher abhan-
gig. Das ist nur moglich, wenn diese Bucher hohe Gewahr fur Richtigkeit und Zuverlassig-
keit bieten. Bei Finanzintermediaren, die der Aufsicht und Regulierung unterliegen, ist dies
der Fall.
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1.4.4.3 Die Rechte an Bucheffekten

Weil Regelungsgegenstand des BEG die Wertpapierverwahrung durch Finanzintermediare
ist, bedarf es nach Uberzeugung der Arbeitsgruppe einer Regelung der Rechtsbeziehun-
gen zwischen dem Anleger und seiner Verwahrungsstelle bzw. zwischen den Verwah-
rungsstellen in der Verwahrungskette. Diese beinhaltet folgende Punkte:

— In mediatisierten Verwahrungssystemen sind Identitat und Anspruch eines Anlegers
ausschliesslich der Verwahrungsstelle bekannt, welche fur diesen Anleger das Wert-
papierkonto fuhrt. Deshalb kann der Anleger seine Anspriiche aus der Wertpapierver-
wahrung grundsatzlich ausschliesslich gegeniber seiner Verwahrungsstelle geltend
machen.

— In mehrstufigen Verwahrungssystemen stellt sich die Frage, wie sichergestellt werden
kann, dass der Bestand einer Verwahrungsstelle den aggregierten Effektenguthaben
ihrer Kunden entspricht. Ferner ist klarzustellen, wie vorzugehen ist, wenn ein Unter-
bestand (shortfall) besteht.

— Die Rechte des Anlegers an mediatisiert verwahrten Wertpapieren sind als jedem Drit-
ten gegenuber wirksam anzuerkennen. Im Konkurs einer Verwahrungsstelle aussert
sich diese Drittwirksamkeit darin, dass Kundenbestande nicht in die Konkursmasse
fallen, sondern aus- oder abgesondert werden kdénnen.

— Auch Glaubiger des Anlegers haben sich zur Durchsetzung ihrer Anspriiche an die
Verwahrungsstelle zu halten, welche fir diesen Anleger das Effektenkonto fuhrt.
Zwangsmassnahmen (Arrest, Pfandung) auf den Ubergeordneten Ebenen der Verwah-
rungspyramide sind deshalb auszuschliessen.

— Zu regeln sind schliesslich auch Rechte des Intermediérs an den von ihm verwahrten
Bucheffekten, insbesondere das Nutzungsrecht (right of use) sowie das Retentions-
recht.

1.4.4.4 Die Ubertragung von Bucheffekten

Wichtigste Teilregelung des BEG ist die Verfiigung tUber Bucheffekten. Dabei ist zu be-
riicksichtigen, dass eine Ubertragung von Wertpapieren in aller Regel eine Reihe von Bu-
chungen bei verschiedenen Verwahrungsstellen auf verschiedenen Ebenen der Verwah-
rungspyramide erfordern kann, wobei diese verschiedenen Buchungen nicht notwendi-
gerweise sequenziell ablaufen. Das bedeutet, dass ein Buchungsvorgang auf einer unte-
ren Ebene abgeschlossen sein kann, bevor auf einer Ubergeordneten Ebene ebenfalls
eine Ubertragung stattgefunden hat.

Das BEG anerkennt die Gutschrift im Wertpapierkonto des Anlegers bei einer Verwah-
rungsstelle als konstitutives Element fir den Erwerb und die Ubertragung von mehrstufig
verwahrten Wertpapieren. Als weiteres Tatbestandselement fihrt das BEG die sog. Wei-
sung ein, eine Instruktion des Anlegers an seine Verwahrungsstelle, die notwendigen Bu-
chungen vorzunehmen. Das BEG regelt auch die Endgultigkeit und Unwiderruflichkeit die-
ser Instruktionen sowie die Voraussetzungen, unter denen eine fehlerhafte Gutschrift bzw.
Belastung aufgrund mangelhafter Weisung rickgédngig gemacht werden kann.
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Das BEG gewabhrleistet ferner den Schutz des gutglaubigen Erwerbers von Wertpapieren
vom Nichtberechtigten. Schliesslich sieht er fir die Schaffung von Sicherungsrechten an
mediatisiert verwahrten Wertpapieren sowie die Verwertung solcher Sicherheiten klare
und einfache Regeln vor und garantiert die Wirksamkeit solcher Sicherungsrechte.

1.4.45 Die Haftung von Verwahrungsstellen

Das BEG regelt schliesslich Aspekte der Haftung der Verwahrungsstelle, die fur die me-
diatisierte Wertpapierverwahrung typisch sind.

1.4.5 Nutzen und Kosten der vorgeschlagenen Reform

Die vorgeschlagenen Reformen verfolgen das Ziel, klare und koharente privatrechtliche
Rechtsgrundlagen fur die mediatisierte Wertpapierverwahrung zu schaffen. Eine transpa-
rente und allgemein verstandliche gesetzliche Regelung der Materie bringt Rechtssicher-
heit und damit Einsparungen von Transaktionskosten wie z. B. fur Rechtsgutachten.
Zugleich tragt sie bei zur Vermeidung von rechtlichen Risiken. Schliesslich ist das Gesetz
auch darauf angelegt, dass es die Durchfihrung von Geschéaften erlaubt, die heute aus
institutionellen oder rechtlichen Griinden nicht oder nur mit unverhaltnismassigem Auf-
wand betrieben werden kénnen. Eine 6konomische Quantifizierung dieser Vorteile ist al-
lerdings naturgemass nur schwer maglich.

Auf der Kostenseite durfte vor allem der Aufwand fur die Anpassung der Vertrage und Do-
kumentation durch die Finanzintermediare ins Gewicht fallen. Eine solche Anpassung ist
sowohl bei einem Erlass des BEG als auch bei einer Ratifikation des HWpU erforderlich;
bei den Konsultationen wahrend der Ausarbeitung des HWpU bezeichnete die schweizeri-
sche Finanzindustrie diese Kosten als vernachlassigbar. Weitere nicht bezifferbare Kosten
durfte die Ausbildung der Mitarbeiter der Finanzintermediare verursachen. Hingegen soll-
ten sich keine Kostenfolgen daraus ergeben, dass nach Erlass des BEG Geschéfte oder
Praktiken, die heute Ublich sind, nicht mehr betrieben werden kénnen.

1.4.6 Weiterer Klarungsbedarf

Der Vorentwurf von der Crone umfasste im Anhang einen Vorschlag flr einen neuen
Art. 468 Abs. 1°° OR, der den folgenden Wortlaut hatte:

Eine Girouberweisung im Zahlungsverkehr gilt als Anweisung, welche mit der Einbuchung
auf dem Konto des Empfangers angenommen wird.

Hintergrund dieses Vorschlags ist die Uberlegung, dass Geld- und Titelseite einer Effek-
tentransaktion grundsatzlich gleich laufen sollten. Insbesondere sollten die Unwiderruflich-
keit der Weisung bzw. Anweisung sowie der Erwerb der Rechtszustandigkeit an den Effek-
ten bzw. an der Forderung rechtlich nach gleichen Grundsatzen geregelt werden. Weichen
der Zeitpunkt der Unwiderruflichkeit und der Zeitpunkt des Erwerbs ohne Grund voneinan-
der ab, so entstehen fir die Teilnehmer am Effektengiroverkehr Risiken, die an sich ver-
meidbar waren. Nach Art. 20 Abs. 2 BEG tritt Unwiderruflichkeit von Weisungen zur Uber-
tragung von Bucheffekten spatestens mit der Belastung durch die Verwahrungsstelle ein,
sofern sie nach dem Vertrag zwischen Verwahrungsstelle und Kontoinhaber oder den an-
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wendbaren Regeln eines Effektenabwicklungssystems nicht friher eintritt. Der Erwerb der
Rechtszustandigkeit erfolgt nach Art. 21 Abs. 2 mit dem Abschluss der erforderlichen Gut-
schrift. Das Zahlungsverkehrsrecht legt demgegentber den Zeitpunkt der Unwiderruflich-
keit auf den Zeitpunkt der Annahmeerklarung durch den Angewiesenen gegeniber dem
Anweisungsempfanger fest (Art. 470 Abs. 2 OR). Widerruf ist bei der Bankuberweisung
also bis zu deren Annahme durch den Angewiesenen zuldssig (Art. 470 Abs. 2 OR)'®,
Das jederzeitige Widerrufsrecht des Anweisenden gegeniber dem Angewiesenen, solan-
ge letzterer dem Anweisungsempfanger noch nicht die Annahme erklart hat, kann vertrag-
lich nicht ausgeschlossen werden, da Art. 470 Abs. 2 OR zwingend ist''°. Die Annahme
der Anweisung erfolgt bei der Bankiiberweisung in der Regel mit der Gutschrift. Demzufol-
ge ist der Zeitpunkt, in welchem der Geldbetrag auf dem Konto des Begunstigten gutge-
schrieben wird, als Zeitpunkt der Erfillung und des Eintritts der Unwiderruflichkeit zu be-
trachten.

Eintritt der Unwiderruflichkeit und Erfallungszeitpunkt sind somit nach geltendem Zah-
lungsverkehrsrecht und BEG nicht kongruent. Nach Auffassung der Arbeitsgruppe sollte
daher eine Anpassung des Zahlungsverkehrsrechts vertieft geprift werden. Sie war dazu
allerdings aus Zeitgriinden nicht in der Lage.

2 Besonderer Teil

2.1 Bucheffektengesetz

2.1.1 Kapitel 1. Zweck und Geltungsbereich
2111 Artikel 1: Zweck

Der Zweckartikel beschreibt die Ziele, die mit dem Erlass des BEG verfolgt werden. Er hat
einerseits programmatische Bedeutung, da er das Regelungsprogramm des Gesetzgebers
umschreibt. Andererseits kommt dem Zweckartikel insoweit normative Bedeutung zu, als
er die im Rahmen der teleologischen Auslegung massgebenden Regelungsziele verbind-
lich festlegt.

Abs. 1 nennt den primaren Regelungszweck des BEG und drei Oberziele. Primarer Zweck
ist die Schaffung eines einheitlichen rechtlichen Rahmens fiir die mediatisierte Verwah-
rung von Wertpapieren und Wertrechten (S. 1), und zwar unabhangig davon, ob dieser ein
sachenrechtliches oder ein schuldrechtliches Konzept zugrunde liegt. Von Bedeutung ist
dieser primare Regelungszweck insbesondere bei der Fillung von Gesetzesliicken: Regelt
das BEG eine Frage nicht oder nicht vollstéandig, so ist diese Liucke unter Beachtung des
in Art. 1 festgelegten Regelungszwecks aus dem System des Gesetzes heraus zu beant-
worten, nicht durch Ruckgriff auf das Sachenrecht des ZGB (im Falle von Wertpapieren
und Globalurkunden) oder das Schuldrecht des OR (im Falle von Wertrechten).

Die Schaffung eines einheitlichen rechtlichen Rahmens fiir alle Formen der mediatisierten
Effektenverwahrung ist nicht Selbstzweck, sondern dient drei Oberzielen, welche in S. 2
genannt werden: Schutz der Eigentumsrechte der Anleger an Kapitalmarktpapieren, For-

18 BGE 127 Il 553.
9 BGE 122 Ill 237; vgl. auch BSK-KOLLER, Art. 470 OR Rz. 4.
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derung der Effizienz bei der Abwicklung von Wertpapiergeschaften sowie Leistung eines
Beitrags zur Stabilitat des Finanzsystems.

Die Mediatisierung der Wertpapierverwahrung beruht wie jede Form der Finanzintermedia-
tion auf dem Vertrauen der Anleger. Dass die Eigentumsrechte der Anleger an Vermo-
genswerten, die bei einem Intermediar hinterlegt werden, klar und eindeutig definiert sind,
ist eine grundlegende Voraussetzung fur dieses Vertrauen. Indem das BEG die Eigen-
tumsrechte an mediatisiert verwahrten Wertpapieren praziser als das geltende Recht**
umschreibt, schitzt und starkt er das Vertrauen der Anleger in mediatisierte Verwahrungs-
systeme. Der Begriff Eigentumsrecht ist im vorliegenden Zusammenhang nicht im engen
sachenrechtlichen Sinn zu verstehen, der den Art. 641 ff. ZGB zugrunde liegt. Wegleitend
ist vielmehr der Eigentumsbegriff von Art. 26 Bundesverfassung (BV; SR 101). Fur diesen
ist anerkannt, dass Schutzobjekt der Eigentumsgarantie nicht allein das sachenrechtlich
verstandene Eigentum sein kann, sondern samtliche Vermogensrechte des Privatrechts,

einschliesslich obligatorischer Rechte?.

Als zweites Oberziel nennt das BEG die Forderung der Effizienz von Systemen zur Ab-
rechnung und Abwicklung von Effektengeschaften (Clearing und Settlement). Diese Sys-
teme setzen die Mediatisierung der Wertpapierverwahrung zwingend voraus. Das BEG
tragt zur Effizienz von Clearing- und Settlement-Systemen dadurch bei, dass eine klare
gesetzliche Regelung Unklarheiten und Unsicherheiten ausrdaumt. Teilnehmer und Betrei-
ber solcher Systeme kdnnen damit die mit dem Clearing und Settlement verbundenen
rechtlichen und operationellen Risiken besser erkennen und beherrschen.

Indem das BEG das Vertrauen der Anleger in die mediatisierte Verwahrung von Effekten
starkt und die Effizienz von Effektenabrechnungs- und -abwicklungssystemen fordert, tragt
es schliesslich auch zur Stabilitat des Finanzsystems bei. Effektenabwicklungs- und -
abrechnungssysteme bilden heute ein Herzstiick der Finanzmarktinfrastruktur*?. Unsi-
cherheiten und Unklarheiten in den rechtlichen Grundlagen dieser Systeme sind daher
geeignet, sich auf das Finanzsystem als Ganzes nachteilig auszuwirken.

Absatz 2

Als einen weiteren Regelungszweck nennt das BEG Rechtssicherheit bei der grenziber-
schreitenden Abwicklung von Effektengeschaften. In der Schweiz Ubersteigt der Anteil der
Verwahrungsverhaltnisse, welche ein grenziberschreitendes Element aufweisen, denjeni-
gen der rein innerstaatlichen Verhéltnisse bei weitem*?®, Rechtssicherheit im grenziiber-
schreitenden Verhaltnis ist daher von grosster Bedeutung*®*. Das BEG tragt dazu einer-
seits mit einer Reihe von Sachnormen fur internationale Sachverhalte bei (vgl. Art. 4
Abs. 2, Art. 5 Abs. 2, Art. 17 Abs. 4). Andere Bestimmungen wurden bewusst so formuliert,
dass sich ohne weiteres Rechtsinstitute sowohl des in- wie des auslandischen Rechts
darunter subsumieren lassen (z. B. Art. 21 Abs. 4).

Der grenzuberschreitende Effektengiroverkehr ist dadurch gekennzeichnet, dass im Rah-
men einer einzelnen Transaktion in der Regel mehrere Rechtsordnungen zur Anwendung
berufen sind. Diese Rechtsordnungen miissen soweit als mdglich sinnvoll zusammen wir-

120 vgl. Ziff. 1.2.7.
121 st. Galler Kommentar VALLENDER, Art. 26 BV Rz. 14, 18; Pra. 84 (1995) Nr. 23 = BGE 120 la 120.
122 .
Vgl. ziff. 1.1.1.
123 vgl. Ziff. 1.1.1.
124 vgl. Ziff. 1.4.3.1.
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ken. Abs. 2 weist daher den Rechtsanwender an, sich bei der Anwendung und Auslegung
des BEG an international anerkannten Standards zu orientieren. Im Vordergrund stehen
dabei die Arbeiten des Internationalen Instituts fur die Vereinheitlichung des Privatrechts
(Unidroit) zur Harmonisierung des Rechts betreffend indirekt verwahrte Wertpapiere®.
Weil diese Standards auf breiter rechtsvergleichender Grundlage entstanden sind, sind sie
besonders geeignet, Losungen zur Uberwindung von Systemunterschieden und Briichen
zwischen den Rechtsordnungen herbeizufiihren. Von Interesse sind dartiber hinaus auch
regionale Harmonisierungsbemihungen, insbesondere diejenigen in der Europaischen

Union*?®.

2.1.1.2 Artikel 2: Geltungsbereich

Das BEG ist als offenes System konzipiert, das die mediatisierte Verwahrung von Buchef-
fekten nicht als einzig mégliche Verwahrungsform vorsieht*?’. Stattdessen soll auch wei-
terhin die Heimverwahrung durch den Anleger oder die Verwahrung durch Nicht-
Finanzintermediare (z. B. die Emittenten) moglich sein. Einer mdglichst prazisen Um-
schreibung des Geltungsbereichs kommt aus diesem Grund grésste Bedeutung zu, denn
Anleger, Verwahrungsstellen und Marktteilnehmer missen jederzeit eindeutig feststellen
kénnen, ob die von ihnen gehaltenen Effekten dem BEG unterstehen oder nicht. Art. 2
umschreibt den personlichen und sachlichen Geltungsbereich. Hingegen regelt das BEG
nicht seinen raumlichen Geltungsbereich; dieser ergibt sich vielmehr aus dem HWpU so-
wie aus dem IPRG, sofern das HWpU sachlich nicht anwendbar ist.

Abs. 1 grenzt den personlichen und sachlichen Geltungsbereich des BEG mit Hilfe der drei
Systembegriffe Verwahrungsstelle, Effektenkonto und Bucheffekte ein. Das BEG findet mit
anderen Worten dann und nur dann Anwendung, wenn Bucheffekten einem Effektenkonto
gutgeschrieben sind, welches durch eine Verwahrungsstelle gefiihrt wird. Was Bucheffek-
ten sind, ergibt sich aus Art. 4; in Art. 5 findet sich eine Aufzahlung der Finanzintermedia-
re, die Verwahrungsstelle im Sinne des BEG sind. Art. 6 Bst. a schliesslich definiert den
Begriff "Effektenkonto”. Diese positive Umschreibung des Geltungsbereichs setzt nicht
voraus, dass es sich um ein mehrstufiges Verwahrungsverhaltnis handelt. Das BEG regelt
deshalb auch die Rechtsbeziehungen zwischen einem Anleger und einer Verwahrungs-
stelle, welche die physischen Titel in ihrem eigenen Tresor aufbewahrt, ohne daflir eine
Unterverwahrungsstelle beizuziehen. Ebenso regelt das Gesetz die Verhaltnisse zwischen
einer zentralen Verwahrungsstelle wie z. B. der SIS und ihren Teilnehmern, obwohl in Be-
zug auf die Eigenbestande dieser Teilnehmer ebenfalls nur ein einstufiges Verwahrungs-
verhaltnis vorliegt.

Abs. 2 grenzt den personlichen und sachlichen Geltungsbereich im Sinne einer Klarstel-
lung anhand von drei wichtigen Fallgruppen negativ ab. Nicht anwendbar ist das BEG
demnach auf die sog. Einzel- oder Streifbandverwahrung®?® (Bst. a). Diese liegt vor, wenn
die Verwahrungsstelle die Bestande mehrerer Einlieferer voneinander physisch getrennt
oder individualisiert halt. Die Einzelverwahrung richtet sich nach Auftrags- und Hinterle-

125 vgl. Ziff. 1.3.2.2.
126 vgl. Ziff. 1.3.2.3.
121 yql. Ziff. 1.4.3.3.
128 Auch Sonderverwahrung, vgl. MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), § 25 Rz. 7.
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gungsvertragsrecht*?®. Verwahrt die Verwahrungsstelle Wertpapiere einer bestimmten Art
nur fir einen einzelnen Einlieferer, so handelt es sich trotz dieser klaren Abgrenzbarkeit
um Sammelverwahrung, wenn fur den Fall des Hinzutretens von Bestanden weiterer Ein-
lieferer keine Trennung oder Individualisierung vorgesehen ist.

Ebenfalls nicht in den Anwendungsbereich des BEG fallt die Verwahrung von Wertpapie-
ren, an denen der Anleger unmittelbaren Besitz ausiibt, namlich wenn der Anleger Wert-
papiere zu Hause oder in einem geschlossenen Depot aufbewahrt (Bst. b). Hier stellen
sich die mit der mediatisierten Verwahrung verbundenen rechtlichen und tatsachlichen
Probleme nicht, weshalb eine Anwendung des BEG keinen Sinn machen wirde.

Schliesslich findet das BEG ebenfalls keine Anwendung auf die Verwahrung von Wertpa-
pieren, Globalurkunden oder Wertrechten durch den Emittenten (Bst. ¢). Diese sog. Emit-
tentenverwahrung wird von vielen Gesellschaften angeboten, die fur ihre Namenaktien
zum Modell mit aufgeschobenem oder aufgehobenem Titeldruck Ubergegangen sind; die
Emittentenverwahrung vermeidet hier einen faktischen Depotzwang. Die Rechtsverhalt-
nisse zwischen Anleger und Emittent bestimmen sich nach Auftrags- und Hinterlegungs-
vertragsrecht sowie nach den neuen Art. 973a, 973b oder 973c OR. Eine Ausnahme vom
Grundsatz, dass das BEG auf die Emittentenverwahrung nicht anwendbar ist, gilt dann,
wenn der Emittent zugleich Verwahrungsstelle gemass BEG ist, denn eine Differenzierung
ausgerechnet fur die eigenen Namenaktien der Verwahrungsstelle liesse sich nicht recht-
fertigen.

2.1.1.3 Artikel 3: Regelungsgegenstand

Art. 3 zahlt auf, welche Materien das BEG regelt; er gibt damit zugleich einen Uberblick
uber die Gliederung des Gesetzes. Kapitel 2 regelt die Entstehung und den Untergang von
Bucheffekten sowie die Umwandlung einer Form der mediatisierten Wertpapierverwahrung
in eine andere (Bst. a). In Kapitel 3 finden sich Vorschriften, die das Verhéltnis zwischen
Kontoinhaber und Verwahrungsstelle betreffen (Bst. b). Nicht Gegenstand des BEG ist
demgegenuber das Verhaltnis zwischen Kontoinhaber und Emittent; dieses wird nach der
ausdrucklichen Anordnung von Art. 7 Abs. 2 durch die Begriindung von Bucheffekten nicht
berthrt und bestimmt sich ausschliesslich nach den Ausgabebedingungen oder den Ge-
sellschaftsstatuten. Ebenfalls nicht zum Regelungsgegenstand des Gesetzes zahlen Vor-
aussetzungen und Wirkungen der Eintragung von Namenaktionaren in das Aktienbuch.
Das BEG befasst sich nur mit der Ubertragung der Rechtszustandigkeit an Namenaktien;
stellt das anwendbare Aktienrecht weitere Bedingungen fiur die Geltendmachung von
Vermogens- oder Mitgliedschaftsrechten der Aktionare bzw. Anleger auf, so bleiben diese
unberiihrt**°. Kapitel 4 ordnet die Voraussetzungen und Rechtsfolgen der Verfiigung tiber
Bucheffekten (Bst. c); in Kapitel 5 finden sich Vorschriften zur Haftung von Verwahrungs-
stellen aus der Verwahrung und Ubertragung von Bucheffekten (Bst. d).

129
130

MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), § 25 Rz. 5.
Vgl. zur Ubertragung von vinkulierten Namenaktien hinten Ziff. 2.1.4.3.
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21.1.4 Artikel 4: Bucheffekten

Dreh- und Angelpunkt des BEG ist das Konzept der Bucheffekte™!. An diesen zentralen
Systembegriff kniipfen die materiellen Vorschriften des BEG an. Die Einfihrung des Beg-
riffs ermoglicht eine einheitliche Regelung der Rechtszustandigkeit des Anlegers an medi-
atisiert verwahrten Wertpapieren und von deren Ubertragung, unabhéngig davon, ob die
durch einen Emittenten begebenen Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte in einer Viel-
zahl von Papieren (Wertpapiere) oder einem einzigen Papier (Globalurkunde) verbrieft
oder vollstéandig entmaterialisiert (Wertrechte) sind. Er erleichtert auch die Abkehr von der
stark sachenrechtlich gepragten Terminologie und Dogmatik des bisher geltenden Rechts
der mediatisiert verwahrten Wertpapiere, die nach Auffassung der Arbeitsgruppe nicht
mehr angemessen ist. Deshalb rechtfertigt sich eine Legaldefinition in einem eigenen Arti-
kel.

Absatz 1

Nach Abs. 1 sind Bucheffekten vertretbare (fungible) Forderungs- oder Mitgliedschafts-
rechte eines Anlegers gegeniber einem Emittenten, die dem Effektenkonto eines Anle-
gers bei einer Verwahrungsstelle gutgeschrieben sind, tber die durch Gutschrift in einem
Effektenkonto verfugt werden kann (Bst. a) und die der Verwahrungsstelle sowie jedem
Dritten gegenuber wirksam sind (Bst. b). Aus dieser Umschreibung ergibt sich erstens,
dass das BEG die Rechtsbeziehungen innerhalb eines Verwahrungssystems nicht, wie
z. B. das US-amerikanische Recht, als Kette bilateraler Beziehungen versteht, sondern
vielmehr anerkennt, dass eine unmittelbare rechtliche Beziehung zwischen dem Anleger
und dem Emittenten (dem Schuldner) besteht. Innerhalb der Verwahrungskette materiali-
siert sich dieses Recht zweitens in Form von Bucheintragen, also von Gutschriften und
Belastungen in Effektenkonten. Auch die Verfiigung tber Bucheffekten erfolgt durch Gut-
schrift (vgl. Art. 21). Ob das Recht noch in Form von Wertpapieren verbrieft ist und wel-
ches die Eigentums- und Besitzverhaltnisse an dieser Urkunde sind, spielt hingegen keine
Rolle mehr. Drittens schliesslich ist das Forderungs- oder Mitgliedschaftsrecht "der Ver-
wahrungsstelle und jedem Dritten gegenuber wirksam" (Abs. 1 Bst. b). Wichtige Konse-
guenz dieser Drittwirkung ist, dass die Bucheffekten dem Zugriff der Glaubiger der Ver-
wahrungsstelle entzogen sind (Abs. 1 Bst. b HS 2).

Der "Bucheffekte" sind alle Merkmale eines Wertpapiers eigen, obwohl sie keine kdrperli-
che Dimension aufweist und damit nicht Sache im Sinne der schweizerischen Privat-
rechtsordnung ist**?>. Die "Bucheffekte" ist daher als Vermdgensgegenstand sui generis
anzusprechen, der das in Kapitel 3 naher umschriebene Bundel von Rechten umfasst und
Uber den der Anleger nach den Vorschriften von Kapitel 4 verfigen kann. Daraus erhellt,
dass der Begriff der "Bucheffekte" nicht ein Oberbegriff fir die verschiedenen Verwah-
rungsformen — Sammelverwahrung, Globalurkunde, Wertrechte — ist. Ein solches Ver-
standnis ware falsch: Eine Bucheffekte ist etwas anderes als ein Sammelbestand von

Wertpapieren™*.

181 vgl. Ziff. 1.4.4.1.

182 vgl. Ziff. 1.4.4.1.

133 Zu beachten ist ferner, dass der vorliegende Entwurf den Begriff "Bucheffekte” in einem weiteren Sinn
gebraucht als der Vorentwurf von der Crone; dort wurden mit Bucheffekten jene Wertrechte bezeichnet,
die in das Hauptregister einer zentralen Verwahrungsstelle eingetragen wurden und dadurch dingliche
Wirkung erhielten.
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Bucheffekten entstehen durch Hinterlegung von Wertpapieren oder Globalurkunden bei
einer Verwahrungsstelle sowie durch Gutschrift im Effektenkonto (Art. 7 Abs. 1). Die Gut-
schrift bewirkt die Suspendierung des Miteigentums nach Bruchteilen, das der Anleger an
den zum Sammelbestand gehdrenden Wertpapieren gleicher Gattung hat (Art. 973a
OR)'**. Zwar geht das Miteigentum nicht unter, doch kann der Anleger es nicht geltend
machen, solange die Wertpapiere bei einer Verwahrungsstelle hinterlegt und die entspre-
chenden Rechte in einem Effektenkonto eingebucht sind. Erst nach der Auslieferung von
Wertpapieren und der Ausbuchung von Bucheffekten gleicher Zahl und Gattung aus dem
Effektenkonto (Art. 10 Abs. 3) lebt die sachenrechtliche Beziehungen wieder auf. Im Fall
von Wertrechten tritt an die Stelle der Hinterlegung die Eintragung im Hauptregister der
Verwahrungsstelle; auch hier ist zusatzlich die Gutschrift im Effektenkonto notwendig, um
Bucheffekten zur Entstehung zu bringen. Sind Wertrechte solchermassen in Bucheffekten
umgewandelt worden, sind die Wertrechte als eigenstéandiges Vermogensobjekt ebenfalls
subspendiert. Das ergibt sich daraus, dass im Buch gemass Art. 973c Abs. 2 OR die Ver-
wahrungsstelle, welche das Hauptregister fuhrt, als Glaubigerin einzutragen ist.

Der Begriff der Bucheffekte ist zugleich weiter und enger als derjenige der Effekte nach
Borsengesetz. Einerseits erfasst der Effektenbegriff von Art. 2 Bst. a BEHG auch Derivate,
und zwar unabhéngig davon, ob diese verbrieft bzw. als Wertrecht ausgestaltet sind oder
ob sie eine einfache schuldrechtliche Forderung darstellen (regelmassig bei OTC-
Derivaten). Bucheffekten im Sinne des BEG konnen nur verbriefte und zur Sammelver-
wahrung geeignete Wertpapiere, Globalurkunden oder im Hauptregister einer Verwah-
rungsstelle eingetragene Wertrechte sein. Der Begriff der Bucheffekte geht andererseits
insoweit Uber den borsengesetzlichen Effektenbegriff hinaus, als Effekte nur ein zum mas-
senweisen Handel geeigneter Titel sein kann; Bucheffekte kann jeder Titel sein, sofern er
fungibel (vertretbar) ist.

Absatz 2

Die Legaldefinition von Abs. 1 wie auch der Modus fur die Begriindung von Bucheffekten
(Art. 7) orientieren sich am schweizerischen Recht. Was Wertpapier, was Globalurkunde
und was Wertrecht ist, ergibt sich mit anderen Worten aus Normen des schweizerischen
Recht (vgl. Art. 965, Art. 973b und Art. 973c OR, Art. 2 Bst. a BEHG). Der uberwiegende
Teil der Uber schweizerische Finanzintermediare gehaltenen Effekten ist jedoch durch E-
mittenten im Ausland begeben; der grosste Teil davon durfte auch im Ausland verwahrt
werden®>. Abs. 2 weist den Rechtsanwender daher in grenziiberschreitenden Verwah-
rungsverhaltnissen zu einer funktionalen Auslegung an. Ein auslandisches Finanzinstru-
ment, das dem schweizerischen Wertpapierbegriff nicht gentgt, ist dennoch als Grundlage
fur die Schaffung von Bucheffekten geeignet, wenn es nach dem Recht des Staates, in
dem es verwahrt wird, dieselbe Funktion erflllt wie Wertpapiere, Globalurkunden oder
Wertrechte nach schweizerischem Recht.

2.1.1.5 Artikel 5: Verwahrungsstellen

Absatz 1
Das BEG ist nur anwendbar, wenn Bucheffekten einem Effektenkonto gutgeschrieben
sind, das durch eine Verwahrungsstelle gefuhrt wird. Als Verwahrungsstelle sind dabei nur

138 vgl. hinten Ziff. 2.1.2.2.
135 vgl. Ziff. 1.1.1.
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gewisse Finanzintermedidre zugelassen®®. Die Beschrankung auf regulierte und beauf-
sichtigte Intermediare lasst sich damit begrinden, dass die weitreichenden rechtlichen
Wirkungen, die das BEG den Eintragen in Effektenkonten beimisst, nur zu rechtfertigen
sind, wenn in hohem Masse Gewahr fur Zuverlassigkeit und Richtigkeit in der Kontofih-
rung besteht. Davon ist auszugehen, wenn der Kontofiihrer einer wirksamen Aufsicht un-
terliegt.

Abs. 1 zahlt die inlandischen Finanzintermediare auf, die sich als Verwahrungsstelle im
Sinne dieses Gesetzes qualifizieren:

— Banken im Sinne der Art. 1 ff. BankG (Bst. a).
— Effektenhandler im Sinne von Art. 2 Bst. d BEHG (Bst. b).
— Fondsleitungen nach Art. 9 ff. AFG, sofern sie Anteilskonten fiihren (Bst. c).

— Betreiber von Systemen zur Abrechnung und Abwicklung von Effektengeschaften, die
fur die Stabilitat des Finanzsystems von Bedeutung sind (Bst. d)**’. Erfasst sind also
nur Betreiber, welche die Mindestanforderungen der Schweizerischen Nationalbank zu
beachten haben (Art. 20 Abs. 2 NBG). Zur Zeit verfligen die beiden Schweizer Sys-
tembetreiber SIS und x-clear, die zentrale Gegenpartei der Borse virt-x, Uber eine
Banklizenz und sind damit bereits durch Abs. 1 Bst. a erfasst. Betreiber von Effekten-
abwicklungssystemen sind jedoch so wichtig, dass sie in jedem Fall unter den Gel-
tungsbereich des BEG fallen missen.

— die Schweizerische Nationalbank (Bst. e), die z. B. im Rahmen ihrer Engpassfinanzie-
rungsfazilitat (Lombard)'® fur Banken, in ihrer Funktion als Bankier des Bundes und
fur ihr Personal Effektenkonten fuhrt.

— die Schweizerische Post (Bst. f), die ebenfalls Effektenkonten fuhrt (insbesondere fir
die von der Post vertriebenen Anlagefondsanteile), aber weder Bank noch Effekten-
handler ist.

Diese Aufzahlung ist, soweit inlandische Finanzintermediare in Frage stehen, abschlies-
send. Nicht erfasst sind somit z. B. Versicherungseinrichtungen nach dem Bundesgesetz
vom 23. Juni 1978 betreffend die Aufsicht Uber die privaten Versicherungseinrichtungen
(Versicherungsaufsichtsgesetz, VAG; SR 961.01) oder Pensionskassen im Sinne des
Bundesgesetzes vom 25. Juni 1982 uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Inva-
lidenvorsorge (BVG; SR 831.40), selbst wenn sie ausnahmsweise fur Kunden Effekten-
konten fuhren. Denn Versicherungen und Pensionskassen sind als Intermediére nur aus-
nahmsweise Teilnehmer von Systemen der mediatisierten Wertpapierverwahrung. Umstrit-
ten war in der Arbeitsgruppe die Zulassung der Post als Verwahrungsstelle, da die Post,
soweit sie als Finanzintermediarin tatig ist, zur Zeit einer effektiven Aufsicht und Uberwa-
chung nicht untersteht. Die Begrindung fir die Beschrankung des Geltungsbereichs auf

136 vql. ziff. 1.4.4.2.

187 Zum Begriff des Effektenabwicklungssystems vgl. Art. 19 Abs. 1 des Bundesgesetzes vom 3. Oktober
2003 uber die Schweizerische Nationalbank (Nationalbankgesetz, NBG; SR 951.11) sowie Art. 2 der
Verordnung vom 18. Marz 2004 zum Bundesgesetz lber die Schweizerische Nationalbank (National-
bankverordnung, NBV; SR 951.131); vgl. dazu auch die Botschaft vom 26. Juni 2002 Uber die Revision
des Nationalbankgesetzes, BBl 2002 6218 ff.

Vgl. dazu ziff. 2.4.1. der Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank tber das geldpolitische Instru-
mentarium; <http://www.snb.ch/d/snb/index.html?file=recht/content _recht.html> (besucht am 17. Juni
2004).

138
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Intermediare, die aufgrund ihrer Beaufsichtigung besondere Gewahr flr eine verlassliche
Buch- und Kontenfuhrung bieten, lasst sich daher auf die Post nicht ohne weiteres uber-
tragen. Ausschlaggebend war jedoch die Uberlegung, dass die Anleger, die Depots bei
der Post unterhalten, des Schutzes durch das BEG ebenso bedurfen wie Kunden anderer
Finanzintermediare. Ausserdem sind zur Zeit Abklarungen betreffend eine Oberaufsicht
uber die Post im Bereich Finanzdienstleistungen im Gange.

Absatz 2

Nach dem HWpU kann das BEG unter Umstanden auch Anwendung finden, wenn das
Effektenkonto durch einen auslandischen Finanzintermediar gefuhrt wird, namlich bei der
Wahl schweizerischen Rechts (Art. 4 HwpU). Abs. 2 bestimmt fur diesen Fall, dass als
Verwahrungsstelle auch jeder auslandische Finanzintermediar gilt, sofern er eine den in
Abs. 1 genannten Intermediéren vergleichbare Funktion ausibt und fur Anleger Effekten-
konten fuhrt. Abs. 2 verlangt nicht, dass der auslandische Finanzintermediar einer beson-
deren Aufsicht untersteht. Das lasst sich damit rechtfertigen, dass es im internationalen
Verhaltnis im wohlverstandenen Interesse der Anleger liegt, wenn das Gesetz Anwendung
findet, denn die Alternative ist weitgehende Rechtsunsicherheit. Hingegen ist eine wirksa-
me Aufsicht Voraussetzung fur die gesetzliche Ermachtigung zur Drittverwahrung im Aus-
land (Art. 8).

2.1.1.6 Artikel 6: Weitere Begriffe

Art. 6 definiert weitere, flr das Verstandnis des Gesetzes wichtige Begriffe. Ein Effekten-
konto ist nach Bst. a ein von einer Verwahrungsstelle gefiihrtes Konto, dem Bucheffekten
gutgeschrieben oder belastet werden kdnnen. Das Effektenkonto spielt sowohl bei der
Umschreibung des Geltungsbereichs (vgl. Art. 2) wie auch im gesamten Regelungskon-
zept des BEG eine zentrale Rolle. In der Bankpraxis wird das Effektenkonto haufig als De-
pot oder Depotkonto bezeichnet. Kontoinhaber ist geméss Bst. b jede Person oder Perso-
nengesamtheit, auf deren Namen eine Verwahrungsstelle ein Effektenkonto fuhrt. Konto-
inhaber ist nicht nur die an Bucheffekten letztendlich rechtszustandige Person, die das
Gesetz als Anleger bezeichnet (vgl. Art. 1 Abs. 1, Art. 2 Abs. 2 Bst. a und b, Art. 7 Abs. 2
und Art. 25 Abs. 3). Kontoinhaber ist mit Bezug auf ihre Kundenbestéande ebenfalls die
Verwahrungsstelle. Schliesslich stellt Bst. b HS 2 klar, dass eine Verwahrungsstelle auch
mit Bezug auf ihre Eigenbestande (Nostro-Bestande) Kontoinhaber ist. Welil eine ganze
Reihe von Gesetzesbestimmungen nur auf Kontoinhaber unter Ausschluss der kontoflh-
renden Verwahrungsstelle Bezug nimmt (vgl. Art. 11 Abs. 1 und 3, Art. 12 Abs. 1, Art. 17
Abs. 1, Art. 18 Abs. 1), fuhrt Bst. ¢ den Begriff des Kunden ein und definiert diesen als
Kontoinhaber, der nicht die kontofiihrende Verwahrungsstelle ist. Verzichtet wird auf eine
Legaldefinition des Begriffs des Anlegers, weil dieser fur das Verstandnis des BEG nicht
von zentraler Bedeutung ist und durchaus im umgangssprachlichen Sinn verwendet wird.
Die weiteren gesetzlich definierten Begriffe des sammelverwahrten Wertpapiers (Bst. d),
der Globalurkunde (Bst. e) und des Wertrechts (Bst. f) legt das BEG durch Verweis auf die
Art. 973a, 973b und 973c OR fest.
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2.1.2 Kapitel 2: Entstehung, Auslieferung und Umwandlung
2.1.2.1 Uberblick

Das BEG ist als offenes und durchlassiges System mit einem beschréankten personlichen
und sachlichen Geltungsbereich konzipiert™*°. Kapitel 2 stellt die rechtliche Infrastruktur zur
Verfiigung, die notwendig ist, um in das System der mediatisierten Effektenverwahrung
hineinzukommen, um es wieder zu verlassen oder um eine Form der mediatisierten Ver-
wahrung in eine andere Form umzuwandeln. Das Kapitel bestimmt einerseits, dass Buch-
effekten entstehen durch Hinterlegung von Wertpapieren und Globalurkunden bei einer
Verwahrungsstelle bzw. durch Eintragung von Wertrechten im Hauptregister einer Ver-
wahrungsstelle sowie durch entsprechende Gutschriften im Effektenkonto des Anlegers
(Art. 7). Umgekehrt gehen Bucheffekten unter, wenn Wertpapiere an die Kontoinhaber
ausgeliefert und das Effektenkonto entsprechend belastet wird (Art. 10). Bucheffekten, die
in bestimmter Form (z. B. als Globalurkunde) durch eine Verwahrungsstelle verwahrt wer-
den, kdnnen grundsétzlich in eine andere Form (z. B. in Wertrechte) umgewandelt werden
(Art. 9). Schliesslich setzt die mediatisierte Wertpapierverwahrung auch die Méglichkeit
voraus, dass eine Verwahrungsstelle weitere Intermediare beizieht; Art. 8 regelt die Zulas-
sigkeit und Schranken dieser sog. Drittverwahrung.

2.1.2.2 Artikel 7: Entstehung von Bucheffekten

Absatz 1

Die Entstehung von Bucheffekten setzt einerseits einen tatsachlichen Vorgang voraus,
namlich die physische Einlieferung der Wertpapiere oder Globalurkunden bei der Verwah-
rungsstelle (Abs. 1 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 mdglich; an ihre Stelle tritt die Eintragung im Hauptre-
gister einer Verwahrungsstelle (Abs. 1 Bst. c). Andererseits bedarf es zur Entstehung von
Bucheffekten der Gutschrift der entsprechenden Zahl und Gattung Bucheffekten im Effek-
tenkonto des Kontoinhabers. Erst mit dem vollstandigen Abschluss beider Vorgange — Ein-
lieferung bzw. Eintragung im Hauptregister und Gutschrift — sind Bucheffekten als eigen-
standige Vermogensobjekte entstanden, an denen der Anleger die in Kapitel 3 beschrie-
benen Rechte hat und Uber die er nach den Vorschriften von Kapitel 4 verfiigen kann.

Soweit Bucheffekten durch Einlieferung von Wertpapieren oder Globalurkunden entste-
hen, wird dadurch die sachenrechtliche Beziehung des Hinterlegers zu den Urkunden (vgl.
Art. 973a Abs. 2 und 973b Abs. 2 OR) nicht aufgehoben. Der Anleger kann jedoch wah-
rend der Dauer der mediatisierten Verwahrung aus seinem Miteigentum am Sammelbe-
stand der hinterlegten Wertpapiere bzw. an der Globalurkunde keine Rechte mehr ablei-
ten. Insbesondere kann er Bucheffekten grundsatzlich nur nach den Vorschriften des
4. Kapitels des BEG ubertragen. Art. 27 Abs. 3 nimmt zwar Bezug auf die Mdglichkeit ei-
ner Ubertragung von Bucheffekten durch Abtretung (Art. 164 ff. OR), doch gehen die
Rechte von Personen, die sie nach den Vorschriften des BEG erworben haben, den Rech-
ten des Zessionars immer vor. Auch die Anspriiche im Konkurs der Verwahrungsstelle
(vgl. Art. 17 f.) oder gegenuber einem Erwerber von Bucheffekten (Art. 26) richten sich
nicht nach sachenrechtlichen Vorschriften, sondern nach dem BEG. Deshalb I&sst sich

19 vql. ziff. 1.4.3.3.
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sagen, dass die sachenrechtliche Beziehung des Anlegers zu den bei einer Verwahrungs-
stelle eingelieferten Wertpapieren und Globalurkunden wéhrend der Dauer der mediati-
sierten Verwahrung suspendiert ist. Erst im Falle einer Auslieferung (Art. 10) lebt sie wie-
der auf*®.

Absatz 2

Der Vorgang der Entstehung von Bucheffekten hat grundséatzlich keinen Einfluss auf die
Rechte des Anlegers gegeniuber dem Emittenten. Das heisst insbesondere, dass Forde-
rungs- oder Mitgliedschaftsrechte, die dem Anleger durch das Eigentum an einer Schuld-
verschreibung oder einer Aktie vermittelt werden, nicht in entsprechende Rechte gegen
die Verwahrungsstelle umgedeutet werden. Die Verwahrungsstelle vermittelt diese Rechte
bloss; sie ist hinsichtlich der Bucheffekten ihrer Kunden nicht selber Rechtstragerin. Das
BEG unterscheidet sich insofern grundsatzlich von der Losung, die Artikel 8 des US-
amerikanischen UCC zugrunde liegt. Dieser versteht die Rechtsbeziehungen innerhalb
einer Verwahrungskette nicht als einheitliches Rechtsverhéltnis, sondern als Kette bilate-
raler Beziehungen. Die Verwahrungsstelle vermittelt dem Anleger demgemass nicht bloss
ein Recht, sondern ist dessen Tragerin. Die Entscheidung, von einem einheitlichen,
durchgehenden Rechtsverhéltnis auszugehen, hat den Vorteil, dass ein solches die wirt-
schaftliche Berechtigung besser reflektiert. Diese Losung ist auch ohne weiteres mit dem
Unidroit-Entwurf**! vereinbar, der weder dem einen noch dem anderen Ansatz den Vorzug
gibt.

Dass dem BEG die Vorstellung einer direkten rechtlichen Beziehung zwischen Anleger
und Emittent zugrunde liegt, heisst nicht, dass die Ausuibung dieser Rechte (z. B. Auszah-
lung von Zinsen oder Dividenden) nicht je nachdem Uber eine Verwahrungsstelle erfolgen
muss. Das BEG befasst sich mit diesen Vorgangen nicht, sondern tberlasst deren Rege-
lung der vertraglichen Vereinbarung zwischen Kontoinhaber, Verwahrungsstelle und Emit-
tent.

Absatz 3

Bei Wertrechten ist die Eintragung im Hauptregister Voraussetzung fur die Anwendbarkeit
des BEG. Sie tritt an die Stelle der bei Wertrechten begrifflich ausgeschlossenen Einliefe-
rung bei der Verwahrungsstelle. Das Hauptregister hat in erster Linie die Funktion, Publizi-
tat hinsichtlich der in einem System zirkulierenden Bucheffekten zu schaffen, die in Form
von Wertrechten begriindet wurden'*?. Diese Funktion setzt voraus, dass das Hauptregis-
ter fur eine bestimmte Emission durch eine einzige Verwahrungsstelle geftihrt wird. Die zu
registrierenden Informationen beschranken sich auf das Notwendigste; anzugeben sind
die Emission (z. B. durch die Valoren- oder ISIN-Nummer) sowie die Anzahl und die Sti-
ckelung der im Hauptregister eingetragenen Wertrechte. Da sich die Zahl dieser Wertrech-
te im Laufe der Zeit &ndern kann, z. B. durch Aufstockung einer Emission oder durch Ver-
briefung von Wertrechten in Wertpapiere gemass Art. 9 und Auslieferung nach Art. 10,
kann sich die Gesamtzahl der eingetragenen Wertrechte @ndern. Im Hauptregister sind
solche Anderungen stets nachzutragen. Nicht Teil der im Hauptregister einzutragenden
Informationen ist die Rechtszustandigkeit an den entsprechenden Bucheffekten. Diese

149 vgl. vorne Ziff. 2.1.1.4.

141 vgl. vorne Ziff. 1.3.2.2.

142 Eine solche Publizitat ist zwar auch bei Wertpapieren bzw. Globalurkunden nicht gewahrleistet. Die
Verbindung von Recht und Urkunde (Art. 965 OR) bewirkt jedoch, dass nicht mehr Bucheffekten ge-
schaffen werden kdnnen, als Wertpapiere hinterlegt sind.
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ergibt sich ausschliesslich aus den Effektenkonten, welche die registerfihrende Verwah-
rungsstelle fur ihre Teilnehmer fihrt. Das Hauptregister erbringt somit nur Publizitat fur das
Bestehen der Bucheffekten, nicht aber fur deren Zuordnung zu einem bestimmten Berech-
tigten.

In Bezug auf die Art und Weise der Publikation hat die Verwahrungsstelle einen grossen
Spielraum. Wesentlich ist, dass jedermann ohne besonderen Interessennachweis auf 6f-
fentlichem Weg zu den im Hauptregister einzutragenden Informationen gelangen kann.
Ausreichend ist z. B. die Publikation der nach Abs. 3 erforderlichen Informationen auf der
Website der Verwahrungsstelle, welche das Hauptregister fuhrt. Auch die konkrete Form
des Hauptregisters wird offen gelassen; es bleibt der Verwahrungsstelle Gberlassen, ob
sie fur samtliche Bucheffekten-Emissionen zusammen oder fir jede Bucheffekten-
Emission einzeln ein Hauptregister fuhren will.

Das Hauptregister ist zu unterscheiden vom Buch, das der Emittent von Wertrechten nach
Art. 973c Abs. 2 OR zu fihren hat. Die Eintragung in dieses Buch ist konstitutiv fiir die Be-
grindung von Wertrechten, wahrend die Eintragung im Hauptregister Voraussetzung fur
die sachliche Anwendbarkeit des BEG ist.

2.1.2.3 Artikel 8: Drittverwahrung

Die mediatisierte Wertpapierverwahrung umfasst in aller Regel mindestens zwei Ebenen,
namlich die Depotbank des Anlegers sowie eine zentrale Verwahrungsstelle (in der
Schweiz z. B. die SIS)**. Insbesondere im grenziiberschreitenden Verhaltnis kann die
Verwahrungskette jedoch ohne weiteres ein halbes Dutzend Finanzintermedidre umfas-
sen. Der Einbezug von Unter- und Zwischenverwahrungsstellen ist in der mediatisierten
Wertpapierverwahrung die Regel, nicht die Ausnahme. Die Drittverwahrung ist in vielen
Fallen auch gar nicht vermeidbar, weil schweizerische Depotbanken nur ausnahmsweise
Teilnehmer der zentralen Verwahrungsstellen sind, bei denen auslandische Effekten end-
verwahrt werden.

Aus Sicht des Anlegers ist nicht ohne Bedeutung, tber wie viele und welche Zwischen-
und Unterverwahrungsstellen Effekten gehalten werden. Mit jedem Intermediar, der zu-
satzlich in die Verwahrungskette einbezogen wird, erhéhen sich die Risiken'**. Wahrend
diese Risiken im Binnenverhéltnis fir den Anleger tGberschaubar sind, ist im grenziber-
schreitenden Verhaltnis eine verlassliche Beurteilung auch fur institutionelle Investoren nur
mit grossten Schwierigkeiten madglich. Insbesondere ist bei der grenziberschreitenden
Verwahrung von Wertpapieren zu bedenken, dass die Rechtsstellung des Anlegers nach
auslandischem Recht in aller Regel nicht vollstdndig mit derjenigen nach schweizerischem
Recht Ubereinstimmen wird.

Nach geltendem Recht muss eine Verwahrungsstelle deshalb die Zustimmung des Anle-
gers einholen, wenn sie fur die Verwahrung eine Zwischen- oder Unterverwahrungsstelle
beiziehen will. In der Praxis erteilt der Anleger seine Zustimmung durch Unterzeichnung
des Depotvertrags, der entsprechende vorformulierte Vertragsklauseln umfasst. Art. 8 geht
demgegenuber grundsatzlich von einer gesetzlichen Ermachtigung zur Drittverwahrung im

143 vgl. Ziff. 1.1.2.
144" Man kann in diesem Zusammenhang von Intermediationsrisiko sprechen; so STEVEN L. SCHWARCZ,
Indirectly Held Securities and Intermediary Risk, Uniform Law Revue 2001, 283-299.
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In- und Ausland aus (Abs. 1). Nur wenn nicht davon ausgegangen werden kann, dass ein
vernunftiger und informierter Anleger mit einer Drittverwahrung einverstanden ware, ist
weiterhin die Zustimmung des Kontoinhabers einzuholen, die in diesem Fall allerdings
ausdrtcklich zu erteilen ist (Abs. 2). Nicht in Art. 8, sondern in Art. 973a Abs. 1 OR gere-
gelt ist die Erméchtigung zur Sammelverwahrung von Wertpapieren.

Wo eine gesetzliche Erméachtigung zur Drittverwahrung vorliegt, dbernimmt die als Dritte
beigezogene Verwahrungsstelle die Verwahrung als selbstdndige Unterbeauftragte und
nicht als Hilfsperson im Sinne von Art. 101 OR. Es liegt somit ein Fall von befugter Substi-
tution vor (Art. 28 Abs. 2). Vertraut eine Verwahrungsstelle einem Dritten Bucheffekten zur
Verwahrung an, obwohl weder eine gesetzliche Ermachtigung noch eine Zustimmung des
Kontoinhabers vorliegt, so ist von einer unbefugten Substitution auszugehen. Die Verwah-
rungsstelle haftet in diesem Fall fur die Handlungen des Dritten wie fur ihre eigenen
(Art. 28 Abs. 3).

Absatz 1

Liegt keiner der in Abs. 2 Bst. a und b genannten Félle vor, so ist die Verwahrungsstelle
von Gesetzes wegen befugt, Bucheffekten bei einer anderen Verwahrungsstelle verwah-
ren zu lassen. Als Drittverwahrung gilt dabei jeder Einbezug eines Dritten in die Verwah-
rungskette. Das kann einerseits durch Einschaltung einer Unter- oder Zwischenverwah-
rungsstelle geschehen, die zwischen die Verwahrungsstelle des Kontoinhabers und die
zentrale Verwahrungsstelle tritt. Drittverwahrung liegt auch vor, wenn eine Verwahrungs-
stelle bisher physisch bei sich verwahrte Wertpapiere oder Globalurkunden einer anderen
Verwahrungsstelle anvertraut oder ein Hauptregister durch eine andere Verwahrungsstelle
fuhren lasst.

Die gesetzliche Erméachtigung von Abs. 1 gilt sowohl fur die Verwahrung im Inland als
auch im Ausland. Trotz der mit einer grenziberschreitenden Verwahrung verbundenen
Risiken drangt sich eine gesetzliche Ermachtigung auch zur Drittverwahrung im Ausland
auf, weil es fur die Verwahrung auslandischer Effekten dazu keine Alternative gibt. Des-
halb ist davon auszugehen, dass ein Anleger, der ausléandische Effekten erwirbt, mit dem
Einbezug auslandischer Verwahrungsstellen in die Verwahrungskette einverstanden ist.

Absatz 2

Die gesetzliche Erméchtigung zur Drittverwahrung gilt nur fir jene Falle, in denen man
davon ausgehen kann, dass ein vernunftiger und informierter Anleger damit einverstanden
ware. Abs. 2 nennt zwei Fallgruppen, in denen eine solche Zustimmung des Kontoinha-
bers nicht zu vermuten und daher ausdriicklich zu erteilen ist. Eine ausdrickliche Zustim-
mung ist erstens erforderlich, wenn Bucheffekten im Ausland bei einer nicht beaufsichtig-
ten Verwahrungsstelle verwahrt werden sollen (Bst. a). Die Aufsicht muss angemessen
und nicht der Beaufsichtigung durch schweizerische Behorden gleichwertig sein. Erforder-
lich ist jedoch, dass sich die Aufsicht auf die Intermediationsfunktion der auslandischen
Verwahrungsstelle bezieht. Nicht angemessen ware demnach z. B. eine Beaufsichtigung
ausschliesslich zur Durchsetzung von Vorschriften Uber die Bekdmpfung der Geldwasche-
rei. Zweitens ist eine ausdrtickliche Zustimmung zur Drittverwahrung erforderlich, wenn bei
der Verwahrungsstelle Wertpapiere hinterlegt sind und der Kontoinhaber Verwahrung
durch eben diese Verwahrungsstelle verlangt hat (Bst. b).

Der Kontoinhaber muss seine Zustimmung ausdricklich geben. Das heisst, dass in den in
Abs. 2 genannten Fallen eine stillschweigende Zustimmung (Art. 1 Abs. 2 OR) zur Dritt-
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verwahrung nicht moéglich ist. Nicht erforderlich ist eine Aufklarung des Kontoinhabers tber
die mit einer Auslandsverwahrung verbundenen rechtlichen und operationellen Risiken,
obwohl das nach Auffassung der Arbeitsgruppe winschbar ware. Sie hat jedoch davon
Abstand genommen, eine solche Aufklarung zu verlangen, weil diese in jedem Fall nur in
sehr allgemeiner und damit wenig aussagekraftiger Form praktikabel ware und weil Aus-
landsverwahrung seit jeher und ohne spezifische Aufklarung praktiziert wird. Der wirk-
samste Beitrag zur Beschrankung der mit einer Auslandsverwahrung verbundenen Risiken
besteht ohnehin in der Forderung der Bestrebungen zur Modernisierung und Harmonisie-
rung des Rechts der mediatisierten Wertpapierverwahrung.

2.1.2.4 Artikel 9: Umwandlung

Zur offenen Architektur des BEG gehort ebenfalls die Mdglichkeit, in bestimmter Form
(z. B. als Globalurkunde) ausgestaltete Bucheffekten jederzeit in jede andere Form (z. B.
Wertrechte oder sammelverwahrte Wertpapiere) umzuwandeln. Zwar steht ausser Frage,
dass eine vollstandige Entmaterialisierung der Wertpapiere Effizienz- und Sicherheitsvor-
teile aufweist'*. Dennoch besteht kein Grund, die Entscheidung dariiber nicht letztlich den
Anlegern und Emittenten zu Uberlassen. Art. 9 stellt deshalb klar, dass eine bestimmte
Form jederzeit in jede andere Form umgewandelt werden kann. Im Ubrigen ist danach zu
unterscheiden, ob der Anstoss zur Umwandlung vom Emittenten (Abs. 1) oder vom Konto-
inhaber ausgeht (Abs. 2).

Absatz 1

Der Emittent kann Bucheffekten, die in bestimmter Form ausgestaltet sind, jederzeit und
ohne Zustimmung des Kontoinhabers in jede andere Form umwandeln (Abs. 1). Er kann
also sammelverwahrte Wertpapiere in Globalurkunden oder Wertrechte umwandeln oder
umgekehrt Wertrechte in einer oder einer Mehrzahl von Urkunden verbriefen. Vorbehalten
bleiben abweichende Bestimmungen der Ausgabebedingungen oder der Gesellschaftssta-
tuten. Der Emittent tragt die Kosten einer Umwandlung.

Absatz 2

Wahrend dem Emittenten aus Kostengriinden eher an einer Entmaterialisierung gelegen
sein durfte, wird das Interesse des Einzelanlegers demgegenuber in erster Linie auf die
Maglichkeit einer Verbriefung seiner Bucheffekten in Form von Wertpapieren gerichtet
sein, insbesondere weil nur Wertpapiere nach Art. 10 auslieferbar sind. Nach Abs. 2 hat
der Anleger daher einen Anspruch darauf, dass seine in Form von Wertrechten oder einer
Globalurkunde verwahrten Bucheffekten als Wertpapiere (Einzelurkunden) verbrieft wer-
den. Dieser Anspruch kann durch die Ausgabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten
ausgeschlossen werden. Der Anleger tragt die Kosten einer Verbriefung, es sei denn, die
Ausgabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten sehen eine andere Kostenverteilung vor.
Weil Systeme der mediatisierten Wertpapierverwahrung Effizienz- und Sicherheitsvorteile
aufweisen, will das BEG keine adversen Anreize schaffen.

Absatz 3

Umwandlungsvorgange in beide Richtungen sind mit dem Risiko verbunden, dass der Ge-
samtbestand der durch einen Emittenten begebenen Forderungs- oder Mitgliedschafts-
rechte irrtimlicherweise verandert wird. Deshalb verpflichtet Abs. 3 die mit der Umwand-

145 vgl. ziff. 1.1.2 und 1.1.3.
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lung befasste Verwahrungsstelle dazu, dieses Risiko mit geeigneten Verfahren und wirk-
samen Kontrollen so weit als méglich zu beschranken.

2.1.25 Artikel 10: Auslieferung

Absatz 1

Da das BEG als offenes System konzipiert ist, muss es auch die Moéglichkeit vorsehen,
Effekten aus dem System der mediatisierten Verwahrung wieder herauszunehmen, um sie
durch einen Nicht-Finanzintermediar, in einem geschlossenen Depot bei einem Finanzin-
termediar oder allenfalls sogar zu Hause zu verwahren. Art. 10 schafft die rechtlichen Vor-
aussetzungen dafur, indem er dem Kontoinhaber das Recht einrdumt, von der Verwah-
rungsstelle jederzeit die Auslieferung von Wertpapieren gleicher Zahl und Gattung zu ver-
langen, wie seinem Effektenkonto Bucheffekten gutgeschrieben sind. Es liegt in der Natur
der Sache, dass ein solcher Anspruch nur besteht, wenn bei der Verwahrungsstelle Wert-
papiere hinterlegt sind (Bst. a) oder der Anleger nach Art. 9 einen Anspruch auf Verbrie-
fung seiner Bucheffekten in Wertpapiere hat (Bst. b). Ein Anspruch auf Auslieferung einer
Globalurkunde ist allenfalls denkbar, wenn der Kontoinhaber an allen darin verbrieften
Einzelrechten rechtszustandig ist oder wenn er einen Anspruch auf Verbriefung in Teil-
Globalurkunden hat. Auch auf die Auslieferung von Wertrechten ist Art. 10 hochstens ana-
log anwendbar, etwa wenn ein Emittent, der nicht Verwahrungsstelle ist, fir seine Aktiona-
re eine Emittentenverwahrung anbietet.

Absatz 2

Der Kontoinhaber hat die Kosten der Auslieferung zu tragen, es sei denn, dass die Ausga-
bebedingungen oder Gesellschaftsstatuten etwas anderes bestimmen. Auch hier geht es
darum, adverse Anreize zu vermeiden. Der Kontoinhaber hat Anspruch auf "gute Liefe-
rung”, d. h. auf Auslieferung von Wertpapieren, die hinsichtlich Druck und Qualitat den An-

forderungen des Marktes entsprechen, auf dem diese Wertpapiere gehandelt werden*°.

Absatz 3

Schliesslich ist die Verwahrungsstelle auch hier verpflichtet, Sorge zu tragen, dass es
nicht zu einer Duplizierung von Effekten kommt. Deshalb darf eine Auslieferung erst erfol-
gen, wenn Bucheffekten gleicher Zahl und Gattung dem Effektenkonto des Anlegers be-
lastet sind. Mit dieser Ausbuchung gehen die Bucheffekten unter; die dinglichen Rechte
des Anlegers an den Wertpapieren, die sich nicht nach diesem Gesetz bestimmen, leben
wieder auf.

2.1.3 Kapitel 3: Verwahrung von Bucheffekten
2.1.3.1 Artikel 11: Verfigbare Bucheffekten
Uberblick

Zu den zentralen Pflichten einer Verwahrungsstelle gehdort die sichere Aufbewahrung der
bei ihr hinterlegten Vermdgenswerte. Das bedeutet bei herkdmmlichen Verwahrungsfor-
men (etwa der Haus- oder Einzelverwahrung), die hinterlegten Vermogenswerte wahrend

15 Fir an der Schweizer Borse SWX kotierte Titel ergeben sich diese Anforderungen aus der Richtlinie

betr. Verbriefung von Valoren vom 1. September 1997 sowie der Richtlinie betr. Herstellung von kotie-
rungsfahigen Wertpapieren (Druckvorschriften) vom 2. Marz 1992; dazu HUBER / HODEL / STAUB GIEROW
(Fn. 14), Art. 21 KR Rz. 1 ff.
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der gesamten Dauer der Verwahrung an einem sicheren Ort, z. B. in einem Tresor, aufzu-
bewahren (vgl. Art. 472 Abs. 1 OR). Auch in gestuften Verwahrungssystemen ist die siche-
re Aufbewahrung zu gewabhrleisten, doch trifft diese Pflicht in erster Linie die zentrale Ver-
wahrungsstelle am Ende der Verwahrungskette. Fur die Verwahrungsstellen auf den unte-
ren Ebenen der Verwahrungspyramiden treten andere Pflichten in den Vordergrund. Ei-
nerseits mussen sie die Kontenbestédnde auf den verschiedenen Ebenen der Verwah-
rungspyramide koordinieren. Eine Verwahrungsstelle muss namentlich sicherstellen, dass
sie bei Ubergeordneten Verwahrungsstellen ausreichend Effekten halt, um die Anspriiche
der ihr angeschlossenen Anleger zu befriedigen. Je mehr Stufen die Verwahrungspyrami-
de umfasst, desto komplizierter wird dieser Abgleichungsprozess.

Sind die aggregierten Effektenguthaben der Anleger durch den Effektenbestand der Ver-
wahrungsstelle nicht voll gedeckt, so spricht man von Unterbestand (shortfall). Ein Unter-
bestand kann als Folge von Fehlbuchungen oder operationellen Problemen auftreten.
Haufiger ergeben sich Unterbestéande jedoch aus den Abwicklungszyklen, die namentlich
durch borsenrechtliche Regeln vorgegeben sind. So schreibt etwa die Schweizer Borse
SWX einen Abwicklungszyklus von T+3 vor'*’. Erwirbt also ein Anleger bestimmte Titel, so
werden die Titel im Sammelkonto seiner Verwahrungsstelle bei der Gbergeordneten Ver-
wahrungsstelle drei Tage nach dem Geschéaftsabschluss (Trade) gutgeschrieben (Settle-
ment). Die vorbehaltlose Gutschrift auf dem Effektenkonto des Anlegers wird jedoch nach
dem von den meisten Schweizer Verwahrungsstellen angewandten System des sog.
contractual settlement bereits unmittelbar nach dem Geschéaftsabschluss, also im Zeit-
punkt T+0, vorgenommen’*®. Bei der Verwahrungsstelle des Anlegers verursacht diese
Gutschrift bis zum Settlement einen Unterbestand, weil die aggregierten Effektenguthaben
ihrer Kunden grosser sind als ihr Sammelbestand bei der tibergeordneten Verwahrungs-

stelle!®,

Treten in einer Verwahrungskette Unterbestéande auf, so ergeben sich daraus fur den An-
leger Risiken, die bei rein statischen Systemen nicht auftreten. Ist die Verwahrungsstelle
wegen eines Unterbestandes voriibergehend nicht in der Lage, den Anspruch des Anle-
gers auf Verfugung Uber Bucheffekten (Art. 21) oder Auslieferung von Bucheffekten
(Art. 10) auszufuhren, so besteht fir den Anleger ein Erfullungsrisiko. Ist die Verwah-
rungsstelle auf Dauer nicht zur Lieferung der Effekten in der Lage und kommt es zum
Konkurs der Verwahrungsstelle, so tragt der Anleger das Risiko, dass sein Anspruch auf
Absonderung der Bucheffekten (Art. 17 und 18) nicht voll gedeckt ist. Bei der Einschat-
zung dieser Risiken ist allerdings immer im Auge zu behalten, dass als Verwahrungsstel-
len ausschliesslich Finanzintermediare zugelassen sind, die einer Aufsicht unterstehen;
diese hat vorrangig das Ziel, eine Schadigung der Anleger durch Insolvenz von Intermedi-
aren nach Madglichkeit zu vermeiden. Dartber hinaus weist das System des contractual
settlement erhebliche Vorteile auf. Insbesondere erlaubt es eine raschere Abwicklung von
Effektengeschaften und verbessert damit die Marktliquiditat, was sich wiederum positiv auf
die Stabilitdt der Abrechnungs- und Abwicklungssysteme auswirkt. Die mit Unterbestan-
den verbundenen Risiken lassen sich dariiber hinaus durch geeignete Risikomanagement-

147 vgl. HUBER / HODEL / STAUB GIEROW (Fn. 14), Art. 25 KR Rz. 6 (unter Hinweis auf Ziff. 5.18 und 5.19 der
Allgemeinen Geschaftsbedingungen der SWX).

Vgl. zum contractual settlement das Zirkular 7215 der SBVg vom 27. November 2002.

Umgekehrt ist der Sammelbestand der Verwahrungsstelle des Verausserers grosser als die Effekten-
guthaben ihrer Anleger (sofern die Belastung beim Verdusserer spatestens im Zeitpunkt T+0 stattfin-
det).

148
149
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Techniken begrenzen und kontrollieren, z. B. durch ein Limitensystem, das Unterbestande
nur bis zu einem bestimmten Anteil am Gesamtbestand zuldsst, durch Eigenkapitalvor-
schriften oder durch Versicherungslosungen. Schliesslich werden die Risiken der Anleger
auch durch die Bestimmung wirksam begrenzt, dass im Konkurs der Verwahrungsstelle
deren Lieferanspriiche gegen andere Intermedidare von Amtes wegen abgesondert werden
(Art. 17 Abs. 1 Bst. ¢). Aus diesen Grunden sollte contractual settlement nach Uberzeu-
gung der Arbeitsgruppe weiterhin mdglich sein.

Art. 11, der als zeitgeméasse Formulierung von Art. 472 Abs. 1 OR gesehen werden kann,
legt deshalb fest, dass die Effektenguthaben der Kunden einer Verwahrungsstelle grund-
satzlich durch verfiigbare Bucheffekten in entsprechendem Umfang gedeckt sein missen
(Abs. 1). Verfugbar sind nach Abs. 2 neben den Guthaben der Verwahrungsstelle bei einer
Ubergeordneten Verwahrungsstelle unter gewissen Voraussetzungen auch Lieferanspri-
che. Damit ist das contractual settlement weiterhin moglich. Abs. 3 regelt die Rechtsfolgen
eines Unterbestandes ausserhalb des Konkurses der Verwahrungsstelle und auferlegt
dieser eine Pflicht zur Beschaffung von Bucheffekten. Im Konkurs einer Verwahrungsstelle
ergeben sich die Rechtsfolgen eines Unterbestandes im Ubrigen aus Art. 18.

Absatz 1

Unterbestande sind grundsatzlich zu vermeiden. Abs. 1 auferlegt deshalb der Verwah-
rungsstelle die Pflicht, jederzeit Bucheffekten verfligbar zu halten, deren Zahl und Gattung
mindestens der Summe der Bucheffekten entspricht, die in den Effektenkonten ihrer Kun-
den als Guthaben ausgewiesen sind. Die zu deckenden Effektenguthaben ergeben sich
aus den Effektenkonten der Kunden; d. h. aller Kontoinhaber mit Ausnahme der kontofiih-
renden Verwahrungsstelle (Art. 6 Bst. ¢). Nicht einzurechnen sind somit die Eigenbestan-
de der Verwahrungsstelle. Die Summe der verfugbaren Bucheffekten muss die Effekten-
guthaben mindestens decken; sind Eigenbestande vorhanden, wird die Summe der ver-
fugbaren Bucheffekten grosser sein als diejenige der Effektenguthaben der Kunden.

Absatz 2

Welche Bucheffekten verfigbar im Sinne von Abs. 1 sind, sagt Abs. 2. Verfugbar sind
nach Bst. a einmal die Bucheffekten, die einem Effektenkonto der Verwahrungsstelle bei
einer anderen (libergeordneten) Verwahrungsstelle gutgeschrieben sind. Dabei kommt es
nicht darauf an, ob diese Bucheffekten einem Kunden-Sammelkonto (sog. Loro-Konto)
oder einem auf den Namen der (untergeordneten) Verwahrungsstelle lautenden Konto
(sog. Nostro-Konto) gutgeschrieben sind. Werden Eigen- und Kundenbestande Uber das-
selbe (nicht-segregierte) Sammelkonto gehalten, so gilt im Konkurs die Vermutung, dass
die Bucheffekten zu den Kundenbestanden zahlen (Art. 17 Abs. 2). Auch wenn Eigen- und
Kundenbestande Uber getrennte Konten gehalten werden (Segregation), kann zur De-
ckung eines Unterbestandes auf die Eigenbestande zurlckgegriffen werden (Art. 18).

Anrechenbar sind gemass Bst. b ferner die bei der betreffenden Verwahrungsstelle sam-
melverwahrten Wertpapiere, Globalurkunden und die im Hauptregister bei dieser Verwah-
rungsstelle eingetragenen Wertrechte. Bst. b ist nur flr zentrale Verwahrungsstellen am
Ende einer Verwahrungskette von Bedeutung, die ja ihrerseits keine Effektenguthaben bei
einer Ubergeordneten Verwahrungsstelle halten.

Schliesslich sind nach Bst. ¢ auch frei verfiigbare Anspriiche auf Lieferung von Bucheffek-
ten anrechenbar. Bst. ¢ ermdglicht die Beibehaltung des contractual settlement, also der
Gutschrift auf untergeordneter Ebene im Zeitpunkt T+0 und damit vor Lieferung der Titel
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auf Ubergeordneter Ebene. Daraus erhellt, dass eine Anrechnung von Lieferanspriichen
im Sinne von Art. 11 nur in Betracht kommt, wenn eine Verwahrungsstelle das contractual
settlement auch tatsachlich praktiziert. Wickelt sie nach dem System des sog. actual sett-
lement ab, d. h. Gutschrift im Effektenkonto des Kunden erst nach Lieferung dieser Buch-
effekten auf der oberen Verwahrungsebene, sind die Effektenguthaben durch Bestande im
Sinne der Bst. a und b zu decken. Zu beachten ist, dass die nach Bst. c anrechenbaren
Lieferanspriiche nicht deckungsgleich sind mit den nach Art. 17 Abs. 1 Bst. ¢ absonderba-
ren Lieferansprichen. Zur Deckung der Effektenguthaben anrechenbar sind insbesondere
auch Lieferanspriiche gegen auslandische Verwahrungsstellen, die nicht nach Art. 17
(méglicherweise jedoch nach ausléandischem Recht'*®) absonderbar sind. Fiir die Zwecke
von Art. 11 anrechenbar sind Lieferanspriiche nur dann, wenn die zur Lieferung verpflich-
tete Verwahrungsstelle aufrechtstehend und nicht in Verzug ist. Deshalb kdnnen sie nur
wahrend der Frist angerechnet werden, die fur eine ordentliche Abwicklung Ublich oder
vorgeschrieben ist. Massgebend sind die Vorschriften bzw. Usanzen des betreffenden
Marktes. Da an der Schweizer Borse SWX ein Abwicklungszyklus von T+3 vorgeschrie-
ben, sind Lieferanspriiche aus Geschéaften an der SWX nur wahrend drei Tagen anre-
chenbar. Auch auf den meisten auslandischen Borsenplatzen ist heute ein Zyklus von T+3
ublich. Im Sinne einer Obergrenze legt Bst. ¢ die héchstzuladssige Frist auf acht Tage fest;

das entspricht dem langsten derzeit praktizierten Settlementzyklus®®.

Absatz 3

Ist die Menge der im Sinne von Abs. 2 verfliigbaren Bucheffekten kleiner als die Summe
der Effektenguthaben, so hat die Verwahrungsstelle den Unterbestand zu beseitigen, in-
dem sie Bucheffekten in entsprechendem Umfang erwirbt. Abs. 3 befasst sich nur mit den
zivilrechtlichen Rechtsfolgen bei Auftreten eines Unterbestandes ausserhalb eines Kon-
kurs- oder Liquidationsverfahrens. Fallt die Verwahrungsstelle, die einen Unterbestand
aufweist, in Konkurs, so bestimmen sich die Anspriiche der Kunden nach den Art. 17 und
18.

Art. 11 weist zwar enge Beriihrungspunkte zu aufsichtsrechtlichen Regelungen auf, lasst
aber die Befugnis der Aufsichtsbehérden unberihrt, Massnahmen zur Erkennung, Be-
grenzung und Kontrolle der mit Unterbestadnden verbundenen Risiken anzuordnen. Diese
Befugnis ergibt sich aus den anwendbaren aufsichtsrechtlichen Erlassen und nicht aus
dem BEG.

2.1.3.2 Artikel 12: Trennung von Eigen- und Kundenbestanden

Die mediatisierte Wertpapierverwahrung zeichnet sich dadurch aus, dass auf einer Uber-
geordneten Verwahrungsebene die Bestande der Teilnehmer der tieferen Ebene in Sam-
melkonten zusammengefasst werden. Viele Verwahrungsstellen, darunter auch die meis-
ten schweizerischen, halten neben den Kundenbestdnden (Loro-Bestande) regelmassig
auch ihre Eigenbestande (Nostro-Bestdnde) in demselben Sammelkonto. Gewisse
Rechtsordnungen®? untersagen aus Griinden des Anlegerschutzes eine solche Vermi-
schung und verpflichten die Verwahrungsstelle, Eigen- und Kundenbestande Uber zwei

150 vgl. dazu hinten ziff. 2.1.3.7.

151 vgl. dazu International Securities Services Association, Handbook, Lincolnwood Ill. 2004 (Loseblatt-
sammliung).

%2 50 in Luxemburg; vgl. Art. 4 LCTIF.
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verschiedene Konten zu halten (sog. Segregation). Allerdings besteht auf internationaler
Ebene in dieser Frage bisher kein Einvernehmen®*3,

Die Arbeitsgruppe verzichtet darauf, eine Bestimmung vorzuschlagen, welche die Verwah-
rungsstellen zwingen wirde, Eigen- und Kundenbestéande auf Ubergeordneter Ebene zu
trennen. Zwar anerkennt sie, dass eine Trennung in Kunden- und Eigenbestande die U-
berschaubarkeit der Rechtsverhaltnisse verbessern und damit die Kontrolle der rechtlichen
Risiken erleichtern wirde. Andererseits wird die Rechtsstellung der Kunden durch das
BEG bereits dadurch gestarkt, dass bei nicht-segregierten Sammelkonten eine Fremd-
vermutung greift (Art. 17 Abs. 2) und Unterbestande dartber hinaus selbst bei Segregie-
rung durch Ruckgriff auf die Eigenbestdnde der Verwahrungsstelle auszugleichen sind
(Art. 18 Abs. 1). Schliesslich handelt es sich bei der Segregation um eine priméar aufsichts-
rechtlich zu behandelnde Frage, die im Rahmen eines privatrechtlichen Gesetzes offen
bleiben kann.

Art. 12 beschrankt sich deshalb auf die Klarstellung der Rechtsverhaltnisse, wenn Eigen-
und Kundenbestande getrennt gehalten werden. Aus welchem Grund segregiert wird, ist
nicht von Belang; neben aufsichtsrechtlicher Anordnung kann die Trennung von Eigen-
und Kundenbestanden auch vertraglich vereinbart oder von der Verwahrungsstelle freiwil-
lig eingefuihrt worden sein.

Absatz 1

Klarstellungsbedarf besteht bei Nicht-Segregation insbesondere in zwei Féllen. Eine erste
Konstellation kann vorliegen, wenn die Verwahrungsstelle und die Ubergeordnete Verwah-
rungsstelle, nicht jedoch der Anleger, Teilnehmer eines multilateralen Netting-Systems
sind. Nach Art. 17 Abs. 5 geht diese Netting-Vereinbarung dem Absonderungsrecht des
Anlegers aus Griinden des Systemschutzes grundsétzlich vor*>*. Deshalb ist es méglich,
dass Lieferanspriiche von Anlegern durch Netting-Vereinbarungen erfasst und damit auf-
gerechnet werden. Abs. 1 Bst. a stellt klar, dass Kundenbestdande von Netting-Verein-
barungen nicht berihrt werden, sofern sie von den Eigenbestanden der Verwahrungsstelle
getrennt sind. Eine zweite Unsicherheit besteht hinsichtlich der Reichweite von Pfand-,
Ruckbehalts- und Verwertungsrechten der zentralen Verwahrungsstelle oder eines Dritten.
Werden Eigen- und Kundenbestande uber dasselbe Konto gehalten, dann entscheidet
sich nach der Abrede zwischen Verwahrungsstelle und zentraler Verwahrungsstelle bzw.
Drittem, ob diese am gesamten Effektenkonto ein Ruckbehaltsrecht oder ein anderes
Recht geltend machen koénnen. Sind die Bestande segregiert, dann ist demgegeniber
ausgeschlossen, dass die zentrale Verwahrungsstelle oder Dritte an diesen Effekten
Rechte geltend machen, es sei denn, der Anleger habe zugestimmt (Bst. b).

Absatz 2

Sind Eigen- und Kundenbestande segregiert, so kann nach Abs. 2 die Verwahrungsstelle
uber Bucheffekten eines Kunden erst verfigen, nachdem sie diese in Austbung eines
Nutzungsrechts nach Art. 14 oder eines Weiterverpfandungsrechts nach Art. 15 in ihr ei-
genes Effektenkonto Ubertragen hat. Die rechtliche Grundstruktur von Nutzungsgeschaf-

133 vgl. EFMLG (Fn. 108), 19: "...in order to ensure the greatest possible level of protection for investors, it

is important for assets lodged with CSDs or registrars to be recorded in such a way as to differentiate
between financial instruments held on behalf of the clients account administrators and custodians, and
those held by the latter on their own behalf." Demgegeniber hat sich die Unidroit-Arbeitsgruppe bisher
in dieser Frage nicht festgelegt.

1% vgl. ziff. 2.1.3.7.
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ten (Ausleihe, Verausserung) ist also auch buchungsmassig nachzuvollziehen bzw. in den
Effektenkonten sichtbar zu machen.

2.1.3.3 Artikel 13: Ruckbehalts- und Verwertungsrecht

Nach Art. 895 ZGB besteht an beweglichen Sachen und Wertpapieren, die sich mit Willen
des Schuldners im Besitze eines Glaubigers befinden, ein Retentionsrecht. Auch Verwah-
rungsstellen haben an den bei ihnen hinterlegten Wertpapieren ein Retentionsrecht. Im
geltenden Recht besteht allerdings insofern eine Llicke, als sich Art. 895 ZGB nach h. L.
nur auf Sachen, nicht aber auf Rechte bezieht™>. Wertrechte sind demnach nicht retinier-
bar, obwonhl sie sich funktionell in keiner Weise von sammelverwahrten oder global verur-
kundeten Wertpapieren unterscheiden. Art. 13 regelt deshalb das Retentionsrecht der
Verwahrungsstelle, das sogenannte Riuckbehaltsrecht, in einer modernisierten Form.

Absatz 1

Voraussetzung fur die Geltendmachung des Riickbehaltsrechts der Verwahrungsstelle an
Bucheffekten ist wie bei Art. 895 Abs. 1 ZGB Falligkeit der zu sichernden Forderung sowie
Konnexitat zwischen dem Rickbehaltsobjekt und dieser Forderung. Konnexitat ist nach
Abs. 1 gegeben, wenn die zu sichernde Forderung aus der Verwahrung der retinierten
Bucheffekten stammt (z. B. Depotgebuhren). Dartber hinaus besteht ein hinreichender
Zusammenhang zwischen Sicherungsforderung und Ruckbehaltsobjekt auch, wenn die
Verwahrungsstelle den Kauf von Bucheffekten vorfinanziert hat und das Ruckbehaltsrecht
der Sicherung des Kaufpreises dient.

Sind die Voraussetzungen fir die Geltendmachung des Ruckbehaltsrechts gegeben, so
kann die Verwahrungsstelle riickbehaltene Bucheffekten, die an einem reprasentativen
Markt gehandelt werden, nach Art. 25 Abs. 1 freihandig verwerten und sich aus dem Ver-
wertungserlos befriedigen. Andere Bucheffekten hat sie gemass Art. 25 Abs. 7 nach den
Vorschriften tber die Pfandverwertung (Art. 151 ff. SchKG) zu verwerten.

Absatz 2

Die innere Rechtfertigung des Ruckbehaltsrechts ergibt sich daraus, dass die Verwah-
rungsstelle nicht zur Herausgabe von Vermdgenswerten gezwungen sein soll, solange
Forderungen gegen den Kontoinhaber noch offen sind. Gibt sie diese Vermégenswerte
freiwillig und ohne Vorbehalt frei, besteht umgekehrt kein Grund mehr, der Verwahrungs-
stelle an diesen Vermogensobjekten ein bevorzugtes Recht einzuraumen. Abs. 2 stellt
klar, dass das Ruckbehaltsrecht erlischt, wenn die Verwahrungsstelle die Bucheffekten
vorbehaltlos auf ein anderes Effektenkonto, bei sich selber oder bei einer anderen Ver-
wahrungsstelle, Ubertragt.

2.1.34 Artikel 14: Nutzung von Bucheffekten durch die Verwahrungsstelle

Auf den Finanzmarkten haben sich verschiedene Praktiken herausgebildet, welche das
Recht von Verwahrungsstellen oder Sicherungsnehmern voraussetzen, tber die ihnen
anvertrauten Vermodgenswerte zu verfugen (right of use). Dazu zahlt insbesondere die
Wertpapierleihe (Securities Lending and Borrowing). Nutzungsrechte sind vor allem aus
Effizienzgrinden sinnvoll. Die Mdglichkeit, Gber Effekten (weiter-)verfigen zu kénnen, ver-

%5 vgl. BSK-RAMINI / SCHULIN / VOGT, Art. 895 ZGB Rz. 18 ff.
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bessert ausserdem die Liquiditat der Markte und verringert somit deren Volatilitat. Deshalb
besteht auch aus aufsichtsrechtlicher und systemstabilitatspolitischer Sicht ein Interesse
daran, dass solche Praktiken durch verlassliche rechtliche Rahmenbedingungen unter-
stiitzt werden®®®. Der einzelne Anleger zieht aus dem Nutzungsrecht der Verwahrungsstel-
le an seinen Bucheffekten, falls vereinbart, einen Vorteil in Form eines Zusatzentgelts. Al-
lerdings nimmt er daftr auch gewisse Risiken in Kauf, weil an die Stelle seines "dingli-
chen" Rechts an den Effekten ein obligatorischer Riickiibereignungsanspruch tritt*>’. Aus
privatrechtlicher Sicht ist das Nutzungsrecht einer Verwahrungsstelle unproblematisch,
sofern es durch die irrtumsfrei zustande gekommene Zustimmung des hinreichend infor-
mierten Kontoinhabers gedeckt ist. Davon geht auch das geltende schweizerische Recht
aus (vgl. Art. 481 OR [Hinterlegung vertretbarer Sachen]; vgl. auch Art. 887 ZGB [Weiter-
verpfandung]).

Als Anwendungsfall des right of use ist auch die Weiterverpfandung von Sicherheiten zu
betrachten. Das BEG regelt die Verfiugung Uber Bucheffekten zu Sicherungszwecken in
Art. 15, weil dafiir europarechtliche Vorgaben bestehen®*®,

Absatz 1

Das BEG anerkennt ausdrticklich die Zulassigkeit der Nutzung von Bucheffekten durch die
Verwahrungsstelle. Voraussetzung ist, dass der Kontoinhaber der Verwahrungsstelle die-
ses Recht einraumt. Als Nutzungsrecht gilt jede Befugnis der Verwahrungsstelle, Uber die
ihr anvertrauten Bucheffekten in eigenem Namen und auf eigene Rechnung zu verflgen.
Kein Nutzungsrecht im Sinne von Abs. 1 liegt vor, wenn die Verwahrungsstelle als direkte
oder indirekte Stellvertreterin des Kontoinhabers handelt.

Absatz 2

Die Erméachtigung zur Weiterverfigung muss ausdrucklich und schriftlich erteilt werden;
sie darf nicht in Allgemeinen Geschaftsbedingungen enthalten sein. Damit Gbernimmt das
BEG die Anforderungen an die Zustimmung zu Securities-Lending-Programmen, welche
die EBK aufgestellt hat'®®. Diese gehen weiter als das geltende Hinterlegungsvertrags-
recht, das fir das Recht des Aufbewahrers zur Verfugung uber hinterlegte Wertpapiere
bloss eine ausdrickliche Zustimmung des Hinterlegers voraussetzt (Art. 481 Abs. 3 OR).

2.1.3.5 Artikel 15: Weiterverpfandung von Bucheffekten durch
Sicherungsnehmer

Einen Sondertatbestand des Nutzungsrechts stellt die Weiterverpfandung von Bucheffek-
ten dar. Eine Weiterverpfandung liegt vor, wenn der Sicherungsnehmer ein ihm tbergebe-
nes Pfand zur Besicherung von eigenen Forderungen verwendet. Nach Art. 887 ZGB ist
die Weiterverpfandung eines Faustpfandes mit Zustimmung des Verpfanders zulassig. Fur
die Weiterverpfandung durch Banken findet sich eine Sonderregelung in Art. 17 BankG
und Art. 33 der Verordnung vom 17. Mai 1972 Uber die Banken und Sparkassen (Banken-
verordnung, BankV; SR 952.02). Diese geht ebenfalls davon aus, dass eine Weiterver-

1% vgl. dazu Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions (I0SCO) /

Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), Securities Lending Transactions: Market De-
velopment and Implications, Basel, Juli 1999.

" Diese Risiken sind einlasslich erértert in IOSCO / CPSS, a. a. O., 39-45.

198 vgl. ziff. 2.1.3.5.

199 vgl. EBK-Jahresbericht 2002, 47 f.
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pfandung mdoglich ist, macht sie jedoch von einer qualifizierten Zustimmung des Verpfan-

ders abhangig und schrankt sie im Ubrigen in mehrfacher Hinsicht ein®.

Obwohl die Weiterverpfandung blosser Anwendungsfall des umfassenderen Nutzungs-
rechts ist, rechtfertigt sich ihre Regelung in einem eigenen Artikel. Art. 15 orientiert sich an
Art. 5 der Finanzsicherheitenrichtlinie und dient ihrer Umsetzung in das schweizerische
Recht™!. Die Norm geht den bankengesetzlichen Vorschriften iiber die Weiterverpfandung

(Art. 17 BankG und Art. 33 BankV) als die speziellere Regelung vor'®?,

Absatz 1

Grundsatzlich darf die Verwahrungsstelle Sicherheiten nur weiterverpfanden, wenn sie
vom Kontoinhaber dazu erméachtigt worden ist. Die Anforderungen an diese Ermachtigung
gehen jedoch weniger weit als nach Art. 14. Ausreichend ist eine Ermachtigung in Schrift-
form, weil Art. 5 i. V. m. Art. 3 der Finanzsicherheitenrichtlinie weitergehende Formanfor-
derungen ausschliesst. Als Weiterverpfandung i. S. v. Art. 15 gilt jedes Rechtsgeschéft,
mit welchem die Verwahrungsstelle einem Dritten ein Sicherungsrecht an Bucheffekten
einrdumt, die sie selber als Sicherheit entgegengenommen hat. Neben dem Pfand im Sin-
ne eines beschrankten dinglichen Rechts ist damit auch die EinrAumung eines Vollrechts
an Bucheffekten zu Sicherungszwecken — die Sicherungsibereignung bzw. das irregulére
Pfandrecht — erfasst.

Absatz 2

Hat die Verwahrungsstelle von ihrem Recht zur Weiterverpfandung Gebrauch gemacht, so
muss sie bei Falligkeit der gesicherten Verbindlichkeit eine Sicherheit derselben Art zu-
rickgeben. Sofern vereinbart, kann sie die Bucheffekten stattdessen geméass Art. 25 ver-
werten. Abs. 2 entspricht sinngemass Art. 5 Abs. 2 der Finanzsicherheitenrichtlinie.

Absatz 3

Wird das Recht zur Weiterverpfandung ausgetibt und die Sicherheit nach Falligkeit der
gesicherten Verbindlichkeit zuriickerstattet, so unterliegen die rickerstatteten Bucheffek-
ten demselben Sicherungsrecht wie die urspringlich verpfandeten Bucheffekten. Die
Bucheffekten werden damit erneut Gegenstand der urspringlichen Sicherungsvereinba-
rung, wie wenn uber die Bucheffekten nie verfligt worden ware. Das bedeutet insbesonde-
re, dass fir die Bestimmung der Rangfolge die urspriingliche Gutschrift massgebend ist,
nicht die Gutschrift im Rahmen der Rickerstattung. Auch die Anfechtungsfristen nach
Art. 285 ff. SchKG laufen vom Zeitpunkt der Bestellung der urspringlichen Sicherheit an.
Abs. 3 entspricht sinngemass Art. 5 Abs. 3 der Finanzsicherheitenrichtlinie.

1% Die Ermachtigung zur Weiterverpfandung muss in einer besonderen Urkunde enthalten sein (Art. 17

Abs. 1 BankG). Die Weiterverpfandung darf zudem nur zur Sicherstellung einer Forderung erfolgen, die
nicht hoher ist als die Forderung der Bank gegen den Pfandschuldner (Art. 17 Abs. 2 BankG). Die Bank
muss weiter sicherstellen, dass der Pfandgegegenstand nicht durch Rechte Dritter belastet wird (Art. 17
Abs. 2 BankG und Art. 33 Abs. 1 BankV). Die gesamte Weiterverpfandung verschiedener Faustpfand-
depots ist unzulassig (Art. 33 Abs. 3 BankV); schliesslich ist die Weiterverpfandung nur zu Refinanzie-
rungszwecken zulassig (Art. 33 Abs. 1 BankV). Die EBK hat in einer Verfiigung vom 24. April 2002 i. S.
SIS x-clear AG den Anwendungsbereich von Art. 17 BankG und Art. 33 BankV allerdings einge-
schréankt, indem sie feststellte, dass die Normen auf das Effektenclearing und die dazu erforderlichen
Sicherungsgeschafte "im Rahmen der zeitgeméassen und auch von den massgebenden internationalen
Aufsichtsgremien empfohlenen Abwicklung mit einer zentralen Gegenpartei nicht anwendbar" sind
(EBK-Bulletin 43, 62 ff.).

%1 Zu den Griinden s. Ziff. 1.4.3.1.

182 ygl. dazu auch Anhang, Art. 17 Abs. 3 BankG.
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2.1.3.6 Artikel 16: Ausweis

Wertpapiere 6ffentlichen Glaubens erfiillen neben der Transport- auch eine Legitimations-
funktion: sie dienen nicht nur der Ubertragung von Rechten, sondern auch deren Gel-
tendmachung (vgl. Art. 965 und Art. 975 f. OR). Mediatisiert verwahrte Wertpapiere kon-
nen diese Funktion offensichtlich nicht erfullen, weil der Kontoinhaber keinen unmittelba-
ren Besitz an den Papieren hat. Im Verhaltnis zum Emittenten legitimiert sich der Kontoin-
haber in der Praxis stattdessen durch einen Ausweis seiner Verwahrungsstelle (z. B. De-
potauszug). Art. 16 verleiht dem Kontoinhaber einen Anspruch auf jederzeitige Ausstellung
einer solchen Bescheinigung (der im Ubrigen bereits nach auftragsrechtlichen Grundsét-
zen besteht; vgl. Art. 400 OR).

Der Ausweis ist blosses Beweismittel; er hat fur die Geltendmachung des aus Bucheffek-
ten fliessenden Rechts keine materielle Bedeutung. Das heisst einerseits, dass der Konto-
inhaber sein Recht auch ohne Ausweis geltend machen kann. Andererseits kann sich der
Emittent nicht auf die Rechtszustandigkeit des Vorlegers des Ausweises verlassen; er er-
fullt nur gultig durch Leistung an den materiell Berechtigten. Der Ausweis entlastet den
Kontoinhaber somit nicht vom Nachweis der materiellen Berechtigung'®®. Werden die An-
legeranspriche durch die Verwahrungsstelle geltend gemacht, ist die Vorlage eines Aus-
weises ohnehin nicht erforderlich; hier kénnen auch keine Zweifel Uber die Legitimation
des Ansprechers entstehen.

2.1.3.7 Artikel 17: Absonderung von Bucheffekten im Konkurs der
Verwahrungsstelle

Zu den wichtigsten Elementen des Rechtsschutzes in mediatisierten Verwahrungssyste-
men gehort die Gewahrleistung der Eigentumsrechte der Anleger im Konkurs der Verwah-
rungsstelle. Der Anleger muss Gewissheit haben, dass die Wertpapiere und Wertrechte,
die er Uber eine Verwahrungsstelle halt, in deren Konkurs nicht in die Konkursmasse fallen
und nicht zur Befriedigung der Kurrentglaubiger herangezogen werden kénnen. Das ist
eine Regel von fundamentaler Bedeutung, die in allen massgebenden Rechtsordnungen

und Regelungsmodellen anerkannt ist'®*,

Das BEG verwirklicht diesen Schutz durch die Art. 17 und 18. Art. 17 statuiert ein Abson-
derungsrecht des Kontoinhabers an Bucheffekten und Wertpapieren, welche die Verwah-
rungsstelle auf Rechnung der Kontoinhaber hélt. Art. 18 erstreckt das Absonderungsrecht
auf Eigenbestande der Verwahrungsstelle, wenn die Anspriiche der Kontoinhaber nicht
voll gedeckt sind. Art. 17 lehnt sich in Aufbau und Terminologie eng an das bankengesetz-
liche Absonderungsrecht (Art. 16 i. V. m. Art. 37d BankG) an'®, ist jedoch auf die mediati-
sierte Wertpapierverwahrung zugeschnitten. Der personliche Geltungsbereich der Be-

stimmung ist allerdings weiter als derjenige der bankengesetzlichen Vorschriften'®.

183 Zu Urkunden ohne Wertpapiercharakter vgl. MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), § 3 Rz.10 ff.

184 vgl. Vorentwurf Unidroit, Art. 6 und 8; Belgien: Art. 12 Dekret No. 62; Luxemburg: Art. 7 Abs. 1 LCTIF;
USA: § 8-503(a) UCC.

Vgl. auch Art. 16 AFG, welcher das Institut der Absonderung in das schweizerische Recht eingefihrt
hat; vgl. BODMER / KLEINER / LUTZ (Fn. 64), Art. 37b BankG Rz. 7.

Art. 16 i.V.m. Art. 37d BankG findet auf Banken sowie neuerdings auf Effektenhéndler, nicht jedoch auf
die anderen in Art. 5 genannten Verwahrungsstellen Anwendung (vgl. Art. 36a BEHG i. V. m. Art. 37d
BankG).
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Der Anwendungsbereich sowohl von Art. 17 als auch von Art. 18 unterscheidet sich von
demjenigen der ubrigen Bestimmungen des BEG. Welil beide Bestimmungen als konkurs-
rechtlich zu qualifizieren sind, bestimmt sich ihr rdumlich-persénlicher Anwendungsbereich
im internationalen Verhaltnis nach den Vorschriften Gber das internationale Konkursrecht.
Die Art. 17 und 18 gelangen somit im internationalen Verhaltnis im Wesentlichen nur im
Konkurs schweizerischer Verwahrungsstellen zur Anwendung®®’. Ob im Konkurs einer
auslandischen Verwahrungsstelle ein Ab- oder Aussonderungsrecht oder ein funktional
entsprechendes Recht besteht, beurteilt sich nach dem auslandischen Konkursstatut.

Absatz 1

Der Kreis der einer Absonderung zuganglichen Werte und Rechte im Falle der Er6ffnung
eines Liquidations-, Konkurs- oder Nachlassverfahrens {iber eine Verwahrungsstelle'®®
umfasst drei Gruppen:

— Bucheffekten, die einem Effektenkonto der Verwahrungsstelle bei einer Ubergeordne-
ten Verwahrungsstelle gutgeschrieben sind (Bst. a): Dabei geht es in erster Prioritat
um Bucheffekten, die auf den Namen der Kontoinhaber (Kunden-Sammelkonto) lau-
ten. Halt eine Verwahrungsstelle Kunden- und Eigenbestande Uber dasselbe Sammel-
konto, so wird von diesen Bucheffekten vermutet, dass sie zu den Kundenbestdnden
zéahlen (Abs. 2); auch sie sind abzusondern. Sind die Effektenguthaben der Kontoin-
haber der insolventen Verwahrungsstelle immer noch nicht gedeckt, so kann nach
Art. 18 Abs. 1 auch auf Eigenbestdnde der insolventen Verwahrungsstelle gegriffen
werden, die einem segregierten Effektenkonto gutgeschrieben sind.

— Sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden und eingetragene Wertrechte, die bei
der insolventen Verwahrungsstelle verwahrt sind (Bst. b): Bst. b hat den Fall im Auge,
dass die Verwahrungsstelle am Ende der Verwahrungskette insolvent wird; hier be-
stehen keine absonderbaren Effektenguthaben gegentiber einer Ubergeordneten Ver-
wahrungsstelle.

— Frei verfugbare Anspriche der Verwahrungsstelle gegeniber Dritten auf Lieferung von
Bucheffekten aus Kassageschéften, frei abgelaufenen Termingeschéaften, Deckungs-
geschaften oder Emissionen fir Rechnung der Kontoinhaber (Bst. c): Bst. ¢ verfolgt
das Ziel, die Praxis des contractual settlement'® konkursfest zu machen. Sachlich
entspricht er Art. 16 Ziff. 3 BankG, der wiederum ein Anwendungsfall des in Art. 401
Abs. 3 OR fiir Auftragsverhaltnisse vorgesehenen Vorzugsrechts ist'’®. Erfasst sind
sowohl Lieferanspriiche gegen andere Verwahrungsstellen wie auch gegen Dritte,
z. B. einen Verkaufer von Bucheffekten.

Absatz 2

Halt die Verwahrungsstelle Eigen- und Kundenbestédnde bei einer Drittverwahrungsstelle
zusammengefasst auf einem einzigen Sammelkonto, so gilt die Vermutung, dass es sich
dabei um Bucheffekten der Kontoinhaber handelt (so auch Art. 37d Abs. 2 BankG). Das
heisst, dass in diesem Fall zunachst die fur die Kontoinhaber benétigten Bestande abge-

187 Damit ist nicht ausgeschlossen, dass Art. 17 f. auch in einem auslandischen Insolvenzverfahren be-

ricksichtigt werden kénnen. Das entscheidet sich jedoch nach dem anwendbaren auslandischen Recht.
Der Begriff des Liquidations-, Konkurs- oder Nachlassverfahrens, bei dessen Eréffnung dem Kontoin-
haber die Aussonderung seiner Bucheffekten zusteht, bestimmt sich nach den Art.. 25 ff. revBankG.

199 vgl. dazu vorne Ziff. 2.1.3.1.

1% BobMER / KLEINER / LUTZ (Fn. 64), Art. 16 BankG Rz. 22.
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sondert werden und nur die verbleibenden Titel in den Eigenbestand der Verwahrungsstel-
le eingestellt werden kdnnen. Ein Unterbestand geht also voll zulasten der Verwahrungs-
stelle, so dass die Kontoinhaber lediglich zu Schaden kommen, wenn der Unterbestand
den Eigenbestand Ubersteigt. Die vorrangige Befriedigung der Kunden erfolgt je getrennt
fur die einzelnen Vermdgenswerte’’*. Abs. 2 ist, wie Art. 37d Abs. 2 BankG, als Vermu-
tung formuliert, wobei fir den Beweis des Gegenteils in erster Linie die Blcher der insol-
venten Verwahrungsstelle in Betracht kommen.

Absatz 3

Aus Abs. 1 ergibt sich, dass die Absonderung, anders als die konkursrechtliche Aussonde-
rung (Art. 242 SchKG), von Amtes wegen erfolgt. Abs. 3 legt deshalb die Grundziige des
Absonderungsverfahrens fest und stellt klar, dass die Absonderung im Wesentlichen darin
besteht, die vorhandenen Vermodgenswerte auf eine andere Verwahrungsstelle zu Uber-
tragen. Das versteht sich von selbst fur Bucheffekten; diese kénnen nur Ubertragen wer-
den, indem sie einem Effektenkonto gutgeschrieben werden (Art. 4 Abs. 1), denn Effek-
tenkonten kénnen definitionsgemass nur durch Verwahrungsstellen gefihrt werden (Art. 6
Bst. b). Erst nach Ubertragung der Bucheffekten auf die andere Verwahrungsstelle kann
der Kontoinhaber nach Massgabe von Art. 10 sein Auslieferungsrecht geltend machen.
Auch bei den Anspriichen nach Abs. 1 Bst. b wird eine physische Auslieferung nur aus-
nahmsweise in Frage kommen, weil Kontoinhaber hier in aller Regel andere Verwah-
rungsstellen sein dirften. Schliesslich lassen sich auch die nach Abs. 1 Bst. ¢ aussonder-
baren Lieferanspriche nur durch Gutschrift auf einem Effektenkonto erfillen; hier kommt
eine direkte Auslieferung an den wirtschaftlich berechtigten Anleger ebenfalls nur in Be-
tracht, sofern dieser einen Anspruch nach Art. 10 hat. Daraus erhellt, dass die Kontoinha-
ber im Konkurs ihrer Verwahrungsstelle eine voriibergehende Einschrankung ihrer Dispo-
sitionsbefugnis hinnehmen missen. Das ist durchaus beabsichtigt, denn im Konkurs be-
steht ein vordringliches Interesse daran, die blockierten Vermogenswerte rasch wieder
verfiigbar zu machen. Das ist mit einer globalen Ubertragung auf eine neue Verwahrungs-
stelle einfacher und wesentlich schneller zu bewerkstelligen als mit einer Abarbeitung indi-
vidueller Auslieferungsanspriche. Bei der Entscheidung Gber das konkrete Vorgehen steht
dabei dem Konkursverwalter bzw. der zustandigen Liquidationsbehdrde ein weiter Ermes-
sensspielraum zu.

Das Absonderungsrecht steht unter Vorbehalt des Rickbehaltsrechts der Verwahrungs-
stelle (Art. 13). Die Absonderung kann somit nur erfolgen, sofern die Forderungen der Ver-
wahrungsstelle befriedigt oder sichergestellt sind.

Absatz 4

Art. 17 schitzt die Rechte des Kontoinhabers im Konkurs der Verwahrungsstelle, mit wel-
cher er in einer direkten Kontobeziehung steht. Diese Rechte sind jedoch auch gefahrdet,
wenn eine Drittverwahrungsstelle i. S. v. Art. 8 in Konkurs fallt. Insbesondere bei Drittver-
wahrung im Ausland kann es fur den Kontoinhaber eine nicht hinnehmbare Last darstel-
len, wenn er sich um die Absonderung kiimmern musste. Daher bestimmt Abs. 4, dass die
Verwahrungsstelle diese Anspriiche anzumelden hat. Dabei bestimmt sich nach der Ver-
einbarung zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle bzw. dem auf diese anwendba-
ren Recht, welche Schritte die Verwahrungsstelle im einzelnen zu unternehmen hat.

"' BobMER / KLEINER / LUTZ (Fn. 64), Art. 37b BankG Rz. 18.
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Absatz 5

Abreden uber die Aufrechnung von wechselseitigen Anspriichen (Netting-Vereinbarungen)
sind in den vergangenen Jahren unter Finanzmarktteilnehmern zu einem wichtigen Ele-
ment der Risikokontrolle geworden. Von besonderer Bedeutung ist dabei das sog. close-
out netting. Dabei handelt es sich um eine vertragliche Vereinbarung, nach der bei einem
Insolvenzereignis (z. B. Konkurs, Nachlassverfahren, andere Formen der Zahlungsunfa-
higkeit, aufsichtsrechtliche Zwangsmassnahmen) alle zwischen den Parteien bestehenden
Verbindlichkeiten auf der Grundlage ihres Gegenwartswerts bzw. bei Ersatzanspriichen
auf der Basis des Ersatzwerts verrechnet werden, so dass pro Wahrung eine einzige Net-
toforderung Ubrig bleibt. Zuséatzlich wird in der Regel vereinbart, dass sich so ergebende
Nettosummen pro Wahrung in eine einzige Abrechnungswahrung zu konvertieren sind.
Aus aufsichtsrechtlicher und systemstabilitéatspolitischer Sicht sind Netting-Vereinbarungen
positiv zu bewerten, weil sie dazu beitragen, beim Ausfall eines Finanzmarktteilnehmers
das dichte Geflecht von vertraglichen Beziehungen mit anderen Marktteilnehmern auf ein
uberschaubares Mass zu reduzieren und damit den Stress, dem die Finanzmarkte bei ei-
ner Insolvenz eines grosseren Teilnehmers ausgesetzt sind, zu minimieren. Das ist ein
gewichtiges Interesse nicht nur der Finanzintermedidre und der Aufsichtsbehérden, son-
dern auch der Kunden der Intermediare’’. Deshalb anerkennen Art. 211 Abs. 2 SchKG
und Art. 27 Abs. 3 BankG die Wirksamkeit und Durchsetzbarkeit von Vereinbarungen tber
das close-out netting.

Grundsatzlich kénnen Netting-Vereinbarungen auch schuldrechtliche Anspriiche auf Liefe-
rung von Effekten erfassen, wenn Effektenhandelsgeschafte zustande gekommen, aber
beim Ausfall einer Verwahrungsstelle noch nicht (vollstandig) abgewickelt sind*’®. Die
Nicht- oder Teilabwicklung kann zwischen Kunde und Bank resp. Effektenhandler gege-
ben sein, aber auch zwischen der Bank resp. dem Effektenhandler und einem oder mehre-
ren weiteren Gliedern in der Verwahrungskette (Korrespondenzbank oder zentrale Ver-
wahrungsstelle). Der Netting-Mechanismus kann deshalb in verschiedenen Fallkonstellati-
onen mit dem Absonderungsanspruch nach Art. 17 kollidieren, wenn die der Absonderung
unterliegenden Anspriiche zugleich Gegenstand einer Netting-Vereinbarung sind. Wie die-
se Kollisionsfélle zu entscheiden sind, ist heute unklar.

Abs. 5 entscheidet diesen Konflikt aus Effizienziberlegungen und im Interesse der Stabili-
tat des Finanzsystems zugunsten eines Vorrangs von Netting-Abreden. Netting erlaubt
durch Anwendung der konkursrechtlichen Differenzmethode eine einfache und zeitver-
zugslose Bereinigung der gegenseitigen Rechte und Pflichten von Finanzmarktteilneh-
mern. Die Absonderung kommt demgegeniber nicht ohne ein zeitraubendes Verfahren
aus'’®. Die vertraglichen Leistungen werden beim Netting auch willkiirfrei und zu fairen
Bedingungen verrechnet, da deren Wert gemass Art. 211 Abs. 2 SchKG nach einem
objektiven Markt- oder Borsenpreis bestimmt werden muss. Das Netting vermeidet weiter
Unklarheiten dartber, ob Anspriiche des Systembetreibers gegentber dem Teilnehmer,
welche geméss Art. 37d Abs. 1 BankG einer Absonderung der Teilnehmeranspriche ent-

2 Die insolvenz- und aufsichtsrechtliche Anerkennung von Netting-Vereinbarungen gehérte deshalb in

den vergangenen Jahren weltweit mit zu den wichtigsten Anliegen von Finanzmarktreformen; vgl. z. B.
Art. 8 der Finanzsicherheitenrichtlinie sowie Art. 3 Finalitatsrichtlinie, vorne Zziff. 1.3.2.3.2.

Siehe die Hinweise bei MARTIN HESS, Die zentrale Gegenpartei im Effektenhandel — rechtliche Aspekte
des Clearing, AJP 2004, 687, Fn. 93.

1" BoDMER / KLEINER / LUTZ (Fn. 64), Art. 37b BankG Rz. 7ff.
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gegenstehen, zu Recht erhoben werden!”. Der Vorrang der Netting-Abreden vor Abson-
derungsrechten hat allerdings zur Folge, dass der Kontoinhaber gewisse Lieferanspriiche,
die nach Art. 17 absonderungsfahig waren, nicht absondern kann, weil sie mit dem Netting
(teilweise oder ganz) untergehen. Soweit ihm der Erwerbspreis bereits belastet worden ist,
kann er diesen nur als Kurrentforderung geltend machen.

2.1.3.8 Artikel 18: Unterbestand

Die Verwahrungsstelle ist grundsétzlich verpflichtet, jederzeit ausreichend Bucheffekten zu
halten, um die Effektenguthaben ihrer Kunden zu decken (Art. 11 Abs. 1). Dennoch kann
es aus operationellen Griinden vorkommen, dass mit Bezug auf bestimmte Bucheffekten
die Bestande der Verwahrungsstelle kleiner sind als die Effektenguthaben’®. Solche Un-
terbestande sind zu beseitigen, indem die Verwahrungsstelle Bucheffekten in ausreichen-
dem Umfang zukauft (Art. 11 Abs. 3). Ist eine Deckung durch Zukauf nicht mehr maglich,
weil Uber die Verwahrungsstelle ein Liquidations-, Konkurs- oder Nachlassverfahren eroff-
net worden ist, so bestimmen sich die Rechtsfolgen demgegeniber nach Art. 18.

Absatz 1

Gentigen die nach Art. 17 absonderbaren Bucheffekten zur vollstandigen Befriedigung der
Anspriiche der Kunden nicht, so wird der Unterbestand dariber hinaus aus dem Eigenbe-
stand der Verwahrungsstelle gedeckt. Zurlickgegriffen wird dabei auf die Bucheffekten der
Gattung, fur welche ein Unterbestand vorliegt. Erfasst sind nicht nur Bucheffekten der
Verwahrungsstelle, die diese zusammen mit den Bucheffekten der Kontoinhaber verwahrt;
hier ergibt sich ein Vorrecht der Kontoinhaber bereits aus der Fremdvermutung von Art. 17
Abs. 2. Vielmehr kann zur Deckung von Unterbestédnden nach Art. 18 auch auf Bucheffek-
ten der Verwahrungsstelle zuriickgegriffen werden, die diese getrennt von den Bucheffek-
ten ihrer Kontoinhaber halt. Dieser Zugriff auf segregierte Eigenbestande lasst sich damit
rechtfertigen, dass ein ungedeckter Unterbestand meistens die Folge operationeller Man-
gel ist, z. B. weil eine Verwahrungsstelle Bucheffekten falsch verbucht oder dariiber miss-
brauchlich verfigt. Auch auslandische oder internationale Regelungsmodelle sehen fir
diesen Fall ein Zugriffsrecht der Anleger auf die Eigenbestande der Verwahrungsstelle
vort’’,

Absatz 2

Lassen sich die Anspriche der Kunden auch nach Ruckgriff auf die Eigenbestande der
Verwahrungsstelle nicht vollstandig befriedigen, so tragen die Kunden den Unterbestand
anteilsmassig. Jeder Kontoinhaber erhalt Bucheffekten im Umfang seines Anteils am Ge-
samtbestand; in gleichem Umfang hat er den Verlust zu tragen. In diesem Umfang steht
ihm eine Ersatzforderung zu (Abs. 2 S. 2). Dabei handelt es sich nicht um eine Schaden-
ersatzforderung gegen die Verwahrungsstelle im Sinne von Art. 28, weshalb eine Exkulpa-
tion nicht moglich ist.

15 Siehe BODMER / KLEINER / LUTZ (Fn. 64), Art. 37b BankG Rz. 14; DIETER ZoBL, Kollisionen zwischen

Sachen- und Zwangsvollstreckungsrecht, Gedanken und Bemerkungen zum Ausbau der Aussonde-
rungsrechte im Bankenkonkurs, in: Rechtskollisionen, Festschrift fiir Anton Heini, Zirich 1995, 556.

175 vgl. vorne Ziff. 2.1.3.1.

17 vgl. dazu Vorentwurf Unidroit, Art. 6; vgl. ferner fiir Belgien: Art. 12 Abs. 4, Art. 13 Abs. 4 Dekret No 62;
Luxemburg: Art. 7 Abs. 2 LCTIF; USA: § 8-503(a) UCC und Official Comment, N. 1.
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2.1.3.9 Artikel 19: Pfandung und Arrest

Weil Bucheffekten Uber Sammelkonten gehalten werden, kennt die Ubergeordnete Ver-
wahrungsstelle in aller Regel weder die Identitdt des Anlegers noch dessen Anteil am
Sammelbestand. Deshalb ist die Arrestnahme bei einer Gbergeordneten Verwahrungsstel-
le nicht sinnvoll. Sie kann auch zur Blockierung von ganzen Sammelbestanden flihren und
ist daher geeignet, das reibungslose Funktionieren von Effektenabrechnungs- oder -
abwicklungssystemen zu beeintrachtigen.

Aus diesen Griunden besteht international breiter Konsens, dass in der mediatisierten
Wertpapierverwahrung das sog. upper-tier attachment auszuschliessen ist'’®. Darunter
versteht man den Vollzug von Zwangsvollstreckungsmassnahmen bei einer anderen Ver-
wahrungsstelle als derjenigen, welche flr den Schuldner, gegen den sich die Massnahme
richtet, das Effektenkonto fuhrt. Das upper-tier attachment ist auch im Interesse der Stabi-
litat des Finanzsystems auszuschliessen.

Das geltende schweizerische Zwangsvollstreckungsrecht schliesst Zwangsvollstreckungs-
massnahmen bei einer Ubergeordneten Verwahrungsstelle nicht eindeutig aus. Verschie-
dene Bestimmungen des SchKG sehen eine Zustandigkeit am Ort der gelegenen Sache
vor (Art. 51 Abs. 1, Art. 52 und Art. 272 Abs. 1 SchKG). Wo mediatisiert verwahrte Buchef-
fekten als gelegen gelten, ist bisher nicht eindeutig geklart. Fir Wertpapiere, die im Aus-
land sammelverwahrt sind, hat das Bundesgericht allerdings entschieden, dass diese un-
geachtet ihrer rechtlichen Ausgestaltung bei der depotfiihrenden Schweizer Bank verar-
restiert werden konnen”®. Angesichts der Bedeutung der Frage erscheint eine Klarstel-
lung notwendig.

Absatz 1

Zwangsvollsteckungsmassnahmen, die Bucheffekten eines Pfandungs- oder Arrest-
schuldners zum Gegenstand haben, sind nach Abs. 1 ausschliesslich bei der Verwah-
rungsstelle zu vollziehen, die fur diesen Schuldner das Effektenkonto fiihrt, welchem die
betreffenden Effekten gutgeschrieben sind (Abs. 1). Die Bestimmung ist als Prazisierung
der Vorschriften tber die ortliche Zustandigkeit fir den Vollzug der Pfandung (Art. 89
SchKG) zu verstehen. Die ortliche Zustandigkeit fur die Anordnung eines Arrests bleibt
davon unberdhrt. Auch vorsorgliche Massnahmen nach kantonalem oder eidgendssi-
schem Zivilprozessrecht sind ausschliesslich bei dieser Verwahrungsstelle zu vollziehen.

Absatz 2

Die Zustandigkeitsordnung von Art. 19 ist zwingend. Deshalb ist jede Pfandung oder jeder
Vollzug eines Arrests, die an einem anderen Ort erfolgen, nichtig. Das entspricht der herr-
schenden Lehre und Rechtsprechung zu Art. 89 SchKG®,

2.1.4 Kapitel 4: Verfugung tUber Bucheffekten
2.1.4.1 Uberblick

Weil das geltende Recht der mediatisierten Wertpapierverwahrung teilweise auf sachen-
und teilweise auf schuldrechtlichen Konzepten beruht, gelten auch fir die Verfigung tber

178 vgl. Vorentwurf Unidroit, Art. 4 Abs. 3; Luxemburg: Art. 15 LCTIF; vgl. Auch EFMLG (Fn. 108) 25.
17 BGE 102 111 94.
10 BGE 9111141, 881117,
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mediatisiert verwahrte Wertpapiere unterschiedliche Regeln'®. Sammelverwahrte Wert-
papiere und Globalurkunden werden nach sachenrechtlichen Grundsatzen, namentlich
durch Besitzanweisung (Art. 924 ZGB), Ubertragen, wahrend die Verfigung Uber Wert-
rechte durch schriftliche Abtretung (Art. 164 ff. OR) erfolgt. Das hat weitreichende Konse-
guenzen, insbesondere auch fur die Mdglichkeit eines Erwerbs kraft guten Glaubens.

Es ist ein wichtiges Ziel des BEG, Voraussetzungen und Rechtswirkungen der Verfligung
Uber Bucheffekten einheitlich und unabhéngig davon zu regeln, ob die Bucheffekten durch
Sammelverwahrung von Wertpapieren, durch Hinterlegung einer Globalurkunde oder
durch Ausgabe von vollstandig entmaterialisierten Rechten begriindet werden. Wirtschaft-
lich gesehen, liegt ein einheitlicher Sachverhalt vor, der auch rechtlich einheitlich beurteilt
werden sollte. Das gilt umso mehr, als fur den Anleger am Anfang der Verwahrungskette
oft Uberhaupt nicht erkennbar ist, ob bei der zentralen Verwahrungsstelle am Ende der
Verwahrungspyramide viele Papiere (sammelverwahrte Wertpapiere), ein Papier (Global-
urkunde) oder tberhaupt kein Papier mehr vorhanden ist (Wertrechte).

Das BEG regelt die Verfugung Uber Bucheffekten im 4. Kapitel, das zwei Abschnitte um-
fasst. Der erste Abschnitt (Art. 20-25) bestimmt, welches die Voraussetzungen und
Rechtsfolgen der Verfigung sind. Von grundsatzlicher Bedeutung ist dabei Art. 21, der die
konstitutive Wirkung des Bucheintrags, d. h. der Gutschrift im Effektenkonto des Erwer-
bers, fur die Verfugung Uber Bucheffekten anerkennt (Art. 21 Abs. 1 Bst. b). Ein Buchein-
trag bewirkt den Ubergang der Rechtszustandigkeit an Bucheffekten jedoch nur, sofern
ihm eine Weisung des verfiigenden Kontoinhabers zugrunde liegt (Art. 21 Abs. 1 Bst. a).
Der Verfiigungsvorgang bei Bucheffekten umfasst damit &hnlich wie im Immobiliarsachen-
recht (vgl. Art. 963 ZGB) zwei Tatbestandselemente, die kumulativ erfillt sein missen. Die
Anforderungen an eine wirksame Weisung ergeben sich dabei aus Art. 20. Nach Art. 23
bestimmt sich, unter welchen Voraussetzungen eine Buchung riickgangig gemacht wer-
den kann, wenn die Weisung mangelhaft war. Art. 24 regelt spiegelbildlich den Fall einer
fehlerhaften Gutschrift in einem Effektenkonto. Art. 22 anerkennt fir die Verpfandung von
Bucheffekten sowie fir die Begriindung einer Nutzniessung alternative Verfiigungsformen,
die ohne Buchung auskommen. Art. 25 sieht die Mdglichkeit einer freihandigen Verwer-
tung von Bucheffekten vor, an denen ein Pfandrecht begriindet wurde.

Der zweite Abschnitt (Art. 26 und 27) regelt die Wirkungen von Verfligungen gegenuber
Dritten. Dabei geht es einerseits um den Schutz des gutglaubigen Erwerbers, ein zentrales
Regelungsthema des Wertpapierrechts, welches Voraussetzung fiur die Verkehrsschutz-
funktion der Wertpapiere ist. Auch eine gesetzliche Ordnung der mediatisierten Wertpa-
pierverwahrung kommt um eine Regelung des Erwerbs kraft guten Glaubens nicht her-
um™®, auch wenn die Fallgruppen, in denen ein Gutglaubensschutz aktuell werden kann,
sich von denjenigen unterscheiden, die bei Verfiugungen Uber physische Wertpapiere typi-
scherweise auftreten®®, Art. 26 bestimmt, dass der gutglaubige Erwerber in seinem Er-
werb geschutzt ist, auch wenn der Erwerb aufgrund einer mangelhaften Weisung erfolgt ist
oder der Verausserer zur Verfiigung uber die Bucheffekten nicht befugt war. Andererseits
regelt der zweite Abschnitt die Rangfolgeordnung mehrerer Rechte, die an Bucheffekten

drittwirksam bestellt wurden.

8L vgl. dazu Ziff. 1.2.

182 vgl. dazu Vorentwurf Unidroit, Art. 14-18; USA: § 8-502; vgl. auch § 8-510 UCC; Belgien: Art. 10 Dek-
ret No 62; vgl. auch EFMLG (Fn 108) 26 f.

18 vgl. dazu vorne Ziff. 1.2.7.1.
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2.1.4.2 Artikel 20: Weisung

Der Tatbestand der Verfugung tber Bucheffekten setzt neben der Gutschrift im Effekten-
konto des Erwerbers als Grundlage (Art. 21 Abs. 1 Bst. b) auch eine Weisung des verfi-
genden Kontoinhabers (Art. 21 Abs. 1 Bst. a) voraus. Art. 20 regelt gewisse Aspekte des
zweiten Elements, der Weisung. Er legt die grundsatzliche Pflicht der Verwahrungsstelle
zur Ausfuhrung von Weisungen des Kontoinhabers fest (Abs. 1) und bestimmt, welche
Einreden die Verwahrungsstelle der Weisung entgegensetzen darf (Abs. 2). Schliesslich
regelt Art. 20 den Zeitpunkt, an dem Unwiderruflichkeit der Weisung eintritt (Abs. 3).

Die Weisung ist eine einseitige, rechtsgeschatftliche und empfangsbedurftige Willenserkla-
rung des Kontoinhabers an seine Verwahrungsstelle, die vom Kontoinhaber oder von des-
sen rechtsgeschaftlichem oder gesetzlichem Vertreter ausgehen kann. Sie hat eine Wil-
lensausserung des Kontoinhabers zum Gegenstand, die Ubertragung der Bucheffekten
auf den Erwerber vorzunehmen. Ist der Erwerber derselben Verwahrungsstelle ange-
schlossen wie der Kontoinhaber, von dem die Weisung ausgeht, so nimmt die Verwah-
rungsstelle in der Regel eine Belastung des Kontos des Verausserers und eine entspre-
chende Gutschrift im Konto des Erwerbers vor. Sind an der Ubertragung jedoch weitere
Verwahrungsstellen beteiligt, so ist die Verwahrungsstelle des Verdusserers verpflichtet,
eine entsprechende Weisung an die Ubergeordnete Verwahrungsstelle weiterzuleiten.

Die Weisung weist gewisse Ahnlichkeiten mit der Anweisung im Sinne von Art. 466 ff. OR
auf, ist von dieser jedoch klar zu unterscheiden. Insbesondere ist sie keine Doppelermach-
tigung™®*; sie richtet sich ausschliesslich an die Verwahrungsstelle und nicht an den Er-
werber der Bucheffekten. Durch die Weisung wird die Verwahrungsstelle auch nicht zur
Leistung von Bucheffekten berechtigt; vielmehr erschopft sich ihre Wirkung darin, die Ver-
wahrungsstelle zu ermachtigen und zu verpflichten, eine Belastung des Kontos des Ve-
rausserers vorzunehmen. Ausserdem ist die Widerruflichkeit fur die Weisung in Art. 20
anders geregelt als fur die Anweisung (Art. 470 OR). Die Weisung ist deshalb als Rechts-
institut sui generis zu qualifizieren, auf das Regeln verwandter Institute nur mit Zurtckhal-

tung Ubertragen werden durfen.

Absatz 1

Die Verwahrungsstelle ist nach Abs. 1 verpflichtet, Weisungen des Anlegers zur Verfl-
gung Uber Effekten zu befolgen. Die Mdoglichkeit, tber eine Sache oder ein Recht durch
Ubertragung auf ein anderes Rechtssubjekt verfiigen zu konnen, ist zentrales Element der
Absolutheit ("Dinglichkeit”) des Eigentumsanspruchs, weshalb es sich rechtfertigt, diese
Befugnis des Kontoinhabers und die korrelierende Pflicht der Verwahrungsstelle ausdriick-
lich festzuhalten. Die Verwahrungsstelle ist zur Ausfihrung von Weisungen allerdings nur
nach Massgabe ihres Vertrags mit dem Kontoinhaber verpflichtet. Die Ausflihrung kann
insbesondere davon abhangig sein, dass die Person, von welcher die Weisung ausgeht,
ihre Legitimation ausreichend nachweist. Auch eine ausreichende Deckung des Effekten-
kontos ist haufig Bedingung fur die Ausfiihrung von Weisungen.

Absatz 2
Abs. 2 stellt klar, dass die Verwahrungsstelle den Rechtsgrund der Weisung nicht zu 0-
berprifen hat. Sie darf also die Ausfihrung einer Weisung nicht verweigern, selbst wenn

184 vgl. zur Anweisung als Doppelermachtigung ZK-OSER / SCHONENBERGER, Vorbem. zum 18. Titel Rz. 1,

2.
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sie Kenntnis von Mangeln im Grundverhéltnis erhalten wirde. Vorbehalten bleiben offent-
lich-rechtliche Beschrankungen der Verfugbarkeit, z. B. aufgrund von Vorschriften Gber die
Geldwascherei, eines Arrestes oder einer Kontosperre im Rahmen gerichtlicher Anord-
nungen uber den einstweiligen Rechtsschutz. Aus Abs. 2 ergibt sich auch, dass die Ver-
wahrungsstelle nicht zur Verantwortung gezogen werden kann, wenn sie eine Weisung
trotz Mangeln im Grundverhéltnis ausfuhrt. Insofern kann man sagen, dass die Weisung
vom Grundgeschaft unabhangig ("abstrakt") ist.

Absatz 3

Abs. 3 legt fest, bis zu welchem Zeitpunkt eine Weisung widerrufen werden kann und
wann eine Weisung unwiderruflich wird. Da das Vorliegen einer Weisung Tatbestandsele-
ment des Verflgungsvorganges ist, treten keine Verfigungswirkungen ein, wenn eine
Weisung rechtzeitig widerrufen wird. Dementsprechend kann der Kontoinhaber, der seine
Weisung rechtzeitig widerruft, die Stornierung einer in Ausfihrung der widerrufenen Wei-
sung erfolgten Buchung verlangen, die zu einer Belastung seines Kontos gefuhrt hat
(Art. 23 Abs. 1 Bst. d). Fur den Zeitpunkt des Eintritts der Unwiderruflichkeit verweist
Abs. 3 auf den Vertrag zwischen der Verwahrungsstelle und ihrem Kontoinhaber bzw. auf
die anwendbaren Regeln eines Effektenabwicklungssystems, falls der Kontoinhaber Sys-
temteilnehmer ist. In jedem Fall tritt Unwiderruflichkeit der Weisung jedoch mit ihrer Aus-
fuhrung und der Belastung des Effektenkontos ein. Unwiderruflichkeit der Weisung i. S. v.
Art. 20 tritt somit frither ein als Unwiderruflichkeit der Anweisung i. S. v. Art. 466 ff. OR'®>,
Im Effektengiroverkehr rechtfertigt sich die Verweisung auf die zugrunde liegenden ver-
traglichen Regelungen damit, dass durch die Weisung unter Umstanden eine ganze Kette
von Buchungen ausgeldst wird, deren Rickabwicklung geeignet ist, die Sicherheit des
Rechtsverkehrs zu beeintrachtigen. Daruber hinaus bestehen vor allem bei Effektenab-
wicklungssystemen komplexe und differenzierte Regelungen der Unwiderruflichkeit, in
welche nicht ohne Not eingegriffen werden sollte.

Abs. 3 regelt die Grunde, welche zum Erléschen einer Weisung fuhren kénnen, nicht ab-
schliessend. Nicht erfasst sind das Erldschen aufgrund des Todes des Kontoinhabers oder
dessen Verlusts der Handlungsfahigkeit. Grundsatzlich ist dafur auf die im Stellvertre-
tungsrecht massgebenden Regelungen zu verweisen (Art. 35 Abs. 1 OR). Auch die Eroff-
nung eines Konkurses Uber den Kontoinhaber fuhrt zwingend zum Erléschen der noch
nicht ausgefuhrten Weisung. Ausgenommen sind nach Art. 27 Abs. 2 revBankG Auftrage
fur Effektentransaktionen, die vor Konkurseroffnung in ein Effektenabwicklungssystem
eingebracht worden sind; sie bleiben durch die Konkurserdffnung unberihrt, sofern sie
nach den Regeln des Systems unwiderruflich sind.

2.1.4.3 Artikel 21: Verfiigung

Art. 21 regelt die Voraussetzungen und Wirkungen der Verfigung Uber Bucheffekten. Als
Verfuigung im Sinne des BEG ist jedes Rechtsgeschaft zu verstehen, das eine Anderung
im Bestand der Bucheffekten des Verfiigenden bewirkt. Neben der Ubertragung der vollen
Rechtszustandigkeit an Bucheffekten ("des Eigentums") umfasst der Verfigungsbegriff

185 Nach Art. 470 Abs. 1 und 2 OR ist eine Anweisung jederzeit widerruflich, solange sie nicht angenom-

men ist. Unwiderruflichkeit tritt auch nach erbrachter Leistung ein, wobei im Bankverkehr die Gutschrift
auf dem Konto des Empfangers als Zeitpunkt der Leistung gilt. Die Widerruflichkeit der nicht angenom-
menen bzw. ausgeflhrten Anweisung ist dabei zwingendes Recht.
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auch die Begrindung von Sicherungsrechten an Bucheffekten, entweder in Form eines
Vollrechts oder in Form eines Pfandrechts, sowie die Begriindung von Nutzniessungen
daran. FUr die Bestellung von Pfandrechten und Nutzniessungen ergeben sich aus Art. 22
weitere, alternative Verfigungsformen. Daruber hinaus bestimmt Art. 21 auch den sachli-
chen Geltungsbereich des 4. Kapitels (Abs. 3 und 4).

Absatz 1

Abs. 1 definiert den Tatbestand der Verfligung Uber Bucheffekten als Vorgang, der zwei
Elemente umfasst: einerseits eine Weisung des verfugenden Kontoinhabers an seine
Verwahrungsstelle, eine Ubertragung von Bucheffekten vorzunehmen (Bst. a; vgl. dazu
Art. 20), und andererseits die Gutschrift im Effektenkonto des Erwerbers (Bst. b). Aus
Bst. b ergibt sich, dass die Gutschrift im Effektenkonto des Erwerbers konstitutiv fir den
Erwerb von Bucheffekten oder die Begrindung von Sicherungsrechten daran ist. Keine
Verfigungswirkung kommt demgegentber der Belastung von Effektenkonten zu. Sie be-
wirkt weder den Verlust der Rechtszustandigkeit des Verausserers, noch ist sie fur deren
Erwerb von Bucheffekten von Bedeutung. Diese Festlegung auf eine einzige Buchung ist
deshalb notwendig, weil die Ubertragung von Bucheffekten haufig eine ganze Reihe von
Buchungen bei verschiedenen Verwahrungsstellen auf verschiedenen Ebenen der Ver-
wahrungspyramide auslost. Die Buchungsvorgange sind untereinander in der Regel zeit-
lich nicht koordiniert; eine Buchung am Ende der Ubertragungskette kann deshalb durch-
aus abgeschlossen sein, bevor der Vorgang auch bei allen Gibergeordneten Verwahrungs-
stellen verbucht ist. Deshalb muss das BEG sich auf eine bestimmte, eindeutig definierte
und leicht feststellbare Buchung festlegen. Das Abstellen auf die Gutschrift im Effekten-
konto des Erwerbers fir den Rechtstibergang hat den Vorteil der Einfachheit und Klarheit;
zudem sind praktikable Alternativen nicht ersichtlich. Sie hat den Nachteil, dass theore-
tisch eine Gutschrift (und damit der Erwerb von Bucheffekten) méglich ist, ohne dass die
Bucheffekten bei der Verwahrungsstelle des Verausserers auch bereits belastet wurden.
Diese Gefahr ist allerdings weitgehend auf den grenziberschreitenden Effektengirover-
kehr beschrankt; im reinen Binnenverhaltnis wird sie durch eine entsprechende Ausgestal-
tung der Abwicklungssysteme weitgehend ausgeschlossen. Auch fir den grenziberschrei-
tenden Effektengiroverkehr hat die Wertpapierindustrie die Absicht, Standards fur harmo-
nisierte Buchungsvorgange zu entwickeln, welche diese Risiken ausschliessen®. Im Ub-
rigen wird es Sache der Aufsichtsbehorden sein, geeignete operationelle Anforderungen
aufzustellen.

Die Gutschrift im Effektenkonto des Erwerbers, die gestiutzt auf eine wirksame Weisung
erfolgt, bewirkt den Erwerb der Rechtszustandigkeit an den Bucheffekten durch den Er-
werber, entweder in Form eines Vollrechts ("des Eigentums") oder in Form eines be-
schrankten dinglichen Rechts daran. Diese Rechtsfolge tritt grundsatzlich nur ein, wenn
beide Tatbestandselemente erfillt sind, also wenn gestitzt auf eine wirksame Weisung
gebucht wird. Fehlt es im Zeitpunkt der Gutschrift an einer gultigen und wirksamen Wei-
sung, so bestimmt sich nach Art. 23, ob der Verdusserer seine Rechtszustandigkeit (vor-
behaltlich eines Rickforderungsanspruchs gegen den bdésglaubigen Erwerber, Art. 26
Abs. 2) definitiv verloren hat oder ob er einen Anspruch auf Stornierung hat. Art. 24 und 26
regeln die Folgen des Wegfalls der Weisung fur den Erwerber. Im Verhaltnis zwischen den
beteiligten Verwahrungsstellen, einschliesslich der Unter- und Zwischenverwahrungsstel-

18 vgl. Group of Thirty (Fn. 32), 29 ff.
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len, bestimmt sich nach Art. 24, ob und unter welchen Voraussetzungen fehlerhafte Gut-
schriften rickgangig gemacht werden kdonnen.

Absatz 2

Abs. 2 prazisiert einerseits den Zeitpunkt, in dem die Verfigung tUber Bucheffekten abge-
schlossen ist, ndmlich wenn die erforderlichen Buchungen im Effektenkonto des Erwer-
bers vollzogen sind. Andererseits stellt Abs. 2 klar, dass im Falle einer Vollrechtstbertra-
gung, d. h. wenn die Verfiigung den Ubergang des Eigentums an Bucheffekten bewirken
soll, der Verausserer sein Recht nicht bereits mit der Belastung seines Kontos, sondern
erst mit Abschluss der Buchungen verliert. Der Verausserer bleibt also bis zum Abschluss
des Verflgungsvorgangs Trager des fraglichen Rechts, auch wenn er nach der Belastung
seines Kontos Uber diese Bucheffekten nicht mehr verfiigen kann. Diese Regelung verhin-
dert die Entstehung subjektloser Rechte, die bei zeitlich gestreckten Ubertragungsvorgan-
gen — wenn also Bucheffekten bereits ausgebucht, aber noch nicht eingebucht sind —
sonst nicht zu vermeiden wéren.

Absatz 3

Kapitel 4 regelt ausschliesslich den rechtsgeschaftlichen Erwerb von Bucheffekten auf
dem Wege der Einzelrechtsnachfolge. Nicht nach Art. 20 ff. bestimmen sich der Erwerb
von Gesetzes wegen oder durch behordlichen Akt sowie der rechtsgeschéftliche Erwerb
auf dem Wege der Universalsukzession. Abs. 3 macht deshalb einen Vorbehalt zugunsten
der Vorschriften Uber den Erwerb durch Erbgang, Fusion, eheliches Guterrecht oder
Zwangsvollstreckung. Ein Ubergang der Rechtszustandigkeit ex lege erfolgt mit dem Tode
des Erblassers nach den Vorschriften tber das Erbrecht (Art. 560 Abs. 1 und 2 ZGB). E-
benfalls zu einem Erwerb ipso iure fihren die Begrindung der Gitergemeinschaft unter
Ehegatten (Art. 222 Abs. 1 i. V. m. Art. 652 ff. ZGB) sowie gewisse Auflosungstatbestande
(Art. 188 [Konkurserdffnung Gber einen Ehegatten]; Art. 242 Abs. 1i. V. m. Art. 236 Abs. 2
ZGB [Scheidung, Trennung etc.]). Auch nach dem Bundesgesetz vom 3. Oktober 2003
Uber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermoégensiubertragung (Fusionsgesetz, FusG;
SR 221.301)'®" erwirbt der Erwerber Bucheffekten mit dem Handelsregistereintrag (vgl.
Art. 22, 52, 67, 73 FusG). Der Zuschlag bei der Zwangsverwertung durch 6ffentliche Ver-
steigerung (Art. 125, 257-259 SchKG) fiihrt gleichermassen unmittelbar und von Gesetzes
wegen zum Erwerb des Eigentums. Ein gerichtliches Urteil oder ein Urteilssurrogat kénnen
dieselbe Wirkung haben, sofern sie gestaltend wirken. Je nach anwendbarer Zivilprozess-
ordnung tritt hier Ubergang der Rechtszustandigkeit mit Eintritt der Rechtskraft des Urteils
oder Urteilssurrogats ein.

Absatz 4

Der Erwerb von vinkulierten Namenaktien ist im schweizerischen Recht wie auch in vielen
auslandischen Rechtsordnungen ein Sonderfall des rechtsgeschéaftlichen Erwerbs auf dem
Wege der Einzelrechtsnachfolge, bei dem neben wertpapierrechtlichen auch gesell-
schaftsrechtliche Vorschriften zu beachten sind. Abs. 4 macht einen generellen Vorbehalt
zugunsten gesellschaftsrechtlicher Vorschriften. Das heisst, dass neben den Vorausset-
zungen von Art. 21 allenfalls auch gesellschaftsrechtliche Bedingungen erfillt sein mis-
sen, um den Ubergang der vollen Rechtszustéandigkeit an Namenaktien zu bewirken.

187 Kein von Abs. 3 erfasster Fall ist hingegen die Ubernahme eines Geschafts (Art. 181 OR); hier erfolgt

der Erwerb von Bucheffekten auf dem Wege der Einzelrechtsnachfolge nach Abs. 1.
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Handelt es sich dabei um Namenaktien eines schweizerischen Emittenten, so ergeben
sich die Voraussetzungen aus den Art. 685c und 685f OR. Das bedeutet, dass sich im Fal-
le eines bdrsenmassigen Erwerbs von kotierten Namenaktien die Voraussetzungen des
Erwerbs ausschliesslich nach Art. 21 bestimmen (Art. 685f Abs. 1 S. 1 OR). Demgegen-
uber werden vinkulierte Namenaktien, die nicht an einer Borse kotiert sind, erst mit der
Zustimmung der Gesellschaft erworben (Art. 685¢c OR). Beim ausserbérslichen Erwerb
von kotierten Namenaktien schliesslich erfolgt der Rechtsiibergang erst mit Einreichen
eines Gesuchs um Anerkennung als Aktionar (Art. 685f Abs. 1 S. 2 OR). Nach Auffassung
der Arbeitsgruppe lasst sich der Vorrang der aktienrechtlichen Ordnung bei nicht-kotierten
Aktien angesichts deren relativ beschréankter Bedeutung fir die Kapitalméarkte vertreten. Im
Falle des nicht-bérsenmassigen Erwerbs kotierter Namenaktien stellt der Vorbehalt von
Art. 685f Abs. 1 S. 2 OR hingegen eine Gefahrdung des Rechtsverkehrs dar. Die Arbeits-
gruppe schlagt deshalb eine Anpassung dieser Bestimmung vor'®®. Bei Namenaktien aus-
landischer Emittenten ist das entsprechende auslandische Recht zu befragen, ob fir den
Erwerb von Namenaktien neben der Weisung und der Gutschrift noch weitere Vorausset-
zungen erfullt sein missen.

Neben Art. 685b OR gibt es noch weitere Félle, in denen der Erwerb von Bucheffekten von
der Zustimmung oder Mitwirkung des Emittenten oder eines Dritten abhéngig ist. So dur-
fen nach Art. 685 OR nicht voll liberierte Namenaktien nur mit Zustimmung der Gesell-
schaft Gbertragen werden. Art. 967 Abs. 3 OR sieht allgemein die Méglichkeit vor, durch
Vertrag fir die Ubertragung eines Wertpapiers die Mitwirkung des Schuldners oder ande-
rer Personen vorzuschreiben. Abs. 4 S. 2 stellt klar, dass andere Beschrankungen der
Ubertragbarkeit von Bucheffekten (als der Erwerb von vinkulierten Namenaktien) dem Er-
werber und anderen Dritten gegentber keine Wirkung entfalten und somit den Erwerb
nicht zu hindern vermdgen. Das gilt unabhangig davon, ob der Erwerber die Beschran-
kung der Ubertragbarkeit kannte oder nicht. Beschrankungen der Ubertragbarkeit sind mit
dem Erfordernis der Fungibilitat, welches ein zentrales Merkmal der Bucheffekte ist (vgl.
Art. 4 Abs. 1), nicht vereinbar; sie kbnnen auch eine Gefahrdung des Rechtsverkehrs dar-
stellen.

2.1.4.4 Artikel 22: Pfandrechte und Nutzniessung

Fur die Verpfandung von Bucheffekten sieht das BEG einerseits den ordentlichen Verfi-
gungsmodus gemass Art. 21 vor; ein Pfandrecht wird demnach mit Wirkung gegentber
Dritten begriindet durch Ubertragung auf ein auf den Namen des Pfandnehmers lautendes
Effektenkonto bei der Verwahrungsstelle des Pfandgebers oder des Pfandnehmers.
Daneben sieht Art. 22 alternative Moglichkeiten fur die Begriindung von Pfandrechten und
Nutzniessungen an Bucheffekten vor. Nach Abs. 1 kann ein Pfandrecht bestellt werden,
indem die Verwahrungsstelle mit Zustimmung des Pfandgebers dem Pfandnehmer ge-
genuber erklart, dessen Weisungen ohne weitere Zustimmung oder Mitwirkung des
Pfandgebers zu befolgen. Auch eine Nutzniessung an Bucheffekten wird auf diese Weise
begriindet (Abs. 4). Ein Pfandrecht zugunsten der Verwahrungsstelle wird nach Abs. 2 mit
Abschluss des Pfandvertrags bestellt.

188 vgl. hinten Ziff. 2.1.6.4.1.
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Art. 22 regelt nur das Pfandgeschaft im Sinne der dinglichen Verfliigung, welche dem
Pfandrecht Wirkung jedem Dritten gegentber verleint. Diese Regelung ist jedoch ab-
schliessend und geht damit den Art. 900 Abs. 1 und 901 Abs. 2 ZGB vor (vgl. Art. 901"
ZGB). Das heisst insbesondere, dass der Vertrag tUber die Verpfandung von Bucheffekten
keinen Formvorschriften unterliegt. Das BEG kommt damit einer Vorgabe der Finanzsi-
cherheitenrichtlinie nach, nach deren Art. 3 "die Bestellung und die Wirksamkeit einer Fi-
nanzsicherheit sowie die prozessuale Beweisflihrung bei einer Finanzsicherheit oder die
Besitzverschaffung an einer Finanzsicherheit [nicht] von der Erfullung von Formerforder-
nissen abhangen" darf. Im Ubrigen ist der Pfandvertrag als Kausalgeschéft der dinglichen
Verfigung nicht Gegenstand der Regelung des BEG.

Absatz 1

Ein Pfandrecht kann nach Abs. 1 bestellt werden, indem die Verwahrungsstelle im Einver-
standnis mit dem Kontoinhaber (Pfandgeber) dem Pfandnehmer gegenulber erklart, des-
sen Weisungen ohne weitere Zustimmung oder Mitwirkung des Kontoinhabers auszufih-
ren. Mit dieser Erklarung verliert der Pfandgeber die ausschliessliche Gewalt Uber die
Bucheffekten, so dass die Pfandrechtsbestellung den Anforderungen von Art. 884 Abs. 3
ZGB genugt. Die Erklarung muss auf der Grundlage eines schriftlichen Vertrags erfolgen,
einer Vereinbarung zwischen Pfandgeber und Verwahrungsstelle, dass die Verwahrungs-
stelle die Bucheffekten zugunsten eines Pfandnehmers halten soll. Die Schriftlichkeit des
Vertrags gewahrleistet eine minimale Publizitat. Insbesondere werden damit Manipulatio-
nen zu Lasten der anderen Glaubiger des Pfandgebers erschwert. Die Erklarung der Ver-
wahrungsstelle dem Pfandnehmer gegenuber ist hingegen formlos wirksam und entfaltet
als einseitige rechtsgeschaftliche Willenserklarung mit Zugang beim Pfandnehmer Wir-
kung.

Die Begrindung eines Pfandrechts nach Abs. 1 hat vor allem den Vorteil, dass sie einfa-
cher, gunstiger und haufig auch rascher moglich ist als die etwas umstandliche Umbu-
chung in ein Effektenkonto des Pfandnehmers. Im grenziberschreitenden Verhaltnis hat
sie auch den Vorteil, dass sie einer einzigen Rechtsordnung unterliegt. Sie hat den Nach-
teil, dass der Pfandnehmer sich allenfalls das Rulckbehaltsrecht der Verwahrungsstelle
(Art. 13) oder ein Pfandrecht der Verwahrungsstelle i. S. v. Abs. 2 entgegenhalten lassen
muss. Die freihdndige Verwertung ist, sofern sie vereinbart wurde, sowohl bei der Pfand-
bestellung durch Umbuchung in ein separates Effektenkonto wie auch bei der Pfandbe-
stellung nach Abs. 1 méglich (Art. 25).

Absatz 2

Pfandrechte werden haufig zwischen einem Kontoinhaber und dessen Verwahrungsstelle
(z. B. seiner Depotbank) vereinbart. In der Regel werden solche Pfandrechte mittels be-
sonderer Pfandvertrage, gelegentlich jedoch auch in Form von Pfandklauseln in Allgemei-
nen Geschéaftsbedingungen eingerdumt. Eine solche Vereinbarung bewirkt nach gelten-
dem Recht die Begriindung eines dinglichen Pfandrechts an Wertpapieren, wobei der Er-
werb des Pfandbesitzes durch Besitzwandlung (brevi manu traditio) erfolgt*®®. Im Fall von
Wertrechten, die nach schuldrechtlichen Grundsatzen verpfandet werden, wird das Pfand-
recht mit der schriftichen Abfassung des Pfandvertrags mit Wirkung gegeniber Dritten
begriindet (Art. 900 Abs. 1 ZGB). Publizitat Gber die Begriindung dieses Pfandrechts wird
de lege lata weder im einen noch im anderen Fall effektiv hergestellt.

189 BK-ZosL, Syst. Teil Rz. 132, und Art. 884 ZGB Rz. 681, je m. w. Hinw.
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Es besteht kein Anlass, unter dem BEG an dieser Rechtslage materiell etwas zu andern.
Deshalb verzichtet das BEG im Fall der Verpfandung von Bucheffekten zugunsten der
kontofiihrenden Verwahrungsstelle darauf, die dingliche Wirkung des Pfandrechts von ei-
ner Buchung abhangig zu machen, die in diesem Fall bloss eine nutzlose Formalitat wéare.
Schitzenswerte Drittinteressen werden dadurch nicht verletzt. Will ein Dritter dem Konto-
inhaber Kredit gegen die Verpfandung dieser Bucheffekten gewéhren und sicher sein,
dass ihm die Depotbank kein Pfandrecht entgegenhélt, so muss er darauf bestehen, dass
die Bucheffekten nach Art. 21 Abs. 1 in ein anderes Effektenkonto (bei derselben oder ei-
ner anderen Verwahrungsstelle) umgebucht werden. Abs. 2 S. 2 stellt ausdrtcklich klar,
dass das Pfandrecht mit vorbehaltloser Ausfuhrung einer Weisung des Kontoinhabers zur
Ubertragung der Bucheffekten auf ein anderes Effektenkonto erlischt.

Absatz 3

Zu den tragenden Grundsétzen des schweizerischen Mobiliarpfandrechts zahlt das Spezi-
alitatsprinzip. Es besagt, dass Gegenstand der Verpfandung ein einzelnes, bestimmbares
Recht sein muss'®. Der Grundsatz der Spezialitat gilt auch fir die Verpfandung von For-
derungen und anderen Rechten®’. Eine buchstabengetreue Anwendung wiirde bei der
Verpfandung von Bucheffekten dazu zwingen, entweder samtliche einem Konto gutge-
schriebenen Effekten zu verpfanden oder das Pfandobjekt z. B. durch Nennung von ISIN-
oder Valorennummern bis auf Titelebene zu spezifizieren. Der Zwang zur Verpfandung
ganzer Konten nimmt dem Pfandschuldner die Moglichkeit, wirtschaftlich nicht belastete
Bucheffekten zur Sicherung anderer Kredite zu verwenden. Der Pfandnehmer ist anderer-
seits in aller Regel nicht an einem Sicherungsrecht an bestimmten Titelkategorien, son-
dern bloss an einer bestimmten Wertquote interessiert. Abs. 3 sieht daher ausdricklich
vor, dass sich die Anmerkung sowohl auf bestimmte Bucheffekten wie auch auf alle einem
Konto gutgeschriebenen Bucheffekten oder auf einen bloss wertmassig bestimmten Anteil
an einer Gesamtheit von Bucheffekten beziehen kann. Vorauszusetzen ist das Vorliegen
einer Abrede darlber, wie im Sicherungsfall die zu verwertenden Bucheffekten zu
bestimmen sind. Ist diese Bedingung erfillt, so steht der Anerkennung von bloss wertmas-
sig bestimmten Teilpfandrechten an einer Sach- oder Rechtsgesamtheit nichts entgegen.

Absatz 4

Die Nutzniessung ist neben dem Pfandrecht das zweite beschrankte dingliche Recht, mit
dem Bucheffekten realistischerweise belastet werden kénnen. Entsprechend dem Grund-
satz von Art. 746 Abs. 1 ZGB, wonach zur Bestellung einer Nutzniessung bei beweglichen
Sachen oder Forderungen die Ubertragung auf den Erwerber erforderlich ist, kann auch
an Bucheffekten eine Nutzniessung durch Gutschrift im Effektenkonto des Nutzniessers
(Art. 21 Abs. 1) begrundet werden. Daruber hinaus sieht Art. 22 die Moglichkeit vor, eine
Nutzniessung an Bucheffekten mit Wirkung gegenuber Dritten auch nach den in Abs. 1
vorgesehenen Modalitaten zu begriinden. Die Verwahrungsstelle muss somit mit Zustim-
mung des belasteten Kontoinhabers (des "Eigentimers" in der Terminologie der Art. 745
ff. ZGB) dem Berechtigten gegeniber erklaren, dessen Nutzniessung anzuerkennen und
keine damit unvertraglichen Verfigungen zuzulassen.

190 BSK-BAUER, Art. 884 ZGB Rz. 44.
191 BSK-BAUER, Art. 899 ZGB Rz. 19.
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2.1.4.5 Artikel 23: Stornierung einer Belastung

Das BEG knipft dingliche Wirkungen ausschliesslich an die Gutschrift im Effektenkonto
des Erwerbers, nicht an die Belastung des Veraussererkontos (Art. 21 Abs. 1 Bst. b). Auch
der Verlust der Rechtszustandigkeit des Verausserers tritt erst ein, wenn die Gutschrift im
Konto des Erwerbers abgeschlossen ist (Art. 21 Abs. 2 S. 2). Faktisch verliert ein Kontoin-
haber jedoch bereits mit der Belastung seines Kontos die Mdglichkeit, Uber seine Buchef-
fekten zu verfligen. Deshalb hat ein Kontoinhaber ein gewichtiges Interesse, eine Belas-
tung rasch rickgangig zu machen. Art. 23 regelt die Voraussetzungen und Verfahren zur
Stornierung einer Belastung, wenn diese erfolgt ist, ohne dass eine Weisung des Kontoin-
habers vorlag oder wenn die Weisung an einem gravierenden Mangel litt.

Absatz 1

Nach Abs. 1 hat der Kontoinhaber in vier Fallen Anspruch auf Stornierung: wenn die Wei-
sung nichtig ist (Bst. a), wenn die Weisung nicht vom Kontoinhaber oder dessen Vertreter
stammt (Bst. b), wenn der Weisung ein Erklarungsirrtum oder ein Ubermittlungsfehler
zugrunde lag (Bst. ¢) oder wenn die Weisung durch den Kontoinhaber rechtzeitig widerru-
fen wurde (Bst. d).

Nichtig ist eine Weisung dann, wenn sie einen unmdglichen 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 das Vorliegen
einer nichtigen Weisung zwingend die Korrektur der Belastung zur Folge haben. Der Nich-
tigkeitsgrund muss sich auf die Weisung beziehen; eine Weisung, die in Ausflhrung eines
widerrechtlichen oder sittenwidrigen Rechtsgeschéfts erteilt wird, ist selber nicht notwen-
digerweise widerrechtlich oder sittenwidrig. Anwendungsfalle von Bst. a durften deshalb
selten sein.

Dass eine Belastung zu stornieren ist, die aufgrund einer Weisung erfolgt, welche weder
vom Kontoinhaber noch von einem gewillkiirten oder gesetzlichen Vertreter des Kontoin-
habers stammt (Bst. b), versteht sich von selbst. Denn Willenserklarungen eines unbetei-
ligten Dritten vermdgen keine Rechtswirkungen zu Lasten eines Kontoinhabers zu be-
granden.

Bst. c erfasst Falle eines Erklarungsirrtums (Art. 24 Abs. 1 Ziff. 1-3 OR), wenn der Konto-
inhaber sich also beim Abfassen seiner Weisung Uber den Gegenstand, den Umfang oder
den Empfanger der Verfligung irrt. Ebenfalls storniert werden muss im Falle eines Uber-
mittlungsfehlers (Art. 27 OR). Bst. ¢ verweist hinsichtlich der Tatbestandsvoraussetzungen
auf die Irrtumsregeln des Obligationenrechts.

Schliesslich ist eine Belastung ebenfalls zu stornieren, wenn der Kontoinhaber zwar irr-
tumsfrei eine Weisung erteilte, diese jedoch rechtzeitig widerrufen hat. Bis wann eine Wei-
sung widerrufen werden kann, bestimmt sich geméass Art. 20 Abs. 3 nach dem Vertrag
zwischen Verwahrungsstelle und Kontoinhaber bzw. nach den Regeln des Effektenab-
wicklungssystems.

Absatz 2

Die Stornierung hat nach Abs. 2 zur Folge, dass der Kontoinhaber gestellt wird, "wie wenn
die Buchung nie statt gefunden hatte". Stornierung bewirkt also restitutio in integrum. Die
Belastung ist vollumfanglich rickgéangig zu machen. Buchungstechnisch geschieht dies,
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indem die Belastung durch eine entsprechende Gutschrift ausgeglichen oder, sofern nach
den anwendbaren Buchungsregeln zulassig, einfach gestrichen wird.

Absatz 3

Anstelle der Stornierung kann der Kontoinhaber auch verlangen, dass die Verwahrungs-
stelle ihm den Wert der Bucheffekten im Zeitpunkt der Belastung ersetzt. Wertverluste seit
dem Zeitpunkt der méangelbehafteten Belastung gehen somit nicht zu Lasten des Kontoin-
habers. Das drangt sich deshalb auf, weil ein Stornierungs- bzw. Ersatzanspruch nach
Art. 23 in jedem Fall nur besteht, wenn die Weisung an einem gravierenden Mangel leidet
(Abs. 1) und die Verwahrungsstelle dies erkennen konnte (Abs. 4). Eine Spekulation durch
den belasteten Kontoinhaber ist ausgeschlossen, weil der massgebliche Zeitpunkt fur die
Berechnung des Wertersatzes derjenige der Belastung ist.

Absatz 4

Nach Abs. 4 besteht kein Anspruch auf Stornierung, wenn die Verwahrungsstelle nach-
weist, dass sie den Mangel der Weisung nicht kannte und trotz Anwendung zumutbarer
Massnahmen und Verfahren nicht erkennen konnte. Der Verwahrungsstelle steht also ein
Entlastungsbeweis offen. Daraus erhellt, dass Art. 23 ein Verschulden der Verwahrungs-
stelle vermutet, wenn eine Buchung aufgrund einer Weisung erfolgt, die mit den in Abs. 1
genannten gravierenden Mangeln behaftet ist. Die Verwahrungsstelle kann diese Vermu-
tung widerlegen, indem sie den Nachweis erbringt, dass die Mangel fur sie nicht erkennbar
waren. Praktische Bedeutung durfte der Entlastungsbeweis insbesondere bei einer Verfi-
gung aufgrund einer Weisung eines unbeteiligten Dritten (Abs. 1 Bst. b) haben; hier kann
sich die Verwahrungsstelle durch den Nachweis entlasten, dass sie fir die Legitimations-
prufung allgemein anerkannte Verfahren anwendet und die fehlende Legitimation dennoch
nicht erkennen konnte. Auch im Falle einer mit einem Nichtigkeitsgrund (Abs. 1 Bst. a)
oder einer mit einem Erklarungsirrtum oder einem Ubermittlungsfehler (Abs. 1 Bst. c) be-
hafteten Weisung ist ein Entlastungsbeweis denkbar. Beim Widerruf einer Weisung
(Abs. 1 Bst. d) steht demgegeniber weniger die Erkennbarkeit als vielmehr die Rechtzei-
tigkeit der Weisung im Vordergrund; diese ist durch den Kontoinhaber nachzuweisen. Ge-
lingt der Verwahrungsstelle der Entlastungsbeweis, so hat der Kontoinhaber keinen An-
spruch auf Stornierung. Ihm verbleibt jedoch die Mdglichkeit, Riickleistungsanspriche ge-
gen den Erwerber geltend zu machen, sofern dieser nicht kraft guten Glaubens Rechtszu-
standigkeit an den Bucheffekten erworben hat (Art. 26 Abs. 2).

Absatz 5

Abs. 5 regelt die Verjahrung des Anspruchs auf Stornierung bzw. Wertersatz. Diese tritt
nach Ablauf eines Jahres seit der Entdeckung des Mangels (relative Frist), in jedem Fall
jedoch mit Ablauf von funf Jahren seit dem Tag der Belastung (absolute Frist) ein. Die
Verkirzung der Verjahrungsfrist gegentber der ordentlichen Frist von zehn Jahren nach
Art. 127 OR lasst sich damit rechtfertigen, dass es sich um ausgeprégte Verkehrsgeschaf-
te handelt. Mit der absoluten Frist von funf Jahren wird immerhin dem Umstand Rechnung
getragen, dass Fehlbuchungen gelegentlich erst langere Zeit nach Abschluss eines Ge-
schafts bemerkt werden und die Abklarungen ebenfalls Zeit in Anspruch nehmen kdnnen.
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2.1.4.6 Artikel 24: Stornierung einer Gutschrift

Absatz 1

Nach Art. 21 Abs. 1 ist der Erwerb von Bucheffekten mit der Gutschrift im Effektenkonto
des Erwerbers abgeschlossen. Vorausgesetzt ist, dass der Erwerb durch eine wirksame
Weisung des verfiigenden Kontoinhabers gedeckt ist. Art. 24 regelt das Vorgehen, wenn
die Gutschrift also ohne Vorliegen einer Weisung erfolgt oder auf andere Weise durch die
Weisung nicht gedeckt ist. Erfasst sind sowohl Falle, in denen eine Buchung ohne jede
Weisung vorgenommen wird, wie auch solche, in denen eine autorisierte Weisung durch
eine der Verwahrungsstellen in der Verwahrungskette falsch gelesen oder verstanden
wurde. Eine Gutschrift ohne Vorliegen einer Weisung ist z. B. denkbar, wenn eine Verwah-
rungsstelle aufgrund einer gefalschten Weisung bucht oder eine echte Weisung eines
Kontoinhabers falsch versteht und Bucheffekten deshalb einem falschen Konto gut-
schreibt. Mit der Wendung "oder durch eine Weisung nicht gedeckt ist" werden vor allem
Irrtumsfélle erfasst, z. B. wenn zu viele oder falsche Bucheffekten einem Konto gutge-
schrieben werden.

In allen diesen Fallen kann die Verwahrungsstelle die Gutschrift rickgangig machen, d. h.
durch eine entsprechende Belastung ausgleichen. Voraussetzung ist, dass dem entspre-
chenden Konto Bucheffekten dieser Gattung noch gutgeschrieben sind (Abs. 2). Die Ver-
wahrungsstelle ist im Ubrigen verpflichtet, dem Kontoinhaber die Stornierung mitzuteilen.

Absatz 2

Eine Stornierung der Gutschrift ist nicht méglich, wenn dem Effektenkonto Bucheffekten
dieser Gattung nicht mehr gutgeschrieben sind, weil der Kontoinhaber Gber die Bucheffek-
ten bereits weiter verflgt hat. Ein Stornorecht auch bei Weiterverfligung zuzulassen hies-
se, der Verwahrungsstelle das Recht einzurdumen, dem Kontoinhaber durch einseitigen
Akt eine Lieferverpflichtung aufzuerlegen. Ob und zu welchen Bedingungen der Kontoin-
haber einen bestimmten Titel beschaffen kann, hdngt massgeblich von der Art des Titels
und der Liquiditat der Markte fir diesen Titel ab. Sind diese Markte illiquid, kann die Be-
schaffung eines Titels wirtschaftlich eine Harte darstellen oder sogar unmdglich sein. Des-
halb erscheint es angemessener, die ungerechtfertigte Bereicherung des Kontoinhabers
durch Geldzahlung auszugleichen. Abs. 2 S. 2 rdumt deshalb der Verwahrungsstelle einen
Anspruch auf Wertersatz ein, wobei sich der Wert grundsatzlich nach der Bereicherung
des Kontoinhabers (nicht nach der allenfalls der Verwahrungsstelle obliegenden Ersatz-
pflicht) bestimmt. Bereicherungsrechtlichen Grundsatzen entspricht auch, dass die Pflicht
zur Leistung von Wertersatz entfallt, wenn der Kontoinhaber sich der Bereicherung in gu-
tem Glauben entaussert hat (vgl. Art. 64 OR).

Absatz 3

Der Anspruch auf Stornierung einer fehlerhaften Buchung (Abs. 1) bzw. auf Wertersatz
(Abs. 2) verjahrt mit Ablauf eines Jahres seit Entdeckung des Mangels (relative Verjah-
rungsfrist) bzw. mit Ablauf von finf Jahren seit dem Tage der Gutschrift (absolute Verjah-
rungsfrist). Diese Regelung entspricht Art. 23 Abs. 5; fur die Begrindung ist darauf zu
verweisen.
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2.1.4.7 Artikel 25: Verwertung

Die Verwendung von Kapitalmarktpapieren als Sicherheiten gehort auf den Finanzmaérkten
zu den wichtigsten Risikominderungstechniken'®®. Eine Sicherheit ist jedoch nur so viel
wert wie das Verfahren zur ihrer Verwertung. Werden Finanzinstrumente als Sicherheit
gestellt, ist dabei von grosster Bedeutung, dass Sicherheiten rasch verwertet werden kon-
nen. Die Verwertung durch Zwangsvollstreckungsbehdrden genigt diesen Anforderungen
nicht. Deshalb anerkennen viele Rechtsordnungen eine Befugnis des Sicherungsnehmers,
Sicherheiten freihandig zu verwerten, sofern sich der Preis der Sicherheit objektiv bestim-
men lasst'%,

Nach geltendem schweizerischem Recht sind Abreden, die dem Pfandglaubiger das Recht
einraumen, auf privatem Wege die Verwertung vorzunehmen, grundsatzlich giltig!®.
Pfandglaubiger und -schuldner kdnnen auch den Selbsteintritt des Pfandglaubigers gultig
vereinbaren. Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts ist eine solche Abrede mit
dem Verbot des Verfallsvertrags (Art. 894 ZGB) vereinbar, sofern die Bedingungen des
Selbsteintritts auch die Interessen des Verpfanders angemessen bericksichtigen. Das ist
nach herrschender Lehre und Rechtsprechung gegeben, wenn es um Pfander geht, die
einen Markt- oder Borsenpreis haben oder deren Wert auf andere Weise objektiv bewertet
werden kann'®>. Geméss einer langjahrigen Rechtsprechung des Bundesgerichts sind die
private Verwertung und der Selbsteintritt jedoch ausgeschlossen, sobald der Schuldner
einem Zwangsvollstreckungsverfahren unterworfen ist'®°. Die Unwirksamkeit von Abreden
Uber die private Verwertung wird aus dem Grundsatz hergeleitet, dass Pfandgegenstande
zur Konkursmasse zu ziehen sind'®’; dariiber hinaus habe man es mit verfahrensrechtli-
chen Vorschriften zu tun, die im Interesse der Gesamtheit der Konkursglaubiger aufgestellt
seien. Handelt es sich beim Verpfander um eine Bank oder einen Effektenhandler, so
schitzt nunmehr immerhin Art. 27 Abs. 3 revBankG die Wirksamkeit von im Voraus getrof-
fenen Abreden Uber die freihandige Verwertung von Effekten, sofern diese an einem re-
prasentativen Markt gehandelt werden.

Art. 25 kodifiziert diese Praxis und stellt dartiber hinaus klar, dass Abreden uber die frei-
handige Verwertung von Bucheffekten auch im Konkurs des Sicherungsgebers wirksam
bleiben. Die freih&ndige Verwertung kann nur fir Bucheffekten wirksam vereinbart werden,
die an einem reprasentativen Markt gehandelt werden und fir welche deshalb ein nach
objektiven Kriterien bestimmter Preis vorliegt. Andere Bucheffekten kénnen nur nach den
Vorschriften Uber die Pfandverwertung (Art. 151 ff. SchKG) verwertet werden (Abs. 5). Ein
Handel an einem reprasentativen Markt liegt vor, wenn fir Vermdgenswerte der geschul-
deten Art und Glte an einem bestimmten Ort eine minimale Anzahl gleichartiger Geschéaf-
te abgeschlossen wird, so dass sich daraus ein Durchschnittspreis errechnen lasst. Auch
Bucheffekten, die zum Handel an einer Borse nicht zugelassen oder dort nicht taglich ge-
handelt werden, kdbnnen dennoch an einem reprasentativen Markt im Sinne dieses Artikels
gehandelt werden. Ob das Handelsgeschehen Uber Infrastruktureinrichtungen wie z. B.

192 Dazu Committee on the Global Financial System, Collateral in wholesale financial markets: recent

trends, risk management and market dynamics, Basel, Marz 2001.

Vgl. auch Art. 4 der Finanzsicherheitenrichtlinie (vgl. vorne Ziff. 1.3.2.3.3).
194 vgl. etwa Art. 324 Abs. 1 SchKG.

1% BGE 119 Il 344,

1% BGE 44 111 49, 81 111 57, 108 111 91, 116 11l 23.

197 Art. 198, 232 Abs. 2 Ziff. 4 SchKG.

193
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eine Borse oder ohne solche Einrichtungen wie z. B. im Telefonhandel ablauft, ist nicht
massgebend.

Absatz 1

Die Abs. 1 — 6 anerkennen und regeln das Recht des Sicherungsnehmers, die ihm ver-
pfandeten oder als Sicherheit Ubereigneten Bucheffekten freihdndig zu verwerten. Vor-
ausgesetzt ist, dass die im Sicherungsvertrag festgelegten Bedingungen vorliegen; die
Verwahrungsstelle hat diese allerdings nicht zu prufen (Abs. 5). Bilden die Bucheffekten
Gegenstand eines reguléaren Pfandrechts, muss das Recht zur freihandigen Verwertung im
Sicherungsvertrag ausserdem vereinbart worden sein. Im Fall einer Sicherungsibereig-
nung ergibt sich die Befugnis zur freihandigen Verwertung demgegentber bereits daraus,
dass im Aussenverhaltnis eine Vollrechtsstellung besteht und der Sicherungsnehmer nach
dem pactum fiduciae berechtigt ist, davon im Sicherungsfall Gebrauch zu machen. Auch
beim irregularen Pfandrecht ist das Recht zur freihdndigen Verwertung in der umfassen-
den Rechtsstellung, die der Sicherungsnehmer erwirbt, mit enthalten. Indem Art. 25 so-
wohl verpfandete als auch zu Vollrecht Ubertragene Bucheffekten erfasst, ertibrigen sich
aufwendige Abgrenzungs- und Qualifikationsvorgange.

Abs. 1 sieht zwei Arten der freihdndigen Verwertung vor, namlich einerseits den Verkauf
der Bucheffekten (Bst. a) und andererseits die Aneignung der Bucheffekten durch den Si-
cherungsnehmer (sog. Selbsteintritt, Bst. b). In jedem Fall ist der Erl6s mit der gesicherten
Forderung zu verrechnen. Daraus erhellt, dass die Aneignung nur zahlungshalber, nicht
an Zahlungs statt erfolgen kann; auch bei einem Selbsteintritt ist der Sicherungsnehmer
mit anderen Worten zur Abrechnung und zur Herausgabe eines allfalligen Uberschusses
verpflichtet (Abs. 4). Das ergibt sich aus dem Verbot des Verfallsvertrags, nach dem jede
Abrede, wonach die Pfandsache bei Nichtbefriedigung des Glaubigers diesem als Eigen-
tum zufallen soll, ungultig ist (Art. 894 ZGB). Art. 4 der Finanzsicherheitenrichtlinie geht
zwar weiter und sieht auch die Moglichkeit einer Aneignung an Zahlungs statt vor (Art. 4
Abs. 1). Das Verbot des Verfallsvertrags ist allerdings als Bestandteil der schweizerischen
offentlichen Ordnung zu charakterisieren'®, weshalb von der Méglichkeit einer Aneignung
an Zahlungs statt abzusehen ist. Diese Mdglichkeit wird durch Art. 4 Abs. 3 Finanzsi-
cherheitenrichtlinie auch den Mitgliedstaaten der Europaischen Union eroffnet; diese sind
zur Anerkennung der Aneignung nicht verpflichtet, sofern ihr Recht dieses Institut bei In-
krafttreten der Richtlinie nicht vorsah.

Absatz 2

Wahrend Abs. 1 im Wesentlichen bewéahrte Lehre und Rechtsprechung kodifiziert, geht
Abs. 2 weiter und stellt klar, dass das Recht zur freihdndigen Verwertung von verpfande-
ten oder sicherungsubereigneten Bucheffekten auch in der Zwangsvollstreckung gegen
den Sicherungsgeber wirksam ist. Der Konkurs des Sicherungsgebers ist der mit weitem
Abstand wichtigste Sicherungsfall; ein Recht zur freihdndigen Verwertung, das im Konkurs
nicht wirksam ist, nitzt daher kaum etwas. Die vom Bundesgericht zur Rechtfertigung sei-
ner Rechtsprechung genannten Grinde, insbesondere das Interesse an einer Gleichbe-
handlung der Glaubiger, steht im vorliegenden Zusammenhang einem konkursfesten Ver-
wertungsrecht nicht entgegen, weil die Voraussetzungen, unter denen ein Sicherungs-
nehmer zur Verwertung schreiten kann (Abrechnungspflicht, Pflicht zur Herausgabe des
Uberschusses), eine Benachteiligung der uibrigen Glaubiger ausschliessen.

198 BSK-BAUER, Art. 894 ZGB Rz. 19 f.
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Absatz 3

Die Verwertung ist dem Sicherungsgeber anzukiindigen, damit dieser allenfalls notwendi-
ge Dispositionen treffen kann. Fristen und Modalitaten der Anzeige ergeben sich aus dem
Sicherungsvertrag. Handelt es sich beim Sicherungsgeber um einen institutionellen oder
einen qualifizierten Anleger, so ist Abs. 3 dispositives Recht; der Sicherungsgeber kann in
diesem Fall auf die Ankindigung verzichten. Der Begriff des qualifizierten Anlegers
stammt aus dem Entwurf zu einem Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalanlagen
(KAG; vgl. Art. 9 KAG); dieser wird vom Bundesrat nédher umschrieben (Art. 9 Abs. 1
KAG).

Absatz 4

Nach Art. 894 ZGB ist jede Abrede, wonach die Pfandsache bei Nichtbefriedigung des
Glaubigers diesem als Eigentum zufallt, ungultig. Gegentiber dem zulassigen Selbstver-
kaufsrecht und dem Selbsteintritt ist der Verfallsvertrag abzugrenzen durch die Pflicht des
Pfandglaubigers zur Abrechnung sowie zur Herausgabe eines allfalligen Uberschusses™®°.
Deshalb auferlegt auch Abs. 4 dem Pfandnehmer eine Abrechnungspflicht sowie eine

Pflicht zur Herausgabe eines allfalligen Uberschusses.

Absatz 5

Ob ein Sicherungsnehmer ein Recht zur freihandigen Verwertung von Pfandern hat, ergibt
sich nicht aus dem BEG, sondern aus der Sicherungsvereinbarung. Deshalb hat die Ver-
wahrungsstelle nach dieser Bestimmung in keinem Fall zu prifen, ob die entsprechenden
Voraussetzungen erfillt sind.

Absatz 6

Schreitet der Sicherungsnehmer durch Anweisung an die Verwahrungsstelle zur Verwer-
tung, ohne dass die vertraglich vereinbarten Voraussetzungen dafir vorlagen, haftet er
dem Sicherungsgeber fir den daraus entstehenden Schaden. Abs. 6 stellt klar, dass
Art. 25 diese Haftung in keiner Weise berihrt.

Absatz 7

Das Recht zur freih&ndigen Verwertung kann nur fur Sicherheiten vereinbart werden, die
an einem reprasentativen Markt gehandelt werden. Andere Sicherheiten sind demgegen-
uber nach Abs. 7 nach den Vorschriften Gber die Pfandverwertung (Art. 151 ff. SchKG) zu
verwerten. Werden Sicherheiten nicht an einem reprasentativen Markt gehandelt, so lasst
sich fur diese auch kein objektiver Wert feststellen; der Sicherungsnehmer kdnnte auch
nicht mehr seiner Pflicht zur Abrechnung und zur Herausgabe des Uberschusses nach-
kommen. Im Konkurs des Sicherungsgebers bestiinde damit auch eine ernsthafte Gefahr
einer Benachteiligung der Glaubiger. Aus diesen Grinden ist der Sicherungsnehmer fir
die Verwertung von nicht marktgangigen Sicherheiten auf das Zwangsvollstreckungsver-
fahren nach SchKG zu verweisen.

2.1.4.8 Artikel 26: Schutz des gutglaubigen Erwerbers

Uberblick
Der Schutz des Rechtsverkehrs ist ein zentrales Anliegen des Wertpapierrechts. Auch in
der mediatisierten Wertpapierverwahrung stellt sich dieses Anliegen, wobei die Schwer-

199 vgl. BSK-BAUER, Art. 894 ZGB Rz. 11 ff.; ZK-OFTINGER / BAR, Art. 891 ZGB Rz. 48, BK-ZoBL, Art. 891
ZGB Rz. 45.
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punkte hier anders gelagert sind als bei Verfligungen Uber physische Titel. Insbesondere
bietet die mediatisierte Wertpapierverwahrung in hohem Mass Schutz vor dem Diebstahl
von Wertpapieren. Nicht ausgeschlossen ist demgegentber, dass eine Verwahrungsstelle
oder ein Mitarbeiter einer Verwahrungsstelle ohne Erméachtigung des Kontoinhabers tber
Bucheffekten verfligt. Es kann auch vorkommen, dass dem Verausserer die Urteils- oder
Handlungsfahigkeit abgeht oder dass eine Verfugung nach Er6ffnung des Konkurses uber
ihn ausgefihrt wird. Ohne weiteres denkbar ist auch, dass das Kausalgeschaft zwischen
dem Verausserer und dem Erwerber nichtig oder anfechtbar ist. Schliesslich lassen sich
bei der Ubertragung von mediatisiert gehaltenen Wertpapieren Fehler und Irrtimer nie
vollstandig vermeiden, so dass der Mangel auch innerhalb der Uberweisungskette liegen
kann. Aus diesen Grinden kommt auch das BEG nicht darum herum, Regeln fir mangel-
hafte Geschafte zum Schutz gutglaubiger Erwerber vorzusehen®®.

Absatz 1

Nach Abs. 1 wird der Erwerber von Bucheffekten in seinem Erwerb geschutzt, sofern der
Erwerb in gutem Glauben und entgeltlich erfolgt. Sind diese beiden Tatbestandsvoraus-
setzungen erfullt, so erwirbt der Erwerber kraft guten Glaubens die Bucheffekten, ein
Pfandrecht oder ein Nutzniessungsrecht daran, auch wenn der Verausserer zur Verfligung
nicht befugt war oder die Weisung an einem Mangel litt. Die bisher rechtszustandige Per-
son hat gegen den Erwerber keinen Rickabwicklungs- oder Ausgleichsanspruch. Sind die
Voraussetzungen von Art. 23 erfillt, so kann sie jedoch gegen ihre Verwahrungsstelle ei-
nen Anspruch auf Stornierung geltend machen.

Der Erwerb kraft guten Glaubens heilt nur die in Abs. 1 genannten Méngel, d. h. das Feh-
len der Verfligungsberechtigung auf Seiten des Verausserers oder den Mangel der Wei-
sung. Nicht heilbar ist demgegeniiber das Fehlen der Urteils- oder Handlungsfahigkeit auf
Seiten des Verausserers. Es gibt im schweizerischen Recht in Bezug auf die Handlungs-
fahigkeit keinen Schutz des guten Glaubens, d. h. es wird niemand in seinem Vertrauen
auf die Handlungsfahigkeit eines anderen geschiitzt?®*. Das gilt bei Wertpapieren 6ffentli-
chen Glaubens®? und hat somit gleichermassen fiir den Erwerb von Bucheffekten zu gel-
ten. Ebenfalls nicht heilbar ist der Verlust der Verfigungsfahigkeit durch Eréffnung des
Konkurses uber den Verfigenden. Nach Art. 204 Abs. 1 SchKG sind Rechtshandlungen,
welche der Schuldner nach der Konkurserdffnung in Bezug auf Vermogensstiicke vor-
nimmt, die zur Konkursmasse gehoéren, den Konkursglaubigern gegentber ungiiltig. Dabei

200 v/gl. dazu auch vorne Ziff. 2.1.4.1.

201 v/gl. BK-BUCHER, Art. 17/18 ZGB Rz. 148; ZK-JAGGI, Art. 3 ZGB Rz. 69; vgl. auch BGE 55 Il 157.

202 BK-BUCHER, Art. 17/18 ZGB Rz. 116, 148; ZK-JAGGI, Art. 3 ZGB Rz. 69; Art. 965 OR Rz. 142; BGE 89 I
391 (obiter); eine Ausnahme gilt fir Schuldbrief und Gilt; dazu BGE 89 Il 391; auch im Wechselrecht
fuhrt die Handlungsunfahigkeit des sich wechselmassig Verpflichtenden nicht zur Nichtigkeit des Wech-
sels; vgl. BK-BUCHER, Art. 17/18 ZGB Rz. 118.
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kommt es grundsatzlich nicht darauf an, ob die Konkurserdffnung bereits veroffentlicht
worden ist?®. Diese Interessenabwigung muss auch fiir Verfiigungen iiber Bucheffekten
nach Konkurseroffnung gelten.

Das Vorhandensein des guten Glaubens wird vermutet (Art. 3 Abs. 1 ZGB). Massgeblich
ist dabei der Zeitpunkt des Erwerbs, d. h. der Abschluss der Buchungen im Effektenkonto
des Erwerbers gemass Art. 21 bzw. das Vorliegen aller Voraussetzungen fir die Pfandbe-
stellung gemass Art. 22. Die Berufung auf den guten Glauben ist ausgeschlossen, wenn
der Erwerber bei der Aufmerksamkeit, wie sie nach den Umstanden von ihm verlangt wer-
den durfte, nicht gutglaubig sein konnte (Art. 3 Abs. 2 ZGB). Als massgebliche Umstande
sind dabei auch die Verhéltnisse in einem bestimmten Wirtschaftszweig zu bertcksichti-
gen®®. Grundsatzlich gilt, dass Art. 3 Abs. 2 ZGB keine allgemeine Erkundigungspflicht
statuiert und dass sich nur erkundigen muss, wer Grund zum Verdacht hat*®. Eine solche
Pflicht besteht jedoch flir jene Geschaftszweige, die dem Angebot von Waren zweifelhafter
Herkunft und folglich mit Rechtsméangeln behafteter Sachen in besonderem Masse ausge-
setzt sind. Das ist im Wertpapierhandel ausgepragt nicht der Fall. Vielmehr ist hier zu be-
ricksichtigen, dass die Organisation des Effektengiroverkehrs eine Verfiigung durch den
Nichtberechtigten in aller Regel ausschliesst.

Eine weitere Tatbestandsvoraussetzung von Abs. 1 ist Erwerb gegen Entgelt, d. h. im Aus-
tausch mit einer Gegenleistung. Wer demgegenuber Bucheffekten vom Nichtberechtigten
durch Schenkung erwirbt, kann sich nicht auf den Erwerb kraft guten Glaubens berufen.
Der Erwerber ist somit grundsatzlich nach den Vorschriften von Art. 26 Abs. 2 zur Ricker-
stattung der geschenkten Bucheffekten verpflichtet. Da Abs. 2 die Ruckabwicklung nach
bereicherungsrechtlichen Grundsatzen vorsieht, besteht indessen kein Anspruch, wenn
der Erwerber im Zeitpunkt der Rickforderung nicht mehr bereichert ist (Art. 65 Abs. 1 OR).

Absatz 2

Ist ein Ubertragungsgeschéft mangelhaft und sind die Tatbestandsvoraussetzungen von
Abs. 1 nicht erfillt, so ist das Geschaft riickgéngig zu machen. Dabei erfolgt die Rickab-
wicklung nach den Vorschriften des Obligationenrechts lber die ungerechtfertigte Berei-
cherung (Art. 62 ff. OR). Der Kontoinhaber hat somit grundsatzlich nachzuweisen, dass
der Empfanger der Bucheffekten aus seinem Vermdgen bereichert wurde und die Berei-
cherung ungerechtfertigt ist (Art. 62 Abs. 1 OR). Der Bereicherungsanspruch kann eine
Leistungskondiktion sein, etwa wenn die Weisung des entreicherten Kontoinhabers den
Namen des Empfangers falsch angibt und eine Stornierung nicht mdglich ist, weil die Ver-
wahrungsstelle den Fehler nicht erkennen konnte (Art.23 Abs.1 Bst.c und Art. 23
Abs. 4). Sie ist eine Zufallskondiktion, wenn der Fehler der Verwahrungsstelle des entrei-
cherten Kontoinhabers, einer Zwischenverwahrungsstelle oder der Verwahrungsstelle des

2% Eine Ausnahme gilt nach Art. 204 Abs. 2 SchKG nur, wenn der Gemeinschuldner einen vor Konkurser-

offnung ausgestellten Wechsel bei Verfall bezahlt, sofern der Wechselinhaber keine Kenntnis von der
Konkurseréffnung hatte und bei Nichtzahlung den wechselrechtlichen Regress (Art. 1033, 1045 ff. OR)
hatte ausiiben kénnen; vgl. ferner Art. 205 Abs. 2 SchKG fir die befreiende Wirkung von Zahlungen an
den Gemeinschuldner nach Konkurseréffnung und vor deren Publikation. Vgl. fiir einen Fall, in dem der
Gemeinschuldner nach Konkurserdffnung, aber vor Eintragung der Konkurserdffnung im Grundbuch ei-
nen Schuldbrief ausgestellt und begeben hat, BGE 115 Il 111. Das Bundesgericht gelangte zum
Schluss, dass "die von Gesetzes wegen mit der Konkurserdffnung eintretende Verfligungsunfahigkeit
des Gemeinschuldners ... keinerlei Wirkungen gegenliber dem Rechtserwerb des gutglaubigen Dritten
zu entfalten vermag".

204 vgl. BGE 113 Il 397.

%5 vgl. BGE 122 111 1, 100 Il 8 E. 4a, 83 Il 133 E. 1, 77 11 138, 38 1| 468 E. 2.
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bereicherten Kontoinhabers unterlauft. Liegt eine Leistungskondiktion vor, so hat der
Entreicherte ausserdem nachzuweisen, dass er sich tber die Schuldpflicht im Irrtum be-
fand (Art. 63 Abs. 1 OR). Das ware z. B. dann nicht der Fall, wenn der entreicherte Konto-
inhaber Zweifel an seiner Pflicht zur Lieferung von Bucheffekten hat und dennoch eine
entsprechende Weisung erteilt. Nicht nachzuweisen ist Irrtum bei unfreiwilliger Leistung
(Art. 63 Abs. 3 OR) oder bei Leistung eines Urteilsunfahigen. Hat der Erwerber Uber die
Bucheffekten bereits weiterverfiigt und dafir keine Gegenleistung oder nicht den vollen
Wert als Gegenleistung erhalten, so steht ihm die Einrede der nicht mehr vorhandenen
Bereicherung offen (Art. 64 OR).

Der Kontoinhaber hat nach dem Wortlaut von Abs. 2 Anspruch auf die "Ruckerstattung
von Bucheffekten derselben Zahl und Gattung”. Er ist mit anderen Worten so zu stellen,
wie wenn die mit einem Mangel behaftete Verfigung nicht stattgefunden hatte (restitutio in
integrum). Das gilt jedoch nur, sofern dem Effektenkonto des Erwerbers Bucheffekten die-
ser Gattung noch gutgeschrieben sind. Hat der Erwerber tber die Bucheffekten bereits
weiterverfigt, so geht der Anspruch auf die Gegenleistung, die er fur die Verfigung erhal-
ten hat; hat er Bucheffekten ohne Kenntnis des Ruckerstattungsanspruchs veraussert und
dafur keine Gegenleistung erhalten, so steht ihm die Entreicherungseinrede (Art. 64 OR)
offen. Abs. 2 begriindet somit weder eine Pflicht des Erwerbers, Bucheffekten dieser Gat-
tung zu beschaffen, noch ein Folgerecht des Kontoinhabers an Bucheffekten, die weiter
ubertragen wurden (vgl. Abs. 2 S. 2).

Nach Abs. 2 S. 3 bleiben weitere schuldrechtliche Anspriche vorbehalten. In Betracht
kommen einerseits die Vorschriften tber die unechte Geschéftsfihrung ohne Auftrag
(Art. 423 Abs. 1 OR). Gegenuber dem Bereicherungsanspruch hat die unechte Geschafts-
fuhrung ohne Auftrag den Vorteil, dass sie dem Geschaftsherrn die Aneignung der Vorteile
aus der Geschaftsfiihrung erlaubt. Falls das Verhalten des Erwerbers widerrechtlich ist
und dieser sich ein Verschulden vorhalten lassen muss, kdnnen ferner Anspriche aus un-
erlaubter Handlung gegeben sein (Art. 41 ff. OR). Nicht ausgeschlossen sind schliesslich
auch vertragliche Anspriche (Art. 68 ff., Art. 97 ff. OR), sofern zwischen Verausserer und
Erwerber ein Vertragsverhaltnis besteht oder bestand.

Negativ ergibt sich aus dem Verweis von Abs. 2 auf das Obligationenrecht, dass eine Vin-
dikation der Bucheffekten (Art. 641 Abs. 2 ZGB) oder die Restituierung nach den Regeln
uber den Besitzesschutz (Art. 927, Art. 933 ff. i. V. m. Art. 938-946 ZGB) ausgeschlossen
ist. FUr eine Ruckabwicklung nach schuldrechtlichen Grundséatzen gibt es mehrere gute
Grunde. Einerseits kdnnen nach schweizerischer Auffassung grundséatzlich nur korperliche
Sachen sowie die Naturkréfte, die der rechtlichen Herrschaft unterworfen werden kénnen
(Art. 714 ZGB), Gegenstand des Eigentums und damit der Vindikation sein. Bucheffekten
sind zwar absolute Rechte, aber nicht Sachen im Sinne des schweizerischen Privatrechts.
Die Besitzesschutzregeln kniipfen an den Besitz einer Sache an; eine Vorstellung, die bei
der mediatisierten Wertpapierverwahrung nicht zutrifft. Schliesslich stehen vor allem mit
den Vorschriften Uber die ungerechtfertigte Bereichung differenzierte Regeln zur Verfu-
gung, welche geeignet sind, zu angemessenen Ergebnissen zu fuhren. Die grébsten
Nachteile einer Ruckabwicklung nach schuldrechtlichen Grundséatzen — insbesondere im
Konkurs des Schuldners — werden durch die Abs. 3 und 4 korrigiert.
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Absatz 3

Die Ruckabwicklung fehlgeschlagener Erwerbsvorgéange nach schuldrechtlichen Regeln
hat vor allem im Konkurs des Schuldners (des ungerechtfertigt Bereicherten, des Ge-
schaftsfuhrers, des aus unerlaubter Handlung Verpflichteten) Nachteile. Fallt der Schuld-
ner in Konkurs, so verbleibt dem Kontoinhaber grundsatzlich bloss eine Forderung dritter
Klasse (Art. 219 SchKG). Mit der dinglichen Natur der Bucheffekten (Art. 4 Abs. 1) ist das
nicht zu vereinbaren. Deshalb anerkennt Abs. 3 die Mdglichkeit, Bucheffekten derselben
Gattung auszusondern (Art. 242 Abs. 1 SchKG). Voraussetzung ist, dass sich Bucheffek-
ten Uberhaupt in der Konkursmasse befinden; das Aussonderungsrecht kann also nicht
geltend gemacht werden zur Befriedigung eines Anspruchs auf Wertersatz.

Absatz 4

Ein weiterer Nachteil der bereicherungs- und deliktsrechtlichen Rechtsbehelfe sowie des
Anspruchs aus unechter Geschaftsfiihrung ohne Auftrag ist die kurze relative Verjahrungs-
frist von einem Jahr ab Kenntnis des Anspruchs (Art. 67 Abs. 1 OR, Art. 60 Abs. 1 OR).
Abs. 4 korrigiert diesen Nachteil, indem fir samtliche Anspriiche eine einheitliche Verjah-
rungsfrist von zehn Jahren bestimmt und der Beginn des Fristenlaufs auf den Tag der Be-
lastung des Effektenkontos des Verausserers festgelegt wird.

2.1.4.9 Artikel 27: Rangfolge

Das im BEG vorgesehene System der Verfigung durch Bucheintrag ertffnet ahnlich wie
im Immobiliarsachenrecht die Mdglichkeit, an denselben Bucheffekten verschiedene Rech-
te zu begrinden. Konkurrierende Rechte kénnen z. B. entstehen, wenn Bucheffekten
mehrfach verpfandet oder zunachst durch ein beschranktes dingliches Recht belastet und
spater veraussert werden. Art. 27 stellt deshalb Vorschriften tber die Rangfolge von kon-
kurrierenden Rechten auf.

Absatz 1

Nach Art. 13 hat die Verwahrungsstelle zur Sicherung von konnexen Forderungen von
Gesetzes wegen ein Rickbehalts- und Verwertungsrecht an den von ihr verwahrten
Bucheffekten. Nach Art. 22 Abs. 2 kann sie ausserdem ein Pfandrecht vereinbaren, das
mit Abschluss der entsprechenden Vereinbarung Dritten gegentber wirksam ist. Nach
Abs. 1 gehen das Ruckbehalts- und Verwertungsrecht sowie das Pfandrecht der Verwah-
rungsstelle anderen Rechten an diesen Bucheffekten unabhangig davon im Range vor,
wann dieses andere Recht bestellt wurde oder Drittwirksamkeit erlangt hat. Dieser absolu-
te Vorrang von Sicherungsrechten der Verwahrungsstelle lasst sich damit begrinden,
dass die Beziehung der Verwahrungsstelle zu den von ihr verwahrten Bucheffekten naher
ist als die Beziehung eines jeden anderen Berechtigten. Drittinteressen werden durch die
Superprioritat der Verwahrungsstelle nicht gefahrdet, weil das Ruckbehalts- und Verwer-
tungsrecht sowie das Pfandrecht durch vorbehaltlose Ubertragung der Bucheffekten auf
ein anderes Effektenkonto untergehen (Art. 13 Abs. 2, Art. 22 Abs. 2 S. 2). Dritte haben
damit jederzeit die Moglichkeit, durch Ubertragung der Bucheffekten auf ein eigenes Konto
sicherzustellen, dass sie unbelastete Bucheffekten erwerben.

Absatz 2
Vorbehaltlich von Abs. 1 und 3 regelt das BEG Prioritatskonflikte nach dem Grundsatz der
Altersprioritat. Ein Recht an Bucheffekten hat also vor anderen Rechten Vorrang, wenn es
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zeitlich friher begrindet wurde. Der massgebliche Zeitpunkt bestimmt sich dabei nach
Art. 21 Abs. 2 (Abschluss der Gutschrift) bzw. Art. 22 Abs. 1 (Verpflichtung der Verwah-
rungsstelle gegeniber dem Pfandnehmer).

Absatz 3

Der Erwerb gemass Art. 21 und 22 ist fir Bucheffekten im Sinne des BEG zwar der or-
dentliche, aber nicht der einzig mogliche Ubertragungsmodus. Insbesondere soll weiterhin
die Verfugung tber Bucheffekten durch Abtretung (Art. 164 ff. OR) mdglich sein®®. Zum
Schutze des Rechtsverkehrs bestimmt Abs. 3 jedoch, dass die Rechte eines Anlegers, der
Bucheffekten nach den Vorschriften dieses Gesetzes erwirbt, den Rechten eines Zessio-
nars im Range vorgehen. Das gilt unabhangig davon, ob die Zession vor oder nach der
Verfugung durch Gutschrift erfolgte. Weil der Zessionar jederzeit damit rechnen muss,
dass sich ein besser berechtigter Erwerber prasentiert, besteht bei Ubertragungen von
Bucheffekten ausserhalb der mediatisierten Verwahrung ein starker Anreiz, die Buchung
rasch nachzuholen.

Absatz 4

Die Rangfolgeordnung von Art. 27 kann durch Parteiabrede modifiziert werden, doch ent-
falten diese Abreden nur Wirkung zwischen den Parteien. Zu denken ist insbesondere an
die Moglichkeit einer Rangrucktrittserklarung. Wird eine solche abgegeben, so bestimmt
sich der Rang des entsprechenden Rechts inter partes nach der Abrede, im Ubrigen je-
doch nach Art. 27.

2.1.5 Kapitel 5/Artikel 28: Haftung der Verwahrungsstelle

Art. 28 regelt Teilaspekte der vertraglichen Haftung der Verwahrungsstelle fir Schaden,
die dem Kontoinhaber aus dem Beizug von Dritten zur Verwahrung oder Ubertragung von
Bucheffekten entstehen. Der Normgehalt der Bestimmung ist eng begrenzt und be-
schrankt sich im Wesentlichen auf eine Abgrenzung von Substitutionshaftung (Art. 399
Abs. 2 OR) und Hilfspersonenhaftung (Art. 101 OR). Im Ubrigen bestimmen sich die Vor-
aussetzungen der vertraglichen Haftung einer Verwahrungsstelle fir Schaden aus Dritt-
verwahrung nach Obligationenrecht. Art. 28 sagt nichts zu den Ansprichen des Kontoin-
habers gegen die Drittverwahrungsstellen. Ebenfalls keine Regelung enthélt die Norm in
Bezug auf Anspriiche des Kontoinhabers gegen seine Verwahrungsstelle aus anderen
Anspruchsgrundlagen als Vertrag (z. B. Delikt oder ungerechtfertigte Bereicherung).

Absatz 1

Art. 28 regelt die Voraussetzungen und Rechtsfolgen der Haftung der Verwahrungsstelle
aus Vertrag nicht abschliessend, sondern verweist subsidiar auf die obligationenrechtli-
chen Bestimmungen uber die Haftung aus Vertrag.

Absatz 2

Abs. 2 stellt den Grundsatz auf, dass die Verwahrungsstelle nach den Regeln uber die
Haftung des Beauftragten bei befugter Substitution (Art. 399 Abs. 2 OR) haftet, sofern es
sich um zul&ssige Substitution (Art. 8) handelt und nicht aufgrund der Umstande des Ein-
zelfalls die strenge Hilfspersonenhaftung (Abs. 3) greift. Grundsatzlich haftet die Verwah-
rungsstelle somit nur fir gehorige Sorgfalt bei der Auswahl und Instruktion des Dritten.
Abs. 2 geht insofern Uber die auftragsrechtlichen Haftungsgrundsatze hinaus, als die Ver-

2% ygl. vorne Ziff. 2.1.2.2.
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wahrungsstelle ausserdem fiir gehorige Sorgfalt bei der Uberwachung der dauernden Ein-
haltung der Auswahlkriterien haftet. Ein Auswahlkriterium kann z. B. das Rating der Dritt-
verwahrungsstelle sein; es versteht sich von selbst, dass die Verwahrungsstelle dieses
fortlaufend Uberwacht. Fur die Anforderungen an die "gehorige Sorgfalt" bei Auswahl und
Instruktion einer Drittverwahrungsstelle kann auf Lehre und Rechtsprechung zu Art. 399
Abs. 2 OR verwiesen werden®’. Sind die Tatbestandsvoraussetzungen von Art. 8 nicht
gegeben und liegt somit unbefugte Substitution vor, so haftet die Verwahrungsstelle fir die
Handlungen der Drittverwahrungsstelle wie fir ihre eigenen (Art. 399 Abs. 1 OR).

Dass die Verwahrungsstelle nach den Grundsatzen der Substitutionshaftung verantwort-
lich ist, stellt eine Privilegierung dar, fir die jedoch gute Grinde sprechen. Einerseits er-
folgt der Beizug von Drittverwahrungsstellen auch im Interesse des Kontoinhabers, was
auch nach Auftragsrecht zu beriicksichtigen ist?®. Das gilt insbesondere im grenziiber-
schreitenden Verhaltnis, denn ohne Beizug von Unter- und Zwischenverwahrungsstellen
konnten ausléandische Titel haufig nicht oder jedenfalls nicht zu vertretbaren Kosten tber
Intermediare im Inland gehalten werden. Andererseits sind diese Drittverwahrungsstellen
in aller Regel Unternehmen, die von ihren Teilnehmern unabhangig sind und die Verwah-
rung selbstandig und in eigener Verantwortung organisieren. Es ware illusorisch zu glau-
ben, dass eine Depotbank auslandische zentrale Verwahrungsstellen oder internationale
zentrale Verwahrungsstellen effektiv und wirksam kontrollieren und in ihrer Auftragserfil-
lung beeinflussen kénnte. Auch in Korrespondenzbanken-Beziehungen sind die Verhalt-
nisse in aller Regel nicht so, dass eine schweizerische Depotbank die Korrespondenzbank
gleich Uberwachen kdnnte wie eine zur Auftragserfullung beigezogene Hilfsperson. Die
Haftung nach Substitutionsgrundsétzen ist daher den Gegebenheiten in der grenzuber-
schreitenden Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren angemessen.

Die Haftungsregelung des Art. 28 ist grundséatzlich zwingend (Abs. 4). Abs. 2 S. 2 sieht
eine Freizeichnungsmoglichkeit vor, wenn Bucheffekten auf ausdriickliche Weisung des
Kontoinhabers bei einem Dritten verwahrt werden und die Verwahrungsstelle diesen Drit-
ten nicht zur Verwahrung empfohlen hat. Eine Verwahrungsstelle kann die Haftung fur
sorgfaltige Auswahl und Instruktion einer Drittverwahrungsstelle realistischerweise Uber-
nehmen, wenn sie mit dieser in einer regelmassigen Geschaftsbeziehung steht. Erwirbt
ein Kontoinhaber Effekten, die in einer Rechtsordnung verwahrt werden, zu welcher die
Verwahrungsstelle keine regelméassigen Korrespondentenbeziehungen pflegt, so ge-
schieht dies auf eigenes Risiko des Kontoinhabers. Dasselbe gilt, wenn die Verwahrungs-
stelle zwar Uber eine Korrespondentenbeziehung verfigt, der Kontoinhaber jedoch aus-
driicklich Verwahrung durch eine andere Drittverwahrungsstelle verlangt?®. Nach den
Grundsatzen des Auftragsrechts trifft die Verwahrungsstelle allerdings unter Umstéanden
eine Pflicht, den Kontoinhaber tber die Risiken der Verwahrung durch die von ihm gewahl-
te Verwahrungsstelle bzw. in der fraglichen Rechtsordnung aufzuklaren®®. Die Arbeits-
gruppe hat eine gesetzliche Regelung dieser Aufklarungspflicht geprtft und als nicht prak-
tikabel verworfen. Eine Freizeichnung der Verwahrungsstelle ist nach auftragsrechtlichen

207 BK-FELLMANN, Art. 399 OR Rz. 60, 64.

298 v/gl. dazu BK-FELLMANN, Art. 399 OR Rz. 49; BGE 107 Il 238, 112 I 345.

2% 50 auch § 3 Abs. 2 S. 2 des deutschen Gesetzes iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpa-
pieren (Depotgesetz).

219 vgl. BGE 124 Ill 162 E. 3a; eine Aufklarungspflicht wurde demgegeniiber verneint in BGE 122 Il 32
E.4a; 11911 E. 5.
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Grundsatzen nur innerhalb der Schranken von Art. 100 OR mdglich. Diese Schanke gilt
auch fur die Freizeichnung nach Art. 28 Abs. 2 S. 2.

Absatz 3

Die Verwahrungsstelle haftet auch bei erlaubter Substitution fir das Verschulden der Dritt-
verwahrungsstelle wie fur eigenes Verschulden, wenn aufgrund konkreter Umstande da-
von auszugehen ist, dass die Drittverwahrungsstelle als Hilfsperson handelt. Das ist einer-
seits der Fall, wenn die Verwahrungsstelle die gesamte Wertschriftenverwaltung an einen
einzigen Dienstleister ausgelagert hat, wenn also eine Auslagerung von Geschaftsberei-
chen im Sinne des Outsourcing-Rundschreibens der EBK?'* vorliegt. Der Dienstleister er-
bringt in diesem Fall fur die Verwahrungsstelle voraussetzungsgemass eine "wesentliche
Dienstleistung"”, weshalb es nicht angemessen wére, die Verwahrungsstelle nach Abs. 2
privilegiert haften zu lassen (Bst. a). Nach den Vorschriften der Hilfspersonenhaftung haf-
tet die Verwahrungsstelle ebenfalls, wenn sie mit der Drittverwahrungsstelle eine wirt-
schaftliche Einheit bildet, also insbesondere im Konzernverhaltnis (Bst. b). Die Verhaltnis-
se liegen hier ganz ahnlich wie beim Outsourcing, weshalb es zu einer privilegierten Haf-
tung keinen Anlass gibt.

Absatz 4

Die Haftungsregelung des Art. 28 ist grundsatzlich zwingend. Abs. 4 sieht daher zum
Schutz von schwacheren Vertragsparteien vor, dass sie durch Parteiabrede nicht modifi-
ziert werden kann. Ist jedoch auch der Kontoinhaber eine Verwahrungsstelle, d. h. ein Fi-
nanzintermediar i. S. v. Art. 5, so bedarf er keines besonderen Schutzes. Es besteht hier
deshalb kein Grund, die Regelung der Haftung nicht der freien Vereinbarung der Parteien
zu Uberlassen, wobei auch hier die Schranken von Art. 100 OR zu beachten sind.

2.1.6 Kapitel 6: Ubergangs- und Schlussbestimmungen
2.1.6.1 Artikel 29: Gesetzesanderungen

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

2.1.6.2 Artikel 30: Ubergangsbestimmungen

Diese Bestimmung enthalt drei Sonderregeln zum intertemporalen Recht. Soweit diese
nichts Abweichendes bestimmen, richtet sich das Ubergangsrecht nach dem Schlusstitel
zum ZGB (SchIT ZGB), dem nach der Rechtsprechung allgemeine intertemporalrechtliche
Bedeutung zukommt**?. Das bedeutet, dass Vorgénge, die vor Inkrafttreten des BEG ab-
geschlossen werden, grundsétzlich nach altem Recht zu beurteilen sind (Art. 1 SchIT
ZGB). Der Erwerb von Rechten an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkunden o-
der Wertrechten bestimmt sich daher nach sachen- bzw. abtretungsrechtlichen Grundséat-
zen, sofern der Erwerbstatbestand vor Inkrafttreten des BEG abgeschlossen wurde. Um-

211 EBK-Rundschreiben 99/2 vom 26.8.1999 (Auslagerung von Geschaftsbereichen, Outsourcing), Ziff. 2.

Nach Grundsatz 3 dieses Rundschreibens ist die "Unternehmung ... gegeniber der Aufsichtsbehorde
auch fur die ausgelagerten Geschaftsbereiche verantwortlich, wie wenn sie diese selbst betreiben wir-
de." Obwohl nicht die zivilrechtliche Haftung betreffend, lasst sich daraus noch herleiten, dass das Out-
sorcing von Geschéftsbereichen nicht zu einer Haftungsbeschrankung fiihren soll.

2 BGE 99 Ib 150, 96 1 673.
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gekehrt bestimmen sich die Voraussetzungen des Erwerbs der Rechte an Bucheffekten
nach diesem Datum nach den Vorschriften dieses Gesetzes.

In der Praxis sollten tUbergangsrechtliche Probleme nur beschréankt auftreten, weil trotz
grundsatzlich unterschiedlicher rechtlicher Grundlagen faktisch bereits heute auf die Gut-
schrift im Effektenkonto abgestellt wird. Das bedeutet, dass ein unter altem Recht durch
Besitzanweisung oder schriftliche Abtretungserklarung begrindetes dingliches Recht in
der Regel auch den Anforderungen der Art. 21 ff. gendgt.

Absatz 1

Sammelverwahrte Wertpapiere und Globalurkunden, die einem Effektenkonto bei einer
Bank oder einem anderen als Verwahrungsstelle anerkannten Finanzintermedidr gutge-
schrieben sind, werden mit Inkrafttreten des BEG automatisch und ohne weiteres zu
Bucheffekten. Bei Wertrechten setzt die Anwendbarkeit des BEG indessen zusétzlich vor-
aus, dass die Wertrechte im Hauptregister einer Verwahrungsstelle eingetragen sind
(Art. 7 Abs. 1 Bst. c). Abs. 1 verpflichtet deshalb die Emittenten von Wertrechten, die fur
eine Umwandlung in Bucheffekten in Frage kommen, dafir zu sorgen, dass innerhalb von
sechs Monaten nach Inkrafttreten des BEG das nach Art. 7 Abs. 2 erforderliche Hauptre-
gister errichtet und die Wertrechte darin eingetragen werden. 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.

Absatz 2

Wurde vor Inkrafttreten Uber Bucheffekten verfugt, so sind diese Verfligungen nach inter-
temporalrechtlichen Grundsatzen (Art. 1 SchiT ZGB) wirksam und gehen spater begriinde-
ten Rechten vor. Das ist unproblematisch, soweit diese Verfligung den Anforderungen des
BEG (Art. 21 f.) genugt. 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 Vollrechtsiibertragungen bereits
heute praktisch ausschliesslich durch Gutschrift im Effektenkonto erfolgen und damit den
Anforderungen des neuen Rechts genlgen. Abs. 2 sieht deshalb eine Schonfrist von 12
Monaten vor, wahrend welcher nach altem Recht Berechtigte ihr Recht den Vorschriften
des BEG gemass verbuchen lassen kénnen. 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 Vor-
rang. Diese Losung, die sich an Art. 29 SchIT ZGB orientiert, schiitzt den Rechtsverkehr,
ohne in die wohlerworbenen Rechte von altrechtlich Berechtigten mehr als notwendig ein-
zugreifen.

2.1.6.3 Artikel 31: Referendum und Inkrafttreten
Gestitzt auf Art. 141 Abs. 1 Bst. a BV untersteht das BEG dem fakultativen Referendum.

Das BEG und das HWpU sollten wenn immer moglich zeitgleich in Kraft gesetzt werden.
Die Rechtsanderung erfordert ausserdem Vorbereitungsarbeiten bei den Finanzintermedi-
aren, so inshesondere Anpassungen der Depotvertrdge und der anderen Dokumentatio-

- 86 -



Bericht Bucheffektengesetz EFD

nen. Aus diesem Grund ist es angebracht, dass der Bundesrat das Inkrafttreten des BEG
bestimmit.

2.1.6.4 Anderung bisherigen Rechts
2.1.6.4.1 Zivilgesetzbuch (SR 210)
Art. 901

Art. 901 ZGB regelt die Voraussetzungen fir die Verpfandung von Wertpapieren. Um jede
Unsicherheit auszuschalten, wird mit einem neuen Abs. 3 klargestellt, dass sich die Ver-
pfandung von Bucheffekten ausschliesslich nach den Vorschriften des BEG (Art. 21 f.)
richtet. Daraus ergibt sich insbesondere, dass fur die Verpfandung von Bucheffekten kein
schriftlich abgeschlossener Pfandvertrag (vgl. auch Art. 900 ZGB) erforderlich ist.

2.1.6.4.2 Pfandbriefgesetz (SR 211.423.4)
Art. 7

Das Pfandbriefgesetz stellt in seinen Art. 7 ff. Vorschriften Uber die Form und den Inhalt
von Pfandbriefen auf. Zwar ist weder im Gesetz noch in der Verordnung (vgl. dort Art. 7)
verbindlich festgeschrieben, dass Pfandbriefe zu verbriefen sind. Den Vorschriften tber
die Ubertragung von Pfandbriefen lasst sich jedoch entnehmen, dass der Gesetzgeber
offensichtlich von verbrieften Wertpapieren ausgegangen ist. Auch Art. 9, nach welchem
die verantwortlichen Organe auf den Pfandbriefen zu bescheinigen haben, dass die ge-
setzliche Deckung vorhanden ist, setzt offenkundig voraus, dass die Pfandbriefe in Form
von Wertpapieren oder Globalurkunden ausgegeben werden. Die Ausgabe als Wertrecht
war damit nach bisheriger Auffassung ausgeschlossen. Der Erlass des BEG wird daher
zum Anlass genommen, auch das Pfandbriefgesetz technologieneutral auszugestalten.
Ebenfalls soll die Form des einfachen schriftlichen Darlehensvertrages zur Verfiigung ste-
hen.

Absatz 1

Pfandbriefe sollen in Zukunft sowohl in Form von Wertpapieren als auch als Globalurkun-
de oder als Wertrechte ausgegeben werden kénnen. Diese Pfandbriefe sind entweder als
Namenpfandbrief (d. h. als Ordrepapier) oder als Inhaberpapier auszugeben. Die Bestim-
mung entspricht dem geltenden Art. 7 Abs. 2 S. 1 PfG. Grundsatzlich kann die Unter-
scheidung von Namen- und Inhaberpapieren auch fir 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).

Absatz 2

Das Erfordernis der Wertpapiereigenschaft gemass geltendem Art. 7 Abs. 2 S. 1 PfG lasst
sich auf das Bedurfnis im Zeitpunkt der Gesetzesentstehung zurtckfiihren, den Pfandbrief
verkehrsfahig auszugestalten, um dessen Attraktivitat zu fordern. Heute besteht jedoch
namentlich bei grosseren Einzel-Investoren ein Bedirfnis, die Ausgabe des Pfandbriefes
zu vereinfachen und anstelle der Ausgabe eines Wertpapiers, einer Globalurkunde oder
der Begrindung eines Wertrechts lediglich einen schriftichen Darlehensvertrag ohne
Wertpapierklausel abzuschliessen. Es soll daher auch ein einfacher schriftlicher Darle-
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hensvertrag zwischen Pfandbriefzentrale und Glaubiger ermdglicht werden, ohne dass ein
Wertpapier bzw. eine Globalurkunde ausgegeben oder ein Wertrecht begriindet werden
muss. Damit werden die moglichen Formen fir die Ausgabe eines Pfandbriefes um die
Form des einfachen schriftlichen Darlehensvertrags ohne Wertpapierklausel erweitert. Da-
bei sind aber samtliche Bestimmungen des Pfandbriefgesetzes tber den Pfandbrief (mit
Ausnahme von Art. 7 Abs. 1 E PfG) auch auf diese Pfandbrief-Form anwendbar. Auch die
Bestimmungen Uber die Besicherung der Pfandbriefe, d. h. die gesetzliche Deckung im
Sinne von Art. 14 ff. PfG, sind dieselben wie bei den Pfandbrief-Formen nach Art. 7 Abs. 1
E PfG. Sie gelten sowohl fiir die Pfandbrief-Formen ohne Wertpapierklausel wie auch fir
die Pfandbrief-Formen mit Wertpapierklausel, d. h. fir alle vorgesehenen Formen von
Pfandbriefen.

Absatz 3-5

Werden mediatisiert verwahrte Pfandbriefe auf den Namen ausgegeben, so hat die
Pfandbriefzentrale ein Buch zu fiuhren oder fihren zu lassen, in das die Eigentimer der
Pfandbriefe oder die Nutzniesser einzutragen sind. Die Abs. 3 bis 5 regeln dieses Pfand-
briefbuch in enger Anlehnung an Art. 686 Abs. 1, 2 und 4 OR, die das Aktienbuch regein.

Art. 8

Das geltende Pfandbriefgesetz umfasst in Art. 8 Vorschriften tber den Inhalt der Ausga-
bebedingungen. Diese sollten sinnvollerweise auf Verordnungsstufe geregelt werden. Die
entsprechende Delegationsnorm findet sich in Art. 8.

Art. 9

Der bisherige Art. 9 PfG schreibt vor, dass die Deckung der Pfandbriefe bereits vor ihrer
Ausgabe bestellt sein und diese Deckung auf dem (physisch vorhandenen) Pfandbrief be-
scheinigt werden muss. Diese gesetzliche Sicherheitsvorkehrung soll beibehalten werden
und auch fur die neue (nicht physische) Pfandbrief-Form des Wertrechts gelten. Art. 9 wird
daher mit einer flexiblen Formulierung an die neue Pfandbrief-Form des Wertrechts ange-
passt. Die Bescheinigung der gesetzlichen Deckung hat nicht mehr zwingend auf dem
Pfandbrief zu erfolgen.

2.1.6.4.3 Obligationenrecht (SR 220)
Art. 622 OR

Das Aktienrecht schreibt die Ausgabe von Wertpapieren zur Verkorperung der aktienrecht-
lichen Mitgliedschaft nicht zwingend vor. Bisher war jedoch nicht vollstandig geklart, ob die
Statuten den Anspruch der Aktionare auf Druck und Auslieferung von physischen Namen-
aktien vollstéandig und auf Dauer ausschliessen kénnen (sog. System mit aufgehobenem
Titeldruck®?). Art. 622 Abs. 1 S. 2 OR schafft fiir das System des aufgeschobenen oder
aufgehobenen Titeldrucks eine klare gesetzliche Grundlage.

Ferner stellt Art. 622 Abs. 1 S. 2 OR Klar, dass auch Inhaberaktien in Form von Wertrech-
ten ausgegeben werden kénnen. Die Art der ausgegebenen Aktien soll durch das System
ihrer Verwahrung nicht prajudiziert werden. Inhaber- und Namenaktien werden nicht nur

213 vgl. dazu vorne Ziff. 1.1.2.
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wertpapierrechtlich unterschiedlich verurkundet (Inhaberaktie als Inhaberpapier, Namen-
aktie als Ordrepapier), sondern weisen auch unterschiedliche aktienrechtliche Wirkungen
auf. So kbénnen z. B. nur Namenaktien vinkuliert (Art. 685a OR) oder als Stimmrechtsakti-
en ausgestaltet werden (Art. 693 OR); ein Namenaktionar kann sein Stimmrecht nur aus-
tben, wenn er sich im Aktienbuch der Gesellschaft eintragen lasst (Art. 686 OR), wah-
renddem ein Inhaberaktionar anonym bleiben kann. Diese Differenzierung soll beibehalten
werden konnen.

Art. 627 OR

Gemass Art. 9 BEG besteht das Recht des Kontoinhabers, die Umwandlung von Wert-
rechten oder Globalurkunden in Wertpapiere zu verlangen, nur dann, wenn dies die Aus-
gabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten vorsehen. Dieses Recht gehért somit zum
bedingt notwendigen Statuteninhalt, weshalb Art. 627 mit einer neuen Ziff. 14 zu erganzen
Ist.

Hat der Kontoinhaber einen Anspruch auf Ausstellung eines Wertpapiers oder sind Wert-
papiere hinterlegt, so kann er sich diese nach Art. 10 Abs. 2 BEG ausliefern lassen. Die
Kosten fir die Auslieferung tragt der Kontoinhaber, es sei denn, dass die Ausgabebedin-
gungen oder Gesellschaftsstatuten etwas anderes bestimmen (Art. 10 Abs. 2 S. 2 BEG).
Auch eine von Art. 10 Abs. 2 S. 2 BEG abweichende Verteilung der bei der Auslieferung
anfallenden Kosten muss daher in den Statuten geregelt werden.

Art. 685f OR

Verfigungen Uber vinkulierte Namenaktien stehen nach Art. 21 Abs. 4 BEG unter dem
Vorbehalt von abweichenden aktienrechtlichen Vorschriften. Flr schweizerische Namen-
aktien heisst dies, dass sich der Ubergang der Rechtszustandigkeit nur beim bérsenmés-
sigen Erwerb von kotierten Namenaktien ausschliesslich nach dem BEG richtet, wahrend
beim ausserborslichen Erwerb von kotierten sowie beim Erwerb von nicht-kotierten Na-
menaktien zusétzlich die Anforderungen der Art. 685c und 685f OR zu beachten sind®**.
Wahrend das bei nicht-kotierten Namenaktien hingenommen werden kann, stellt der Vor-
behalt der aktienrechtlichen Ordnung beim ausserbdrslichen Erwerb von kotierten Titeln
nach Auffassung der Arbeitsgruppe eine Gefahrdung des Rechtsverkehrs dar. Zudem ist
die geltende gesetzliche Ordnung denkbar untbersichtlich und insbesondere im internati-
onalen Verhaltnis nur schwer zu erklaren. Die Arbeitsgruppe schlagt deshalb vor, bei
Art. 685f Abs. 1 OR die Unterscheidung von bdrsenméssigem und nicht-bérsenmassigem
Erwerb von kotierten Namenaktien aufzugeben und den Erwerb kinftig einheitlich nach
Abs. 1 S. 1 zu regeln. Das bedeutet, dass der Erwerber von kotierten Namenaktien mit
Vollendung des wertpapierrechtlichen Ubertragungsvorgangs Aktionar wird, und zwar "un-
abhangig von einem Rechtsakt der Gesellschaft"?*®. Bis zur Anerkennung durch die Ge-
sellschaft kann der Erwerber zwar die vermdgensrechtlichen Rechte, nicht jedoch das
Stimmrecht ausuben (Art. 685f Abs. 2 OR).

214 vgl. vorne Ziff. 2.1.4.3.

21> PETER FORSTMOSTER / ARTHUR MEIER-HAYOZ / PETER NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, §
44 Rz. 216 m. Hinw. auf SR Schmid, AmtiBull SR 1991, 471 ("Erwerber wird rechtsgultiger Eigentimer
der Aktie, ob er angemeldet ist oder nicht, ob er eingetragen ist oder nicht. Er kann mithin die Aktie
rechtsgultig weiterverkaufen.")
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33. Titel

Die Immobilisierung der Wertpapiere durch Sammelverwahrung bzw. durch Zusammen-
fassung in Globalurkunden oder deren Entmaterialisierung ist zwar notwendige Voraus-
setzung eines Systems der mediatisierten Wertpapierverwahrung, gehort jedoch nicht zum
zentralen Regelungsgehalt des BEG?'®. Das BEG regelt in erster Linie Fragen der Media-
tisierung, wobei es voraussetzt, dass die umlaufenden Titel dem Rechtsverkehr durch Im-
mobilisierung oder Entmaterialisierung entzogen werden. Die Arbeitsgruppe ist zum
Schluss gekommen, dass diese Grundlagen der mediatisierten Effektenverwahrung aus
Griunden der Verstandlichkeit und der Vollstandigkeit in knapper Form und in Anlehnung
an bewahrte Lehre und Praxis kodifiziert werden sollen®!’. Allerdings legt sie Wert auf die
Feststellung, dass das BEG eine in sich geschlossene Regelung darstellt, die auch ohne
die hier vorgeschlagenen Art. 973a, 973b und 973c OR Bestand hétte.

Als geeignete Stelle fur die Einfugung der Regelungen zur Sammelverwahrung, zur Glo-
balurkunde und zu den Wertrechten erachtet die Arbeitsgruppe den ersten Abschnitt des
33. Titels des Obligationenrechts (Die Namen-, Inhaber- und Ordrepapiere; Allgemeine
Bestimmungen). Zwar stellt insbesondere Art. 973a Abs. 1 OR der Sache nach Hinterle-
gungsrecht dar; Art. 973a Abs. 2 und 3 sowie Art. 973b OR Sachenrecht. Weil die Konzep-
te Sammelverwahrung, Globalurkunde und Wertrechte indessen wesentliche Elemente
des Wertpapierbegriffs modifizieren, rechtfertigt sich ihre Einfligung in den Allgemeinen
Teil des Wertpapierrechts dennoch. Zudem fande Art. 973c OR, der das Konzept der
Wertrechte inhaltlich festlegt, weder im Hinterlegungs- noch im Sachenrecht Platz. Nicht in
Betracht kommt die an sich naheliegende Einordnung dieser Bestimmungen in das BEG.
Einerseits ist der personliche und sachliche Geltungsbereich der Art. 973a ff. OR weiter
als derjenige des BEG, da sie auch bei Verwahrung von Wertpapieren durch Nicht-
Finanzintermedidre Anwendung finden. Andererseits werden die nach den Art. 973a ff. OR
bestehenden Rechte an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkunden oder Wert-
rechten sowie die Voraussetzungen und rechtlichen Wirkungen ihrer Ubertragung suspen-
diert, sobald die Titel durch Hinterlegung bei einer Verwahrungsstelle und Gutschrift im
Effektenkonto in den Geltungsbereich des BEG gelangen. Deshalb dient es der Klarheit
und Ubersichtlichkeit, wenn die Konzepte Sammelverwahrung, Globalurkunde und Wert-
rechte nicht im BEG geregelt werden.

Art. 973a Sammelverwahrung von Wertpapieren

Absatz 1

Nach Art. 484 Abs. 1 OR ist die Vermengung von vertretbaren Gutern mit anderen dersel-
ben Gattung nur mit ausdrucklicher Zustimmung der Hinterleger zuldssig, da sie von Ge-
setzes wegen zur Entstehung von Miteigentum fuhrt und sich die Rechtsstellung des Hin-
terlegers somit verandert. Bei Wertpapieren ist die Sammelverwahrung indessen heute
der Normalfall; zudem ist bei vertretbaren Wertpapieren das Interesse des Hinterlegers an
der Ruckgabe eines spezifischen Titels in aller Regel nicht gegeben. Abs. 1 geht daher
von der Vermutung aus, dass der Hinterleger mit der Sammelverwahrung der von ihm ein-
gelieferten, vertretbaren Wertpapiere einverstanden ist, weshalb der Aufbewahrer sich

215 vgl. dazu vorne ziff. 1.4.4.1.
" Ebenso schlagt das VE-WVG eine Kodifizierung der Grundlagen der mediatisierten Wertpapierverwah-
rung vor; vgl. dazu vorne Ziff. 1.1.3.
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dazu nicht mehr besonders ermachtigen lassen muss. Ist der Hinterleger mit einer Sam-
melverwahrung nicht einverstanden, so muss er ausdricklich Einzelverwahrung verlan-
gen.

Absatz 2 und 3

Die Vermengung von vertretbaren Wertpapieren derselben Gattung bewirkt von Gesetzes
wegen die Entstehung von Miteigentum (Art. 727 Abs. 1 ZGB, Art. 484 Abs. 1 OR)?*%. An
Stelle des Alleineigentums an seinen Wertpapieren tritt fir den Hinterleger ein blosser Mit-
eigentumsanteil am Gesamtbestand des Sammeldepots. Die Lehre hat fir die Sammel-
verwahrung von Wertpapieren die Rechtsfigur des modifizierten und labilen Miteigentums
entwickelt?*®: Es ist modifiziert, weil im Gegensatz zum gewdhnlichen Miteigentum zwi-
schen den Einlieferern nur theoretisch Rechtsbeziehungen bestehen und sich die Mitei-
gentumer nicht kennen; und als labil gilt dieses Miteigentum, weil seine Teilung auf Begeh-
ren eines einzelnen Einlieferers ohne Mitwirkung der tGbrigen Miteigenttiimer erfolgen kann.
Uberdies muss die Herauslosung eines Teils jederzeit moglich sein, damit die Verwah-
rungsstelle den entsprechenden hinterlegungsvertraglichen Auslieferungsanspruch ge-
mass Art. 475 Abs. 1 und Art. 484 Abs. 2 OR gegeniber dem Einlieferer umgehend erfiil-
len kann. Diese Sonderform des Miteigentums, welche insbesondere hinsichtlich der Auf-
teilung nicht vollstandig dem Modell der Art. 646 ff. ZGB entspricht, wird in Abs. 3 gesetz-
lich anerkannt. Der Einlieferer hat Anspruch auf Herausgabe nicht der konkret eingeliefer-
ten Stiicke, sondern nur seines Anteils am Gesamtbestand, d. h. der entsprechenden An-
zahl Wertpapiere gleicher Gattung. Die Verpflichtung der Verwahrungsstelle zur Ausliefe-
rung von Wertpapieren ist also immer eine Gattungs- und nicht eine Stiickschuld. Der An-
teil am Gesamtbestand entspricht im Normalfall dem Nennwert der eingelieferten Wertpa-
piere im Verhaltnis zum Gesamtwert des Sammelbestandes. Bei Wertpapieren ohne
Nennwert (z. B. nennwertlosen Aktien, deren Einfiihrung beabsichtigt ist) bestimmt sich
der Bruchteil nach der Stiickzahl (Abs. 2 S. 2).

Art. 973b Globalurkunde

Absatz 1

In einer Globalurkunde werden die Einzelrechte (Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte)
unter Wahrung der Selbstandigkeit der Einzelrechte einer bestimmten Emission in einem
einzigen Papier verbrieft?”®. Als Globalurkunde gilt auch die sog. "Sammelurkunde”, bei
der mehrere Einzelrechte, jedoch nicht die gesamte Emission in einem Papier verbrieft
werden. Ferner erfasst Art. 973b sowohl Globalurkunden auf Dauer, bei welchen der Ein-
lieferer kein Recht zur Ausfertigung einer Einzelurkunde hat®?, als auch "technische Glo-
balurkunden”, bei welchen dem Einlieferer in den Emissionsbedingungen das Recht auf
jederzeitige, spesenfreie Auslieferung bzw. Druck von Titeln oder Zertifikaten eingeraumt
wird*?,

Globalurkunden haben gegentiber Wertpapieren wesentliche Effizienzvorteile, und zwar
sowohl beim Druck als auch bei der Verwahrung und Ubertragung. Abs. 1 raumt deshalb
dem Schuldner (Emittent) das Recht ein, Wertpapiere in Globalurkunden umzuwandeln,

218 7K-HAAB SIMONIUS / SCHERRER / ZOBL, Art. 727 ZGB Rz. 94b.
19 vgl. dazu vorne Ziff. 1.2.2.

220 vgl. dazu vorne Ziff. 1.2.3.

2L ygl. Art. 22 KR.

222 70BL | LAMBERT (Fn. 2), 117 ff., insbes. 128.
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sofern die Ausgabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten diese Mdglichkeit vorsehen
oder, wenn dies nicht der Fall ist, die Hinterleger dazu ihre Zustimmung erteilt haben???,
Selbstverstandlich konnen Wertpapiere nur insofern durch Globalurkunden ersetzt wer-
den, als sie einem bestimmten Aufbewahrer zur Verwahrung anvertraut sind. Nicht beson-
ders geregelt, aber ebenfalls ohne weiteres zulassig ist, dass der Emittent eine Globalur-
kunde jederzeit wieder durch separate Wertpapiere ersetzen lasst; soweit diese Einzelur-
kunden nicht an die Einlieferer herausgegeben werden, bleiben sie bei der Verwahrungs-

stelle sammelverwabhrt.

Absatz 2

Die Globalurkunde ist ein Wertpapier derselben Gattung wie die Einzelrechte, wenn diese
separat verbrieft waren. Handelt es sich bei den Einzelrechten z. B. um Inhaberaktien, so
ist die Globalurkunde ein Inhaberpapier; handelt es sich um Namenaktien, so ist die Glo-
balurkunde ein Ordrepapier. Da mit der Globalurkunde noch ein Papier besteht, bleiben
die wertpapierrechtlichen bzw. sachenrechtlichen Vorschriften grundsatzlich anwend-
bar®?*. Somit haben die Einlieferer an der Globalurkunde wie bei der gewshnlichen Sam-
melverwahrung Miteigentum nach Massgabe der von ihnen gehaltenen Wertpapiere zum
Gesamtbestand®®. Bei Verbriefung seiner Rechte in einer Globalurkunde hat der Einliefe-
rer dieselbe Stellung wie bei sammelverwahrten Einzelurkunden: Der Einlieferer ist insbe-
sondere Miteigentiimer mit dinglichem Herausgabeanspruch®?®. Der einzige Unterschied
besteht im Objekt des Miteigentums: Wahrend bei der Sammelverwahrung der Einlieferer
an einer Vielzahl von Wertpapieren Miteigentum hat, bildet bei der Globalurkunde bloss
diese als Einzelsache Miteigentumsgegenstand®*’.

Art. 973c Wertrechte

Mit Art. 2 Bst. a BEHG hat das Konzept der Wertrechte in der Schweiz zwar gesetzliche
Anerkennung gefunden, doch blieben die Konturen dieses Konzepts ebenso unscharf wie
sein genauer Anwendungsbereich. Art. 973c umreisst die Eckpunkte des rechtlichen Re-
gimes, dem Wertrechte unterworfen sind.

Absatz 1

Ebenso wie der Emittent mehrere Wertpapiere durch eine Globalurkunde ersetzen kann,
hat er nach Abs. 1 auch die Mdglichkeit, Wertpapiere oder Globalurkunden durch Wert-
rechte zu ersetzen. Voraussetzung ist wiederum, dass die Ausgabebedingungen oder Ge-
sellschaftsstatuten diese Moglichkeit vorsehen oder die Hinterleger ihre Zustimmung erteilt
haben. Obwohl Abs. 1 nur die Méglichkeit der Entmaterialisierung von Wertpapieren, die
zuvor in Papierform begeben wurden, ins Auge fasst, versteht sich von selbst, dass Wert-
rechte auch direkt begeben werden kénnen.

Absatz 2

Wertrechte sind vollstandig entmaterialisiert; ihnen fehlt ein kérperliches Element vollstan-
dig. Anders als bei Wertpapieren und Globalurkunden kann daher die Zuordnung der
Rechtszustandigkeit an Wertrechten oder deren Ubertragung nicht durch Besitz an der

223 7ulassig ist selbstverstandlich auch, eine Emission direkt in Form einer Globalurkunde zu verbriefen.

2% MEeIErR-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), § 25 Rz. 26; ZoBL / LAMBERT (Fn. 2), 127.

2% 70oBL / LAMBERT (Fn. 2), 128.

226 Auch im deutschen Recht wird die Globalurkunde den Grundsatzen der Sammelverwahrung unterstellt
(8 9a Abs. 2 des deutschen Depotgesetzes).

221 7oBL | LAMBERT (Fn. 2), 128.
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Urkunde erfolgen. Vielmehr ergibt sich aus den Bichern des Emittenten, wem die Rechts-
zustandigkeit an Wertrechten zusteht. Abs. 2 verpflichtet den Emittenten, tber die von ihm
ausgegebenen Wertrechte ein Buch zu fuhren, in das die Gesamtzahl und die Stiickelung
der ausgegebenen Wertrechte sowie die Glaubiger einzutragen sind. Als Buch i. S. v.
Abs. 2 qilt insbesondere auch die Buchhaltung des Emittenten, soweit sich daraus die ge-
forderten Angaben ergeben. Um jeden Zweifel auszuschliessen, stellt Abs. 2 S. 2 Klar,
dass dieses Buch nicht 6ffentlich ist.

Absatz 3

Ein Wertpapier offentlichen Glaubens entsteht mit der Ausstellung der Urkunde sowie der
vertraglichen Begebung dieses Wertpapiers im Rahmen eines Begebungsvertrags®?®. Der
Begebungsvertrag setzt die Ubergabe der Urkunde voraus®?°®. Da dies bei Wertrechten
ausgeschlossen ist, bestimmt Abs. 3, dass Wertrechte mit Eintragung in das Buch entste-
hen und nach Massgabe dieser Eintragung bestehen (Abs. 3). Der Bucheintrag tritt bei
Wertrechten also an die Stelle der Urkundenibergabe.

Absatz 4

Wahrend der Bucheintrag fur die Entstehung von Wertrechten konstitutiv wirkt, erfolgt ihre
rechtsgeschaftliche Ubertragung im Wege der Einzelrechtsnachfolge nach zessionsrecht-
lichen Grundsatzen (Art. 164 ff. OR). Notwendig ist somit insbesondere eine schriftliche
Abtretungserklarung (Art. 165 Abs. 1 OR). Die Verpfandung von Wertrechten erfolgt nach
den Vorschriften Gber die Forderungsverpfandung (Art. 900 ZGB).

2.1.6.44 Bundesgesetz tber Schuldbetreibung und Konkurs (SR 281.1)
Art. 287 SchKG

Sicherungsvereinbarungen zwischen Finanzintermediaren sehen haufig die Abrede vor,
dass der Sicherungsgeber zusatzliche Sicherheiten zu stellen hat, falls der Marktwert der
urspringlichen Sicherheit einen bestimmten Wert unterschreitet (sog. Aufstockungssi-
cherheiten). Ferner wird dem Sicherungsgeber héaufig das Recht eingerdumt, bestimmte
Wertpapiere durch gleichwertige Wertpapiere zu ersetzen. So kann der Sicherungsgeber
weiter Uber die als Sicherheit gestellten Wertpapiere verfiigen, ohne dass der Wert der
Sicherheit geschmalert wird (sog. Substitutions- oder Ersatzsicherheit). Solche Vereinba-
rungen gelten als solide Marktpraxis, welche die Liquiditat der Wertpapiermarkte verbes-
sern und sich damit positiv auf die Stabilitat der Finanzmarkte auswirken.

Werden Aufstockungs- oder Ersatzsicherheiten innerhalb der fir die konkursrechtliche
Anfechtung massgebenden Verdachtsperioden gestellt, so besteht das Risiko, dass die
Aufstockung bzw. die Substitution im Konkurs des Sicherungsgebers durch dessen Glau-
biger angefochten werden. Der neue Abs. 3 von Art. 287 SchKG schutzt vor der Anfech-
tung von Aufstockungs- und Ersatzsicherheiten, welche innerhalb der Verdachtsperiode
von einem Jahr (Art. 287 Abs. 1 SchKG) bzw. finf Jahren (Art. 288 SchKG) gestellt wer-
den. Voraussetzung ist, dass die Aufstockungssicherheit zum Ausgleich einer Veradnde-
rung des Marktwerts der anfanglich gestellten Sicherheiten gestellt wird (Abs. 3 Ziff. 1).
Demgegenuber sind Aufstockungssicherheiten mit dem Ziel, bei Verschlechterung der
Kreditwirdigkeit des Sicherungsgebers die Situation des Sicherungsnehmers zu Lasten

228

12 Vgl. dazu MEIER-HAYOZ / vON DER CRONE (Fn. 1), § 3 Rz. 10 ff.

Vgl. dazu MEIER-HAYOZ / VON DER CRONE (Fn. 1), § 3 Rz. 23.
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anderer Glaubiger zu korrigieren, weiterhin anfechtbar. Bei Ersatzsicherheiten ist eine An-
fechtung ausgeschlossen, sofern der Ersatz den gleichen Wert aufweist wie die urspring-
lich zur Verfigung gestellte Sicherheit (Abs. 3 Ziff. 2).

Die vorgeschlagene Erganzung von Art. 287 SchKG orientiert sich an Art. 8 Abs. 3 der
Finanzsicherheitenrichtlinie®*°. Dabei dirfte Art. 287 Abs. 3 SchKG dem bereits heute gel-
tenden Recht entsprechen. Allerdings ist die Rechtslage unubersichtlich und nicht transpa-
rent. Im Interesse der Rechtssicherheit sowie der Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes
Schweiz empfiehlt sich deshalb eine unmissverstandliche gesetzliche Regelung dieser
Frage.

2.1.6.45 Bundesgesetz tber die Banken und Sparkassen (SR 952)
Art. 17

Art. 15 BEG regelt die Voraussetzungen, unter denen Bucheffekten, die einer Verwah-
rungsstelle verpfandet wurden, weiter verpfandet werden kdonnen. Diese Bestimmung geht
als lex specialis dem Art. 17 BankG vor, der ebenfalls die Weiterverpfandung von Faust-
pfandern durch Banken regelt. Ein neuer Abs. 3 stellt das Verhaltnis zwischen den beiden
Bestimmungen klar. Die Bedeutung von Art. 17 BankG wird damit auf die Weiterverpfan-
dung von Faustpfandern beschréankt, die nicht Bucheffekten sind. Hier sind die strengeren
Anforderungen durchaus gerechtfertigt, weil es sich dabei haufig um Sachen handeln wird,
die der Verpfander in natura restituiert haben will.

2.2 Haager Wertpapieribereinkommen
2.2.1 Ausgangslage

Das Haager Wertpapieriibereinkommen ist der bislang weitreichendste Versuch zur Ver-
einheitlichung des internationalen Privatrechts (IPR) im Bereich der mediatisiert verwahr-
ten Wertpapiere. Anders als das BEG stellt das Ubereinkommen also nicht materielle
Rechtsvorschriften (sog. Sachrecht) auf. Vielmehr enthélt es Regeln zur Bestimmung des
materiellen Rechts, das bei grenzuberschreitenden Wertpapiergeschaften Anwendung
finden soll (sog. Kollisionsrecht). Weil der Anteil der grenziberschreitenden Rechtsver-
haltnisse bei mediatisiert verwahrten Wertpapieren besonders hoch ist, kommt dem Kolli-
sionsrecht im vorliegenden Zusammenhang entscheidende Bedeutung zu. Zugleich ist die
Rechtsunsicherheit hier besonders gross, denn die Mediatisierung der Wertpapierverwah-
rung hat dazu gefiihrt, dass eine Bestimmung des anwendbaren Rechts aufgrund der her-
kdmmlichen Lex-chartae-sitae-Regel haufig nicht mehr oder nicht mehr mit vertretbarem

Aufwand moglich ist?2.

Die Haager Konferenz fur internationales Privatrecht ("Haager Konferenz") nahm die Ar-
beiten im Bereich des internationalen Wertpapierrechts im Mai 2000 auf und konnte das
Ubereinkommen bereits Ende 2002 an einer diplomatischen Konferenz verabschieden.
Die Arbeiten wurden in einem fir die Haager Konferenz neuartigen Dringlichkeitsverfahren
vorangetrieben. Die Schweiz war an den Arbeiten von Beginn weg aktiv beteiligt.

2% ygl. dazu vorne Ziff. 1.3.2.3.3.
2L vgl. vorne Ziff. 1.2.7.2.
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Das Ubereinkommen tritt volkerrechtlich nach Ratifikation durch drei Staaten in Kraft
(Art. 19 Abs. 1 HWpU). Die Européaische Union®?, die USA und Japan treiben die Ratifika-
tionsarbeiten zur Zeit voran. Es ware fir die Schweiz angezeigt, ungefahr zeitgleich mit
diesen Landern eine Ratifikation vorzunehmen, damit die durch das Ubereinkommen ge-
schaffene Rechtssicherheit in den wichtigsten Finanzmarkten flachendeckend erreicht wird
und die Unsicherheiten des bestehenden schweizerischen Kaollisionsrechts*® beseitigt
werden konnen.

Volkerrechtliche Vertrdge gehen den einschlagigen Bestimmungen des IPRG vor (Art. 1
Abs. 2 IPRG). Das Ubereinkommen schafft in seinem Bereich eine liickenlose Regelung
des Kollisionsrechts, die keiner Einfihrungsgesetzgebung bedarf (vgl. hinten Ziff. 2.2.3).
Auch eine Anpassung des IPRG drangt sich nicht auf; eine leichte Anpassung etwa des
Art. 105 IPRG konnte in Erwéagung gezogen werden, ohne dass dafir eine Notwendigkeit
besteht.

2.2.2 Anwendungsbereich
2.2.2.1 Grundsatz

Gegenstand des Ubereinkommens ist die Bestimmung der anwendbaren Rechtsordnung
auf Rechte an Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten, die Uber Intermedidre
gehalten werden (sog. mediatisiert verwahrte Wertpapiere?**). Dabei geht es — vereinfacht
gesagt — um Rechte, die Wirkung gegenuber Dritten entfalten und die nach herkdmmlicher
Terminologie als dinglich oder sachenrechtlich qualifiziert werden®*®. Nicht nach dem U-
bereinkommen bestimmt sich demgegeniber das anwendbare Recht, soweit rein schuld-
rechtliche Rechte und Pflichten zwischen Depotinhaber und Intermediér oder gegeniber
dem Emittenten in Frage stehen (Art. 2 Abs. 3 Bst. a und c). Auch die Rechtsordnung, die
auf das Vertragsverhaltnis zwischen den Parteien einer Verfigung Uber mediatisiert ver-
wahrte Wertpapiere Anwendung findet, ist nicht nach den Regeln des Ubereinkommens
festzustellen (Art. 2 Abs. 3 Bst. b).

Das Ubereinkommen definiert den zentralen Systembegriff des "Intermediar-verwahrten
Wertpapiers" als Rechte eines Depotinhabers®®, die sich aus einer Gutschrift von Wertpa-
pieren auf einem Depotkonto ergeben (Art. 1 Abs. 1 Bst. f). Die Definition ist absichtlich
weit gehalten. Als Wertpapiere gelten gemass Art. 1 Abs. 1 Bst. a Aktien, Schuldver-
schreibungen, andere Finanzinstrumente, Finanzanlagen und Rechte daran. Intermediar
schliesslich ist jede Person, die im Rahmen einer geschaftlichen oder anderen regelmas-
sigen Tatigkeit fur eigene oder fur fremde Rechnung Depotkonten fuhrt und in dieser Ei-
genschaft handelt (Art. 1 Abs. 1 Bst. c). Als Intermediare gelten grundsatzlich auch die
Zentralverwahrungsstellen (Art. 1 Abs. 4).

282 ygl. 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 (15.12.2003).

283 vgl. Vorne Ziff. 1.2.7.2.

2% Die deutsche Ubersetzung des HWpU spricht von "Intermediar-verwahrten Wertpapieren”. Sachlich ist
damit nichts anderes gemeint als mit dem im vorliegenden Bericht verwendeten Begriff der "mediatisiert
verwahrten Wertpapiere".

2% vgl. hinten Ziff. 2.2.2.2.

% Die deutsche Ubersetzung des Ubereinkommens verwendet den Begriff des Depotkontos, was im BEG
als Effektenkonto bezeichnet wird. Sachlich besteht kein Unterschied. Gleiches gilt fir die Begriffe De-
potinhaber bzw. Kontoinhaber.
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2.2.2.2 Artikel 2: Sachlicher Anwendungsbereich

Das Ubereinkommen prazisiert den sachlichen Anwendungsbereich in Art. 2 Abs. 1 mittels
einer Positivliste. Diese listet sieben Regelungskomplexe auf, fur welche sich die Bestim-
mung des anwendbaren Rechts nach dem Ubereinkommen richtet. Im Einzelnen handelt
es sich dabei um die folgenden Fragen:

Das Ubereinkommen bestimmt das anwendbare Recht hinsichtlich der Rechtsnatur
der Rechte, die sich aus einer Gutschrift von Wertpapieren auf einem Depotkonto er-
geben. Einerseits gibt es Rechtsordnungen, wie etwa das geltende schweizerische
Recht, in denen die Gutschrift im Depotkonto keine eigenstandige Rechtswirkung hat.
In moderneren Rechtsordnungen ist sie aber Teil des Verfligungsgeschéfts oder stellt
das Verfugungsgeschéft schlechthin dar. Ferner findet das Ubereinkommen Anwen-
dung auf die Frage, welche Wirkungen dieses Recht gegentber dem Intermediar und
gegenuber Dritten entfaltet (Art. 2 Abs. 1 Bst. a). Das nach Art. 4 f. anwendbare Recht
legt also fest, ob es sich beim Anspruch eines Depotinhabers aus einer Gutschrift im
Depotkonto allenfalls um ein dingliches Recht an einem Wertpapier, ein obligatori-
sches Recht gegen den Emittenten, einen obligatorischen Herausgabeanspruch ge-
gen den Intermediar oder ein Recht sui generis (wie z. B. das "securities entitlement”
nach Artikel 8 UCC) handelt.

Das Ubereinkommen sagt, welches Recht (iber die Rechtsnatur einer Verfligung ent-
scheidet, die mediatisiert verwahrte Wertpapiere zum Gegenstand hat. Nach diesem
Recht bestimmt sich auch die Wirkung einer solchen Verfliigung gegentber dem In-
termediar und gegeniber Dritten (Art. 2 Abs. 1 Bst. b). Die nach Art. 4 f. berufene
Rechtsordnung regelt insbesondere die Voraussetzungen fur die Begriindung eines
Rechts an mediatisiert verwahrten Wertpapieren, z. B. ob dazu ein gultiges Kausalge-
schaft notwendig ist oder ob es sich um einen abgeleiteten oder einen originaren Er-
werb handelt. Liegt ein derivativer Erwerb vor, so bestimmt sich nach diesem Recht,
ob der Erwerb vom Verausserer oder einem Intermediar abgeleitet wird. Schliesslich
ist unter Bst. b auch der Erwerb vom Nichtberechtigten kraft guten Glaubens zu sub-
sumieren.

Nach dem gemass Art. 4 f. bestimmten Recht beurteilen sich die Voraussetzungen fur
die Drittwirksamkeit von Verfugungen tber mediatisiert verwahrte Wertpapiere (Art. 2
Abs. 1 Bst. c). Dieses Recht sagt also, ob dafiir eine Buchung in einem Depotkonto,
eine Besitzanweisung des Verfiigenden oder eine andere Handlung (z. B. Herstellung
von control i. S. v. § 8106 UCC) erforderlich ist. Das Ubereinkommen verwendet hier
den angelsachsischen Begriff der perfection. Das common law unterstellt die Begrin-
dung eines Sicherungsrechts inter partes (sog. attachment) anderen Voraussetzungen
als die Schaffung der Wirkung dieses Sicherungsrechts gegenuber Dritten (sog. per-
fection). Nach dieser Rechtsordnung entscheidet sich auch die Rangfolge von mehre-
ren drittwirksamen Rechten (Art. 2 Abs. 1 Bst. d). Dabei geht es sowohl um die Rang-
folge zwischen mehreren durch ein solches Recht gesicherten Glaubigern untereinan-
der als auch um die Rangfolge zwischen diesen Glaubigern und anderen Glaubigern.

Ebenfalls durch das nach Art. 4 f. berufene Recht zu bestimmen ist, ob ein Drittan-
sprecher gegenuber einem Intermedidar Rechte an mediatisiert verwahrten Wertpapie-
ren geltend machen kann (Art. 2 Abs. 1 lit. e).
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Beispiel: A (Schweiz) verkauft B (Belgien) 1000 Aktien der schweizerischen X AG. Er
weist seine Bank K an, die Aktien auf das Konto von B bei der Bank L in Luxemburg
zu Ubertragen. Sowohl die Bank K als auch die Bank L halten die Aktien tber die
schweizerische Zentralverwahrungsstelle SZ, bei welcher die Aktienzertifikate hinter-
legt sind. In der Folge macht A einen Willensmangel geltend und verlangt die Rickga-
be der Aktien. Ob er diesen Anspruch direkt gegentber B geltend machen oder ob er
die Aktien bei SZ vindizieren kann, beantwortet sich nach dem durch Art. 4 f. bezeich-
neten Recht.

Von dieser Regelung betroffen ist auch die Frage, ob ein sog. upper-tier attachment

moglich ist?®’.

— Das nach Art. 4 f. berufene Recht entscheidet sodann, unter welchen Voraussetzun-
gen ein mediatisiert verwahrtes Wertpapier verwertet werden kann (Art. 2 Abs. 1
Bst. f), insbesondere, ob und unter welchen Voraussetzungen die freihandige Verwer-
tung maoglich ist.

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

Nach Art. 2 Abs. 2 bestimmt sich das anwendbare Recht selbst dann nach dem Uberein-
kommen, wenn die sich aus der Gutschrift im Depotkonto ergebenden Rechte vertragli-
cher Natur sind. Das Ubereinkommen sagt deshalb auch, welches Recht auf Verfiigungen
Uber Wertrechte i. S. v. Art. 2 Bst. a BEHG Anwendung findet, obwohl diese nach schwei-
zerischer Auffassung reine Forderungsrechte sind®®,

Daran andern die allgemeinen Bestimmungen des Art. 2 Abs. 3 grundsatzlich nichts. Sie
sind letztlich Ausdruck dessen, dass das Ubereinkommen an sich fiir die Bestimmung von
Rechten konzipiert ist, die in traditioneller Sichtweise sachenrechtlicher Natur waren oder
sind. Sie sollen aber dessen Anwendung eben gerade nicht auf Rechte einschrénken, die
in der anwendbaren Rechtsordnung auch tatsachlich sachenrechtlich ausgestaltet sind>*°.
Im Gegenteil sind in klassischem Sinne "sachenrechtliche” Konzepte in modernen
Rechtsordnungen nur beschrankt anzutreffen.

2.2.3 Artikel 3 und 9: Internationalitat und raumlicher Anwendungsbereich

Nach Art. 3 findet das Ubereinkommen auf samtliche Sachverhalte Anwendung, die eine
Verbindung zu mehreren Staaten aufweisen. Ein relevanter Auslandsbezug ist z. B. gege-
ben, wenn in einer Verwahrungskette ein Intermediér im Ausland domiziliert ist oder dort
das massgebende Effektenkonto fuhrt oder wenn diesem ein Wertpapier gutgeschrieben
ist, das Rechte gegeniber einem auslandischen Emittenten verbrieft. Ein internationaler
Sachverhalt wird ferner durch eine Rechtswahl nach Art. 4 Abs. 1 begrindet.

" Dazu vorne Ziff. 2.1.3.9.

2% Dazu vorne Ziff. 1.2.4.

289 vgl. Roy GoDE / HIDEKI KANDA / KARL KREUZER, Draft Explanatory Report on the Hague Convention on
the Law applicable to certain rights in respect of securities held with an intermediary, Den Haag 2004,
Ziff. IV. Der erlauternde Bericht liegt zur Zeit nur in Form eines Entwurfs vor. Der Entwurf macht im Fall
der Ausgestaltung als reine Forderungsrechte einen Vorbehalt fir die Wirkungen vertraglicher Verein-
barungen zwischen den Vertragsparteien, die nicht nach dem Ubereinkommen, sondern nach den nati-
onalen Regeln des internationalen Privatrechts zu bestimmen seien.
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Das Ubereinkommen bestimmt das anwendbare Recht in seinem Anwendungsbereich
ohne Ricksicht darauf, ob das durch Art. 4 f. berufene Recht das Recht eines Mitglied-
staats ist (Art. 9). Es ist somit fur den Ratifikationsstaat erga omnes geltende loi uniforme.

2.2.4 Bestimmung des anwendbaren Rechts

Kernelement des Ubereinkommens sind die Kollisionsregeln in Art. 4 und 5. Diese legen
fest, welche Rechtsordnung zur Beurteilung der in Art. 2 genannten Fragen berufen ist.
Art. 4 stellt eine Hauptanknipfungsregel auf, die auf einer beschrankten Rechtswahl be-
ruht. Art. 5 bestimmt das anwendbare Recht nach objektiven Kriterien, sofern die Tatbe-
standsvoraussetzungen fur die Anwendung von Art. 4 nicht gegeben sind.

2.2.4.1 Artikel 4: Hauptankntpfung
22411 Grundsatz

Nach Art. 4 Abs. 1 bestimmen sich Rechtsnatur, Begriindung und Untergang von Rechten
an mediatisiert verwahrten Wertpapieren nach dem von den Parteien (Depotinhaber und
Intermediar) gewahlten Recht. Weil der Anwendungsbereich des Ubereinkommens sich
auf Rechte erga omnes erstreckt, sind die Parteien in der Wahl des massgebenden
Rechts nicht vollstandig frei. Vielmehr kdnnen sie nur das Recht eines Staates wahlen, in
dem der massgebliche Intermediar eine dauernde Geschaftsstelle unterhalt (vgl. Art. 1
Bst. j). Dabei genugt nicht jede Geschaftsstelle; vielmehr wird ein hinreichender Bezug nur
begrindet, sofern Uber die Geschéftsstelle eine Tatigkeit ausgeibt wird, die in Zusam-
menhang steht mit der Flihrung von Depotkonten. Ein solcher Zusammenhang ist nament-
lich gegeben, wenn die Geschéftsstelle Buchungen auf Depotkonten vornimmt oder tber-
wacht oder Zahlungen hinsichtlich mediatisiert verwahrter Wertpapiere abwickelt (Art. 4
Abs. 1 Bst. a) oder durch eine Kontonummer oder Bankleitzahl als Geschéaftsstelle identifi-
ziert wird, die Depotkonten in diesem Staat fuhrt (Art. 4 Abs. 1 Bst. b). Demgegenuber
schafft der Betrieb von IT-Einrichtungen oder eines Call-Centers keinen flir eine Rechts-
wahl ausreichenden Zusammenhang (Art. 4 Abs. 2).

Das betreffende Konto muss keinen weiteren Zusammenhang mit der Geschaftsstelle
aufweisen, deren Recht von den Parteien bestimmt wurde. Die Parteien einer Kontover-
einbarung kénnen also z. B. selbst dann schweizerisches Recht als anwendbar bezeich-
nen, wenn das Konto bei einer Geschaftsstelle im Ausland gefihrt wird.

Fur die Bestimmung des anwendbaren Rechts durch parteiautonome Vereinbarung spricht
der Umstand, dass es keinen brauchbaren objektiven Anknipfungsfaktor gibt. Die Haager
Konferenz hat die Mdglichkeit, objektiv an den Ort der effektiven Kontofihrung anzuknip-
fen, intensiv geprift. Sie ist von diesem Ansatz abgekommen, weil weder Konto noch
Wertrecht einen sinnlich wahrnehmbaren raumlichen Bezugspunkt aufweisen. Dem Anlie-
gen des internationalen Sachenrechts, Dritte vor der Anwendung unvorhersehbaren
Rechts zu schitzen, wird mit dem Erfordernis eines objektiven Bezugspunktes zum Staat
des gewahlten Rechts Rechnung getragen. Aus schweizerischer Sicht ist Parteiautonomie
im internationalen Sachenrecht nichts Neues, sehen doch die Art. 104, 105 und 145 IPRG
die Mdglichkeit einer Rechtswahl vor. Allerdings ist diese — anders als nach Art. 4 — Dritten
gegenuber ohne deren Zustimmung nicht wirksam.
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2.2.4.1.2 Bestimmung des massgebenden Intermediars

Die Systeme fir die mediatisierte Wertpapierverwahrung sind in der Regel mehrfach ge-
stuft, so dass die Ubertragung von Wertpapieren meist eine ganze Kette von Buchungen
auf den verschiedenen Stufen der Verwahrungspyramide auslést®*’. Nach dem Uberein-
kommen ist das anwendbare Recht in einer solchen Verwahrungskette fur jede Stufe
grundsatzlich gesondert zu bestimmen.

Beispiel: Anleger B (Schweiz) halt 10'000 Aktien der X. SA (Belgien). Die Titel sind
dem Konto von B bei der Bank Y (Schweiz) gutgeschrieben, die ihrerseits der schwei-
zerischen Zentralverwahrungsstelle SZ angeschlossen ist. SZ wiederum ist Teilneh-
mer bei der belgischen Zentralverwahrungsstelle BZ.

Die Rechte von B an den Aktien bestimmen sich somit nach dem Recht, welches in der
Kontovereinbarung mit der Bank Y vereinbart wurde (Art. 4 Abs. 1). Fur die Rechte der
Bank gegenuber der schweizerischen Zentralverwahrungsstelle SZ wiederum ist die von Y
und SZ getroffene Rechtswahl massgebend usw. Geht man davon aus, dass ein Interme-
diar in der Regel sein eigenes Recht wahlen wird, so heisst dies fur den vorliegenden Fall,
dass die Rechte von B und der Bank Y sich nach schweizerischem Recht beurteilen, die-
jenigen des Zentralverwahrers SZ nach belgischem Recht. Jedes Glied in der Kette wird
somit fur die Bestimmung des anwendbaren Rechts getrennt betrachtet.

Diese Losung ist die Einzige, welche den faktischen Ablaufen bei der Ubertragung media-
tisiert verwahrter Wertpapiere gerecht wird. Damit werden besonders die Schwierigkeiten
vermieden, die sich bei der Bestimmung des anwendbaren Rechts nach traditionellem IPR
dadurch ergeben, dass letztlich Anleger und deren Intermediadre oft nicht wissen, wo sich
die Wertpapiere bzw. bei Wertrechten das Hauptregister befinden, wahrend umgekehrt die
Zentralverwahrer in der Regel die Anleger nicht kennen, fir die sie die Wertpapiere via
zwischengeschaltete Intermediare halten. Sie hat zwar gegentber der traditionellen An-
knupfung an den Ort der belegenen Sache (lex chartae sitae) den Nachteil, dass auf einen
einheitlichen Vorgang unter Umstanden zwei oder mehr Rechtsordnungen zur Anwendung
gelangen. Das bereitet aber keine besonderen Schwierigkeiten, wenn die beteiligten
Rechtsordnungen die Verwahrungskette in ihrem Sachrecht nachbilden und die Verfligung
Uber mediatisiert verwahrte Wertpapiere als Rechtsgeschaft dem Intermediéar gegeniber
verstehen (wie das z. B. bei Artikel 8 UCC der Fall ist). Mehr Probleme bereitet die An-
wendung von Art. 4 immerhin im Zusammenspiel mit Rechtsordnungen, welche die Verfi-
gung als einheitlichen, die gesamte Verwahrungs- und Buchungskette umfassenden Vor-
gang zwischen Verausserer und Erwerber verstehen.

Beispiel: Anleger B verkauft seine 10'000 Aktien an der X. SA an Anleger F (Belgien).
F lasst sich die Titel auf sein Depotkonto bei der Bank L (Belgien) Ubertragen, die ih-
rerseits direkt dem belgischen Zentralverwahrer BZ angeschlossen ist. B macht in der
Folge Grundlagenirrtum geltend.

Die Frage, ob F an den Aktien gultig Eigentum erworben hat, bestimmt sich gemass
Art. 4 f. nach der Vereinbarung zwischen F und seiner Bank L. B kann deshalb die Aktien
von F nur vindizieren, wenn die Vindikation nach diesem Recht zulassig ist. Die andere
Frage, ob B das Eigentum an den Aktien verloren hat, bestimmt sich demgegeniber nach
dem Recht, das B mit seiner Bank Y als anwendbar erklart hat. Diese Schwierigkeiten sind

249 vgl. vorne Ziff. 1.1.1.
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durch Anpassung der beiden involvierten Losungen zu lésen. Versuche, zu einer einheitli-
chen Anknlpfung fur die gesamte Kette zu gelangen, haben sich als nicht durchfuhrbar
erwiesen.

Fur den Fall, dass der Kontoinhaber eine Verfligung zugunsten seines Intermediars trifft,
stellt Art. 4 Abs. 3 klar, dass massgebend der Intermediar des Kontoinhabers ist, nicht et-
wa der Intermediar auf der tGibergeordneten Stufe.

2.24.2 Artikel 5: Subsidiare Anknupfungen

Haben die Parteien der Kontovereinbarung keine nach Art. 4 giiltige Rechtswahl getroffen,
so ist das Recht nach Art. 5 festzustellen. Art. 5 stellt eine AnknlUpfungskaskade auf, wel-
che auf verschiedene, vergleichsweise objektivierte Faktoren abstellt.

Art. 5 Abs. 1 verweist in erster Linie auf das Recht des Staates, in dem die Geschaftsstelle
belegen ist, Uber welche die Kontovereinbarung abgeschlossen wurde. Die Kontoverein-
barung muss schriftlich abgefasst sein und "ausdrtcklich und unmissverstandlich" erkla-
ren, dass der massgebliche Intermediar sie Uber gerade diese Geschaftsstelle geschlos-
sen habe. Die Anwendbarkeit von Abs. 1 setzt ferner voraus, dass diese Geschéftsstelle
den Anforderungen von Art. 4 Abs. 1 S. 2 genuigt, also der Filhrung von Depotkonten dient
oder damit zusammenhangende Dienstleistungen erbringt.

Findet sich in der Kontovereinbarung keine den Anforderungen von Abs. 1 gentigende
Erklarung, so bestimmt sich das anwendbare Recht gemass Art. 5 Abs. 2 nach dem Ort
der Inkorporation des massgebenden Intermediars zur Zeit des Abschlusses des schriftli-
chen Kontovertrages oder — bei Fehlen eines schriftlichen Vertrags — zur Zeit der Kontoer-
offnung. Lasst sich das anwendbare Recht auch so nicht bestimmen, etwa weil es an einer
eigentlichen Inkorporation mangelt, so verweist Art. 5 Abs. 3 in letzter Instanz auf das
Recht am Ort des Hauptgeschéftssitzes des massgebenden Intermediars.

2.2.4.3 Artikel 6: Negativliste der nicht zu berticksichtigenden
Anknipfungsfaktoren

Zur Klarstellung halt Art. 6 eine Reihe von Kriterien fest, die nicht zur Anknupfung heran-
gezogen werden dirfen. Dazu zahlen der Ort, an dem der Emittent inkorporiert ist oder
seinen Sitz bzw. seinen Geschéftssitz hat, ferner der Ort, an dem sich Urkunden befinden,
die Wertpapiere darstellen, schliesslich der Ort, an dem ein Aktionarsregister gefiihrt wird,
sowie der Ort jedes Intermediars, der nicht der massgebende Intermediar ist. Die Liste hat
ausschliesslich deklaratorischen Charakter. Dass diese Kriterien bei der Ankntipfung keine
Rolle spielen dtrfen, ergibt sich an sich bereits durch Umkehrschluss aus den Art. 4 und 5.

2.2.4.4 Artikel 7: Statutenwechsel

Die Parteien einer Kontovereinbarung haben grundsatzlich die Méglichkeit, jederzeit eine
neue Rechtswahl zu treffen. Im Verhaltnis zwischen den Parteien bewirkt die neue
Rechtswahl ohne weiteres, dass sich die in Art. 2 Abs. 1 umschriebenen Rechte nach
neuem Recht beurteilen; es kommt somit zu einem sogenannten Statutenwechsel (Art. 7
Abs. 3). Demgegenuber mussen Dritte, die nicht zugestimmt haben, sich diesen Wechsel
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des anwendbaren Rechts nur eingeschrankt entgegenhalten lassen (Art. 7 Abs. 4
Ingress). Nach Art. 7 Abs. 4 bleibt namlich die Rechtsordnung, die geméass der alten Kon-
tovereinbarung anwendbar war, weiterhin massgebend fir die folgenden Fragen:

Nach altem Recht beurteilen sich vor der Anderung der Rechtswahl begriindete Rech-
te an mediatisiert verwahrten Wertpapieren sowie Verfligungen darlber, die vor der
neuen Rechtswahl Dritten gegentiber wirksam geworden sind (Art. 7 Abs. 4 Bst. a).

Beispiel: A rAumt B durch schriftlichen Vertrag ein Pfandrecht an allen Wertpapieren
ein, die dem Konto von A bei der Bank K gutgeschrieben sind. Dieses Konto ist ge-
mass Kontovereinbarung deutschem Recht unterstellt. In der Folge vereinbart A mit
der Bank K, dass das Depotkonto neu dem Recht von New York unterstehen soll.
Nach New Yorker Recht setzt die Drittwirkung der Verpfandung voraus, dass sich der
Sicherungsglaubiger das Recht einraumen lasst, Uber die verpfandeten Wertpapiere
im Verzugsfall ohne weitere Beteiligung des Schuldners zwecks Befriedigung verfigen
zu kdnnen (control).

Aus Art. 7 Abs. 4 Bst. a ergibt sich, dass die Frage, ob dem B ein Pfandrecht wirksam
eingeraumt worden ist, ungeachtet der neuen Rechtswahl nach deutschem Recht zu
beurteilen ist. Dass die Verpfandung den Anforderungen des New Yorker Rechts nicht
genugt, spielt keine Rolle.

Nach altem Recht beurteilen sich ferner Rechtsnatur und Wirkungen eines Rechts,
das vor dem Wechsel der Rechtsordnung zur Entstehung gelangt ist, gegentuber dem
relevanten Intermediar und gegeniber Parteien einer vor dem Wechsel der Rechts-
ordnung vorgenommenen Verfugung Uber diese Wertpapiere (Art. 7 Abs. 4 Bst. b i).

Beispiel (ausgehend vom Sachverhalt im vorigen Beispiel): Noch bevor sich A mit der
Bank K auf die Anwendung von New Yorker Recht verstandigt, rAumt A dem C ein
Pfandrecht an den Wertpapieren ein. Auch C erhalt nach dem Statutenwechsel nicht
Kontrolle Gber die Wertpapiere eingeraumt.

Ob C ein gultiges Pfandrecht erworben hat und welches gegebenenfalls sein Rang
gegenuber dem Pfandrecht von B ist, bestimmt sich nach wie vor nach dem gemass
erster Kontovereinbarung berufenen deutschen Recht (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, gegentber einer Person,
die diese Wertpapiere nach dem Wechsel der Rechtsordnung pfanden oder verar-
restieren lasst (Art. 7 Abs. 4 Bst. b ii).

Beispiel (ausgehend vom Sachverhalt im vorigen Beispiel): G, ein Glaubiger von A,
legt Arrest auf das Depotkonto bei der Bank K. Ob B und C ihre nach deutschem
Recht begrindeten Rechte gegenuber G durchsetzen kdnnen, bestimmt sich nach
dem gemass alter Kontovereinbarung massgebenden Recht, also nach deutschem
Recht.

Nach altem Recht bestimmen sich schliesslich auch die dinglichen Anspriiche von
Dritten in einem Insolvenzverfahren, auch wenn dieses nach einem Statutenwechsel
eroffnet wird (Art. 7 Abs. 4 lit. b iii).

Beispiel (ausgehend vom Sachverhalt im vorigen Beispiel): Uber A wird der Konkurs
eroffnet. In diesem Verfahren beurteilt sich nach altem Recht, also nach deutschem
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Recht, ob die Pfandrechte von B und C gultig entstanden sind und welchen Rang sie
haben.

— 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 friher geltenden Rechtsordnung erworben wur-
den.

Beispiel: A raumt dem B und C ein nach deutschem Recht gultiges Pfandrecht an den
seinem Depotkonto gutgeschriebenen Wertpapieren ein. Nachdem A mit der Bank K
vereinbart hat, dass das Depotkonto New Yorker Recht unterstehen soll, rAumt er
auch X ein Pfandrecht ein.

Wahrend sich die Frage der Gultigkeit der Pfandrechte von B und C und deren Rangord-
nung untereinander weiterhin nach deutschem Recht beurteilen (Art. 7 Abs. 4 Bst. c¢), ent-
scheidet sich nach New Yorker Recht, ob X ebenfalls ein Pfandrecht an den Wertpapieren
erworben hat. Ferner beurteilt sich die Rangordnung der Pfandrechte von B und C einer-
seits und X andererseits nach New Yorker Recht.

Das Ubereinkommen schiitzt die nach altem Recht erworbenen Anspriiche somit nicht in
jedem Fall vor einem Verlust oder einer Beschrankung infolge eines Statutenwechsels.
Diese im Ansatz nicht unproblematische Einschrankung bestehender Anspriche wurde
von der Haager Konferenz im Interesse des Schutzes des Rechtsverkehrs vorgenommen.
Die nach neuem Recht erwerbenden Personen werden oft kaum die Méglichkeit zur Fest-
stellung haben, ob friiher eine andere Rechtsordnung anwendbar war und ob nach dieser
Rechtsordnung dingliche Rechte begriindet wurden. Ein Pfandnehmer kann die Beein-
trachtigung seiner Rechte durch einen Statutenwechsel hingegen wirksam ausschliessen,
indem er die verpfandeten Titel auf ein eigenes Pfandkonto Ubertragen lasst. Oder er kann
mit dem Intermediar vereinbaren, dass dieser es in Zukunft unterlasst, mit dem Kontoin-
haber eine Anderung des anwendbaren Rechts zu vereinbaren. Selbstverstandlich kann er
sich schliesslich darum bemuihen, dem unter altem Recht begriindeten Anspruch an einem
mediatisiert verwahrten Wertpapier Drittwirkung auch nach neuem Recht zu verschaffen,
indem er die nach neuem Recht notwendigen Schritte unternimmt.

Art. 7 aussert sich nicht zur Frage, was geschieht, wenn sich die Voraussetzungen der
subsidiaren Ankniupfungstatbestande von Art. 5 Abs. 2 und 3 andern oder wenn die ge-
mass Art. 4 Abs. 1 S. 2 erforderliche Geschaftsstelle nach einer gultigen Rechtswahl auf-
gehoben wird. Diese Tatbestande bewirken keinen Statutenwechsel, missen doch sowohl
die Voraussetzungen nach Art. 4 Abs. 1 S. 2 als auch jene nach Art. 5 Abs. 2 und 3 nur
zum Zeitpunkt des Abschlusses der Kontovereinbarung oder, wo eine solche fehlt, zum
Zeitpunkt der Kontoerdffnung erfillt sein. Der nachtragliche Wegfall einer Geschaftsstelle
bleibt fir eine einmal giltig getroffene Rechtswahl somit ohne Wirkung. Umgekehrt setzt
ein Statutenwechsel nach Art. 7 voraus, dass die objektiven Voraussetzungen von Art. 4
Abs. 1 S. 2 zum Zeitpunkt des Abschlusses der neuen Rechtswahlklausel gegeben sind.
Ist das nicht der Fall, ist die neue Rechtswahlklausel ungultig, und die alte Rechtswahl-
klausel bzw. — bei Fehlen einer solchen — die Anknipfung nach Art. 5 Abs. 2 oder 3 bleibt
bestehen.

-102 -



Bericht Bucheffektengesetz EFD

2.2.4.5 Artikel 8: Insolvenz

Art. 8 des Ubereinkommens regelt das Verhaltnis zwischen dem durch das Ubereinkom-
men berufenen Wertpapierstatut und dem anwendbaren Insolvenzrecht (lex fori concur-
sus). Art. 8 Abs. 1 stellt sicher, dass Rechte, die vor der Erdffnung des Insolvenzverfah-
rens gemass den Vorschriften der in Art. 4 f. berufenen Rechtsordnung wirksam begriindet
wurden, im Insolvenzverfahren anerkannt werden. Die lex fori concursus darf also keine
weitergehenden Voraussetzungen fir die Entstehung solcher Rechte aufstellen oder de-
ren Rangfolgeordnung unter Glaubigern andern.

Nicht nach dem Ubereinkommen, sondern nach der lex fori concursus bestimmt sich, wel-
ches das anwendbare Insolvenzrecht ist (Art. 8 Abs. 2). Dazu zahlt Art. 8 Abs. 2 auch die
Rangordnung von Anspruchskategorien, die paulianische Anfechtung und die Frage der
verfahrensrechtlichen Durchsetzbarkeit von Ansprichen nach Eroffnung des Insolvenzver-
fahrens. Der Begriff der "Rangordnung von Anspruchskategorien” meint, dass sich die Pri-
oritat unter verschiedenen Sicherungsglaubigern nach der in Art. 4 f. berufenen Rechts-
ordnung beurteilt, die Rangordnung der Glaubiger des Sicherungsgebers hingegen nach
der lex fori concursus.

2.2.4.6 Artikel 10: Ausschluss des renvoi

Art. 10 stellt klar, dass Art. 4 f. auf das Sachrecht des betreffenden Staates verweisen und
nicht auf das dort geltende IPR (sog. Sachnormverweisung). Beschréankte Ausnahmen
gelten fir Mehrrechtsstaaten. Verweist das interlokale Kollisionsrecht eines Teilstaates auf
das Recht eines anderen Teilstaates, so ist diese Weiterverweisung fur die in Art. 12
Abs. 2 Bst. b und Abs. 3 genannten Fragen und unter den dort festgelegten Vorausset-
zungen zu beachten.

2.2.4.7 Artikel 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 Art. 4 f. berufenen Rechts kann allerdings nur
bei einem offensichtlichen Verstoss gegen den Ordre public verweigert werden; zu be-
ricksichtigen 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 verstarkt werden. Berlcksichtigt werden kénnen ferner international
zwingende Normen, allerdings ebenfalls nur jene des Forumstaates (Art. 11 Abs. 2).
Art. 11 Abs. 3 schliesst sodann den Vorbehalt sowohl des Ordre public als auch die An-
wendung international zwingender Normen des Forumstaates aus, soweit Voraussetzun-
gen der Drittwirkungen und die Rangfolgeordnung in Frage stehen.

2.2.4.8 Artikel 15 und 16: Ubergangsbestimmungen

Die Ubergangsbestimmungen gehen von der Uberlegung aus, dass die heute in vielen
Staaten geltenden Kollisionsnormen nicht geeignet sind, das auf Verfigungen tber media-
tisiert verwahrte Wertpapiere anwendbare Recht verlasslich festzustellen®*!. Demgegen-

21 vgl. vorne Ziff. 1.2.7.2.
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uber schafft das Ubereinkommen weitgehend Rechtssicherheit. Deshalb besteht ein Inte-
resse daran, es nach seinem Inkrafttreten moglichst umfassend anwenden zu kénnen.

Aus diesem Grund findet das Ubereinkommen teilweise auch auf Sachverhalte Anwen-
dung, die sich vor seinem Inkrafttreten verwirklicht haben. Art. 15 bestimmt deshalb, dass
die nach Art. 4 f. berufene Rechtsordnung dartiber entscheidet, ob ein vor dem Inkrafttre-
ten des Ubereinkommens entstandenes Recht an mediatisiert verwahrten Wertpapieren
durch ein nach Inkrafttreten des Ubereinkommens entstandenes konkurrierendes Recht
zum Erléschen gebracht wird oder ihm gegentber Vorrang hat.

Art. 16 Abs. 1 stellt weiter klar, dass auch vor dem Inkrafttreten des Ubereinkommens ab-
geschlossene Rechtswahlklauseln und Kontovereinbarungen zur Anknupfung in Art. 4 f.
heranzuziehen sind. Ohne diese Erleichterung mussten bestehende Kontovereinbarungen
im Hinblick auf das Inkrafttreten der Konvention durch die Parteien erganzt werden. In
Art. 16 Abs. 3 und 4 finden sich Auslegungsregeln flr Kontovereinbarungen, die bei In-
krafttreten des Ubereinkommens fir einen bestimmten Staat bereits geschlossen waren.
Beide Absatze sehen vor, dass ein Vertragsstaat erklaren kann, dass diese Bestimmun-
gen vor seinen Gerichten nicht anwendbar sein sollen. Die Abgabe einer solchen Erkla-
rung durch die Schweiz ist nicht geplant.

2.2.4.9 Schlussbestimmungen

Die Art. 17 bis 24 enthalten die in den Ubereinkommen der Haager Konferenz iiblichen
Schlussbestimmungen. Neu ist Art. 18, der Organisationen der regionalen Wirtschaftsin-
tegration die Aufnahme als Vertragsstaat 6ffnet. Die Bestimmung wurde von der Européi-
schen Gemeinschaft angeregt, um der Gemeinschaft als solcher die Mdglichkeit eines Bei-
tritts zu eroffnen.
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Bundesgesetz . Entwurf
tber die Verwahrung und Ubertragung
von Bucheffekten

(Bucheffektengesetz, BEG)

vom

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaft,

gestltzt auf die Artikel 26, 98 Absatz 1 und 122 Absatz 1 der Bundesverfassung?,
nach Einsicht in die Botschaft des Bundesrates vom ...2

beschliesst:

1. Kapitel: Zweck, Geltungsbereich und Begriffe

Art. 1 Zweck

! Dieses Gesetz stellt einheitliche Rechtsgrundlagen fiir die Verwahrung von
Wertpapieren und Wertrechten durch Finanzintermediére und fiir deren Ubertragung
auf. Es gewdhrleistet den Schutz der Eigentumsrechte der Anleger und tragt zur
Effizienz der Abwicklung von Effektengeschdften und zur Stabilitdt des
Finanzsystems bei.

% Dieses Gesetz unterstiitzt durch Beriicksichtigung von international anerkannten
Standards die Rechtssicherheit bei der grenziberschreitenden Abwicklung von
Effektengeschéften.

Art. 2 Geltungsbereich

! Dieses Gesetz findet Anwendung auf Bucheffekten, die durch eine
Verwahrungsstelle einem Effektenkonto gutgeschrieben oder belastet sind.

2 Es findet namentlich keine Anwendung auf:

a. die Verwahrung von Wertpapieren unter &usserlich erkennbarer
Bezeichnung jedes Anlegers (Einzelverwahrung);

b. die Verwahrung von Wertpapieren oder Globalurkunden, an denen der
Anleger unmittelbaren Besitz austbt (Heimverwahrung);

c. die Verwahrung von Wertpapieren, Globalurkunden oder Wertrechten durch
den Emittenten, ausser wenn dieser eine VVerwahrungsstelle ist.
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Art. 3 Regelungsgegenstand
Dieses Gesetz regelt:

a. die Entstehung und den Untergang von Bucheffekten und die Umwandlung
einer Form in eine andere (Kapitel 2);

b. die Verwahrung von Bucheffekten durch eine Verwahrungsstelle (Kapi-
tel 3); es regelt jedoch nicht das Verhaltnis zwischen Kontoinhaber und
Emittent oder die Eintragung von Namenaktiondren in das Aktienbuch;

die Verfligung uber Bucheffekten (Kapitel 4); und

die Haftung der Verwahrungsstelle aus der Verwahrung und der Ubertra-
gung von Bucheffekten (Kapitel 5).

Art. 4 Bucheffekten

! Bucheffekten im Sinne dieses Gesetzes sind vertretbare Forderungs- oder
Mitgliedschaftsrechte gegenliber dem Emittenten:

a. die einem Effektenkonto gutgeschrieben sind und Uber die der Kontoinhaber
nach den Vorschriften dieses Gesetzes verfiigen kann; und

b. die der Verwahrungsstelle und jedem Dritten gegenuber wirksam sind;
insbesondere sind sie dem Zugriff der weiteren Glaubiger der
Verwahrungsstelle entzogen.

2 Als Bucheffekte im Sinne dieses Gesetzes gilt auch jedes nach auslandischem
Recht verwahrte Finanzinstrument und jedes Recht an einem solchen
Finanzinstrument, dem nach diesem ausldndischen Recht eine vergleichbare
Funktion zukommt.

Art. 5 Verwahrungsstellen
! Als Verwahrungsstellen im Sinne dieses Gesetzes gelten:
a. Banken gemdss Bankengesetz vom 8. November 19343;
b. Effektenhandler gemass Borsengesetz vom 24. Marz 19954

c. Fondsleitungen nach dem Anlagefondsgesetz vom 18. Mérz 19945, sofern
sie Anteilskonten fuhren;

d. Betreiber eines Systems zur Abrechnung und Abwicklung von Effektenge-
schéften im Sinne von Artikel 20 Absatz 2 des Nationalbankgesetzes vom
3. Oktober 2003¢;

e. die Schweizerische Nationalbank geméss Nationalbankgesetz vom
3. Oktober 2003; und

SR 952.0
SR 954.1
SR 951.31
SR 951.11
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f. die Schweizerische Post gemdss Postorganisationsgesetz? vom 30. April
1997.

2 Als Verwahrungsstelle gelten auch auslandische Banken, Effektenhéndler, zentrale
Verwahrungsstellen und andere Finanzintermedidre, sofern sie im Rahmen ihrer
Geschéftstatigkeit Effektenkonten fiihren.

Art. 6 Weitere Begriffe
In diesem Gesetz gelten als:

a. Effektenkonto: ein von einer Verwahrungsstelle gefiihrtes Konto, dem
Bucheffekten gutgeschrieben oder belastet werden kdnnen;

b. Kontoinhaber: eine Person oder Personengesamtheit, auf deren Namen eine
Verwahrungsstelle ein Effektenkonto fuhrt; fur ihre Eigenbestande ist die
Verwahrungsstelle Kontoinhaberin;

c. Kunde: ein Kontoinhaber, der nicht die kontofiihrende Verwahrungsstelle
ist;

d. sammelverwahrte Wertpapiere: Wertpapiere im Sinn von Artikel 973a des
Obligationenrechtss;

e. Globalurkunde: ein Wertpapier im Sinn von Artikel 973b des
Obligationenrechts;

f.  Wertrechte: Rechte im Sinn von Artikel 973c des Obligationenrechts.

2. Kapitel: Entstehung, Untergang und Umwandlung von Bucheffekten

Art. 7 Entstehung
! Bucheffekten entstehen:

a. mit der Hinterlegung von Wertpapieren zur Sammelverwahrung bei einer
Verwahrungsstelle und deren Gutschrift in einem Effektenkonto;

b. mit der Hinterlegung von Globalurkunden bei einer Verwahrungsstelle und
deren Gutschrift in einem Effektenkonto; oder

c. mit der Eintragung von Wertrechten im Hauptregister einer VVerwahrungs-
stelle und deren Gutschrift in einem Effektenkonto.

% Die Entstehung von Bucheffekten lasst die Rechte des Anlegers gegeniiber dem
Emittenten unberihrt.

®Firr jede Emission von Wertrechten filhrt eine einzige Verwahrungsstelle das
Hauptregister. Es enthédlt Angaben Uber die Emission und die Anzahl sowie die
Stiickelung der im Hauptregister eingetragenen Wertrechte; es ist 6ffentlich.

7 SR783.1
8 SR220
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Art. 8 Erméchtigung zur Drittverwahrung

! Eine Verwahrungsstelle ist auch ohne Zustimmung des Kontoinhabers befugt,
Bucheffekten, Wertpapiere oder Wertrechte durch eine andere Verwahrungsstelle in
der Schweiz oder im Ausland verwahren zu lassen.

2 Eine Verwahrungsstelle ist zur Verwahrung bei einer anderen Verwahrungsstelle
nur mit ausdriicklicher Zustimmung des Kontoinhabers befugt, wenn:

a. eine ausléandische Verwahrungsstelle nicht einer Aufsicht untersteht, welche
ihrer Tatigkeit angemessen ist; oder

b. bei der Verwahrungsstelle Wertpapiere hinterlegt sind und der Kontoinhaber
ausdricklich Verwahrung durch diese Verwahrungsstelle verlangt.

Art. 9 Umwandlung

! Sofern die Ausgabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten nicht etwas anderes
bestimmen, kann der Emittent sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden oder
Wertrechte, die als Grundlage von Bucheffekten hinterlegt oder eingetragen sind,
jederzeit und ohne Zustimmung der Kontoinhaber in jede andere Form umwandeln.
Er tragt dafir die Kosten.

2 Der Kontoinhaber kann vom Emittenten jederzeit verlangen, dass ihm fiir die
seinem Effektenkonto gutgeschriebenen Bucheffekten, die durch Hinterlegung einer
Globalurkunde oder durch Eintragung von Wertrechten in ein Hauptregister
entstehen, Wertpapiere gleicher Zahl und Gattung auszustellen sind, sofern die
Ausgabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten es vorsehen. Er tragt dafir die
Kosten, es sei denn, dass die Ausgabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten etwas
anderes bestimmen.

% Die Verwahrungsstelle stellt durch geeignete Verfahren und wirksame Kontrollen
sicher, dass durch eine solche Umwandlung die Gesamtzahl der ausgegebenen
Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte nicht veréndert wird.

Art. 10 Untergang und Auslieferung

! Der Kontoinhaber kann jederzeit verlangen, dass seine Verwahrungsstelle ihm
Wertpapiere gleicher Zahl und Gattung ausliefert oder ausliefern l&sst, wie seinem
Effektenkonto Bucheffekten gutgeschrieben sind, sofern:

a. bei einer Verwahrungsstelle Wertpapiere hinterlegt sind; oder

b. der Kontoinhaber nach Artikel 9 Absatz 2 einen Anspruch auf Ausstellung
von Wertpapieren hat.

2 Der Kontoinhaber tragt die Kosten der Auslieferung, es sei denn, dass die
Ausgabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten etwas anderes bestimmen. Der
Kontoinhaber hat Anspruch auf die Auslieferung von Wertpapieren, die den
Usanzen eines Marktes entsprechen, auf dem diese Wertpapiere gehandelt werden.

% Die Verwahrungsstelle stellt sicher, dass die Auslieferung an den Kontoinhaber nur
erfolgt, wenn Bucheffekten gleicher Zahl und Gattung aus seinem Effektenkonto
ausgebucht worden sind.
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3. Kapitel: Verwahrung von Bucheffekten

Art. 11 Verfiigbare Bucheffekten

! Jede Verwahrungsstelle hlt bei sich selber oder bei anderen Verwahrungsstellen
Bucheffekten verfligbar, deren Zahl und Gattung mindestens der Summe der in den
Effektenkonten ihrer Kunden als Guthaben ausgewiesenen Bucheffekten (Effekten-
guthaben) entspricht.

2 Verfiigbar im Sinne von Absatz 1 sind:

a. Bucheffekten, die einem Effektenkonto der Verwahrungsstelle bei einer
anderen Verwahrungsstelle gutgeschrieben sind;

b. bei dieser Verwahrungsstelle sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkun-
den oder Wertrechte, die in ihrem Hauptregister eingetragen sind; und

c. frei verfligbare Anspriiche auf Lieferung von Bucheffekten durch andere
Verwahrungsstellen wéhrend der Frist, die auf dem betreffenden Markt fiir
eine ordentliche Abwicklung vorgeschrieben oder Ublich ist, langstens
jedoch wahrend acht Tagen.

% Ist die Menge der verfiigbaren Bucheffekten kleiner als die Summe der Effekten-
guthaben ihrer Kunden, so erwirbt die Verwahrungsstelle ohne Verzug Bucheffekten
im Umfang des Unterbestandes.

Art. 12 Trennung von Eigen- und Kundenbestanden

! sind die eigenen Bucheffekten einer Verwahrungsstelle und die Bucheffekten ihrer
Kunden bei einer anderen Verwahrungsstelle verschiedenen Effektenkonten gutge-
schrieben, so werden die Bucheffekten eines Kontoinhabers sowie dessen
Lieferanspriiche nicht berlihrt durch:

a. eine Aufrechnungsvereinbarung zwischen der Verwahrungsstelle und der
anderen Verwahrungsstelle, welcher der Kontoinhaber nicht als Partei beige-
treten ist;

b. Pfand-, Rickbehalts- und Verwertungsrechte der anderen Verwahrungsstelle
oder von Dritten, denen der Kontoinhaber nicht zugestimmt hat.

2 Die Verwahrungsstelle kann iiber Bucheffekten eines Kontoinhabers erst verfiigen,
nachdem sie diese in Ausiibung ihres Nutzungs- oder Weiterverpfandungsrechts
nach Artikel 14 oder 15 in ihr eigenes Effektenkonto (ibertragen hat.

% Abweichende Abreden sind unwirksam.

Art. 13 Ruckbehalts- und Verwertungsrecht

! Die Verwahrungsstelle kann zur Befriedigung einer falligen Forderung gegen
einen Kontoinhaber die dessen Effektenkonto gutgeschriebenen Bucheffekten
gemass Artikel 25 verwerten, sofern diese Forderung aus der Verwahrung seiner
Bucheffekten oder aus Vorleistungen der Verwahrungsstelle fiir den Erwerb von
Bucheffekten herriihrt.
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2 Das Riickbehalts- und Verwertungsrecht der Verwahrungsstelle erlischt mit der
Gutschrift der Bucheffekten im Effektenkonto eines anderen Kontoinhabers oder
ihrer Ubertragung auf eine andere Verwahrungsstelle.

Art. 14 Nutzungsrecht

1 Ein Kontoinhaber kann der Verwahrungsstelle das Recht einrdumen, Uber seine
Bucheffekten auf eigene Rechnung und im eigenen Namen zu verfiigen.

% Die Ermachtigung muss schriftlich erteilt werden; sie darf nicht in Allgemeinen
Geschéftsbedingungen enthalten sein.

Art. 15 Weiterverpfandung

1 Ein Kontoinhaber kann einer Verwahrungsstelle schriftlich das Recht einrdumen,
ihr verpfandete oder ihr als Sicherheit (bereignete Bucheffekten weiter zu
verpfanden oder zu verdussern.

2Ubt die Verwahrungsstelle dieses Verfiigungsrecht aus, so geht sie damit die
Verpflichtung ein, dem Kontoinhaber spétestens bei Falligkeit der gesicherten
Forderung Bucheffekten derselben Zahl und Gattung zur Verfugung zu stellen.
Soweit im Sicherungsvertrag vorgesehen, kann sie die Bucheffekten stattdessen
nach Artikel 25 verwerten.

% Die Bucheffekten im Sinne von Absatz 2 Satz 1 unterliegen demselben Siche-
rungsrecht wie die urspriingliche Sicherheit und werden so behandelt, als wéren sie
zum selben Zeitpunkt wie das urspriingliche Sicherungsrecht bestellt worden.

Art. 16 Ausweis

Der Kontoinhaber kann von seiner Verwahrungsstelle jederzeit einen Ausweis (iber
die seinem Effektenkonto gutgeschriebenen Bucheffekten verlangen. Diesem Aus-
weis kommt nur die Eigenschaft eines Beweismittels und nicht eines Wertpapiers
zu.

Art. 17 Absonderung

! In einem Liquidations-, Konkurs- oder Nachlassverfahren tber eine Verwahrungs-
stelle sondert die zustandige Behorde im Umfang der Effektenguthaben der Kunden
dieser Verwahrungsstelle von Amtes wegen ab:

a. Bucheffekten, die einem Effektenkonto der Verwahrungsstelle bei einer
anderen Verwahrungsstelle gutgeschrieben sind;

b. bei dieser Verwahrungsstelle sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkun-
den und im Hauptregister bei dieser Verwahrungsstelle eingetragene
Wertrechte; und

c. frei verfigbare Anspriche der Verwahrungsstelle gegeniiber Dritten auf
Lieferung von Bucheffekten aus Kassageschaften, frei abgelaufenen Termin-
geschéften, Deckungsgeschéaften oder Emissionen flir Rechnung der Konto-
inhaber.
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2 Sind die eigenen Bucheffekten einer Verwahrungsstelle und die Bucheffekten ihrer
Kontoinhaber bei einer anderen Verwahrungsstelle nicht verschiedenen Effekten-
konten gutgeschrieben, so gilt die Vermutung, dass alle Bucheffekten zu den Be-
stdnden der Kontoinhaber zéhlen.

SFiur jeden Kontoinhaber erfolgt die Absonderung durch Ubertragung der
Bucheffekten und der Anspriiche auf Lieferung von Bucheffekten auf die vom
Kontoinhaber genannte Verwahrungsstelle oder durch Lieferung von Wertpapieren
an den Kontoinhaber. Die Anspriiche der Verwahrungsstelle nach Artikel 13 bleiben
vorbehalten.

*Wird tber eine Drittverwahrungsstelle im Sinne von Artikel 8 ein Konkursver-
fahren, ein Nachlassverfahren oder ein anderes Insolvenzverfahren erdffnet, so hat
die Verwahrungsstelle fiir ihre Kontoinhaber die Absonderung geltend zu machen.

% Nichts in diesem Artikel beriihrt die rechtliche Verbindlichkeit und Wirksamkeit
einer im Voraus geschlossenen Vereinbarung, nach der eine Verwahrungsstelle oder
ein Kontoinhaber bei Ausfall einer Gegenpartei aufgrund von Zahlungsunfahigkeit,
Konkurs, Liquidation oder &hnlichen Umsténden nur das Recht auf Erhalt bezie-
hungsweise nur die Verpflichtung zur Zahlung der Differenz der nicht realisierten
Gewinne und Verluste aus den einbezogenen Geschaften hat (close-out netting).

Art. 18 Unterbestand (shortfall)

! Geniigen die nach Artikel 17 absonderbaren Bucheffekten zur vollstéandigen
Befriedigung der Anspriiche der Kontoinhaber nicht, so werden zugunsten der
Kontoinhaber soweit notwendig ausserdem Bucheffekten derselben Gattung abge-
sondert, die die Verwahrungsstelle auf eigene Rechnung hélt, auch wenn sie getrennt
von den Bucheffekten ihrer Kunden verwahrt werden.

2 Sind die Anspriiche der Kontoinhaber immer noch nicht vollstandig befriedigt, so
tragen die Kontoinhaber den Unterbestand im Verhéltnis ihrer Effektenguthaben der
betreffenden Gattung. In diesem Umfang steht jedem Kontoinhaber eine Ersatzfor-
derung gegen die Verwahrungsstelle zu.

Art. 19 Pfandung und Arrest

! Bilden Bucheffekten Gegenstand einer Pfandung, eines Arrests oder einer anderen
vorsorglichen Massnahme gegen den Kontoinhaber, so ist diese Massnahme aus-
schliesslich bei der Verwahrungsstelle zu vollziehen, die fiir diesen Kontoinhaber
das Effektenkonto fiihrt, dem die Bucheffekten gutgeschrieben sind.

2 Jede Pfandung, jeder Arrest und jede andere vorsorgliche Massnahme gegen einen
Kontoinhaber, die bei einer anderen als der in Absatz 1 genannten Verwahrungs-
stelle vollzogen wird, ist nichtig.
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4. Kapitel: Verflgung Uber Bucheffekten und Wirkung gegeniiber
Dritten

1. Abschnitt: Verfligung Uber Bucheffekten

Art. 20 Weisung

! Die Verwahrungsstelle ist nach Massgabe des Vertrags mit ihrem Kontoinhaber
verpflichtet, Weisungen des Kontoinhabers zur Verfligung tber Bucheffekten auszu-
flhren.

2 Die Verwahrungsstelle hat weder das Recht noch die Pflicht, den Rechtsgrund der
Weisung zu uberprufen.

® Die Weisung ist unwiderruflich, wenn sie nach dem Vertrag der Verwahrungsstelle
mit dem Kontoinhaber oder den anwendbaren Regeln des Effektenabwicklungs-
systems nicht mehr widerrufen werden kann, in jedem Fall jedoch mit der Belastung
durch die Verwahrungsstelle.

Art. 21 Verfligung
! Die Verfugung tiber Bucheffekten erfolgt mit Wirkung gegentiber Dritten durch:

a. eine Weisung des verfiigenden Kontoinhabers an seine Verwahrungsstelle,
die Bucheffekten auf den Erwerber zu Ubertragen; und

b. die Gutschrift dieser Bucheffekten im Effektenkonto des Erwerbers.

2 Die Verfiigung ist mit dem Abschluss der nach Absatz 1 erforderlichen Gutschrift
vollzogen. Werden Bucheffekten zu Vollrecht ubertragen, so verliert der verfiigende
Kontoinhaber damit zugleich sein Recht.

3 Vorbehalten bleiben die Vorschriften tiber den Erwerb durch eheliches Giiterrecht,
Erbgang, Fusion oder Zwangsvollstreckung.

* Nichts in diesem Artikel beriihrt Beschrankungen der Ubertragbarkeit von Namen-
aktien, die sich aus den Ausgabebedingungen, den Gesellschaftsstatuten oder aktien-
rechtlichen Vorschriften ergeben. Andere Beschrankungen der Ubertragbarkeit
bleiben dem Erwerber oder Dritten gegentiber ohne Wirkung.

Art. 22 Pfandrechte und Nutzniessung

LEin Pfandrecht an Bucheffekten kann ausser gemass Artikel 21 mit Wirkung
gegeniiber Dritten auch bestellt werden, indem sich die Verwahrungsstelle aufgrund
eines schriftlichen Vertrags mit dem Kontoinhaber dem Pfandnehmer gegeniiber
verpflichtet, dessen Weisungen ohne weitere Zustimmung oder Mitwirkung des
Kontoinhabers auszuftihren.

2 Ein Pfandrecht zugunsten der Verwahrungsstelle wird bestellt und ist Dritten
gegeniiber wirksam mit dem Abschluss einer schriftlichen Vereinbarung mit dem
Kontoinhaber. Es erlischt mit der Gutschrift der Bucheffekten im Effektenkonto
eines anderen Kontoinhabers oder ihrer Ubertragung auf eine andere Verwahrungs-
stelle.
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% Das Pfandrecht kann sich beziehen:
a. auf bestimmte Bucheffekten;
b. auf alle Bucheffekten, die einem Effektenkonto gutgeschrieben sind; oder

c. einen wertmassig bestimmten Anteil der Bucheffekten, die einem Effekten-
konto gutgeschrieben sind.

* Fiir die Bestellung einer Nutzniessung an Bucheffekten gilt Absatz 1 sinngemass.

Art. 23 Stornierung einer Belastung

! Die Belastung von Bucheffekten in einem Effektenkonto ist zu stornieren, wenn sie
ohne oder aufgrund einer Weisung erfolgt:

a. die nichtig ist;

b. die nicht vom Kontoinhaber oder dessen Vertreter stammt;

c. der ein Erklarungsirrtum oder ein Ubermittlungsfehler zugrunde liegt; oder
d. die durch den Kontoinhaber rechtzeitig widerrufen wurde.

2 Durch Stornierung wird der Kontoinhaber gestellt, wie wenn die Belastung nie
stattgefunden hétte.

® Anstelle der Stornierung kann der Kontoinhaber auch Ersatz des Werts der Buch-
effekten im Zeitpunkt der Belastung verlangen.

“ Der Anspruch auf Stornierung oder Wertersatz besteht nicht, wenn die Verwah-
rungsstelle nachweist, dass sie den Mangel der Weisung nicht kannte und trotz
Anwendung von zumutbaren Massnahmen und Verfahren nicht kennen konnte.

®Die Anspriiche nach diesem Artikel verjahren mit Ablauf eines Jahres seit der
Entdeckung des Mangels, in jedem Fall jedoch mit Ablauf von fiunf Jahren seit dem
Tage der Belastung.

Art. 24 Stornierung einer Gutschrift

! Die Verwahrungsstelle kann die Gutschrift von Bucheffekten in einem Effekten-
konto unter Mitteilung an den Kontoinhaber stornieren, sofern die Gutschrift ohne
Vorliegen einer Weisung erfolgt oder durch eine Weisung nicht gedeckt ist.

% Die Stornierung ist ausgeschlossen, wenn dem Effektenkonto Bucheffekten dieser
Gattung nicht mehr gutgeschrieben sind. In diesem Fall hat die Verwahrungsstelle
Anspruch auf Ersatz, es sei denn, dass der Kontoinhaber bei der Entdusserung der
Bucheffekten in gutem Glauben war oder doch mit der Riickerstattung nicht rechnen
musste.

® Die Anspriiche nach diesem Artikel verjahren mit Ablauf eines Jahres seit der
Entdeckung des Mangels, in jedem Fall jedoch mit Ablauf von finf Jahren seit dem
Tage der Gutschrift.
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Art. 25 Verwertung

! sind Bucheffekten, die an einem reprasentativen Markt gehandelt werden, nach
den Vorschriften dieses Gesetzes verpfandet oder zu Vollrecht tibertragen worden,
so kann der Sicherungsnehmer sie unter den im Sicherungsvertrag vereinbarten
Voraussetzungen verwerten:

a. indem er die Bucheffekten verkauft und ihren Preis mit der gesicherten
Forderung verrechnet; oder

b. indem er sich die Bucheffekten aneignet und ihren Wert mit der gesicherten
Forderung verrechnet.

% Diese Befugnis wird durch die Eroffnung eines Liquidations-, Konkurs- oder
Nachlassverfahrens (iber den Sicherungsgeber nicht beriihrt.

® Der Sicherungsnehmer hat dem Sicherungsgeber die Verwertung anzukiindigen.
Der Sicherungsgeber kann auf die Ankiindigung verzichten, wenn es sich um einen
institutionellen oder einen qualifizierten Anleger handelt.

* Der Sicherungsnehmer ist zur Abrechnung verpflichtet und hat dem Sicherungs-
geber einen Uberschuss herauszugeben.

5 Die Verwahrungsstelle hat weder das Recht noch die Pflicht zu priifen, ob die
Voraussetzungen fur die Verwertung der Bucheffekten erfullt sind.

® Die Haftung des Sicherungsnehmers gegeniiber dem Sicherungsgeber, der zur
Verwertung von Bucheffekten schreitet, ohne dass die Voraussetzungen dafiir
vorlagen, bleibt unberihrt.

" Bucheffekten, die nicht an einem reprasentativen Markt gehandelt werden, kann
der Sicherungsnehmer nach den Vorschriften der Artikel 151-158 des Bundesge-
setzes vom 11. April 18899 tiber Schuldbetreibung und Konkurs verwerten.

2. Abschnitt: Wirkungen gegeniber Dritten

Art. 26 Schutz des gutgléubigen Erwerbers

L Wer gemass Artikel 21 oder 22 Bucheffekten in gutem Glauben entgeltlich erwirbt,
ist in seinem Erwerb geschiitzt, auch wenn der Erwerb aufgrund einer mangelhaften
Weisung erfolgt oder der Verdusserer zur Verfligung Uber die Bucheffekten nicht
befugt war.

2 Ist ein Erwerber in seinem Erwerb nicht geschiitzt, so ist er nach den Vorschriften
des Obligationenrechts?0 tiber die ungerechtfertigte Bereicherung zur Riickerstattung
von Bucheffekten derselben Zahl und Gattung verpflichtet. Rechte Dritter werden
dadurch nicht beriihrt. Weitere Anspriiche nach den Vorschriften des Obligationen-
rechts bleiben vorbehalten.

9 SR2811
10 SR 220
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% Wird (iber den Erwerber, der zur Riickerstattung verpflichtet ist, ein Liquidations-,
ein Konkurs- oder ein Nachlassverfahren eréffnet, so kann der Berechtigte Buch-
effekten derselben Zahl und Gattung aussondern, sofern sich solche Bucheffekten in
der Masse befinden.

* Anspriiche nach diesem Artikel verjéhren mit Ablauf eines Jahres, nachdem der
Berechtigte von seinem Anspruch und der Person seines Schuldners Kenntnis
erhalten hat, in jedem Fall aber mit Ablauf von zehn Jahren seit dem Tage der
Belastung. Artikel 60 Absatz 2 des Obligationenrechts bleibt vorbehalten.

Art. 27 Rangfolge

! Ein Pfandrecht oder ein Riickbehalts- und Verwertungsrecht der Verwahrungsstelle
an Bucheffekten ihrer Kontoinhaber geht einem anderen Recht an diesen Buch-
effekten im Range vor.

2 Wird iiber Bucheffekten oder Rechte an Bucheffekten nach anderen Vorschriften
dieses Gesetzes verfligt, so geht die friihere Verfligung der spateren Verfigung im
Range vor.

® Wird tiber Bucheffekten oder Rechte an Bucheffekten durch Abtretung verfiigt, so
gehen die Rechte von Personen, die nach den Vorschriften dieses Gesetzes erworben
haben, den Rechten des Zessionars unabhangig davon im Range vor, wann die
Abtretung erfolgt ist.

* Abweichende Abreden tber die Rangfolge bleiben vorbehalten, entfalten Wirkung
jedoch nur unter den Parteien dieser Abrede.

5. Kapitel: Haftung der Verwahrungsstelle

Art. 28 Haftung der Verwahrungsstelle

Y Fiir Schaden aus der Verwahrung oder der Ubertragung von Bucheffekten haftet
die Verwahrungsstelle dem Kontoinhaber nach den Vorschriften des Obligationen-
rechts, soweit dieser Artikel nichts anderes bestimmt.

2 Lasst die Verwahrungsstelle Bucheffekten durch einen Dritten im Sinne von
Acrtikel 8 verwahren, so haftet sie fiir gehdrige Sorgfalt bei der Wahl und Instruktion
des Dritten sowie bei der Uberwachung der dauernden Einhaltung der Auswahlkrite-
rien. Die Verwahrungsstelle kann diese Haftung ausschliessen, sofern Bucheffekten
auf ausdrlckliche Weisung des Kontoinhabers bei dem Dritten verwahrt werden und
die Verwahrungsstelle den Dritten zu diesem Zweck nicht empfohlen hat.

® Die Verwahrungsstelle haftet fiir das Verschulden des Dritten wie fir eigenes
Verschulden, wenn der Dritte:

a. fir die Verwahrungsstelle selbstandig und dauernd die gesamte Effektenver-
waltung und die Abwicklung von Effektengeschéften erledigt; oder

b. mit der Verwahrungsstelle eine wirtschaftliche Einheit bildet.
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* Abweichende Abreden mit Personen, die nicht Verwahrungsstellen sind, sind
unwirksam.

6. Kapitel: Ubergangs- und Schlussbestimmungen

Art. 29 Anderung bisherigen Rechts
Die Anderung bisherigen Rechts wird im Anhang geregelt.

Art. 30 Ubergangsbestimmungen

! Emittenten von Wertrechten, die einem durch eine Verwahrungsstelle gefiihrten
Effektenkonto gutgeschrieben sind, haben innerhalb von sechs Monaten nach
Inkrafttreten dieses Gesetzes bei einer Verwahrungsstelle das Hauptregister einrich-
ten und die Wertrechte darin eintragen zu lassen.

ZIst vor Inkrafttreten dieses Gesetzes (ber durch eine Verwahrungsstelle
sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden oder Wertrechte verfigt worden
und genligt diese Verfligung den Vorschriften dieses Gesetzes nicht, so geht das
Recht des ersten Erwerbers dem Recht jeder anderen Person vor, sofern der Erwer-
ber innerhalb von zw6lf Monaten nach Inkrafttreten die nach diesem Gesetz
erforderlichen Eintrdge vornimmt oder vornehmen l&sst.

Art. 31 Referendum und Inkrafttreten
! Dieses Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum.
2 Der Bundesrat bestimmt das Inkrafttreten.
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Anhang
(Art. 29)

Anderung bisherigen Rechts

Die nachstehenden Erlasse werden wie folgt gedndert:
1. Zivilgesetzbuch1!

Art. 901 Abs. 3 (neu)

®Die Verpfandung von Bucheffekten richtet sich ausschliesslich nach dem
Bucheffektengesetz vom __. 200_12,

2. Pfandbriefgesetz vom 25. Juni 193013

Art. 7
1.pfandoriefe  * Pfandbriefe konnen in Form von Wertpapieren, Globalurkunden
a. Form oder Wertrechten ausgegeben werden. Diese Pfandbriefe lauten auf

den Namen oder auf den Inhaber.

2 pfandbriefe konnen auch in Form von schriftlichen Darlehensver-
trdgen (mit der gesetzlichen Deckung) ausgegeben werden.

® Werden Pfandbriefe auf den Namen ausgegeben, so fuhrt die
Pfandbriefzentrale ein Buch, in welches die Eigentimer und Nutz-
niesser mit Namen und Adresse eingetragen werden. Das Buch ist
nicht 6ffentlich.

* Die Eintragung in das Buch setzt einen Ausweis (ber den Erwerb
des Pfandbriefes zu Eigentum oder die Begriindung einer Nutznies-
sung voraus.

% Im Verhaltnis zur Pfandbriefzentrale gilt als berechtigt, wer im
Buch eingetragen ist.

Art. 8

b. voraussetzun-  Der Bundesrat kann Vorschriften (ber die Voraussetzungen der
gen der Ausgabe  Ausgabe von Pfandbriefen sowie Uber ihren Inhalt erlassen.
und Inhalt

11 SRr210
12 SR..;AS..
13 SR211.4234
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Art. 9
c. Bescheini- Die verantwortlichen Organe bescheinigen vor der Ausgabe von
gung der Pfandbriefen, dass die gesetzliche Deckung vorhanden ist.
gesetzlichen
Deckung

3. Obligationenrecht4

Art. 622 Abs. 1 Satz 2 (neu)

... Als Bucheffekten im Sinne des Bucheffektengesetzes vom . 200_15
ausgegebene Aktien werden aktienrechtlich entweder als Namen- oder Inhaberaktien
ausgestaltet.

Art. 627 Ziff. 14 (neu)

Zu ihrer Verbindlichkeit bedirfen der Aufnahme in die Statuten Bestimmungen
Uber:

14. die Mdglichkeit, in bestimmter Form ausgegebene Aktien in eine andere
Form umzuwandeln, sowie eine Verteilung der dabei entstehenden Kosten,
soweit sie von der Regelung des Bucheffektengesetzesvom . 200 _16
abweicht.

Art. 685f Abs. 1

1__Werden borsenkotierte Namenaktien erworben, so gehen die Rechte mit der
Ubertragung auf den Erwerber Uber.

14 SR 220
15 SR..;AS..
16 SR..;AS..
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Art. 973a (neu)

G.sammelver-  ~ Der Aufbewahrer ist befugt, vertretbare Wertpapiere mehrerer
wahrung, Hinterleger ungetrennt nach Bestdnden zu verwahren, es sei denn,
Globalurkunde  ein Hinterleger verlange ausdriicklich die gesonderte Aufbewahrung
und Wertrechte  Seiner \Wertpapiere.

I Sammelver- 2 \njerden  vertretbare  Wertpapiere einem  Aufbewahrer  zur

wahngvon — gammelverwahrung anvertraut, so erwirbt der Hinterleger mit der

Wertpapieren  Einlieferung beim Aufbewahrer Miteigentum nach Bruchteilen an
den zum Sammelbestand gehorenden Wertpapieren gleicher
Gattung. Fir die Bestimmung des Bruchteils ist der Nennwert, bei
Wertpapieren ohne Nennwert die Stlickzahl massgebend.

% Der Hinterleger hat einen jederzeitigen, von der Mitwirkung oder
Zustimmung der anderen Hinterleger unabhéngigen Anspruch auf
Herausgabe von Wertpapieren aus dem Sammelbestand im Umfang
seines Bruchteils.

Art. 973b (neu)

II. Globalurkun-  * Der Schuldner kann mehrere vertretbare Wertpapiere, die einem

de einzigen Aufbewahrer anvertraut sind, durch eine Globalurkunde
ersetzen, sofern  die  Ausgabebedingungen  oder  die
Gesellschaftsstatuten dies vorsehen oder die Hinterleger dazu ihre
Zustimmung erteilt haben.

2 Die Globalurkunde ist ein Wertpapier gleicher Art im Sinne von
Artikel 622 wie die durch sie vertretenen Einzelrechte. Sie steht im
Miteigentum der daran beteiligten Hinterleger, und zwar im
Verhéltnis ihrer Beteiligung. Fur die Stellung und die Rechte der
Miteigentiimer an der Globalurkunde gilt Artikel 973a Absatz 2 im
Ubrigen sinngemass.
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111. Wertrechte

Art. 973c (neu)

! Der Schuldner kann vertretbare Wertpapiere oder Globalurkunden,
die einem einzigen Aufbewahrer anvertraut sind, durch Rechte mit
gleicher Funktion wie Wertpapiere (Wertrechte) ersetzen, sofern die
Ausgabebedingungen oder die Gesellschaftsstatuten dies vorsehen
oder die Hinterleger dazu ihre Zustimmung erteilt haben.

2 Der Schuldner fiihrt tiber die von ihm ausgegebenen Wertrechte
ein Buch, in das die Anzahl und Stiickelung der ausgegebenen
Wertrechte sowie die Glaubiger einzutragen sind. Das Buch ist nicht
offentlich.

® Die Wertrechte entstehen mit Eintragung in das Buch und bestehen
nur nach Massgabe dieser Eintragung.

4 Zur Ubertragung von Wertrechten bedarf es einer schriftlichen
Abtretungserkl&rung. lhre Verpfandung steht unter den Vorschriften
tiber das Pfandrecht an Forderungen.

4. Bundesgesetz vom 11. April 188917 tiber Schuldbetreibung und Konkurs

Art. 287 Abs. 3 (neu)

®Die Anfechtung ist Uberdies ausgeschlossen, wenn aufgrund einer schriftlichen
Vereinbarung an Effekten, Bucheffekten oder an anderen an einem représentativen
Markt gehandelten Finanzinstrumenten eine Sicherheit bestellt wird und diese
Vereinbarung vorsieht, dass:

1. bei Anderungen im Wert der Sicherheit oder im Betrag der gesicherten
Verbindlichkeit die Sicherheit aufzustocken ist; oder

2. die Sicherheit zuriickverlangt werden kann, wenn dafiir als Ersatz eine
Sicherheit gleichen Werts bestellt wird.

5. Bundesgesetz vom 8. November 193418 (iber die Banken und Sparkassen

Art. 17 Abs. 3 (neu)

® Das Bucheffektengesetz vom __. 200_19 pleibt vorbehalten.
17 SR 281.1

18 SR 952.0

19 SR..;AS..
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s projet
Loi fédérale _ _ o
sur le depot et le transfert des titres intermedieés

(Loi sur les titres intermediés, LTI)

du

L'Assemblée fédérale de la Confédération suisse,

vu les articles 26, 98 alinéa 1 et 122 alinéa 1 de la Constitution fédéralel,
vu le message du Conseil fédéral du __ 200 2,

arréte:

Chapitre 1: But, champ d'application et déefinitions

Art. 1 But

! Cette loi crée des bases juridiques uniformes pour la conservation des papiers-
valeurs et des droits-valeurs par les intermédiaires financiers ainsi que pour leur
transfert. Elle garantit les droits de propriété des investisseurs et contribue a
I'efficience du réglement des opérations sur titres ainsi qu'a la stabilité du systeme
financier.

2En prenant en compte les standards internationaux reconnus, elle contribue a la
sécurité juridique du reglement transfrontalier des opérations sur titres.

Art. 2 Champ d'application

! Cette loi s'applique aux titres intermédiés qu'un dépositaire porte au crédit ou au
débit d'un compte de titres.

2 Elle ne s'applique notamment pas a:

a. la conservation de papiers-valeurs d'une maniére séparée et identifiable pour
chaque investisseur;

b. la conservation de papiers-valeurs ou de certificats globaux sur lesquels
I'investisseur exerce une possession immediate;

c. la conservation de papiers-valeurs, de certificats globaux ou de droits-
valeurs par leur émetteur, sauf lorsque celui-ci est un dépositaire au sens de
la présente loi.

RS ............
1 RS101
2 FF...
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Art. 3

Objet

La présente loi regle:

a.

Art. 4

la création et I'extinction des titres intermédiés et le changement d'une forme
en une autre (chapitre 2);

la conservation des titres intermédiés par un dépositaire au sens de cette loi
(chapitre 3); elle ne régle cependant pas la relation entre le titulaire du
compte et I'émetteur ni l'inscription des propriétaires d'actions nominatives
dans le registre des actionnaires;

les actes de disposition portant sur les titres intermédiés (chapitre 4); et

la responsabilité du dépositaire résultant de la conservation et du transfert
des titres intermédiés (chapitre 5).

Titres intermédiés

1 Sont des titres intermédiés au sens de cette loi les créances et les droits sociaux
fongibles a I'encontre d'un émetteur:

a.

qui sont portés au crédit d'un compte de titres et dont le titulaire du compte
peut disposer selon les dispositions de la présente loi; et

qui sont opposables au dépositaire ainsi qu'a tout tiers; en particulier, ils sont
soustraits a la mainmise des autres créanciers du dépositaire.

2 Sont également des titres intermédiés au sens de cette loi tout instrument financier
et tout droit sur un instrument financier dont la conservation est soumise a un droit
étranger qui lui reconnait une fonction comparable.

Art. 5

Dépositaire

! Sont dépositaires au sens de cette loi:

a. les banques au sens de la loi sur les banques du 8 novembre 19343;

b. les négociants au sens de la loi sur les bourses du 24 mars 19954;

c. les directions de fonds au sens de la loi sur les fonds de placement du
18 mars 19945, dans la mesure ou elles gerent des comptes de parts;

d. les exploitants de systéemes de paiement et de réeglement des opérations sur
titres au sens de l'art. 20 al. 2 de la loi sur la Banque nationale du 3 octobre
2003¢;

e. la Bangue nationale suisse au sens de la loi sur la Banque nationale du
3 octobre 2003; et

3 RS 952.0
4 RS954.1
5 RS 955.0
6 RS951.11
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f. la Poste Suisse au sens de la loi sur l'organisation de la Poste du 30 avril
19977.

2Sont également considérés comme dépositaires les banques, négociants,
dépositaires centraux et autres intermédiaires financiers étrangers qui tiennent des
comptes de titres dans le cadre de leur activité professionnelle.

Art. 6 Autres définitions
Dans la présente loi, on entend par:

a. compte de titres: un compte tenu par un dépositaire auquel des titres
intermédiés peuvent étre crédités ou débités;

b. titulaire de compte: une personne ou une communauté au nom de qui un
dépositaire tient un compte de titres; pour les titres intermédiés lui
appartenant, le dépositaire est lui-méme titulaire de compte;

client: le titulaire de compte qui n’est pas le dépositaire qui tient le compte;

papiers-valeurs en dépdt collectif: des papiers-valeurs conservés
conformément a l'article 973a du Code des obligationss;

e. certificat global: un papier-valeur au sens de l'article 973b du Code des
obligations;

f.  droits-valeurs: des droits au sens de I'article 973c du Code des obligations.

Chapitre 2: Création, extinction et conversion des titres intermédiés

Art. 7 Création
! Des titres intermédiés sont créés:

a. lorsqu'un dépositaire recoit des papiers-valeurs en dép6t collectif et les
inscrits au crédit d'un compte de titres;

b. lorsqu'un dépositaire recoit en dépot un certificat global et inscrit les droits
correspondants au crédit d'un compte de titres; ou

c. lorsqu'un dépositaire inscrit des droits-valeurs au registre principal et porte
les droits correspondants au crédit de comptes de titres.

2 La création d'un titre intermédié ne modifie pas les droits de I’investisseur & I'égard
de I'émetteur.

® Pour chaque émission de droits valeurs, un seul dépositaire tient le registre central.
Celui-ci comporte des indications sur I'émission, le nombre et la valeur nominale des
droits émis. Il est public.

7 RS783.1
8 RS220
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Art. 8 Autorisation de conserver aupres d'autres depositaires

! Méme sans le consentement du titulaire du compte, tout dépositaire est autorisé a
faire conserver des titres intermédiés, des papiers-valeurs ou des droits-valeurs par
un autre dépositaire en Suisse ou a I'étranger.

2 e consentement exprés du titulaire de compte est requis:

a. lorsque le dépositaire a I'étranger n'est pas soumis a une surveillance
prudentielle adéquate; ou

b. lorsque le titulaire du compte a expressement exigé que des papiers-valeurs
soient conservés par son dépositaire.

Art. 9 Conversion

1 A moins que les conditions d'émission ou les statuts de I'émetteur n'en disposent
autrement, I'émetteur peut, en tout temps et sans le consentement du titulaire du
compte, convertir les titres déposés aupres d'un intermédiaire sous la forme de
papiers-valeurs en dép6t collectif, d'un certificat global ou de droits-valeurs en une
autre forme. Il supporte les frais.

2 Dans la mesure oul cela et prévu par les conditions de I'émission ou par les statuts
de I'émetteur, le titulaire d'un compte peut en tout temps exiger de I'émetteur qu'il lui
remette des papiers-valeurs dont le nombre et le genre correspondent aux titres
intermédiés inscrits a son compte fondés sur un certificat global ou sur des droits-
valeurs. Il supporte les frais de cette conversion a moins que les conditions de
I'émission ou les statuts de I'émetteur n'en disposent autrement.

3 Le dépositaire s'assure par des procédures appropriées et des contrdles efficaces
que la conversion des titres ne modifie pas le total des créances et droits sociaux
émis.

Art. 10 Extinction et livraison

! Le titulaire d'un compte peut en tout temps exiger que son dépositaire lui remette
des papiers-valeurs dont le nombre et le genre correspondent aux titres inscrits au
crédit de son compte si:

a. les papiers-valeurs correspondant sont conserves par un dépositaire; ou

b. le titulaire du compte a droit a la remise de papiers-valeurs conformément a
I'article 9 alinéa 2.

2 Le titulaire du compte supporte les frais de cette livraison @ moins que les
conditions de I'émission ou les statuts de I'émetteur n'en disposent autrement. Il a
droit a la livraison de papiers-valeurs conformes aux usances d'un marché sur lequel
ces titres sont négociés.

% Le dépositaire s'assure que la livraison au titulaire du compte n'intervient que
lorsque les titres correspondants ont été débités de son compte de titres.
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Chapitre 3: Conservation des titres

Art. 11 Titres disponibles

! Chaque dépositaire détient lui-méme ou auprés d'un autre dépositaire des titres
(titres disponibles) dont le nombre et le genre correspondent au minimum a la
somme des titres inscrits au crédit des comptes de titres qu'il tient pour ses clients.

2 Sont des titres disponibles au sens du précédent alinéa:

a. les titres intermédiés inscrits au crédit d'un compte de titres que le
dépositaire détient aupreés d'un autre dépositaire;

b. les titres que le dépositaire conserve lui-méme sous la forme de papiers-
valeurs, de certificat global ou de droits-valeurs inscrits a son registre
principal; et

c. ses prétentions disponibles a des livraisons de titres a I'encontre d'autres
dépositaires pendant la durée réglementaire ou usuelle du reglement régulier
sur le marché correspondant, mais au plus pendant huit jours.

¥ Si la somme des titres disponibles est inférieure a la somme des titres inscrits au
crédit des comptes de ses clients, le dépositaire acquiert sans délai les titres
manquants.

Art. 12 Ségregation entre titres propres et titres détenus pour le compte de
tiers

1 Si le dépositaire détient ses propres titres et les titres de ses clients sur des comptes
de titres distincts aupres d'un autre dépositaire, les titres et les droits a la livraison de
titres de tout titulaire de compte tenu par le premier dépositaire ne sont pas affectés
par:
a. une convention de compensation conclue entre son dépositaire et Il'autre
dépositaire a laquelle le titulaire de compte n'est pas partie;

b. tout droit de gage, de rétention ou de réalisation de l'autre dépositaire ou d'un
tiers auquel le titulaire de compte n‘a pas consenti.

2 Le dépositaire ne peut pas disposer des titres d'un titulaire de compte avant de les
avoir transférés de ce compte a son propre compte dans I’exercice de son droit
d’utilisation ou de sous-nantissement selon les articles 14 ou 15.

% Toute convention contraire est nulle.

Art. 13 Droit de rétention et de réalisation

! Le dépositaire peut réaliser conformément a l'article 25 les titres inscrits au crédit
d'un compte de titres pour se désintéresser de toute dette exigible du titulaire du
compte résultant de la conservation de ses titres intermédiés ou du financement de
leur acquisition.
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2 Le droit de rétention ou de réalisation du dépositaire s'éteint lorsque celui-ci
bonifie les titres au crédit du compte d’un autre titulaire ou les transfére a un autre
dépositaire.

Art. 14 Droit d'utilisation

! Un titulaire de compte peut autoriser son dépositaire & disposer en son propre nom
et pour son propre compte des titres inscrits au crédit de son compte.

2 L'autorisation doit étre donnée par écrit; elle ne peut étre incluse dans des
conditions générales.

Art. 15 Sous-nantissement

! Un titulaire de compte peut autoriser par écrit un dépositaire a engager ou a aliéner
les titres qu'il lui a remis en gage ou transféres a fin de sdrete.

2 En exercant ce droit, le dépositaire assume l'obligation de tenir des titres en méme
nombre et du méme genre a la disposition du titulaire du compte au plus tard a
I'echéance de la dette garantie. Si cela a été stipulé dans le contrat constitutif de la
sOreté, le dépositaire peut realiser les titres conformément a I’article 25.

% Les titres au sens de l'alinéa 2, 1 phrase, sont grevés de la méme siireté que ceux
qu'ils remplacent et sont traités comme si ce remplacement n‘avait jamais eu lieu.

Art. 16 Attestation

Le titulaire du compte peut en tout temps exiger de son dépositaire qu'il établisse
une attestation relative aux titres inscrits dans ce compte. Cette attestation est un titre
de preuve et non un papier-valeur.

Art. 17 Distraction

! Lorsque le dépositaire fait I'objet d'une procédure de liquidation, de faillite ou de
concordat, I'autorité compétente distrait d'office de la masse, a concurrence des titres
inscrits au credit des comptes de titres de ses clients:

a. les titres intermédiés inscrits au crédit d'un compte de titres que le
dépositaire détient aupres d'un autre dépositaire;

b. les titres que le dépositaire conserve lui-méme sous la forme de papiers-
valeurs, de certificat global ou de droits-valeurs inscrits a son registre
principal; et

c. les prétentions disponibles du dépositaire a des livraisons de titres a
I'encontre de tiers résultant d'opérations au comptant, d'opération a terme
échues, d'opérations de couverture ou d'émissions pour le compte de
titulaires de comptes.

2 Si le dépositaire ne détient pas ses propres titres et les titres de ses clients sur des
comptes de titres distincts aupres d'un autre dépositaire, les titres inscrits au credit de
ces comptes sont présumes étre ceux de ses clients.
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® Pour chaque titulaire de compte, la distraction s'opére par le transfert des titres
intermédiés et des prétentions en livraison de titres au dépositaire désigné par le
titulaire de compte ou par la livraison des papiers-valeurs au titulaire de compte. Les
prétentions du dépositaire conformément a I'article 13 sont réservées.

4 Lorsqu'un autre dépositaire au sens de I’article 8 fait I'objet d'une procédure de
faillite, de concordat ou d'une autre procédure de liquidation forcée, le dépositaire
fait valoir la distraction au profit de ses titulaires de comptes.

> Cet article n'affecte ni la validité ni I'efficacité d'une convention antérieure selon
laquelle, en cas d'incapacité de paiement, de faillite, de liquidation ou de
circonstances semblables, un dépositaire ou un titulaire de compte n'a droit au
paiement ou n'est tenu de payer que la différence entre les gains et les pertes non
réalisés des opérations couvertes par cette convention (Closeout-Netting).

Art. 18 Insuffisance (shortfall)

1 Si les titres qui doivent étre distraits conformément & l'article 17 ne suffisent pas a
désintéresser complétement les titulaires de comptes, les titres de méme genre que le
dépositaire détient pour son propre compte sont également distraits dans la mesure
nécessaire, méme lorsque ces titres sont conservés séparément des titres de clients.

2 Si les titulaires de comptes ne sont toujours pas complétement désintéressés, ceux-
ci supportent l'insuffisance a proportion du solde des titres du genre manquant
crédités a leur compte. Dans la méme mesure, ils obtiennent une créance
compensant leur perte contre le dépositaire.

Art. 19 Saisie et séquestre

! Lorsque des titres intermédiés font l'objet d'une saisie, d'un séquestre ou d'une
autre mesure provisionnelle a I'encontre d'un titulaire de compte, cette mesure est
exécutée exclusivement en mains du dépositaire qui tient le compte du titulaire au
crédit duquel les titres sont inscrits.

2Est nulle toute saisie, tout séquestre et toute autre mesure provisionnelle &
I'encontre d'un titulaire de compte qui est exécutée en mains d'un autre dépositaire
que celui désigné au premier alinéa.

Chapitre 4: Actes de disposition sur les titres intermédiés et effets a
I'égard des tiers

Section 1: Actes de disposition

Art. 20 Instruction

! Le dépositaire est tenu d'exécuter les instructions du titulaire du compte portant sur
la disposition de ses titres conformément au contrat qui les lie.

2 Le dépositaire n'a ni l'obligation ni le droit de vérifier la cause juridique de
I'instruction.
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® Une instruction est irrévocable lorsque elle ne peut plus étre révoquée selon le
contrat entre le titulaire du compte et son dépositaire ou selon les regles du systeme
de reglement des opérations sur titres utilisé, et au plus tard lorsque le compte de
titres du titulaire auprés de son dépositaire est débité.

Art. 21 Acte de disposition

! 'acte de disposition portant sur des titres intermédiés intervient et est opposable
aux tiers par:

a. une instruction du titulaire du compte a son dépositaire tendant au transfert
des titres a l'acquéreur; et

b.  Tl'inscription des titres au crédit du compte de I'acquéreur (bonification).

2 'acte de disposition est parfait au moment de la bonification prévue a l'alinéa 1. Si
I’acte de disposition porte sur la propriété des titres, ce moment est également
déterminant pour I’aliénateur.

¥ Sont réservées les dispositions relatives & l'acquisition par régime matrimonial,
succession, fusion ou exécution forcée.

% Cet article n'affecte en rien les restrictions au transfert des actions nominatives qui
résultent des conditions de leur émission, des statuts de leur émetteur ou du droit des
sociétés qui lui est applicable. Toute autre restriction a la transmissibilité est
inopposable a l'acquéreur et aux tiers.

Art. 22 Gages et usufruit

! Un gage peut étre constitué sur des titres intermédiés et rendu opposable a I'égard
des tiers soit conformément a l'article 21 soit par une convention écrite par laquelle
le dépositaire s'engage envers le gagiste a exécuter ses instructions sans nouveau
consentement ni concours du titulaire du compte.

2 Un gage en faveur du dépositaire est constitué et il est opposable aux tiers aussit6t
qu'il est convenu par écrit avec le titulaire du compte. Il s'éteint lorsque celui-cCi
bonifie les titres au crédit du compte d’un autre titulaire ou les transfére a un autre
dépositaire.

3 Le gage peut porter:
a.  sur des titres déterminés;
b.  surtous les titres figurant au crédit d'un compte; ou

c. sur une partie des titres figurant au crédit d'un compte a concurrence d'une
valeur déterminée.

% L'alinéa 1 s'applique également & la constitution d'un usufruit.
Art. 23 Extourne d'un débit

1 Le débit de titres dans un compte peut étre extourné s'il est intervenu sans
instruction ou sur la base d'une instruction:
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a. quiestnulle;

b. qui n'émane pas du titulaire du compte ou de son représentant;

c. qui est fondée sur une erreur de déclaration ou de transmission; ou
d. qui a été révoquée en temps utile par le titulaire du compte.

2 Par l'extourne, le titulaire du compte est traité comme si le débit n'était jamais
intervenu.

% Au lieu de I'extourne, le titulaire du compte peut exiger la contrevaleur des titres au
moment du débit.

% Le droit & I'extourne ou a la contrevaleur n'existe pas si le dépositaire prouve qu'il
ne connaissait pas le défaut de l'instruction et ne pouvait pas le reconnaitre bien qu'il
ait mis en ceuvre des mesures et des procédures raisonnables a cette fin.

> Les prétentions fondées sur cet article sont prescrites un aprés la découverte du
défaut, et au plus tard cing ans apres la date du débit.

Art. 24 Extourne d'une bonification

! Dans la mesure ol une bonification n'est pas fondée sur une instruction ou s'en
écarte, le dépositaire peut I'extourner par un avis adresse au titulaire du compte.

2 L'extourne est exclue lorsqu'une quantité correspondante de titres de méme genre
ne figure plus au crédit du compte. Dans ce cas, le dépositaire a droit a la
contrevaleur des titres crédités si le titulaire du compte s'est dessaisi de mauvaise foi
des titres ou qu'il n'ait dd savoir, en se dessaisissant, qu'il pouvait étre tenu a
restituer.

% Les prétentions fondées sur cet article sont prescrites un aprés la découverte du
défaut, et au plus tard cing ans aprés la date de la bonification.

Art. 25 Réalisation

! Le bénéficiaire d'une slreté & qui des titres intermédiés négociés sur un marché
représentatif ont été remis en gage ou en pleine propriété selon les dispositions de la
présente loi peut les réaliser aux conditions stipulées dans le contrat constitutif de la
sOrete

a. en lesvendant et en compensant leur prix avec la créance garantie; ou
b. en se les appropriant et en imputant leur valeur sur la créance garantie.

2 Cette faculté n'est pas affectée par I'ouverture d'une procédure de liquidation, de
faillite ou de concordat a I'encontre du constituant.

3 Le bénéficiaire de la streté doit avertir le constituant avant la réalisation. Le
constituant qui est un investisseur institutionnel ou un investisseur qualifié peut
renoncer a l'avertissement.

% Le bénéficiaire de la sdreté doit rendre compte au constituant et lui remettre tout
excédent de réalisation.
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> Le dépositaire n’a ni le droit ni I’obligation de vérifier si les conditions de la
réalisation du gage sont remplies.

® La responsabilité du bénéficiaire de la stireté qui réalise des titres alors que les
conditions ne sont pas remplies est réservée.

" Les titres intermédiés qui ne sont pas négociés sur un marché représentatif sont
réalisés conformément aux articles 151-158 de la loi sur la poursuite pour dettes et
la faillite du 11 avril 18899.

Section 2: Effets a I'égard des tiers

Art. 26 Protection de I'acquéreur de bonne foi

! Celui qui, de bonne foi et a titre onéreux, acquiert des titres intermédiés
conformément a I’article 21 ou a I’article 22 est protégé dans son acquisition méme
si celle-ci résulte d'une instruction défectueuse ou si l'aliénateur n'avait pas le
pouvoir de disposer.

2 Lorsque l'acquéreur n'est pas protégé dans son acquisition, il est tenu de restituer
des titres intermédiés de mémes nombre et genre selon aux régles du Code des
obligations10 sur I'enrichissement illégitime. Les droits de tiers n'en sont pas
affectes. Sont réservées d’autres prétentions fondées sur le Code des obligations.

% Lorsque I'acquéreur tenu  restitution fait I'objet d'une procédure de liquidation, de
faillite ou de concordat, I’ayant droit peut exiger a son profit la distraction de titres
intermédies de mémes nombre et genre dans la mesure ou de tels titres se trouvent
dans la masse.

% Les prétentions fondées sur cet article sont prescrites un aprés que le titulaire du
compte débité a eu connaissance de son droit et de I’identité de son débiteur, et au
plus tard dix ans aprés la date du débit. L'article 60 alinéa 2 du Code des obligations
est réserve.

Art. 27 Rang

1 Un droit de gage, de rétention ou de réalisation en faveur du dépositaire prévaut sur
tout autre droit relatif aux mémes titres.

2 Pour les actes de disposition fondés sur d'autres dispositions de la présente loi,
I'acte antérieur a priorité sur I'acte postérieur.

%Si des titres intermédiés ou un droit sur des titres intermédiés font I'objet d'une
cession, les droits acquis selon les dispositions de la présente loi prévalent sur les
droits du cessionnaire indépendamment du moment de la cession.

4 Les accords modifiant le rang des droits sur des titres intermédiés sont réservés; ils
ne déploient d'effet qu'entre les parties gqu'ils lient.

9 RS281.1
10 RS 220
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Chapitre 5: Responsabilité du depositaire

Art. 28 Responsabilité du dépositaire

! Le dépositaire répond des dommages causés au titulaire d'un compte par la
conservation ou le transfert des titres intermeédiés selon les regles du Code des
obligations dans la mesure ou le présent article n'y déroge pas.

2 Le dépositaire qui détient des titres intermédiés auprés d'un autre dépositaire
conformément a l'article 8 répond du soin avec lequel il I'a choisi et instruit et du
soin avec lequel il a contrélé que les critéres de choix sont durablement respectés. Le
dépositaire peut exclure cette responsabilité si le titulaire du compte a expressément
désigne I’autre dépositaire contre la recommandation du dépositaire.

3 Le dépositaire répond comme s'ils étaient siens des actes du tiers qui:

a. assure de maniere indépendante et durable I'ensemble de I'administration et
le reglement des titres pour le compte du dépositaire; ou

b. forme une unité économique avec le dépositaire.
4 Les conventions contraires ne sont valables qu'entre dépositaires.

Chapitre 6: Dispositions transitoires et finales

Art. 29 Modification du droit en vigueur
Les modifications du droit en vigueur figurent dans I’annexe.

Art. 30 Dispositions transitoires

! Les émetteurs de droits-valeurs qui sont inscrits au crédit de comptes de titres tenus
par des dépositaires font en sorte que ces droits soient inscrits au registre principal
d'un dépositaire dans les six mois suivant I'entrée en vigueur de la présente loi.

2Si, avant l'entrée en vigueur de la présente loi, des papiers-valeurs en dépot
collectif, des certificats globaux ou des droits-valeurs détenus par un dépositaire ont
fait I'objet d'un acte de disposition qui ne répond pas aux exigences de la présente
loi, le droit ainsi créé a priorité sur tout droit constitué aprés I’entrée en vigueur pour
autant que I’ayant droit procéde ou fasse procéder aux inscriptions prescrites par
cette loi dans les douze mois suivant son entrée en vigueur.

Art. 31 Référendum et entrée en vigueur
! La présente loi est sujette au référendum.
2 Le Conseil fédéral fixe la date de I'entrée en vigueur.
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Annexe
(art. 29)

Modification du droit en vigueur
Les lois mentionnées ci-apres sont modifiées comme suit:

1. Code civilll
Art. 901, al. 3 (houveau)
% L’engagement des titres intermédiés est régi exclusivement par la loi sur les titres

intermédiés du 200 12,

2. Loi du 25 juin 1930 sur I’émission de lettres de gage?3

Art. 7
1. Lettres de ! Les lettres de gage peuvent étre émises sous la forme de papiers-
gage valeurs, de certificats globaux ou de droits valeurs. Ces lettres de
a. Forme gage sont nominatives ou au porteur.

2 Les lettres de gage peuvent également étre émises sous la forme de
contrats de prét écrits (avec la couverture légale).

% Lorsqu’elle émet des lettres de gage nominatives, la centrale tient
un registre ou sont inscrits le nom et I’adresse des propriétaires et
des usufruitiers. Le registre n’est pas public.

% L’inscription au registre n’a lieu qu’au vu d’une piéce établissant
I’acquisition de la lettre de gage en propriété ou la constitution d’un
usufruit.

> Dans les rapports avec la centrale, est seul Iégitimé celui qui est au
bénéfice d’une inscription dans le registre.

Art. 8
b. Conditions Le Conseil féderal peut édicter des prescriptions relatives a
requises pour I’émission des lettres de gage et a leur contenu.
I’émission et
contenu
11 RS 210
12 RS....RO..

13 RS 211.423.4
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Art. 9

c. Attestation de  Les organes responsables attestent avant I'émission des lettres de
lacouverture  gage que la couverture légale existe.
légale

3. Code des obligations14

Art. 622, al. 1, deuxieme phrase (nouveau)

1 .. De méme, les actions émises ou conservées sous forme de titres intermédiés au
sens de la loi sur les titres intermédiés du 200 15 sont nominatives ou au
porteur.

Art. 627, ch. 14 (nouveau)

Ne sont valables qu’a la condition de figurer dans les statuts les dispositions
concernant:

14. la possibilité de convertir entre une autre forme les actions émises sous une
certaine forme ainsi que la répartition des frais qui résultent de cette
conversion dans la mesure ou ces regles dérogent a la loi sur les titres
intermédiésdu 200 16,

Art. 685f, al. 1

1 Si des actions nominatives cotées en bourse sont acquises, les droits passent &
I’acquéreur du fait de leur transfert.

Art. 973a (nouveau)

G. Dépét ! Le dépositaire est autorisé a conserver ensemble les papiers-
collectif, valeurs fongibles de plusieurs déposants a moins qu'un déposant
certificat global  N'exige expressément la conservation separée de ses titres.

et droits-valeurs
1. Dépot
collectif de

2 Lorsqu'un déposant remet & un dépositaire des papiers-valeurs pour
étre conservés en dép6t collectif, il acquiert une part de copropriété
sur I'ensemble des titres du méme genre ainsi conservés. Sa quote-
part est proportionnelle a la valeur nominale ou, a défaut, du nombre
des titres déposes.

papiers-valeurs

® Le déposant peut, sans le concours ni le consentement des autres
déposants, exiger en tout temps la remise de papiers-valeurs a
charge du dép6t collectif & hauteur de sa quote-part.

14 RS 220
15 RS....RO...
16 RS....RO...
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Art. 973b (nouveau)

I1. Certificat ! Le débiteur peut remplacer par un certificat global les papiers-

global valeurs fongibles conservés par un méme dépositaire pour autant
que les conditions de I'émission ou ses statuts le prévoient ou que les
déposants aient donné leur consentement.

2 Le certificat global est un papier-valeur de méme espéce au sens de
l'article 622 que les papiers-valeurs qu'il remplace. Il appartient en
copropriété aux propriétaires des titres qu'il remplace a proportion
de leurs quote-parts respectives. L'article 973a, alinéa 1 et 2, est
applicable par analogie aux droits des copropriétaires.

Art. 973c (nouveau)

11. Droits- ! Le débiteur peut remplacer des papiers-valeurs fongibles ou des

valeurs certificats globaux conservés par un méme dépositaire par des droits
ayant la méme fonction que des papiers-valeurs (droits-valeurs) pour
autant que les conditions de I'émission ou ses statuts le prévoient ou
que les déposants aient donné leur consentement.

2 Le débiteur inscrit dans un registre le nombre et la valeur nominale
des droits-valeurs émis ainsi que leurs créanciers. Ce registre n'est
pas public.

® Les droits-valeurs sont créés par l'inscription dans le registre et
n'existent que dans la mesure de cette inscription.

*Le transfert des droits-valeurs exige une cession écrite. Leur
nantissement est soumis aux régles relatives a l'engagement des
créances.

4. Loi du 11 avril 1889 sur la poursuite pour dettes et la faillitel”

Art. 287, al. 3 (nouveau)

% La révocation est en outre exclue lorsqu’une slreté portant sur des valeurs
mobilieres, des titres intermédiés ou d’autres instruments financiers négociés sur un
marche représentatif a été constituée par une convention écrit qui prévoit que:

1. en cas de modification de la valeur de la slreté ou de la dette garantie, la
sreté doit étre complétée; ou

2. larestitution de la sQreté peut étre exigée contre remplacement par une autre
sreté de méme valeur.

17 RS281.1
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5. Loi du 8 novembre 1934 sur les banques et les caisses d'épargnels

Art. 17, al. 3 (nouveau)

% La loi sur les titres intermédiés du 200 19 est réservée.
18 RS 952.0
19 RS..:RO...
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Ubersetzung

UBEREINKOMMEN UBER DIE AUF BESTIMMTE RECHTE AN INTERMEDIAR-
VERWAHRTEN WERTPAPIEREN ANZUWENDENDE RECHTSORDNUNG

Die Unterzeichnerstaaten dieses Ubereinkommens -

in dem Bewusstsein, dass es in einem grof3en und weiter wachsenden globalen Finanz-
markt in der Praxis dringend notwendig ist, Rechtssicherheit und Voraussehbarkeit im
Hinblick auf die Rechtsordnung zu schaffen, die auf Wertpapiere anzuwenden ist, die jetzt
gewdhnlich unter Einschaltung von Clearing- und Abrechnungs- und Liefersystemen oder
anderen Intermediaren verwahrt werden,

in dem Bewusstsein, dass es wichtig ist, rechtliche Risiken, systemische Risiken und da-
mit einhergehende Kosten im Zusammenhang mit grenziberschreitenden Transaktionen
in Bezug auf Intermediar-verwahrte Wertpapiere zu verringern, um den internationalen
Kapitalfluss und den Zugang zu den Kapitalmérkten zu erleichtern,

in dem Wunsch, gemeinsame Bestimmungen Uber die auf Intermediar-verwahrte Wertpa-
piere anzuwendende Rechtsordnung zu schaffen, die fur Staaten auf allen Stufen der wirt-
schaftlichen Entwicklung von Nutzen sind,

in der Erkenntnis, dass der Grundsatz der Festlegung des Ortes des mal3geblichen Inter-
mediars als Anknupfungspunkt (PRIMA - "Place of the Relevant Intermediary Approach"),
wie er in Kontovereinbarungen mit Intermediaren bestimmt wird, die erforderliche Rechts-
sicherheit und Voraussehbarkeit schafft -

haben beschlossen, zu diesem Zweck ein Ubereinkommen zu schlieBen, und die folgen-
den Bestimmungen vereinbart:
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KAPITEL | - BEGRIFFSBESTIMMUNGEN UND ANWENDUNGSBEREICH

Artikel 1  Begriffsbestimmungen und Auslegung

(1) In diesem Ubereinkommen gelten folgende Begriffsbestimmungen:

a)

b)

f)

9)

h)

)

K)

"Wertpapiere" bezeichnet Aktien, Schuldverschreibungen, andere Finanzin-
strumente, Finanzanlagen (ausgenommen Barguthaben) oder Rechte daran;

"Depotkonto” bezeichnet ein Konto, das von einem Intermediar gefuhrt wird und
dem Wertpapiere gutgeschrieben oder von dem Wertpapiere abgebucht werden
kénnen;

"Intermediar" bezeichnet eine Person, die im Rahmen einer geschaftlichen oder
anderen regelmafigen Tatigkeit fur fremde oder sowohl fir eigene als auch fir
fremde Rechnung Depotkonten fihrt und in dieser Eigenschaft tatig ist;

"Depotinhaber” bezeichnet eine Person, auf deren Namen ein Intermediar ein De-
potkonto fuhrt;

"Kontovereinbarung" bezeichnet im Zusammenhang mit einem Depotkonto die
Vereinbarung mit dem maf3geblichen Intermediar Uber dieses Depotkonto;

"Intermediar-verwahrte Wertpapiere" bezeichnet die Rechte eines Depotinhabers,
die sich aus einer Gutschrift von Wertpapieren auf einem Depotkonto ergeben;

"maldgeblicher Intermediar" bezeichnet den Intermediar, der das Depotkonto fur
den Depotinhaber flhrt;

"Verfugung" bezeichnet jede Vollrechtsibertragung, gleichviel, ob uneinge-
schrankt oder zu Sicherungszwecken, und jede EinrAumung eines Sicherungs-
rechts, gleichviel, ob mit oder ohne Besitziibertragung;

"Herbeifihrung der Drittwirkung" bezeichnet die Vollendung der notwendigen
Schritte, um eine Verfligung gegeniber Personen, die nicht Parteien dieser Verfu-
gung sind, wirksam werden zu lassen;

"Geschéftsstelle" bezeichnet in Bezug auf einen Intermedidr einen Geschéftssitz,
an dem Tatigkeiten des Intermediéars ausgetbt werden, unter Ausschluss jedes
Geschaéftssitzes, der lediglich voribergehend als solcher vorgesehen ist, und je-
des Geschaftssitzes einer Person, die nicht der Intermediar ist;

"Insolvenzverfahren™ bezeichnet kollektive Gerichts- oder Verwaltungsverfahren
einschlief3lich vorlaufiger Verfahren, in denen das Vermogen und die Geschéfte
des Schuldners zur Sanierung oder Liquidation der Kontrolle oder Aufsicht eines
Gerichts oder einer anderen zustandigen Behdrde unterstellt werden,;

"Insolvenzverwalter" bezeichnet eine Person, welche die Befugnis hat, sei es auch
nur vorlaufig, eine Sanierung oder Liquidation durchzufiihren, und schlief3t einen
Schuldner in Eigenverwaltung ein, sofern das anzuwendende Insolvenzrecht dies
zulasst;

"Mehrrechtsstaat" bezeichnet einen Staat, in dem zwei oder mehr Gebietseinhei-
ten dieses Staates oder sowohl der Staat als auch eine oder mehrere seiner Ge-
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(2)

®3)

(4)

()

bietseinheiten fur Fragen, die in Artikel 2 Absatz 1 genannt sind, ihre eigenen
Rechtsnormen haben;

n) "schriftlich” bedeutet durch Aufzeichnung von Angaben (einschlieRlich der Uber-
mittlung durch Fernubertragung) in verkorperter Form oder in anderer Form, die
spater in verkorperter Form wiedergegeben werden kann.

Bezugnahmen in diesem Ubereinkommen auf eine Verfugung uber Intermediar-
verwahrte Wertpapiere schliel3en Folgendes ein:

a) eine Verfigung tber ein Depotkonto;
b) eine Verfiigung zugunsten des Intermediars des Depotinhabers;

c) ein gesetzliches Pfand- oder Zuriickbehaltungsrecht zugunsten des Intermediars
des Depotinhabers in Bezug auf eine Forderung, die in Zusammenhang mit der
Fuhrung und Verwaltung eines Depotkontos entstanden ist.

Eine Person wird nicht schon allein deshalb als Intermedidr im Sinne dieses
Ubereinkommens angesehen, weil sie

a) als Register- oder Ubertragungsstelle fur einen Emittenten tatig ist oder

b) in ihren eigenen Biichern Aufzeichnungen Uber Wertpapiere auf Depotkonten
macht, die ein Intermediéar fur andere Personen fuhrt, fur die sie als Verwalterin
oder Bevollméachtigte oder sonst in rein administrativer Eigenschaft tatig ist.

Vorbehaltlich des Absatzes 5 wird eine Person als Intermediar im Sinne dieses Uber-
einkommens in Bezug auf Wertpapiere angesehen, die von ihr in der Eigenschaft als
Zentralverwahrer von Wertpapieren gefiihrten Depotkonten gutgeschrieben sind oder
sonst zwischen von ihr gefiihrten Depotkonten durch Buchung lbertragen werden
konnen.

Werden Wertpapiere Depotkonten gutgeschrieben, die eine Person als Betreiberin
eines Verwahr- oder Ubertragungssystems fiir Wertpapiere auf der Grundlage des
Registers des Emittenten oder anderer Aufzeichnungen fuhrt, welche die maf3gebliche
Eintragung der Rechte an diesen Wertpapieren gegeniiber dem Emittenten darstellen,
so kann der Vertragsstaat, nach dessen Rechtsordnung diese Wertpapiere begriindet
sind, jederzeit erklaren, dass die Systembetreiberin kein Intermediar im Sinne dieses
Ubereinkommens ist.

Artikel 2 Geltungsbereich des Ubereinkommens und der anzuwendenden Rechtsord-

(1)

nung

Dieses Ubereinkommen bestimmt die anzuwendende Rechtsordnung fur die folgen-
den Fragen in Bezug auf Intermediar-verwahrte Wertpapiere:

a) die Rechtsnatur der sich aus einer Gutschrift von Wertpapieren auf einem Depot-
konto ergebenden Rechte und die Wirkung dieser Rechte gegeniiber dem Inter-
mediar und gegentber Dritten;
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()

3)

b)

f)

g)

die Rechtsnatur einer Verfigung Uber Intermediar-verwahrte Wertpapiere und die
Wirkung einer solchen Verfligung gegentiber dem Intermediar und gegenuber Drit-
ten;

gegebenenfalls die Voraussetzungen fur die Herbeifihrung der Drittwirkung einer
Verfuigung tUber Intermediar-verwahrte Wertpapiere;

ob das Recht einer Person an Intermediar-verwahrten Wertpapieren ein konkurrie-
rendes Recht zum Erléschen bringt oder ihm gegeniber Vorrang hat;

gegebenenfalls die Pflichten eines Intermediars gegeniber einer anderen Person
als dem Depotinhaber, die in Konkurrenz mit dem Depotinhaber oder einer ande-
ren Person ein Recht an Wertpapieren geltend macht, die bei diesem Intermediar
verwahrt werden;

gegebenenfalls die Voraussetzungen fur die Verwertung eines Rechts an Interme-
diar-verwahrten Wertpapieren;

ob sich eine Verfigung Uber Intermediar-verwahrte Wertpapiere auf Anspriiche
auf Dividenden, Einnahmen oder sonstige Ausschittungen oder auf Einlosungs-,
VeraulRerungs- oder sonstige Ertrage erstreckt.

Dieses Ubereinkommen bestimmt die anzuwendende Rechtsordnung fiir die in Absatz
1 genannten Fragen in Bezug auf eine Verfigung tber Intermediar-verwahrte Wertpa-
piere oder ein Recht daran selbst dann, wenn nach Absatz 1 Buchstabe a die sich aus
der Gutschrift dieser Wertpapiere auf einem Depotkonto ergebenden Rechte vertragli-
cher Natur sind.

Vorbehaltlich des Absatzes 2 bestimmt dieses Ubereinkommen die anzuwendende
Rechtsordnung nicht in Bezug auf

a)

b)

die Rechte und Pflichten aus der Gutschrift von Wertpapieren auf einem Depot-
konto, soweit es sich um rein vertragliche oder sonst rein personliche Rechte oder
Pflichten handelt;

die vertraglichen oder sonstigen personlichen Rechte und Pflichten der Parteien
einer Verfigung uber Intermediar-verwahrte Wertpapiere;

die Rechte und Pflichten eines Emittenten oder einer Register- oder Ubertra-
gungsstelle eines Emittenten im Verhaltnis zum Wertpapierinhaber oder zu einer
anderen Person.

Artikel 3 Internationalitat

Dieses Ubereinkommen ist auf alle Sachverhalte anzuwenden, die eine Verbindung zu
den Rechtsordnungen verschiedener Staaten aufweisen.
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KAPITEL Il - ANZUWENDENDE RECHTSORDNUNG

Artikel 4 Hauptanknipfung

(1) Auf alle in Artikel 2 Absatz 1 genannten Fragen ist die geltende Rechtsordnung des

)

®3)

Staates anzuwenden, dessen Rechtsordnung in der Kontovereinbarung ausdrtcklich
als fur diese malRgebend vereinbart wurde, oder, wenn in der Kontovereinbarung aus-
dricklich vorgesehen ist, dass auf alle diese Fragen eine andere Rechtsordnung an-
zuwenden ist, diese andere Rechtsordnung. Die so bestimmte Rechtsordnung ist nur
anzuwenden, wenn der malf3gebliche Intermediar im Zeitpunkt der Vereinbarung eine
Geschaftsstelle in diesem Staat hat, die

a) allein oder zusammen mit anderen Geschaftsstellen des malf3geblichen Intermedi-
ars oder mit anderen Personen, die fir den mal3geblichen Intermediar in diesem
oder einem anderen Staat tatig sind,

1)  Buchungen auf Depotkonten vornimmt oder Uberwacht;

i) Zahlungen oder gesellschaftsbezogene Malinahmen hinsichtlich beim Inter-
mediar verwahrter Wertpapiere abwickelt oder

lii) sonst im Rahmen einer geschaftlichen oder anderen regelmaliigen Téatigkeit
Depotkonten fuhrt oder

b) durch eine Kontonummer, Bankleitzahl oder sonstige spezielle Kennung als eine
Geschaéftsstelle identifiziert ist, die Depotkonten in diesem Staat fuhrt.

Im Sinne des Absatzes 1 Buchstabe a fuhrt eine Geschéftsstelle Depotkonten im
Rahmen einer geschéftlichen oder anderen regelméRigen Tatigkeit nicht

a) allein deshalb, weil sich bei ihr die technische Ausstattung zur Unterstitzung der
Buchfuhrung oder Datenverarbeitung fir Depotkonten befindet;

b) allein deshalb, weil sich bei ihr Call-Center fur die Kommunikation mit Depotinha-
bern befinden oder solche bei ihr betrieben werden;

c) allein deshalb, weil bei ihr der Postversand in Bezug auf Depotkonten erfolgt oder
weil sich bei ihr Akten oder Archive befinden, oder

d) wenn sie ausschlie3lich Aufgaben einer Reprasentanz oder Verwaltungsaufgaben
wahrnimmt, die mit der Er6ffnung oder Fiihrung von Depotkonten nicht in Zusam-
menhang stehen, und nicht befugt ist, Uber den Abschluss einer Kontovereinba-
rung rechtsverbindlich zu entscheiden.

Im Fall einer Verfigung des Depotinhabers Uber bei einem bestimmten Intermediéar
verwahrte Wertpapiere zugunsten dieses Intermediars, unabhéngig davon, ob dieser
Intermediar in seinen eigenen Aufzeichnungen ein Eigendepotkonto fuhrt, gilt im Sinne
dieses Ubereinkommens Folgendes:

a) Dieser Intermediér ist der maf3gebliche Intermediér;

b) die Kontovereinbarung zwischen dem Depotinhaber und diesem Intermediar ist
die maf3gebliche Kontovereinbarung;
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c) das Depotkonto im Sinne des Artikels 5 Absatze 2 und 3 ist das Depotkonto, dem
die Wertpapiere unmittelbar vor der Verfigung gutgeschrieben sind.

Artikel 5  Subsidiare Anknipfungen

(1)

()

Ist die anzuwendende Rechtsordnung nach Artikel 4 nicht bestimmt, wird jedoch in
einer schriftichen Kontovereinbarung ausdriicklich und unmissverstandlich erklart,
dass der mal3gebliche Intermediar die Kontovereinbarung Uber eine bestimmte Ge-
schaftsstelle geschlossen hat, so ist auf alle in Artikel 2 Absatz 1 genannten Fragen
die geltende Rechtsordnung des Staates oder der Gebietseinheit eines Mehrrechts-
staats anzuwenden, in dem oder der diese Geschaftsstelle damals belegen war, wenn
diese Geschaftsstelle damals die in Artikel 4 Absatz 1 Satz 2 genannten Vorausset-
zungen erfillte. Bei der Feststellung, ob in einer Kontovereinbarung ausdrticklich und
unmissverstandlich erklart ist, dass der mafigebliche Intermediar die Kontovereinba-
rung Uber eine bestimmte Geschéftsstelle geschlossen hat, werden Vertragsbestim-
mungen nicht berucksichtigt, wonach

a) Mitteilungen oder andere Schriftsticke dem maRgeblichen Intermediar in dieser
Geschaftsstelle zugestellt werden missen oder kénnen,

b) Gerichtsverfahren gegen den mal3geblichen Intermediar in einem bestimmten
Staat oder in einer bestimmten Gebietseinheit eines Mehrrechtsstaats eingeleitet
werden mussen oder kdnnen,

c) der mal3gebliche Intermediar Kontoausziige oder sonstige Schriftsticke von die-
ser Geschaftsstelle aus Ubersenden muss oder kann,

d) der mal3gebliche Intermediar Dienstleistungen von dieser Geschéftsstelle aus
erbringen muss oder kann,

e) der mal3gebliche Intermediéar eine Tatigkeit oder Aufgabe in dieser Geschaftsstelle
durchfuihren oder wahrnehmen muss oder kann.

Ist die anzuwendende Rechtsordnung nach Absatz 1 nicht bestimmt, so ist die
Rechtsordnung anzuwenden, die im Zeitpunkt des Abschlusses der schriftlichen Kon-
tovereinbarung oder in Ermangelung einer solchen Vereinbarung im Zeitpunkt der Er-
offnung des Depotkontos in dem Staat oder der Gebietseinheit eines Mehrrechtsstaats
gilt, nach dessen oder deren Rechtsordnung der malfgebliche Intermediar als juristi-
sche Person gegriindet oder in anderer Weise organisiert ist; wenn der mafigebliche
Intermediar jedoch nach der Rechtsordnung eines Mehrrechtsstaats und nicht nach
der einer seiner Gebietseinheiten als juristische Person gegriindet oder in anderer
Weise organisiert ist, so ist die Rechtsordnung anzuwenden, die im Zeitpunkt des Ab-
schlusses der schriftichen Kontovereinbarung oder in Ermangelung einer solchen
Vereinbarung im Zeitpunkt der Erdffnung des Depotkontos in der Gebietseinheit die-
ses Mehrrechtsstaats gilt, in welcher der maRRgebliche Intermedidr seinen Geschafts-
sitz oder, bei mehreren Geschéftssitzen, seinen Hauptgeschaftssitz hat.
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3)

Ist die anzuwendende Rechtsordnung weder nach Absatz 1 noch nach Absatz 2 be-
stimmt, so ist die Rechtsordnung anzuwenden, die im Zeitpunkt des Abschlusses der
schriftichen Kontovereinbarung oder in Ermangelung einer solchen Vereinbarung im
Zeitpunkt der Er6ffnung des Depotkontos in dem Staat oder in der Gebietseinheit ei-
nes Mehrrechtsstaats gilt, in welchem oder in welcher der mal3gebliche Intermediar
seinen Geschaftssitz oder, bei mehreren Geschaftssitzen, seinen Hauptgeschaftssitz
hat.

Artikel 6  Nicht zu berlcksichtigende Kriterien

Bei der Bestimmung der anzuwendenden Rechtsordnung nach diesem Ubereinkommen
bleibt Folgendes unberiicksichtigt:

a)

b)

d)

der Ort, an dem der Emittent als juristische Person gegriindet oder in anderer Weise
organisiert ist oder seinen satzungsmalfigen oder eingetragenen Sitz, seine Haupt-
verwaltung, seinen Geschaftssitz oder Hauptgeschéftssitz hat;

die Orte, an denen sich Urkunden befinden, die Wertpapiere darstellen oder der
Nachweis dafir sind,;

der Ort, an dem sich ein Register tber Wertpapierinhaber befindet, das von dem oder
fur den Emittenten gefuhrt wird;

der Ort, an dem sich ein Intermediar befindet, der nicht der maf3gebliche Intermediar
ist.

Artikel 7 Bestandsschutz bei Wechsel der anzuwendenden Rechtsordnung

(1)

)

3)

(4)

Dieser Artikel findet Anwendung, wenn eine Kontovereinbarung so geéndert wird,
dass nach diesem Ubereinkommen eine andere Rechtsordnung anzuwenden ist.

In diesem Artikel bezeichnet

a) "neue Rechtsordnung" die aufgrund dieses Ubereinkommens nach dem Wechsel
anzuwendende Rechtsordnung;

b) "alte Rechtsordnung" die aufgrund dieses Ubereinkommens vor dem Wechsel an-
zuwendende Rechtsordnung.

Vorbehaltlich des Absatzes 4 ist die neue Rechtsordnung mafRgebend fur alle in Artikel
2 Absatz 1 genannten Fragen.

Aul3er in Bezug auf eine Person, die einem Wechsel der Rechtsordnung zugestimmt
hat, bleibt die alte Rechtsordnung maf3gebend

a) fur das Bestehen eines Rechts an Intermediar-verwahrten Wertpapieren, das vor
dem Wechsel der anzuwendenden Rechtsordnung entstanden ist, und eine Verfu-
gung uber diese Wertpapiere, deren Drittwirkung vor dem Wechsel der Rechts-
ordnung herbeigefthrt worden ist;
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b) in Bezug auf ein Recht an Intermediar-verwahrten Wertpapieren, das vor dem
Wechsel der anzuwendenden Rechtsordnung entstanden ist,

1) fir die Rechtsnatur eines solchen Rechts und seine Wirkung gegentuber dem
malf3geblichen Intermediar und gegenuber Parteien einer vor dem Wechsel
der Rechtsordnung getroffenen Verfigung tber diese Wertpapiere;

i) far die Rechtsnatur eines solchen Rechts und seine Wirkung gegenuber einer
Person, welche die Wertpapiere nach dem Wechsel der Rechtsordnung pfan-
den oder arrestieren lasst;

iif) fur die Entscheidung Uber alle in Artikel 2 Absatz 1 genannten Fragen in Be-
zug auf einen Insolvenzverwalter in einem Insolvenzverfahren, das nach dem
Wechsel der Rechtsordnung erdffnet wird;

c) fur das Rangverhdltnis zwischen Parteien, deren Rechte vor dem Wechsel der
Rechtsordnung entstanden sind.

(5) Absatz 4 Buchstabe c schliel3t die Anwendung der neuen Rechtsordnung in Bezug auf
den Rang eines Rechts nicht aus, das zwar nach der alten Rechtsordnung entstan-
den, dessen Drittwirkung aber nach der neuen Rechtsordnung herbeigefiihrt worden
ist.

Artikel 8 Insolvenz

(1) Ungeachtet der Eréffnung eines Insolvenzverfahrens ist die nach diesem Uberein-
kommen anzuwendende Rechtsordnung fur alle in Artikel 2 Absatz 1 genannten Fra-
gen in Bezug auf jedes Ereignis malRgebend, das vor Erdffnung des betreffenden In-
solvenzverfahrens eingetreten ist.

(2) Dieses Ubereinkommen beruihrt nicht die Anwendung materiell- oder verfahrensrecht-
licher Vorschriften des Insolvenzrechts einschliel3lich der Vorschriften tber

a) die Rangordnung von Anspruchskategorien oder die Anfechtung einer Verfiigung
als Glaubigerbegtinstigung oder Glaubigerbenachteiligung oder

b) die Durchsetzung von Ansprichen nach Eréffnung eines Insolvenzverfahrens.

KAPITEL Ill = ALLGEMEINE BESTIMMUNGEN
Artikel 9  Allgemeine Anwendbarkeit des Ubereinkommens

Dieses Ubereinkommen findet auch dann Anwendung, wenn die anzuwendende Rechts-
ordnung die eines Nichtvertragsstaats ist.
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Artikel 10 Ausschluss der Ruck- und Weiterverweisung (renvoi)

In diesem Ubereinkommen bezeichnet der Ausdruck "Rechtsordnung” das in einem Staat
geltende Recht mit Ausnahme seiner Kollisionsnormen.

Artikel 11 Offentliche Ordnung (ordre public) und international zwingende Vorschriften

(1) Die Anwendung der nach diesem Ubereinkommen bestimmten Rechtsordnung darf
nur versagt werden, wenn die Wirkungen ihrer Anwendung mit der 6ffentlichen Ord-
nung (ordre public) des Staates des angerufenen Gerichts offensichtlich unvereinbar
waren.

(2) Dieses Ubereinkommen hindert nicht die Anwendung derjenigen Rechtsnormen des
Staates des angerufenen Gerichts, die unabhangig davon, welche Rechtsordnung
durch die Kollisionsnormen bestimmt wird, auch auf internationale Sachverhalte an-
gewendet werden mussen.

(3) Die Anwendung von Rechtsnormen des Staates des angerufenen Gerichts Uber Vor-
aussetzungen zur Herbeifihrung der Drittwirkung oder die Rangordnung konkurrie-
render Rechte ist nach diesem Artikel nur zuldssig, wenn die Rechtsordnung des
Staates des angerufenen Gerichts die nach diesem Ubereinkommen anzuwendende
Rechtsordnung ist.

Artikel 12 Bestimmung der anzuwendenden Rechtsordnung bei Mehrrechtsstaaten

(1) Haben der Depotinhaber und der mafgebliche Intermediar vereinbart, dass die
Rechtsordnung einer bestimmten Gebietseinheit eines Mehrrechtsstaats anzuwenden
ist, so ist

a) mit der Bezugnahme auf "Staat” in Artikel 4 Absatz 1 Satz 1 diese Gebietseinheit
gemeint;

b) mit den Bezugnahmen auf "diesen Staat" in Artikel 4 Absatz 1 Satz 2 der Mehr-
rechtsstaat selbst gemeint.
(2) Bei

a) Die in einer Gebietseinheit eines Mehrrechtsstaats geltende Rechtsordnung um-
fasst sowohl die Rechtsordnung dieser Gebietseinheit als auch die Rechtsordnung
des Mehrrechtsstaats selbst, soweit sie in dieser Gebietseinheit anwendbar ist;

der Anwendung dieses Ubereinkommens gilt Folgendes:

b) bestimmt die in einer Gebietseinheit eines Mehrrechtsstaats geltende Rechtsord-
nung, dass die Rechtsordnung einer anderen Gebietseinheit dieses Staates fur die
Herbeifihrung der Drittwirkung durch 6ffentliche Anmeldung, Registrierung oder
Eintragung mal3gebend ist, so ist die Rechtsordnung dieser anderen Gebietsein-
heit fir diese Frage mal3gebend.

(3) Ein Mehrrechtsstaat kann bei der Unterzeichnung, der Ratifikation, der Annahme, der
Genehmigung oder dem Beitritt erklaren, dass, sofern nach Artikel 5 die Rechtsord-
nung des Mehrrechtsstaats oder einer seiner Gebietseinheiten anzuwenden ist, nach
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den in diesem Mehrrechtsstaat geltenden internen Kollisionsnormen zu entscheiden
ist, ob die materiellrechtlichen Normen dieses Mehrrechtsstaats oder einer bestimmten
Gebietseinheit dieses Mehrrechtsstaats anzuwenden sind. Ein Mehrrechtsstaat, der
eine solche Erklarung abgibt, Ubermittelt dem Standigen Biro der Haager Konferenz
fur Internationales Privatrecht Angaben tber den Inhalt dieser Kollisionsnormen.

(4) Ein Mehrrechtsstaat kann jederzeit erklaren, dass, sofern nach Artikel 4 die Rechts-
ordnung einer seiner Gebietseinheiten anzuwenden ist, die Rechtsordnung dieser Ge-
bietseinheit nur Anwendung findet, wenn der maRgebliche Intermediér innerhalb die-
ser Gebietseinheit eine Geschéftsstelle hat, welche die in Artikel 4 Absatz 1 Satz 2
genannte Bedingung erfullt. Diese Erklarung hat keine Wirkung in Bezug auf Verfu-
gungen, die vor dem Wirksamwerden dieser Erklarung getroffen wurden.

Artikel 13 Einheitliche Auslegung

Bei der Auslegung dieses Ubereinkommens sind sein internationaler Charakter und die
Notwendigkeit zu berticksichtigen, seine einheitliche Anwendung zu férdern.

Artikel 14 Uberprifung der praktischen Durchfiihrung des Ubereinkommens

Der Generalsekretar der Haager Konferenz fir Internationales Privatrecht beruft in regel-
mafigen Abstanden eine Spezialkommission zur Prifung der praktischen Wirkungsweise
des Ubereinkommens und zur Beratung dartiber ein, ob Anderungen dieses Ubereinkom-
mens zweckmalig sind.

KAPITEL IV - UBERGANGSBESTIMMUNGEN

Artikel 15 Rangverhaltnis zwischen vor und nach Inkrafttreten des Ubereinkommens ent-
standenen Rechten

In einem Vertragsstaat bestimmt die nach diesem Ubereinkommen anzuwendende
Rechtsordnung, ob ein Recht einer Person an Intermediar-verwahrten Wertpapieren, das
nach Inkrafttreten dieses Ubereinkommens fiir diesen Staat entstanden ist, ein konkurrie-
rendes Recht, das vor Inkrafttreten des Ubereinkommens fir diesen Staat entstanden ist,
zum Erléschen bringt oder ihm gegentuber Vorrang hat.

Artikel 16 Vor Inkrafttreten des Ubereinkommens geschlossene Kontovereinbarungen und
erdffnete Depotkonten

(1) Bezugnahmen in diesem Ubereinkommen auf eine Kontovereinbarung schlieRen auch
eine Kontovereinbarung ein, die vor Inkrafttreten des Ubereinkommens nach Artikel 19
Absatz 1 geschlossen wurde. Bezugnahmen in diesem Ubereinkommen auf ein De-
potkonto schlieRen auch ein Depotkonto ein, das vor Inkrafttreten des Ubereinkom-
mens nach Artikel 19 Absatz 1 erdffnet wurde.

(2) Sofern nicht in einer Kontovereinbarung ausdriicklich auf dieses Ubereinkommen Be-
zug genommen wird, wenden die Gerichte eines Vertragsstaats fur die Zwecke der
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®3)

(4)

Anwendung des Artikels 4 Absatz 1 auf Kontovereinbarungen, die vor Inkrafttreten des
Ubereinkommens fiir diesen Staat nach Artikel 19 geschlossen wurden, die Absatze 3
und 4 an. Ein Vertragsstaat kann bei der Unterzeichnung, der Ratifikation, der An-
nahme, der Genehmigung oder dem Beitritt erklaren, dass seine Gerichte diese Ab-
satze nicht anwenden im Hinblick auf Kontovereinbarungen, die zwar nach Inkrafttre-
ten des Ubereinkommens nach Artikel 19 Absatz 1, jedoch vor seinem Inkrafttreten fiir
diesen Staat nach Artikel 19 Absatz 2 geschlossen wurden. Ist der Vertragsstaat ein
Mehrrechtsstaat, so kann er eine solche Erklarung in Bezug auf jede seiner Gebiets-
einheiten abgeben.

Ausdriickliche Bestimmungen in einer Kontovereinbarung, die nach der fur diese
mal3dgebenden Rechtsordnung die Anwendung der in einem bestimmten Staat oder
einer Gebietseinheit eines bestimmten Mehrrechtsstaats geltenden Rechtsordnung auf
eine der in Artikel 2 Absatz 1 genannten Fragen zur Folge héatten, haben die Wirkung,
dass diese Rechtsordnung fur alle in Artikel 2 Absatz 1 genannten Fragen maf3gebend
ist, sofern der maf3gebliche Intermediar bei Abschluss der Vereinbarung eine Ge-
schéaftsstelle in diesem Staat hatte, welche die in Artikel 4 Absatz 1 Satz 2 genannte
Bedingung erfillte. Ein Vertragsstaat kann bei der Unterzeichnung, der Ratifikation,
der Annahme, der Genehmigung oder dem Beitritt erklaren, dass seine Gerichte die-
sen Absatz nicht anwenden im Hinblick auf eine in diesem Absatz beschriebene Kon-
tovereinbarung, in der die Parteien ausdriicklich vereinbart haben, dass das Depot-
konto in einem anderen Staat gefuhrt wird. Ist der Vertragsstaat ein Mehrrechtsstaat,
so kann er eine solche Erklarung in Bezug auf jede seiner Gebietseinheiten abgeben.

Haben die Parteien einer Kontovereinbarung, auf die Absatz 3 nicht anwendbar ist,
vereinbart, dass das Depotkonto in einem bestimmten Staat oder einer Gebietseinheit
eines bestimmten Mehrrechtsstaats gefuhrt wird, so ist auf alle in Artikel 2 Absatz 1
genannten Fragen die in diesem Staat oder dieser Gebietseinheit geltende Rechts-
ordnung anzuwenden, sofern der maf3gebliche Intermedidr bei Abschluss der Verein-
barung eine Geschaftsstelle in diesem Staat hatte, welche die in Artikel 4 Absatz 1
Satz 2 genannte Bedingung erflillte. Eine solche Vereinbarung kann ausdriicklich er-
folgen oder sich aus der Gesamtheit der Vertragsbestimmungen oder aus den Be-
gleitumstanden ergeben.

KAPITEL V - SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 17 Unterzeichnung, Ratifikation, Annahme, Genehmigung oder Beitritt

(1)
)

®3)

Dieses Ubereinkommen liegt fur alle Staaten zur Unterzeichnung auf.

Dieses Ubereinkommen bedarf der Ratifikation, Annahme oder Genehmigung durch
die Unterzeichnerstaaten.

Jeder Staat, der dieses Ubereinkommen nicht unterzeichnet, kann ihm jederzeit beitre-
ten.
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(4)

Die Ratifikations-, Annahme-, Genehmigungs- oder Beitrittsurkunden werden beim
Ministerium flr Auswartige Angelegenheiten des Koénigreichs der Niederlande, dem
Verwahrer! dieses Ubereinkommens, hinterlegt.

Artikel 18 Organisationen der regionalen Wirtschaftsintegration

(1)

)

®3)

Eine Organisation der regionalen Wirtschaftsintegration, die von souverédnen Staaten
gebildet wird und fir bestimmte durch dieses Ubereinkommen erfasste Fragen zu-
standig ist, kann dieses Ubereinkommen ebenso unterzeichnen, annehmen, genehmi-
gen oder ihm beitreten. Die Organisation der regionalen Wirtschaftsintegration hat in
diesem Fall die Rechte und Pflichten eines Vertragsstaats in dem Umfang, in dem sie
fur Fragen zustandig ist, die durch dieses Ubereinkommen erfasst sind. Sofern in die-
sem Ubereinkommen die Zahl der Vertragsstaaten maRgeblich ist, zahlt die Organisa-
tion der regionalen Wirtschaftsintegration nicht als weiterer Vertragsstaat zusatzlich zu
ihren Mitgliedstaaten, die Vertragsstaaten sind.

Die Organisation der regionalen Wirtschaftsintegration notifiziert dem Verwahrer? bei
der Unterzeichnung, der Annahme, der Genehmigung oder dem Beitritt schriftlich die
durch dieses Ubereinkommen erfassten Fragen, fir die ihr von ihren Mitgliedstaaten
die Zustandigkeit Ubertragen wurde. Die Organisation der regionalen Wirtschaftsinteg-
ration notifiziert dem Verwahrer?® schriftlich umgehend jede Veranderung in der Vertei-
lung der in der Notifikation nach diesem Absatz bezeichneten Zustandigkeit sowie jede
neu Ubertragene Zustandigkeit.

Eine Bezugnahme in diesem Ubereinkommen auf einen "Vertragsstaat" oder "Ver-
tragsstaaten” gilt gleichermal3en fir eine Organisation der regionalen Wirtschaftsinteg-
ration, wenn der Zusammenhang dies erfordert.

Artikel 19 Inkrafttreten

(1)

(2)

Dieses Ubereinkommen tritt am ersten Tag des Monats in Kraft, der auf einen Zeitab-
schnitt von drei Monaten nach Hinterlegung der dritten Ratifikations-, Annahme-, Ge-
nehmigungs- oder Beitrittsurkunde geman Artikel 17 folgt.

Danach tritt dieses Ubereinkommen wie folgt in Kraft:

a) fur jeden Staat oder jede Organisation der regionalen Wirtschaftsintegration nach
Artikel 18, der oder die das Ubereinkommen spéter ratifiziert, annimmt, genehmigt
oder ihm beitritt, am ersten Tag des Monats, der auf einen Zeitabschnitt von drei
Monaten nach Hinterlegung seiner oder ihrer Ratifikations-, Annahme-, Genehmi-
gungs- oder Beitrittsurkunde folgt;
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b) fir jede Gebietseinheit, auf die dieses Ubereinkommen nach Artikel 20 Absatz 1
erstreckt worden ist, am ersten Tag des Monats, der auf einen Zeitabschnitt von
drei Monaten nach der Notifikation der in jenem Artikel genannten Erklarung folgt.

Artikel 20 Mehrrechtsstaaten

(1) Ein Mehrrechtsstaat kann bei der Unterzeichnung, der Ratifikation, der Annahme, der
Genehmigung oder dem Beitritt erklaren, dass dieses Ubereinkommen sich auf alle
seine Gebietseinheiten oder nur auf eine oder mehrere derselben erstreckt.

(2) In dieser Erklarung sind ausdricklich die Gebietseinheiten zu benennen, in denen die-
ses Ubereinkommen Anwendung findet.

(3) Gibt ein Staat keine Erklarung nach Absatz 1 ab, so erstreckt sich dieses Uberein-
kommen auf alle Gebietseinheiten dieses Staates.

Artikel 21 Vorbehalte

Vorbehalte zu diesem Ubereinkommen sind nicht zulassig.

Artikel 22 Erklarungen

Fur die Zwecke des Artikels 1 Absatz 5, des Artikels 12 Absétze 3 und 4, des Artikels 16
Absatze 2 und 3 sowie des Artikels 20 gilt Folgendes:

a) Jede Erklarung wird dem Verwahrer* schriftlich notifiziert;

b) jeder Vertragsstaat kann eine Erklarung jederzeit durch Abgabe einer neuen Erklarung
andern;

c) jeder Vertragsstaat kann eine Erklarung jederzeit zuricknehmen;

d) jede bei der Unterzeichnung, der Ratifikation, der Annahme, der Genehmigung oder
dem Beitritt abgegebene Erklarung wird gleichzeitig mit dem Inkrafttreten dieses U-
bereinkommens fir den betreffenden Staat wirksam; jede spater abgegebene Erkla-
rung und jede neue Erklarung wird am ersten Tag des Monats wirksam, der auf einen
Zeitabschnitt von drei Monaten nach dem Tag folgt, an dem der Verwahrer® sie nach
Artikel 24 notifiziert hat;

e) eine Rucknahme einer Erklarung wird am ersten Tag des Monats wirksam, der auf
einen Zeitabschnitt von sechs Monaten nach dem Tag folgt, an dem der Verwahrer®
sie nach Artikel 24 notifiziert hat.

Fur Schweiz und Qsterreich: "Depositar"
Fur Schweiz und Osterreich: "Depositar"

®  Fiir Schweiz und Osterreich: "Depositar"

149



Artikel 23 Kindigung

(1) Jeder Vertragsstaat kann dieses Ubereinkommen durch eine an den Verwahrer’ ge-
richtete schriftliche Notifikation kiindigen. Die Kiindigung kann sich auf bestimmte Ge-
bietseinheiten eines Mehrrechtsstaats beschranken, auf die das Ubereinkommen an-
gewendet wird.

(2) Die Kindigung wird am ersten Tag des Monats wirksam, der auf einen Zeitabschnitt
von zwdlf Monaten nach Eingang der Notifikation beim Verwahrer® folgt. Ist in der Noti-
fikation fur das Wirksamwerden der Kiindigung ein langerer Zeitabschnitt angegeben,
so wird die Kundigung nach Ablauf des entsprechenden Zeitabschnitts nach Eingang
der Notifikation beim Verwahrer® wirksam.

Artikel 24 Notifikationen durch den Verwahrer®

Der Verwahrer'! notifiziert den Mitgliedern der Haager Konferenz fiir Internationales Pri-
vatrecht sowie den anderen Staaten und Organisationen der regionalen Wirtschaftsinteg-
ration, die nach den Artikeln 17 und 18 das Ubereinkommen unterzeichnet, ratifiziert, an-
genommen oder genehmigt haben oder ihm beigetreten sind,

a) jede Unterzeichnung, Ratifikation, Annahme und Genehmigung und jeden Beitritt nach
den Artikeln 17 und 18;

b) den Tag, an dem dieses Ubereinkommen nach Artikel 19 in Kraft tritt;
c) jede Erklarung und jede Rucknahme einer Erklarung nach Artikel 22;
d) jede Notifikation nach Artikel 18 Absatz 2;

e) jede Kundigung nach Artikel 23.

Zu Urkund dessen haben die hierzu gehdérig befugten Unterzeichneten dieses Uberein-
kommen unterschrieben.

Geschehen in Den Haag am ..........ccccccvveveeeennnn. 20... in englischer und franzdsischer
Sprache, wobei jeder Wortlaut gleichermal3en verbindlich ist, in einer Urschrift, die im Ar-
chiv der Regierung des Konigreichs der Niederlande hinterlegt wird und von der jedem
Staat, der zur Zeit der Neunzehnten Tagung der Haager Konferenz fir Internationales Pri-
vatrecht Mitglied der Konferenz war, sowie jedem Staat, der an dieser Tagung teilgenom-
men hat, auf diplomatischem Weg eine beglaubigte Abschrift Gbermittelt wird.
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CONVENTION ON THE LAW APPLICABLE TO CERTAIN RIGHTS
IN RESPECT OF SECURITIES HELD WITH AN INTERMEDIARY

The States signatory to the present Convention,

Aware of the urgent practical need in a large and growing global financial market to pro-
vide legal certainty and predictability as to the law applicable to securities that are now
commonly held through clearing and settlement systems or other intermediaries,

Conscious of the importance of reducing legal risk, systemic risk and associated costs in
relation to cross-border transactions involving securities held with an intermediary so as to
facilitate the international flow of capital and access to capital markets,

Desiring to establish common provisions on the law applicable to securities held with an
intermediary beneficial to States at all levels of economic development,

Recognising that the “Place of the Relevant Intermediary Approach” (or PRIMA) as deter-
mined by account agreements with intermediaries provides the necessary legal certainty
and predictability,

Have resolved to conclude a Convention to this effect, and have agreed upon the following
provisions —
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CHAPTER | — DEFINITIONS AND SCOPE OF APPLICATION

Article 1 Definitions and interpretation

1.

In this Convention —

a)

b)

c)

d)

g)

h)

)

K)

“securities” means any shares, bonds or other financial instruments or financial
assets (other than cash), or any interest therein;

“securities account” means an account maintained by an intermediary to which se-
curities may be credited or debited;

“intermediary” means a person that in the course of a business or other regular ac-
tivity maintains securities accounts for others or both for others and for its own ac-
count and is acting in that capacity;

“account holder” means a person in whose name an intermediary maintains a se-
curities account;

“account agreement” means, in relation to a securities account, the agreement
with the relevant intermediary governing that securities account;

“securities held with an intermediary” means the rights of an account holder result-
ing from a credit of securities to a securities account;

“relevant intermediary” means the intermediary that maintains the securities ac-
count for the account holder;

“disposition” means any transfer of title whether outright or by way of security and
any grant of a security interest, whether possessory or non-possessory;

“perfection” means completion of any steps necessary to render a disposition ef-
fective against persons who are not parties to that disposition;

“office” means, in relation to an intermediary, a place of business at which any of
the activities of the intermediary are carried on, excluding a place of business
which is intended to be merely temporary and a place of business of any person
other than the intermediary;

“insolvency proceeding” means a collective judicial or administrative proceeding,
including an interim proceeding, in which the assets and affairs of the debtor are
subject to control or supervision by a court or other competent authority for the
purpose of reorganisation or liquidation;

“insolvency administrator” means a person authorised to administer a reorganisa-
tion or liquidation, including one authorised on an interim basis, and includes a
debtor in possession if permitted by the applicable insolvency law;

“Multi-unit State” means a State within which two or more territorial units of that
State, or both the State and one or more of its territorial units, have their own rules
of law in respect of any of the issues specified in Article 2(1);
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n) “writing” and “written” mean a record of information (including information commu-
nicated by teletransmission) which is in tangible or other form and is capable of
being reproduced in tangible form on a subsequent occasion.

References in this Convention to a disposition of securities held with an intermediary
include —

a) a disposition of a securities account;
b) a disposition in favour of the account holder’s intermediary;

c) a lien by operation of law in favour of the account holder’s intermediary in respect
of any claim arising in connection with the maintenance and operation of a securi-
ties account.

A person shall not be considered an intermediary for the purposes of this Convention
merely because —

a) it acts as registrar or transfer agent for an issuer of securities; or

b) it records in its own books details of securities credited to securities accounts
maintained by an intermediary in the names of other persons for whom it acts as
manager or agent or otherwise in a purely administrative capacity.

Subject to paragraph (5), a person shall be regarded as an intermediary for the pur-
poses of this Convention in relation to securities which are credited to securities ac-
counts which it maintains in the capacity of a central securities depository or which are
otherwise transferable by book entry across securities accounts which it maintains.

In relation to securities which are credited to securities accounts maintained by a per-
son in the capacity of operator of a system for the holding and transfer of such securi-
ties on records of the issuer or other records which constitute the primary record of en-
tittement to them as against the issuer, the Contracting State under whose law those
securities are constituted may, at any time, make a declaration that the person which
operates that system shall not be an intermediary for the purposes of this Convention.

Article 2 Scope of the Convention and of the applicable law

1.

This Convention determines the law applicable to the following issues in respect of
securities held with an intermediary —

a) the legal nature and effects against the intermediary and third parties of the rights
resulting from a credit of securities to a securities account;

b) the legal nature and effects against the intermediary and third parties of a disposi-
tion of securities held with an intermediary;

c) the requirements, if any, for perfection of a disposition of securities held with an in-
termediary;
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d) whether a person’s interest in securities held with an intermediary extinguishes or
has priority over another person’s interest;

e) the duties, if any, of an intermediary to a person other than the account holder who
asserts in competition with the account holder or another person an interest in se-
curities held with that intermediary;

f) the requirements, if any, for the realisation of an interest in securities held with an
intermediary;

g) whether a disposition of securities held with an intermediary extends to entitle-
ments to dividends, income, or other distributions, or to redemption, sale or other
proceeds.

This Convention determines the law applicable to the issues specified in paragraph (1)
in relation to a disposition of or an interest in securities held with an intermediary even
if the rights resulting from the credit of those securities to a securities account are de-
termined in accordance with paragraph (1)(a) to be contractual in nature.

Subject to paragraph (2), this Convention does not determine the law applicable to —

a) the rights and duties arising from the credit of securities to a securities account to
the extent that such rights or duties are purely contractual or otherwise purely per-
sonal;

b) the contractual or other personal rights and duties of parties to a disposition of se-
curities held with an intermediary; or

c) the rights and duties of an issuer of securities or of an issuer’s registrar or transfer
agent, whether in relation to the holder of the securities or any other person.

Article 3 Internationality

This Convention applies in all cases involving a choice between the laws of different
States.

CHAPTER Il - APPLICABLE LAW

Article 4  Primary rule

1.

The law applicable to all the issues specified in Article 2(1) is the law in force in the
State expressly agreed in the account agreement as the State whose law governs the
account agreement or, if the account agreement expressly provides that another law is
applicable to all such issues, that other law. The law designated in accordance with
this provision applies only if the relevant intermediary has, at the time of the agree-
ment, an office in that State, which —

a) alone or together with other offices of the relevant intermediary or with other per-
sons acting for the relevant intermediary in that or another State —
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1) effects or monitors entries to securities accounts;

i) administers payments or corporate actions relating to securities held with the
intermediary; or

iii) is otherwise engaged in a business or other regular activity of maintaining se-
curities accounts; or

b) is identified by an account number, bank code, or other specific means of identifi-
cation as maintaining securities accounts in that State.

For the purposes of paragraph (1)(a), an office is not engaged in a business or other
regular activity of maintaining securities accounts —

a) merely because it is a place where the technology supporting the bookkeeping or
data processing for securities accounts is located;

b) merely because it is a place where call centres for communication with account
holders are located or operated;

c) merely because it is a place where the mailing relating to securities accounts is
organised or files or archives are located; or

d) if it engages solely in representational functions or administrative functions, other
than those related to the opening or maintenance of securities accounts, and does
not have authority to make any binding decision to enter into any account agree-
ment.

In relation to a disposition by an account holder of securities held with a particular in-
termediary in favour of that intermediary, whether or not that intermediary maintains a
securities account on its own records for which it is the account holder, for the pur-
poses of this Convention —

a) thatintermediary is the relevant intermediary;

b) the account agreement between the account holder and that intermediary is the
relevant account agreement;

c) the securities account for the purposes of Article 5(2) and (3) is the securities ac-
count to which the securities are credited immediately before the disposition.

Article 5 Fall-back rules

1.

If the applicable law is not determined under Article 4, but it is expressly and unambi-
guously stated in a written account agreement that the relevant intermediary entered
into the account agreement through a particular office, the law applicable to all the is-
sues specified in Article 2(1) is the law in force in the State, or the territorial unit of a
Multi-unit State, in which that office was then located, provided that such office then
satisfied the condition specified in the second sentence of Article 4(1). In determining
whether an account agreement expressly and unambiguously states that the relevant
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intermediary entered into the account agreement through a particular office, none of
the following shall be considered —

a) a provision that notices or other documents shall or may be served on the relevant
intermediary at that office;

b) a provision that legal proceedings shall or may be instituted against the relevant
intermediary in a particular State or in a particular territorial unit of a Multi-unit
State;

c) a provision that any statement or other document shall or may be provided by the
relevant intermediary from that office;

d) a provision that any service shall or may be provided by the relevant intermediary
from that office;

e) a provision that any operation or function shall or may be carried on or performed
by the relevant intermediary at that office.

If the applicable law is not determined under paragraph (1), that law is the law in force
in the State, or the territorial unit of a Multi-unit State, under whose law the relevant in-
termediary is incorporated or otherwise organised at the time the written account
agreement is entered into or, if there is no such agreement, at the time the securities
account was opened; if, however, the relevant intermediary is incorporated or other-
wise organised under the law of a Multi-unit State and not that of one of its territorial
units, the applicable law is the law in force in the territorial unit of that Multi-unit State
in which the relevant intermediary has its place of business, or, if the relevant interme-
diary has more than one place of business, its principal place of business, at the time
the written account agreement is entered into or, if there is no such agreement, at the
time the securities account was opened.

If the applicable law is not determined under either paragraph (1) or paragraph (2),
that law is the law in force in the State, or the territorial unit of a Multi-unit State, in
which the relevant intermediary has its place of business, or, if the relevant intermedi-
ary has more than one place of business, its principal place of business, at the time
the written account agreement is entered into or, if there is no such agreement, at the
time the securities account was opened.

Article 6 Factors to be disregarded

In determining the applicable law in accordance with this Convention, no account shall be
taken of the following factors —

a)

b)

the place where the issuer of the securities is incorporated or otherwise organised or
has its statutory seat or registered office, central administration or place or principal
place of business;

the places where certificates representing or evidencing securities are located,;
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c) the place where a register of holders of securities maintained by or on behalf of the

issuer of the securities is located; or

d) the place where any intermediary other than the relevant intermediary is located.

Article 7 Protection of rights on change of the applicable law

1.

5.

This Article applies if an account agreement is amended so as to change the applica-
ble law under this Convention.

In this Article —

a) “the new law” means the law applicable under this Convention after the change;

b) “the old law” means the law applicable under this Convention before the change.
Subject to paragraph (4), the new law governs all the issues specified in Article 2(1).

Except with respect to a person who has consented to a change of law, the old law
continues to govern —

a) the existence of an interest in securities held with an intermediary arising before
the change of law and the perfection of a disposition of those securities made be-
fore the change of law;

b) with respect to an interest in securities held with an intermediary arising before the
change of law —

I) the legal nature and effects of such an interest against the relevant intermedi-
ary and any party to a disposition of those securities made before the change
of law;

i) the legal nature and effects of such an interest against a person who after the
change of law attaches the securities;

iii) the determination of all the issues specified in Article 2(1) with respect to an
insolvency administrator in an insolvency proceeding opened after the change
of law;

c) priority as between parties whose interests arose before the change of law.

Paragraph (4)(c) does not preclude the application of the new law to the priority of an
interest that arose under the old law but is perfected under the new law.

Article 8 Insolvency

1.

Notwithstanding the opening of an insolvency proceeding, the law applicable under
this Convention governs all the issues specified in Article 2(1) with respect to any
event that has occurred before the opening of that insolvency proceeding.

Nothing in this Convention affects the application of any substantive or procedural in-
solvency rules, including any rules relating to —
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a) the ranking of categories of claim or the avoidance of a disposition as a preference
or a transfer in fraud of creditors; or

b) the enforcement of rights after the opening of an insolvency proceeding.

CHAPTER Ill - GENERAL PROVISIONS
Article 9 General applicability of the Convention

This Convention applies whether or not the applicable law is that of a Contracting State.

Article 10 Exclusion of choice of law rules (renvoi)

In this Convention, the term “law” means the law in force in a State other than its choice of
law rules.

Article 11 Public policy and internationally mandatory rules
1. The application of the law determined under this Convention may be refused only if the
effects of its application would be manifestly contrary to the public policy of the forum.

2. This Convention does not prevent the application of those provisions of the law of the
forum which, irrespective of rules of conflict of laws, must be applied even to interna-
tional situations.

3. This Article does not permit the application of provisions of the law of the forum impos-
ing requirements with respect to perfection or relating to priorities between competing
interests, unless the law of the forum is the applicable law under this Convention.

Article 12 Determination of the applicable law for Multi-unit States

1. If the account holder and the relevant intermediary have agreed on the law of a speci-
fied territorial unit of a Multi-unit State —

a) the references to “State” in the first sentence of Article 4(1) are to that territorial
unit;

b) the references to “that State” in the second sentence of Article 4(1) are to the
Multi-unit State itself.
2. In applying this Convention —

a) the law in force in a territorial unit of a Multi-unit State includes both the law of that
unit and, to the extent applicable in that unit, the law of the Multi-unit State itself;

b) if the law in force in a territorial unit of a Multi-unit State designates the law of an-
other territorial unit of that State to govern perfection by public filing, recording or
registration, the law of that other territorial unit governs that issue.
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3. A Multi-unit State may, at the time of signature, ratification, acceptance, approval or
accession, make a declaration that if, under Article 5, the applicable law is that of the
Multi-unit State or one of its territorial units, the internal choice of law rules in force in
that Multi-unit State shall determine whether the substantive rules of law of that Multi-
unit State or of a particular territorial unit of that Multi-unit State shall apply. A Multi-unit
State that makes such a declaration shall communicate information concerning the
content of those internal choice of law rules to the Permanent Bureau of the Hague
Conference on Private International Law.

4. A Multi-unit State may, at any time, make a declaration that if, under Article 4, the ap-
plicable law is that of one of its territorial units, the law of that territorial unit applies
only if the relevant intermediary has an office within that territorial unit which satisfies
the condition specified in the second sentence of Article 4(1). Such a declaration shall
have no effect on dispositions made before that declaration becomes effective.

Article 13 Uniform interpretation

In the interpretation of this Convention, regard shall be had to its international character
and to the need to promote uniformity in its application.

Article 14 Review of practical operation of the Convention

The Secretary General of the Hague Conference on Private International Law shall at
regular intervals convene a Special Commission to review the practical operation of this
Convention and to consider whether any amendments to this Convention are desirable.

CHAPTER IV — TRANSITION PROVISIONS
Article 15 Priority between pre-Convention and post-Convention interests

In a Contracting State, the law applicable under this Convention determines whether a
person’s interest in securities held with an intermediary acquired after this Convention en-
tered into force for that State extinguishes or has priority over another person’s interest
acquired before this Convention entered into force for that State.

Article 16 Pre-Convention account agreements and securities accounts

1. References in this Convention to an account agreement include an account agreement
entered into before this Convention entered into force in accordance with Article 19(1).
References in this Convention to a securities account include a securities account
opened before this Convention entered into force in accordance with Article 19(1).

2. Unless an account agreement contains an express reference to this Convention, the
courts of a Contracting State shall apply paragraphs (3) and (4) in applying Article 4(1)
with respect to account agreements entered into before the entry into force of this
Convention for that State in accordance with Article 19. A Contracting State may, at
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the time of signature, ratification, acceptance, approval or accession, make a declara-
tion that its courts shall not apply those paragraphs with respect to account agree-
ments entered into after the entry into force of this Convention in accordance with Arti-
cle 19(1) but before the entry into force of this Convention for that State in accordance
with Article 19(2). If the Contracting State is a Multi-unit State, it may make such a
declaration with respect to any of its territorial units.

Any express terms of an account agreement which would have the effect, under the
rules of the State whose law governs that agreement, that the law in force in a particu-
lar State, or a territorial unit of a particular Multi-unit State, applies to any of the issues
specified in Article 2(1), shall have the effect that such law governs all the issues
specified in Article 2(1), provided that the relevant intermediary had, at the time the
agreement was entered into, an office in that State which satisfied the condition speci-
fied in the second sentence of Article 4(1). A Contracting State may, at the time of sig-
nature, ratification, acceptance, approval or accession, make a declaration that its
courts shall not apply this paragraph with respect to an account agreement described
in this paragraph in which the parties have expressly agreed that the securities ac-
count is maintained in a different State. If the Contracting State is a Multi-unit State, it
may make such a declaration with respect to any of its territorial units.

If the parties to an account agreement, other than an agreement to which paragraph
(3) applies, have agreed that the securities account is maintained in a particular State,
or a territorial unit of a particular Multi-unit State, the law in force in that State or territo-
rial unit is the law applicable to all the issues specified in Article 2(1), provided that the
relevant intermediary had, at the time the agreement was entered into, an office in that
State which satisfied the condition specified in the second sentence of Article 4(1).
Such an agreement may be express or implied from the terms of the contract consid-
ered as a whole or from the surrounding circumstances.

CHAPTER V — FINAL CLAUSES

Article 17 Signature, ratification, acceptance, approval or accession

1.

2.

This Convention shall be open for signature by all States.

This Convention is subject to ratification, acceptance or approval by the signatory
States.

Any State which does not sign this Convention may accede to it at any time.

The instruments of ratification, acceptance, approval or accession shall be deposited
with the Ministry of Foreign Affairs of the Kingdom of the Netherlands, Depositary of
this Convention.
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Article 18 Regional Economic Integration Organisations

1. A Regional Economic Integration Organisation which is constituted by sovereign
States and has competence over certain matters governed by this Convention may
similarly sign, accept, approve or accede to this Convention. The Regional Economic
Integration Organisation shall in that case have the rights and obligations of a Con-
tracting State, to the extent that that Organisation has competence over matters gov-
erned by this Convention. Where the number of Contracting States is relevant in this
Convention, the Regional Economic Integration Organisation shall not count as a Con-
tracting State in addition to its Member States which are Contracting States.

2. The Regional Economic Integration Organisation shall, at the time of signature, accep-
tance, approval or accession, notify the Depositary in writing specifying the matters
governed by this Convention in respect of which competence has been transferred to
that Organisation by its Member States. The Regional Economic Integration Organisa-
tion shall promptly notify the Depositary in writing of any changes to the distribution of
competence specified in the notice in accordance with this paragraph and any new
transfer of competence.

3. Any reference to a “Contracting State” or “Contracting States” in this Convention applies
equally to a Regional Economic Integration Organisation where the context so re-
quires.

Article 19 Entry into force

1. This Convention shall enter into force on the first day of the month following the expira-
tion of three months after the deposit of the third instrument of ratification, acceptance,
approval or accession referred to in Article 17.

2. Thereafter this Convention shall enter into force —

a) for each State or Regional Economic Integration Organisation referred to in Article
18 subsequently ratifying, accepting, approving or acceding to it, on the first day of
the month following the expiration of three months after the deposit of its instru-
ment of ratification, acceptance, approval or accession;

b) for a territorial unit to which this Convention has been extended in accordance with
Article 20(1), on the first day of the month following the expiration of three months
after the notification of the declaration referred to in that Article.

Article 20 Multi-unit States

1. A Multi-unit State may, at the time of signature, ratification, acceptance, approval or
accession, make a declaration that this Convention shall extend to all its territorial
units or only to one or more of them.

2. Any such declaration shall state expressly the territorial units to which this Convention
applies.
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3.

If a State makes no declaration under paragraph (1), this Convention extends to all
territorial units of that State.

Article 21 Reservations

No reservation to this Convention shall be permitted.

Article 22 Declarations

For the purposes of Articles 1(5), 12(3) and (4), 16(2) and (3) and 20 —

a)
b)

c)
d)

any declaration shall be notified in writing to the Depositary;

any Contracting State may modify a declaration by submitting a new declaration at any
time;

any Contracting State may withdraw a declaration at any time;

any declaration made at the time of signature, ratification, acceptance, approval or
accession shall take effect simultaneously with the entry into force of this Convention
for the State concerned; any declaration made at a subsequent time and any new dec-
laration shall take effect on the first day of the month following the expiration of three
months after the date on which the Depositary made the notification in accordance
with Article 24;

a withdrawal of a declaration shall take effect on the first day of the month following
the expiration of six months after the date on which the Depositary made the notifica-
tion in accordance with Article 24.

Article 23 Denunciation

1.

A Contracting State may denounce this Convention by a notification in writing to the
Depositary. The denunciation may be limited to certain territorial units of a Multi-unit
State to which this Convention applies.

The denunciation shall take effect on the first day of the month following the expiration
of twelve months after the date on which the notification is received by the Depositary.
Where a longer period for the denunciation to take effect is specified in the notification,
the denunciation shall take effect upon the expiration of such longer period after the
date on which the notification is received by the Depositary.

Article 24 Notifications by the Depositary

The Depositary shall notify the Members of the Hague Conference on Private International
Law, and other States and Regional Economic Integration Organisations which have
signed, ratified, accepted, approved or acceded in accordance with Articles 17 and 18, of
the following —

a)

the signatures and ratifications, acceptances, approvals and accessions referred to in
Articles 17 and 18;
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b) the date on which this Convention enters into force in accordance with Article 19;
c) the declarations and withdrawals of declarations referred to in Article 22;

d) the notifications referred to in Article 18(2);

e) the denunciations referred to in Article 23.

In witness whereof the undersigned, being duly authorised thereto, have signed this Con-
vention.

Done at The Hague, on the ...... day of ............ 20..., in the English and French lan-
guages, both texts being equally authentic, in a single copy which shall be deposited in the
archives of the Government of the Kingdom of the Netherlands, and of which a certified
copy shall be sent, through diplomatic channels, to each of the Member States of the
Hague Conference on Private International Law as of the date of its Nineteenth Session
and to each State which participated in that Session.

163






CONVENTION SUR LA LOI APPLICABLE A CERTAINS DROITS
SUR DES TITRES DETENUS AUPRES D'UN INTERMEDIAIRE

Les Etats signataires de la présente Convention,

Conscients du besoin pratique urgent, dans un marché financier mondial de plus en plus
étendu, de conférer certitude et prévisibilité a la détermination de la loi applicable aux ti-
tres qui sont aujourd’hui communément détenus par le biais de systémes de compensa-
tion et de reglement-livraison ou d’autres intermédiaires,

Sensibles, en vue de faciliter les flux internationaux de capitaux et I'acces aux marcheés
des capitaux, a I'intérét essentiel qu’il y a a réduire les risques juridiques, les risques sys-
témiques et les colts correspondants, liés aux opérations transfrontieres portant sur des
titres détenus auprés d’un intermédiaire,

Désireux d’établir des dispositions communes sur la loi applicable aux titres détenus au-
pres d’'un intermédiaire pouvant bénéficier a tous les Etats, quel que soit leur niveau de
développement économique,

Reconnaissant que “I'approche du lieu de l'intermédiaire pertinent” (PRIMA) telle que dé-
terminée par des conventions de compte avec des intermédiaires, assure la certitude juri-
dique et la preévisibilité nécessaires,

Sont résolus de conclure une Convention a cet effet et sont convenus des dispositions
suivantes:
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CHAPITRE | — DEFINITIONS ET CHAMP D’APPLICATION

Article 1 Définitions et interprétation

1. Dans la présente Convention:

a)

b)

c)

d)

f)

)]

h)

)

K)

“titres” désigne toutes actions, obligations ou autres instruments financiers ou ac-
tifs financiers (autres que des especes), ou tout droit sur ces titres;

“compte de titres” désigne un compte tenu par un intermédiaire sur lequel des ti-
tres peuvent étre crédités ou duquel des titres peuvent étre débités;

“intermédiaire” désigne toute personne qui, dans le cadre de son activité profes-
sionnelle ou a titre habituel, tient des comptes de titres pour autrui ou tant pour au-
trui que pour compte propre, et agit en cette qualité;

“titulaire de compte” désigne la personne au nom de laquelle un intermédiaire tient
un compte de titres;

“convention de compte” désigne, pour un compte de titres, la convention avec
I'intermédiaire pertinent régissant ce compte de titres;

“titres détenus aupres d'un intermédiaire” désigne les droits d'un titulaire de
compte résultant du crédit de titres a un compte de titres;

“intermédiaire pertinent” désigne l'intermédiaire qui tient le compte de titres pour le
titulaire de compte;

“transfert” désigne tout transfert de propriété, pur et simple ou a titre de garantie,
ainsi que toute constitution de sdreté, avec ou sans dépossession;

“opposabilité” désigne I'accomplissement de toute formalité nécessaire en vue
d’assurer le plein effet d’'un transfert envers toute personne qui n'est pas partie a
ce transfert;

“établissement” désigne, par rapport a un intermédiaire, un lieu d’'activité profes-
sionnelle ou l'une des activités de l'intermédiaire est exercée, a I'exclusion d'un
lieu destiné a I'exercice purement temporaire d’activités professionnelles et d’'un
lieu d’activité de toute personne autre que l'intermédiaire;

“procédure d’insolvabilité” désigne une procédure collective judiciaire ou adminis-
trative, y compris une procédure provisoire, dans laquelle les actifs et les activités
du débiteur sont soumis au contréle ou a la supervision d’un tribunal ou d’'une au-
tre autorité compétente aux fins de redressement ou de liquidation;

“administrateur d’insolvabilité” désigne une personne qui est autorisée a adminis-
trer une procédure de redressement ou de liquidation, y compris a titre provisoire,
et comprend un débiteur non dessaisi si la loi applicable en matiere d’insolvabilité
le permet;

“Etat a plusieurs unites” désigne un Etat dans lequel deux ou plusieurs unités terri-
toriales de cet Etat ou cet Etat et une ou plusieurs de ses unités territoriales ont
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leurs propres régles de droit se rapportant aux questions mentionnées a l'article
2(1);

n) “écrit” désigne une information (y compris celle transmise par télécommunication)
qui se présente sur un support matériel ou sous une autre forme de support, qui
peut étre reproduite ultérieurement sur un support matériel.

Toute référence dans la présente Convention a un transfert de titres détenus aupres
d’un intermédiaire comprend:

a) un transfert ayant comme objet un compte de titres;
b) un transfert en faveur de I'intermédiaire du titulaire de compte;

c) un privilege légal en faveur de I'intermédiaire du titulaire de compte relatif a toute
créance née en relation avec la tenue et le fonctionnement d’'un compte de titres.

Une personne n'est pas considérée comme intermédiaire au sens de la présente
Convention pour la seule raison:

a) qu’elle agit en tant qu'agent de registre ou de transfert d’'un émetteur de titres; ou

b) qu’elle tient dans ses propres livres des écritures portant sur des titres inscrits en
compte de titres tenu par un intermédiaire au nom d’autres personnes pour les-
guelles elle agit comme gestionnaire, agent ou autrement dans une qualité pure-
ment administrative.

Sous réserve du paragraphe (5), une personne est considérée, au sens de la présente
Convention, comme intermédiaire pour des titres inscrits en compte de titres qu’elle
tient en qualité de dépositaire central de titres ou qui sont autrement transférables par
voie d'inscription entre les comptes de titres qu’elle tient.

Pour des titres inscrits en compte de titres tenu par une personne en qualité
d’opérateur d’'un systeme pour la tenue et le transfert de tels titres sur les livres de
I'émetteur ou d’autres livres qui constituent l'inscription primaire des droits sur ces ti-
tres envers I'émetteur, I'Etat contractant dont la loi régit la création de ces titres peut, a
tout moment, faire une déclaration afin que la personne qui opére ce systeme ne soit
pas considérée comme intermédiaire au sens de la présente Convention.

Article 2 Champ d’application matériel de la Convention et domaine de la loi applicable

1.

La présente Convention détermine la loi applicable aux questions suivantes concer-
nant des titres détenus auprés d’un intermédiaire:

a) la nature juridique et les effets a I'égard de I'intermédiaire et des tiers des droits
résultant du crédit de titres a un compte de titres;

b) la nature juridique et les effets a I'égard de I'intermédiaire et des tiers d’'un trans-
fert de titres détenus auprés d’un intermédiaire;
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f)

g)

les éventuelles conditions d’opposabilité d’'un transfert de titres détenus auprés
d’un intermédiaire;

si le droit d’'une personne sur des titres détenus auprés d’un intermédiaire a pour
effet d’éteindre ou de primer le droit d’'une autre personne;

les éventuelles obligations d’'un intermédiaire envers une personne autre que le ti-
tulaire de compte qui revendique des droits concurrents sur des titres détenus au-
pres de cet intermédiaire a I'encontre du titulaire de compte ou d’'une autre per-
sonne;

les éventuelles conditions de réalisation d’'un droit sur des titres détenus auprés
d’un intermédiaire;

si le transfert de titres détenus aupres d’un intermédiaire s’étend aux droits aux di-
videndes, revenus, ou autres distributions, ou aux remboursements, produits de
cession ou tous autres produlits.

La présente Convention détermine la loi applicable aux questions mentionnées au pa-
ragraphe (1) concernant un transfert de titres ou d’un droit sur ces titres détenus au-
pres d'un intermédiaire, méme si les droits résultant du crédit de ces titres a un
compte de titres sont déterminés, conformément au paragraphe (1)(a), comme étant
de nature contractuelle.

Sous réserve du paragraphe (2), la présente Convention ne détermine pas la loi appli-
cable:

a)

b)

aux droits et obligations résultant du crédit de titres a un compte de titres, dans la
mesure ou ces droits et obligations sont de nature purement contractuelle ou au-
trement purement personnelle;

aux droits et obligations contractuels ou personnels des parties a un transfert de ti-
tres détenus aupres d’'un intermédiaire; et

aux droits et obligations d’'un émetteur de titres ou d’'un agent de registre ou de
transfert d'un tel émetteur, que ce soit a I'égard du titulaire des droits sur les titres
ou de toute autre personne.

Article 3 Caractére international d’'une situation

La présente Convention s'applique a toutes les situations comportant un conflit entre les
lois de différents Etats.

CHAPITRE Il - LOI APPLICABLE
Article 4 Rattachement principal

1. Laloi applicable a toutes les questions mentionnées a l'article 2(1) est la loi en vigueur

de I'Etat convenue expressément dans la convention de compte comme régissant
celle-ci ou, si la convention de compte désigne expressément une autre loi applicable
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a toutes ces questions, cette autre loi. La loi désignée conformément a la présente
disposition ne s’applique que si I'intermédiaire pertinent a, au moment de la conclusion
de la convention, un établissement dans cet Etat, qui:

a) soit seul, soit avec d’autres établissements de l'intermédiaire pertinent ou d’autres
personnes agissant pour l'intermédiaire pertinent, dans cet Etat ou dans un autre
Etat:

i) effectue ou assure le suivi des inscriptions en comptes de titres;

i) gere les paiements ou les opérations sur titres relatifs a des titres détenus au-
prés de l'intermédiaire; ou

iil) exerce autrement a titre professionnel ou habituel une activité de tenue de
compte de titres; ou

b) est identifi€ comme tenant des comptes de titres dans cet Etat au moyen d’'un
numéro de compte, d'un code bancaire ou d’'un autre mode d’identification spécifi-
que.

2. Pour les besoins du paragraphe (1)(a), un établissement n’exerce pas, a titre profes-
sionnel ou habituel, une activité de tenue de comptes de titres:

a) au seul motif que les installations de traitement de données ou de comptabilité de
comptes de titres y sont situées;

b) au seul motif que des centres d’appel pour communiquer avec des titulaires de
compte y sont situés ou exploites;

c) au seul motif que le courrier relatif aux comptes de titres y est organisé ou que des
dossiers ou des archives s’y trouvent; ou que

d) lorsque cet établissement remplit exclusivement des fonctions de représentation
ou administratives, autres que celles se rapportant a I'ouverture ou a la tenue de
comptes de titres, et qu’il n’a pas le pouvoir de conclure une convention de
compte.

3. En cas d'un transfert de titres détenus par un titulaire de compte auprés d'un intermé-
diaire effectué en faveur de ce dernier, que celui-ci tienne ou non dans ses livres un
compte propre, pour les besoins de la présente Convention:

a) cetintermédiaire est I'intermédiaire pertinent;

b) la convention de compte entre le titulaire de compte et cet intermédiaire constitue
la convention pertinente;

c) le compte de titres visé a l'article 5(2) et (3) est le compte auquel les titres sont
crédités immédiatement avant le transfert.

Article 5 Rattachements subsidiaires

1. Sila loi applicable n’est pas déterminée en vertu de l'article 4, mais qu'’il ressort ex-
pressément et sans ambiguité d’'une convention de compte écrite que celle-ci a été
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conclue via un établissement particulier de I'intermédiaire pertinent, la loi applicable a
toutes les questions mentionnées a l'article 2(1), est la loi en vigueur dans I'Etat, ou
dans l'unité territoriale de I'Etat a plusieurs unités, dans lequel cet établissement était
alors situé, si celui-ci remplissait la condition prévue a la deuxieme phrase de l'article
4(1). Afin de déterminer s’il ressort expressément et sans ambiguité d’'une convention
de compte que celle-ci a été conclue via un établissement particulier de I'intermédiaire
pertinent, les éléments suivants ne peuvent pas étre pris en considération:

a) une clause stipulant qu'un acte ou tout autre document peut ou doit étre notifié a
I'intermédiaire pertinent a cet établissement;

b) une clause stipulant que I'intermédiaire pertinent peut ou doit étre assigné en jus-
tice dans un Etat particulier ou dans une unité territoriale particuliere d’'un Etat a
plusieurs unités;

c) une clause stipulant qu’un relevé de compte ou tout autre document peut ou doit
étre fourni par l'intermédiaire pertinent depuis cet établissement;

d) une clause stipulant qu’un service peut ou doit étre fourni par I'intermédiaire perti-
nent depuis cet établissement;

e) une clause stipulant gu'une opération ou fonction peut ou doit étre accomplie par
I'intermédiaire pertinent a cet établissement.

Si la loi applicable n’est pas déterminée en vertu du paragraphe (1), cette loi est la loi
en vigueur dans I'Etat, ou dans l'unité territoriale d’'un Etat a plusieurs unités, dont la
loi régit la constitution ou, a défaut, I'organisation de l'intermédiaire pertinent au mo-
ment de la conclusion de la convention de compte écrite, ou en I'absence d’'une telle
convention, au moment de l'ouverture du compte de titres; toutefois, si I'intermédiaire
pertinent est constitué ou, a défaut, organisé en vertu de la loi d’'un Etat a plusieurs
unités, mais non pas en vertu de la loi d’une unité territoriale de cet Etat, la loi applica-
ble est la loi en vigueur dans l'unité territoriale de cet Etat a plusieurs unités dans la-
quelle il exerce son activité et, en I'absence d’un lieu unique, la loi de 'unité territoriale
dans laquelle est situé son principal lieu d’activité, au moment de la conclusion de la
convention de compte écrite, ou en I'absence d’'une telle convention, au moment de
'ouverture du compte de titres.

Si la loi applicable n’est déterminée ni en vertu du paragraphe (1) ni en vertu du para-
graphe (2), cette loi est la loi en vigueur dans I'Etat, ou dans l'unité territoriale d’'un
Etat a plusieurs unités, dans lequel I'intermédiaire pertinent exerce son activité et, en
'absence d’'un lieu unique, I'Etat, ou l'unité territoriale d’'un Etat & plusieurs unités,
dans lequel est situé son principal lieu d’activit¢ au moment de la conclusion de la
convention de compte écrite, ou en I'absence d’'une telle convention, au moment de
I'ouverture du compte de titres.
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Article 6 Critéres exclus

Pour déterminer la loi applicable en vertu de la présente Convention, il ne peut étre tenu
compte des éléments suivants:

a)

b)

c)

d)

le lieu de constitution ou, a défaut, d’organisation ou du siege social de I'émetteur des
titres, de son administration centrale ou de son lieu ou principal lieu d’activité;

les lieux ou sont situés les certificats représentant les titres ou constituant la preuve de
I'existence de ceux-ci;

le lieu ou est tenu, par ou pour le compte de I'émetteur des titres, un registre des titu-
laires des titres;

le lieu de tout intermédiaire autre que l'intermédiaire pertinent.

Article 7 Protection des droits en cas de changement de la loi applicable

1.

Le présent article s’applique lorsqu’une convention de compte est modifiée de maniere
a changer la loi applicable en vertu de la présente Convention.

Pour les besoins du présent article:

a) la «nouvelle loi» désigne la loi applicable en vertu de la présente Convention
apres le changement;

b) «I'ancienne loi» désigne la loi applicable en vertu de la présente Convention avant
le changement.

Sous réserve du paragraphe (4), la nouvelle loi régit toutes les questions mentionnées
a l'article 2(1).

Sauf a I'égard d’'une personne ayant consenti au changement de la loi, I'ancienne loi
demeure applicable:

a) a l'existence d’'un droit sur des titres détenus auprés d’un intermédiaire né avant le
changement de la loi ainsi qu’a un transfert de ces titres rendu opposable avant le
changement de la loi;

b) s’agissant d’un droit sur des titres détenus aupres d’un intermédiaire né avant le
changement de la loi,

i) ala nature juridique et aux effets d’un tel droit a I'égard de l'intermédiaire per-
tinent et de toute personne partie a un transfert de ces titres effectué avant le
changement de la loi;

i) a la nature juridique et aux effets d'un tel droit a I'égard d’'une personne qui,
apres le changement de la loi, procéde a une saisie sur ces titres;

i) a la détermination de toutes les questions mentionnées a l'article 2(1) a
'égard d’'un administrateur d’insolvabilité dans une procédure d’insolvabilité
ouverte apres le changement de la loi;
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c) a la priorité entre parties dont les droits sont nés avant le changement de la loi ap-
plicable.

5. Le paragraphe (4)(c) n’écarte pas I'application de la nouvelle loi concernant la priorité
d’un droit né sous I'ancienne loi mais qui a été rendu opposable en vertu de la nou-
velle loi.

Article 8 Insolvabilité

1. Nonobstant I'ouverture d’une procédure d’insolvabilité, la loi applicable en vertu de la
présente Convention régit toutes les questions mentionnées a l'article 2(1) en rapport
avec tout événement intervenu avant I'ouverture de cette procédure.

2. La présente Convention ne porte pas atteinte a I'application de toute régle de droit
matériel ou de procédure en matiére d’insolvabilité, telle que celle relative:

a) au rang des catégories de créances ou a la nullité d’'un transfert effectué au mé-
pris des regles sur la période suspecte ou effectué en fraude des droits des
créanciers; ou

b) a I'exercice de droits a compter de I'ouverture d’une procédure d’insolvabilité.

CHAPITRE Il — DISPOSITIONS GENERALES
Article 9  Applicabilité générale de la Convention

La présente Convention est applicable méme si la loi qu’elle désigne est celle d’'un Etat
non contractant.

Article 10 Exclusion du renvoi

Au sens de la présente Convention, le terme «loi» désigne le droit en vigueur dans un
Etat, a I'exclusion des regles de conflit de lois.

Article 11 Ordre public et lois de police

1. L’application de la loi déterminée en vertu de la présente Convention ne peut étre
écartée que si elle conduit a un résultat manifestement contraire a I'ordre public du for.

2. La présente Convention ne porte pas atteinte aux dispositions de la loi du for dont
I'application s'impose méme aux situations internationales, quelle que soit la loi dési-
gnée par les régles de conflit de lois.

3. Les dispositions de la loi du for imposant des conditions relatives a I'opposabilité ou se
rapportant aux priorités entre droits concurrents ne peuvent étre appliquées en vertu
du présent article, sauf si la loi du for est la loi applicable en vertu de la présente
Convention.
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Article 12 Détermination de la loi applicable en relation avec un Etat a plusieurs unités

1. Sile titulaire de compte et l'intermédiaire pertinent ont convenu que la loi applicable

est la loi d’'une unité territoriale d’'un Etat a plusieurs unités,

a) laréférence a «I'Etat» dans la premiére phrase de I'article 4(1) vise cette unité ter-
ritoriale;

b) les références a «cet Etat» dans la deuxieme phrase de I'article 4(1) visent I'Etat a
plusieurs unités concerné.

Pour I'application de la présente Convention,

a) la loi en vigueur dans une unité territoriale d’'un Etat & plusieurs unités vise aussi
bien la loi de cette unité territoriale que, dans la mesure ou elle est applicable
dans cette unité territoriale, la loi de I'Etat & plusieurs unités concerné;

b) si la loi en vigueur dans une unité territoriale d’'un Etat a plusieurs unités désigne
la loi d’'une autre unité territoriale du méme Etat comme étant la loi régissant
I'opposabilité par voie de dépdt public, d’inscription publique ou d’enregistrement
public, la loi qui régit cette question est la loi de cette autre unité territoriale.

Un Etat a plusieurs unités peut, au moment de la signature, de la ratification, de
I'acceptation, de I'approbation ou de I'adhésion, faire une déclaration énongant que si,
en vertu de l'article 5, la loi applicable est la loi de cet Etat a plusieurs unités ou de
'une de ses unités territoriales, les regles de conflit internes en vigueur dans cet Etat a
plusieurs unités détermineront si ce sont les regles de droit matériel de cet Etat a plu-
sieurs unités ou d’'une unité territoriale spécifique de cet Etat a plusieurs unités qui
s’appliquent. Un Etat a plusieurs unités qui fait une telle déclaration doit communiquer
les informations relatives au contenu de ces regles de conflit internes au Bureau Per-
manent de la Conférence de La Haye de droit international privé.

Un Etat & plusieurs unités peut, a tout moment, faire une déclaration précisant que si
la loi applicable en vertu de l'article 4 est la loi de I'une de ses unités territoriales, la loi
de cette unité territoriale s’applique uniquement si l'intermédiaire pertinent a un éta-
blissement dans cette unité territoriale qui remplit la condition prévue a la deuxieme
phrase de l'article 4(1). Une telle déclaration n’a aucun effet sur un transfert effectué
avant que la déclaration ne prenne effet.

Article 13 Interprétation uniforme

Pour linterprétation de la présente Convention, il sera tenu compte de son caracteére inter-

national et de la nécessité de promouvoir I'uniformité de son application.
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Article 14 Examen du fonctionnement pratique de la Convention

Le Secrétaire général de la Conférence de La Haye de droit international privé convoque
périodiguement une Commission spéciale afin d’examiner le fonctionnement pratique de la
présente Convention et I'opportunité d’apporter des modifications a celle-ci.

CHAPITRE IV — DISPOSITIONS TRANSITOIRES
Article 15 Priorité entre droits nés avant et apres I'entrée en vigueur de la Convention

Dans un Etat contractant, la loi applicable en vertu de la présente Convention détermine si
le droit d’'une personne sur des titres détenus aupres d'un intermédiaire acquis apres
I'entrée en vigueur de la présente Convention pour cet Etat, a pour effet d’éteindre ou de
primer le droit d'une autre personne acquis avant I'entrée en vigueur de la présente
Convention pour cet Etat.

Article 16 Conventions de compte conclues et comptes de titres ouverts avant I'entrée en
vigueur de la Convention

1. Toute référence dans la présente Convention a une convention de compte vise éga-
lement une convention de compte conclue avant I'entrée en vigueur de la présente
Convention conformément a l'article 19(1). Toute référence dans la présente Conven-
tion a un compte de titres vise également un compte de titres ouvert avant I'entrée en
vigueur de la présente Convention conformément a I'article 19(1).

2. A moins qu’une convention de compte ne contienne une référence expresse a la pré-
sente Convention, les tribunaux d’'un Etat contractant appliqueront les paragraphes (3)
et (4) pour les besoins de l'application de larticle 4(1) aux conventions de compte
conclues avant I'entrée en vigueur de la présente Convention dans cet Etat confor-
mément a l'article 19. Un Etat contractant peut, au moment de la signature, de la ratifi-
cation, de l'acceptation, de I'approbation ou de I'adhésion, faire une déclaration selon
laquelle ses tribunaux n’appliqueront pas lesdits paragraphes aux conventions de
compte conclues apres I'entrée en vigueur de la présente Convention conformément a
I'article 19(1), mais conclues avant I'entrée en vigueur de la présente Convention dans
cet Etat conformément a I'article 19(2). Si I'Etat contractant est un Etat a plusieurs uni-
tés territoriales, il peut faire une telle déclaration pour I'une de ses unités territoriales.

3. Toute clause expresse d’'une convention de compte qui conduirait en vertu des réegles
de I'Etat dont la loi régit cette convention, a appliquer la loi en vigueur dans un Etat, ou
dans une unité territoriale d'un Etat a plusieurs unités, a toute question mentionnée a
l'article 2(1), aura pour effet que cette loi régit toutes les questions mentionnées a
l'article 2(1), si l'intermédiaire pertinent avait, lors de la conclusion de la convention, un
établissement dans cet Etat remplissant la condition prévue a la deuxiéme phrase de
I'article 4(1). Un Etat contractant peut, au moment de la signature, de la ratification, de
I'acceptation, de I'approbation ou de I'adhésion, faire une déclaration selon laquelle
ses tribunaux n’appliqueront pas le présent paragraphe aux conventions de compte
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visées au présent paragraphe et dans lesquelles les parties ont expressément conve-
nu que le compte de titres est maintenu dans un autre Etat. Si 'Etat contractant est un
Etat a plusieurs unités territoriales, il peut faire une telle déclaration pour l'une de ses
unités territoriales.

Lorsque les parties a une convention de compte, autre que celles visées au paragra-
phe (3), ont convenu que le compte de titres serait maintenu dans un Etat ou dans une
unité territoriale d’'un Etat a plusieurs unités, la loi en vigueur dans cet Etat ou cette
unité territoriale s’appligue a toutes les questions mentionnées a larticle 2(1), si
I'intermédiaire pertinent avait, lors de la conclusion de la convention, un établissement
dans cet Etat remplissant la condition prévue a la deuxieme phrase de l'article 4(1).
Un tel accord peut étre exprés ou résulter de maniere implicite des dispositions du
contrat dans son ensemble ou des circonstances extérieures a celui-ci.

CHAPITRE V — CLAUSES FINALES

Article 17 Signature, Ratification, Acceptation, Approbation ou Adhésion

1.

2.

La présente Convention est ouverte a la signature de tous les Etats.

La présente Convention est sujette a ratification, acceptation ou approbation des Etats
signataires.

Un Etat qui ne signe pas la présente Convention peut y adhérer a tout moment.

Les instruments de ratification, d’acceptation, d’approbation ou d’adhésion seront dé-
posés aupres du Ministére des Affaires Etrangeres du Royaume des Pays-Bas, Dépo-
sitaire de la présente Convention.

Article 18 Organisations régionales d’'intégration économique

1.

Une organisation régionale d’intégration économique constituée par des Etats souve-
rains et ayant compétence sur certaines matieres régies par la présente Convention
peut également signer, accepter et approuver la présente Convention ou y adhérer.
En pareil cas, I'organisation régionale d’intégration économique aura les mémes droits
et obligations qu’'un Etat contractant, dans la mesure ou cette organisation a compé-
tence sur des matiéres régies par la présente Convention. Lorsque le nombre d’Etats
contractants est pertinent dans la présente Convention, l'organisation régionale
d’intégration économique n’est pas comptée comme Etat contractant en plus de ses
Etats membres qui sont des Etats contractants.

Au moment de la signature, de l'acceptation, de l'approbation ou de I'adhésion,
I'organisation régionale d’intégration économique notifie au Dépositaire par écrit les
matieres régies par la présente Convention pour lesquelles ses Etats membres ont dé-
légué leur compétence a cette organisation. L'organisation régionale d’intégration
économique doit notifier sans retard au Dépositaire, par écrit, toute modification inter-
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venue dans la délégation de compétence précisée dans la notification faite en vertu du
présent paragraphe, ainsi que toute nouvelle délégation de compétence.

Toute reférence a «Etat contractant» ou «Etats contractants» dans la présente
Convention s’appligue également a une organisation régionale d’intégration économi-
que, lorsque le contexte requiert qu’il en soit ainsi.

Article 19 Entrée en vigueur

1.

La présente Convention entrera en vigueur le premier jour du mois suivant I'expiration
d’'une période de trois mois apres le dépbt du troisieme instrument de ratification,
d’acceptation, d’approbation ou d’adhésion prévu par l'article 17.

Par la suite, la présente Convention entrera en vigueur:

a) pour chaque Etat ou organisation régionale d’intégration économique au sens de
I'article 18 ratifiant, acceptant, approuvant ou y adhérant postérieurement, le pre-
mier jour du mois suivant I'expiration d’'une période de trois mois apres le dépobt de
son instrument de ratification, d’acceptation, d’approbation ou d’adhésion;

b) pour les unités territoriales auxquelles la présente Convention a été étendue
conformément a l'article 20(1), le premier jour du mois suivant I'expiration d’'une
période de trois mois aprées la notification de la déclaration visée dans ledit article.

Article 20 Etats a plusieurs unités

1.

Un Etat a plusieurs unités peut, au moment de la signature, de la ratification, de
I'acceptation, de I'approbation ou de I'adhésion, faire une déclaration ayant pour effet
que la présente Convention s’appliquera a toutes ses unités territoriales ou unique-
ment a I'une ou a plusieurs d’entre elles.

Ces déclarations devront indiquer expressément les unités territoriales auxquelles la
présente Convention s’applique.

Si un Etat ne fait pas de déclaration en vertu du paragraphe (1), la présente Conven-
tion s’appliquera a I'ensemble du territoire de cet Etat.

Article 21 Réserves

Aucune réserve a la présente Convention n'est admise.

Article 22 Déclarations
Aux fins des articles 1(5), 12(3) et (4), 16(2) et (3), et 20:

a) toute déclaration doit étre notifiée par écrit au Dépositaire;

b) tout Etat contractant peut a tout moment modifier une déclaration en faisant une nou-

velle déclaration;
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c) tout Etat contractant peut retirer une déclaration a tout moment;

d) toute déclaration faite au moment de la signature, de la ratification, de I'acceptation,
de l'approbation ou de I'adhésion prend effet simultanément avec I'entrée en vigueur
de la présente Convention pour I'Etat concerné; toute déclaration faite a un moment
ultérieur et toute nouvelle déclaration prendra effet le premier jour du mois suivant
I'expiration d’'un délai de trois mois apres la date de la notification faite par le Déposi-
taire conformément a l'article 24;

e) un retrait d’'une déclaration prendra effet le premier jour du mois suivant I'expiration
d’'un délai de six mois apres la date de la notification faite par le Dépositaire confor-
mément a l'article 24.

Article 23 Dénonciation

1. Tout Etat contractant pourra dénoncer la présente Convention par une notification par
écrit au Dépositaire. La dénonciation pourra se limiter a certaines unités territoriales
d’un Etat a plusieurs unités auxquelles s’applique la Convention.

2. Ladénonciation prendra effet le premier jour du mois suivant I'expiration d’'une période
de douze mois aprés la date de réception de la notification par le Dépositaire. Lors-
gu’une période plus longue pour la prise d’effet de la dénonciation est spécifiée dans
la notification, la dénonciation prendra effet a I'expiration de la période en question
apres la date de réception de la notification par le Dépositaire.

Article 24 Notifications par le Dépositaire

Le Dépositaire notifiera aux Membres de la Conférence de La Haye de droit international
privé, ainsi qu'aux autres Etats et aux organisations régionales d’intégration économique
qui ont signé, ratifié, accepté, approuve ou adhéré conformément aux articles 17 et 18, les
renseignements suivants:

a) les signatures et ratifications, acceptations, approbations et adhésions prévues aux
articles 17 et 18;

b) la date d’entrée en vigueur de la présente Convention conformément a l'article 19;
c) les déclarations et retraits des déclarations prévues a l'article 22;

d) les notifications prévues a l'article 18(2);

e) les dénonciations prévues a l'article 23.

En foi de quoi, les soussignés, diment autorisés, ont signé la présente Convention.

Fait a La Haye, le .................. 20..., en francais et en anglais, les deux textes faisant
également foi, en un seul exemplaire, qui sera déposé dans les archives du Gouverne-
ment du Royaume des Pays-Bas et dont une copie certifiée conforme sera remise, par la
voie diplomatique, a chacun des Etats membres de la Conférence de La Haye de droit
international privé lors de sa Dix-neuvieme session, ainsi qu’a tout Etat ayant participé a
cette Session.
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