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Ubersicht

Mit dem Bundesgeset; zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der
Technik verteilter elektronischer Register werden verschiedene bestehende Bundes-
gesetze punktuell angepasst, um die Voraussetzungen weiter zu verbessern, damit
die Schweiz sich als ein fiihrender, innovativer und nachhaltiger Standort fiir
Blockchain/Distributed Ledger-Technologie (DLT)-Unternehmen weiterentwi-
ckeln kann.

Ausgangslage

Die Distributed Ledger-Technologie (DLT) und Blockchain-Technologien zdihlen zu
den potenziell vielversprechenden Entwicklungen der Digitalisierung. Der Bundesrat
will die Voraussetzungen weiter verbessern, damit die Schweiz die Chancen dieser
Technologien nutzen kann. Gleichzeitig legt der Bundesrat hohen Wert darauf, auch
in diesem Bereich die Integritdit und die Reputation des Finanz- und Wirtschaftsstand-
orts Schweiz weiterhin zu gewdhrleisten. Der Bundesrat hat vor diesem Hintergrund
an seiner Sitzung vom 7. Dezember 2018 einen Bericht zu den rechtlichen Rahmen-
bedingungen fiir Blockchain und Distributed-Ledger-Technologie im Finanzsektor
verabschiedet. Der Bericht zeigt konkret auf, wo nach Ansicht des Bundesrates kurz-
fristig — sowie allenfalls mittelfristig — ein rechtlicher Handlungsbedarf besteht. Der
Bundesrat hat deshalb das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD) in Zusammen-
arbeit mit dem Eidgendssischen Justiz- und Polizeidepartement (EJPD) beauftragt,
die vorliegende Vernehmlassungsvorlage zu erarbeiten.

Inhalt der Vorlage

Der Bundesrat sieht derzeit keine Notwendigkeit, aufgrund einer spezifischen, sich
noch in einer rasanten Entwicklung befindenden Technologie den Rechtsrahmen
grundlegend anzupassen oder ein umfassendes, spezifisches Gesetz einzufiihren. Der
Schweizer Rechtsrahmen bietet heute schon viel Flexibilitit und Moglichkeiten.
Gleichwohl gibt es einzelne Rechtsgebiete, in denen sich gezielte Anpassungen auf-
drdngen zwecks Erhohung der Rechtssicherheit, zur Beseitigung von Hiirden fiir DLT-
/Blockchain-basierte Anwendungen, sowie zur Begrenzung neuer Risiken.

Um den Handel von Rechten mittels verteilten elektronischen Registern auf eine si-
chere rechtliche Basis zu stellen, wird eine Anpassung des Wertpapierrechts vorge-
schlagen. Zudem wird die Aussonderung kryptobasierter Vermogenswerte im Fall ei-
nes Konkurses aus der Konkursmasse gesetzlich gekldrt. Die bankinsolvenzrechtli-
chen Bestimmungen im Bankenrecht werden mit den Anpassungen im allgemeinen
Insolvenzrecht abgestimmt. Im Finanzmarktinfrastrukturrecht wird eine neue Bewil-
ligungskategorie fiir DLT-Handelssysteme geschaffen. Damit soll ein angemessener
und flexibler Rechtsrahmen fiir die aufgrund der technologischen Entwicklungen neu
moglichen Formen von Finanzmarktinfrastrukturen geschaffen werden.
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Bericht
1 Ausgangslage
1.1 Handlungsbedarf und Ziele

1.1.1 Potenzial der DLT- und Blockchain Technologie

Die Digitalisierung ist ein zentraler Treiber der Innovation, des laufenden Struktur-
wandels und léngerfristig der Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Volkswirtschaft.
Zu den bemerkenswerten und potenziell vielversprechenden Entwicklungen der Digi-
talisierung zdhlt auch die zunehmende Anwendung der Technik verteilter elektroni-
scher Register (sogenannte Distributed Ledger-Technologie, DLT) und der Block-
chain-Technologie.

Die DLT- und Blockchain-Technologien erméglichen eine gemeinschaftliche Buch-
fiihrung mit Teilnehmern, die sich gegenseitig nicht vertrauen, sich nicht kennen und
nicht wissen, wie viele andere Teilnehmer im System sind. Die abstrakte Funktiona-
litdt einer gemeinsamen Datenverwaltung ist potenziell in vielen Bereichen von gros-
sem Nutzen und viele Problemstellungen werden mit einer Blockchain und anderen
Konsensmechanismen zu 16sen versucht.

Der Begriff der Distributed Ledger Technology (DLT) umfasst die Vielfalt solcher
auf verteilten Registern bestehenden Systeme. Die Blockchain ist dabei eine mogliche
Form, wie die Daten in einem solchen System abgelegt werden kdnnen.

Der Entwicklung dieser Technologien wird sowohl im Finanzsektor als auch in andern
Wirtschaftssektoren ein erhebliches Innovations- und Effizienzsteigerungspotenzial
vorausgesagt. In der Schweiz hat sich in den letzten Jahren namentlich im Finanzbe-
reich bereits ein ausgeprigtes Okosystem mit innovativen Fintech- und Blockchain
Unternehmen entwickelt.

1.1.2 Bericht des Bundesrates zu den rechtlichen Rahmenbedingungen

Der Bundesrat hat vor diesem Hintergrund an seiner Sitzung vom 7. Dezember 2018
einen Bericht zu den rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Blockchain und Distribu-
ted-Ledger-Technologie (DLT) im Finanzsektor verabschiedet.

Der Bundesrat will die Voraussetzungen weiter verbessern, damit die Schweiz die
Chancen der Digitalisierung effektiv nutzen kann. Auf DLT und Blockchain bezogen
gilt es nach Ansicht des Bundesrates bestmogliche Rahmenbedingungen zu schaffen,
damit sich die Schweiz als ein fiithrender, innovativer und nachhaltiger Standort fiir
Fintech- und Blockchain-Unternehmen etablieren und weiterentwickeln kann. Gleich-
zeitig legt der Bundesrat hohen Wert darauf, auch in diesem Bereich die Integritét und
die gute Reputation des Finanz- und Wirtschaftsstandorts Schweiz weiterhin zu ge-
wihrleisten. Die mit der Verbreitung neuer Technologien verbundenen Risiken sind
daher proaktiv anzugehen und Missbriauche konsequent zu bekédmpfen.
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Der DLT-Bericht beruht auf den Analysen der Arbeitsgruppe «Blockchain / ICO».
Die aus Mitgliedern von Bundesbehorden zusammengesetzte Arbeitsgruppe! hat im
Rahmen ihrer Analysen einen vielféltigen Austausch mit dem Privatsektor gefiihrt. So
fiihrte sie im September 2018 auf der Basis eines Konsultationspapiers? eine infor-
melle Konsultation der Fintech- und Finanzbranche zu diversen Fragestellungen
durch. Zusétzlich fiihrten Mitglieder der Arbeitsgruppe zahlreiche Gespréiche mit ein-
zelnen Vertreterinnen und Vertretern aus der Fintech- und Finanzbranche, von An-
waltskanzleien und Verbédnden.

1.1.3 Grundsétze des DLT-Berichts des Bundesrats

Der Bundesrat legte die folgenden Grundsétze dem DLT-Bericht zugrunde:

[.  Die Politik soll fiir optimale, innovationsfreundliche Rahmenbedingungen
sorgen, wihrend die Priaferenzen des Marktes und der Gesellschaft entschei-
den sollen, welche Technologien sich durchsetzen werden;

II. die Schweiz soll ihren bewéhrten und ausgewogenen Rechtsrahmen nicht
grundsitzlich in Frage stellen, aber bei Bedarf rasch gezielte Anpassungen
vornehmen, wo es im Hinblick auf DLT-/Blockchain-Anwendungen Liicken
oder Hindernisse gibt;

ITI. die Schweiz soll weiterhin einen prinzipienbasierten und technologieneutralen
Rechtsetzungs- und Regulierungsansatz verfolgen, jedoch bei Bedarf auch
Ausnahmen zulassen; dabei sind die Regeln moglichst wettbewerbsneutral zu
gestalten;

IV. die Schweiz soll sich gegeniiber DLT-/Blockchain-Unternehmen mittels
Rechtssicherheit, effizienter Regulierung und guter Reputation als attraktiver
Standort positionieren, wobei die Nutzung innovativer Technologien fiir be-
triigerisches oder missbrauchliches Verhalten oder zur Umgehung des regula-
torischen Rahmens nicht toleriert wird; und

V. die Schweizer Behorden sollen sich gegeniiber neuen Technologien und In-
novation wie u.a. Blockchain und DLT offen positionieren und einen regel-
massigen Dialog mit der Branche pflegen.

1.14 Handlungsbedarf

Der DLT-Bericht des Bundesrates zeigt konkret auf, wo nach Ansicht des Bundesrates
kurzfristig — sowie allenfalls mittelfristig — ein rechtlicher Handlungsbedarf besteht.

Der Bundesrat sieht zum aktuellen Zeitpunkt keine Notwendigkeit, aufgrund einer
spezifischen, sich noch in einer rasanten Entwicklung befindenden Technologie den
Schweizer Rechtsrahmen grundlegend anzupassen oder ein umfassendes, spezifisches
Gesetz einzufiihren. Ein solcher Ansatz konnte zudem Risiken beinhalten, etwa be-

1 Mit Vertreterinnen und Vertretern aus SIF, BJ, FINMA, SNB, fedpol, EZV und SECO.

2 Vgl. das Konsultationsdokument, abrufbar unter: www.admin.ch > Dokumentation > Me-
dienmitteilungen > Arbeitsgruppe Blockchain/ICO konsultiert Branche zu ihren Arbeiten
(Stand: 30.01.2019).
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zliglich unklarer Nebenwirkungen oder eines im Vergleich zur Entwicklung der Tech-
nologie langsameren Schweizer Gesetzgebungsprozesses. Vor allem aber bietet der
Schweizer Rechtsrahmen heute schon viel Flexibilitdt und Moglichkeiten. Gleichwohl
gibt es einzelne Rechtsgebiete, in denen sich gezielte Anpassungen aufdringen
zwecks Erhohung der Rechtssicherheit, zur Beseitigung von Hiirden fiir DLT-/Block-
chain-basierte Anwendungen, sowie zur Begrenzung neuer Risiken.

Der Bundesrat hat deshalb das Eidgenossische Finanzdepartement (EFD) in Zusam-
menarbeit mit dem Eidgendssischen Justiz- und Polizeidepartement (EJPD) beauf-
tragt, die vorliegende Vernehmlassungsvorlage zu erarbeiten, mit dem Ziel:

—  im Zivilrecht die Rechtssicherheit bei der Ubertragung von Rechten mittels
digitalen Registern zu erh6hen,

— im Insolvenzrecht die Aussonderung im Konkurs von kryptobasierten Vermo-
genswerten weiter zu klaren sowie eine Aussonderung von nicht vermdgens-
werten Daten zu priifen,

— im Finanzmarktrecht ein neues und flexibles Bewilligungsgefdss fiir block-
chainbasierte Finanzmarktinfrastrukturen auszuarbeiten,

— 1im Bankenrecht die bankinsolvenzrechtlichen Bestimmungen mit den Anpas-
sungen im allgemeinen Insolvenzrecht abzustimmen und

— im Geldwischereirecht die heutige Praxis zur Unterstellung dezentraler Han-
delsplattformen unter das Geldwischereigesetz expliziter zu verankern.

1.1.5 Ausarbeitung des Vorentwurfs

Die Verwaltung hat bei der Ausarbeitung des Vorentwurfs zur Anpassung des Bun-
desrechts die folgenden anerkannten Expertinnen und Experten aus Wissenschaft und
Praxis konsultiert und im Rahmen von je zwei Gespriachsrunden angehort.

Zur Anderung des Wertpapierrechts (in alphabetischer Reihenfolge):

—  Mirjam Eggen, Prof. Dr. iur., LL.M., Rechtsanwiltin, Ordinaria an der Uni-
versitit Bern

—  Martin Hess, Dr. iur., Rechtsanwalt, Partner bei Wenger & Vieli AG
—  Stefan Kramer, Dr. iur, LL.M., Rechtsanwalt, Partner bei Homburger AG

—  Hans Kuhn, Dr. ur, LL.M., Rechtsanwalt, in Ziirich und Lehrbeauftragter an
der Universitit Luzern

—  Cornelia Stengel, Dr. iur., Rechtsanwiltin, Partnerin bei Kellerhals Carrard

—  Hans Caspar von der Crone, Prof. Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt, Ordinarius
an der Universitit Ziirich und Partner bei von der Crone Rechtsanwilte AG

—  Rolf H. Weber, Prof. Dr. iur., Rechtsanwalt, Emeritus an der Universitit Zii-
rich und Konsulent bei Bratschi AG

—  Corinne Zellweger-Gutknecht, Prof. Dr. iur., Rechtsanwiltin, Professorin an
der FH Kalaidos Law School und Privatdozentin an der Universitit Ziirich

—  Dieter Zobl, Prof. Dr. iur., Rechtsanwalt, Notar, Emeritus an der Universitit
Ziirich und Konsulent bei Homburger AG
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Als technischer Experte wurde Christan Decker, Dr. sc. ETH Ziirich, beigezogen.
Zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturrechts (in alphabetischer Reihenfolge):

—  Mirjam Eggen, Prof. Dr. iur., LL.M., Rechtsanwiltin, Ordinaria an der Uni-
versitiat Bern

—  Martin Hess, Dr. iur., Rechtsanwalt, Partner bei Wenger & Vieli AG
—  Stefan Kramer, Dr. iur, LL.M., Rechtsanwalt, Partner bei Homburger AG

— Reto Kiinzi, Rechtsanwalt, Leiter Legal Securities & Exchanges bei SIX
Group

—  Luzius Meisser, Informatiker/Okonom, Meisser Economics AG

1.2 Gepriifte Alternativen und gewihlte Losung

1.2.1 Zivil- und Insolvenzrecht

In einem auf der Distributed Ledger-Technologie basierenden Register abgelegte In-
formationseinheiten werden in der Praxis als Token bezeichnet.3 Aus zivilrechtlicher
Sicht kdnnen zwei Arten von Token unterschieden werden. Zunichst gibt es Token,
die in erster Linie einen Wert innerhalb des Blockchain-Kontexts darstellen, z. B.
Kryptowdhrungen wie Bitcoins. Diese sogenannten Zahlungs-Token# stellen nach der
wohl herrschenden Ansicht rein faktische, immaterielle Vermogenswerte dar. Das Zi-
vilrecht stellt fiir ihre Ubertragung keine Anforderungen — und entsprechend keine
Hindernisse — auf. In Bezug auf die Ubertragung von Kryptowihrungen besteht des-
halb kein Anpassungsbedarf im Zivilrecht. Die zweite Kategorie von Token sind sol-
che, die eine Rechtsposition (Forderung, Mitgliedschaft) abbilden und repréisentieren
sollen. Diese Token sollen nach dem Willen der Benutzer eine dhnliche Funktion er-
fiillen, wie dies heute und traditionellerweise die Wertpapiere tun. Da ein Eintrag in
einem den interessierten Kreisen zugédnglichen Register dhnlich wie der Besitz eines
Wertpapiers Publizitdt zu schaffen vermag, scheint es gerechtfertigt, diesem Eintrag
dhnliche Rechtswirkungen zuzuerkennen. Der Bundesrat schldgt zur Erhhung der
Rechtssicherheit eine Anpassung des Wertpapierrechts vor. Dabei sollen die bewéhr-
ten Grundsitze des Wertpapierrechts so weit wie moglich beibehalten werden. Eine
digitale Abbildung und Ubertragung kommt somit nur fiir diejenigen Rechte in Frage,
welche auch in einem Wertpapier verbrieft werden kénnten und einer freien Ubertrag-
barkeit zugiinglich sind. Die vorgeschlagene Gesetzesinderung soll den Ubergang
von Wertrechten durch Buchungen in verteilten (dezentralen) elektronischen Regis-
tern rechtssicher ermdglichen. Obwohl der Bundesrat technologieneutrale Regelun-
gen bevorzugt, scheint eine iiber DLT-Anwendungen hinausgehende, ginzlich tech-
nologieneutrale Gesetzesrevision zum jetzigen Zeitpunkt verfriiht. Die vorliegende
Gesetzesrevision erfolgt vor dem Hintergrund der Entwicklungen der Distributed
Ledger-Technologie, welche besondere Eigenheiten aufweist. Durch eine gemein-

3 DLT-Bericht: 20.
4 DLT-Bericht: 49.
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same (dezentrale) Datenverwaltung durch zahlreiche Teilnehmer wird eine transpa-
rente und die Datenintegritit sicherstellende Abbildung von Rechten und Transaktio-
nen ermoglicht.> Die Distributed Ledger-Technologie scheint damit den Grundséitzen
des Wertpapierrechts besonders zugénglich, gleichzeitig ist in diesem Bereich auch
ein hoher Bedarf an Rechtssicherheit vorhanden.® Es ist jedoch vorstellbar, dass in
Zukunft eine Abbildung und Ubertragung von Rechten auch mit anderen (z.B. zent-
ralen) Losungen wiinschenswert scheint. Eine allfdllige Ratifikation der sogenannten
Rotterdam-Regeln,” welche von der Schweiz unterzeichnet, jedoch noch nicht ratifi-
ziert wurden,® wiirde zudem zu einer liber DLT-Register hinausgehende Digitalisie-
rung von Warenpapieren fithren. Der Bundesrat wird deshalb eine Modernisierung
des Wertpapierrechts im Hinblick auf die Moglichkeiten der Digitalisierung in einem
breiteren Kontext priifen und bei allfalligem Handlungsbedarf zu einem spiteren Zeit-
punkt weitere Gesetzesidnderungen vorschlagen.

Der Bundesrat hat in seinem Bericht vom 14. Dezember 2018 weiter festgestellt, dass
es nicht abschliessend geklért ist, ob nach geltendem Recht eine Aussonderung von
kryptobasierten Vermogenswerten in einem Konkurs moglich ist. Fiir die betroffenen
Kreise besteht allerdings ein grosses Bediirfnis nach Rechtssicherheit. Gleichzeitig
hat der Bundesrat festgehalten, dass ein grosses praktisches Bediirfnis nach einer Aus-
sonderung besteht und dass es sachlich auch gerechtfertigt erscheint, einen Ausson-
derungsanspruch fiir kryptobasierte Vermogenswerte gesetzlich zu regeln.

Der Bundesrat hat in seinem Bericht ausserdem in Aussicht gestellt, eine rechtliche
Grundlage zu schaffen, die es ermdglicht, einen Zugang zu Daten zu schaffen, iiber
welche die Konkursmasse die Herrschaft hat und zu denen eine Person eine besondere
personliche Berechtigung nachweisen kann. Auch diesem Anliegen soll mit dem vor-
liegenden Vorentwurf Rechnung getragen werden.

1.2.2 Finanzmarktrecht

DLT-basierte Anwendungen kdnnen zahlreiche Beriihrungspunkte zum Finanzmarkt-
recht aufweisen, konkret zum Bankenrecht, Finanzmarktinfrastrukturrecht, Kollektiv-
anlagenrecht, Versicherungsrecht sowie zum kiinftigen Finanzdienstleistungsgesetz
und Finanzinstitutsgesetz. Die Zielsetzungen des Finanzmarktrechts — wie der Schutz
der Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte und der Schutz der Kundinnen und Kunden
— sind fiir Aktivitdten von DLT-Unternehmen im Finanzsektor gleichermassen rele-
vant wie fiir alle andern Finanzakteure. Der Bundesrat sieht derzeit keine grundsétz-
lichen Probleme im Finanzmarktrecht, die DLT-basierte Anwendungen spezifisch be-
treffen und grundlegenden Anpassungen erforderlich machen wiirden. Das Finanz-
marktrecht ist in der Schweiz grundsétzlich technologieneutral und damit in der Lage,
mit neuen Technologien umzugehen.

5 DLT-Bericht: 18 ff.

DLT-Bericht: 67 f.

7 Ubereinkommen der Vereinten Nationen iiber die internationale Beforderung von Giitern
ganz oder teilweise auf See vom 11. Dezember 2008.

8  Vgl. dazu Anfrage de Courten 14.1004 vom 17. Mirz 2014 (Ratifizierung der Rotterdam
Rules) und zum  Status: http://www.uncitral.org/uncitral/fr/uncitral _texts/trans-
port_goods/rotterdam_status.html.

(o)}
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In einzelnen Bereichen erscheinen jedoch gezielte Anpassungen sinnvoll. Insbeson-
dere soll mit dieser Gesetzesvorlage im Finanzmarktinfrastrukturrecht eine neue Be-
willigungskategorie fiir Infrastrukturanbieter im DLT-Bereich vorgeschlagen werden
mit dem Ziel, mehr Flexibilitdt zu schaffen, um den Anforderungen von DLT-Anwen-
dungen besser gerecht zu werden. Erginzend soll {iber eine Anpassung des Finanzin-
stitutsgesetzes, das 2020 in Kraft treten wird, eine komplementére Flexibilisierung fiir
Wertpapierhduser (heute: Effektenhédndler) erreicht werden. Zudem wird — im Lichte
der oben erwdhnten vorgeschlagenen Anpassung im Bundesgesetz vom 11. April
1889 iiber Schuldbetreibung und Konkurs® — eine entsprechende Anpassung bankin-
solvenzrechtlicher Bestimmungen (namentlich im Bereich der Absonderung von De-
potwerten) unterbreitet.

Weitere allfdllige Anpassungen des Finanzmarktrechts sollen erst zu einem spateren
Zeitpunkt gepriift werden. So befindet sich etwa die Nutzung von DLT im Bereich
des Kollektivanlagenrechts noch in einem frithen Stadium, weshalb sich der Hand-
lungsbedarf noch nicht abschliessend beurteilen ldsst. Auch im Versicherungsbereich
sind viele DLT-Projekte derzeit in einem frithen Stadium. Bislang zeichnet sich kein
finanzmarktrechtlicher Handlungsbedarf ab, aber eine abschliessende Beurteilung ist
noch nicht moglich. Der Bundesrat wird diese Entwicklungen weiter aufmerksam ver-
folgen. Im Finanzdienstleistungsgesetz, das Anfang 2020 in Kraft treten wird, sieht
der Bundesrat derzeit keinen Anderungsbedarf aufgrund von DLT. Die vorgesehenen
Anforderungen etwa zur Information der Kundinnen und Kunden sind bei auf DLT
basierenden Finanzinstrumenten besonders relevant, da solche Finanzinstrumente
neuartig und teilweise schwierig zu bewerten sind und sich durch besonders hohe
Wertschwankungen auszeichnen konnen.

1.3 Verhiltnis zur Legislaturplanung und zu Strategien des Bundesrates

Die Vorlage ist weder in der Botschaft vom 27. Januar 201610 zur Legislaturplanung
2015-2019 noch im Bundesbeschluss vom 14. Juni 201611 iiber die Legislaturplanung
2015-2019 angekiindigt.

Der Aktionsplan «Digitale Schweiz» enthélt die Umsetzungsmassnahmen der Bun-
desverwaltung zur Erreichung der Ziele der Strategie «Digitale Schweiz». Eine im
Aktionsplan erwdhnte Massnahme ist die Evaluierung der rechtlichen Rahmenbedin-
gungen fiir finanzsektorspezifische Anwendungen der Blockchain-Technologie durch
die Arbeitsgruppe Blockchain/ICO.

9 SR 281.1
10 BBI 2016 1105
11 BBI12016 5183
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2

Rechtsvergleich

Weltweit fillt die Gesetzgebung zu DLT-Anwendungen sowie deren Handhabung
durch die zustéindigen Behdrden unterschiedlich aus. Die gewéhlten Ansétze sind da-
bei sehr vielfdltig und unterscheiden sich auch mit Blick auf den gewihlten Fokus
(z.B. Zivilrecht vs. Finanzmarktrecht):

Keine spezifische Regulierung: Viele Jurisdiktionen kennen derzeit keine spe-
zifische Regulierung fiir DLT-Anwendungen. Das ist beispielsweise der Fall
auf EU-Ebene, wo die finanzmarktrechtliche Handhabung von Token und Ta-
tigkeiten der Token-Okonomie derzeit primér den Mitgliedstaaten und ihren
Behorden obliegt. In den USA besteht auf Bundesebene auch keine spezifi-
sche auf DLT bezogene Gesetzgebung. Die USA kennen aber einen relativ
weitreichenden Effektenbegriff. Die Securities and Exchange Commission
(SEC) hat daher, mit den entsprechenden rechtlichen und aufsichtsrechtlichen
Folgen, eine Vielzahl von Token als Effekten behandelt und diese Haltung
aktiv kommuniziert. Ein weiterer bedeutender Finanzplatz, das Vereinigte
Konigreich, kennt auch keine spezifische DLT-Regulierung. Die finanzmarkt-
rechtliche Handhabung wird durch die Aufsichtsbehdrden einzelfallweise ge-
priift.

Spezifische Regulierung: Eine wachsende Gruppe von Jurisdiktionen erarbei-
tet Instrumente, um die Entwicklungen im Bereich der kryptobasierten Ver-
mogenswerte aktiv zu fordern und gleichzeitig Risiken zu begrenzen. Manche
Jurisdiktionen setzen dabei primér auf das Finanzmarktrecht. In Japan sind
virtuelle Wéhrungstauschplattformen seit 2017 dem Zahlungsdienstleistungs-
gesetz unterstellt. Neben einer Bewilligungspflicht gelten Anforderungen un-
ter anderem in Bezug auf die Sicherheit. Frankreich wiederum hat in einer
Verordnung vom Dezember 2017 Grundlagen fiir die Verwendung von
Blockchain-Systemen im Bereich der Finanzdienstleistungen geschaffen. Ein
Erlass vom Dezember 2018 lisst Blockchain-Technologie fiir die Wertpapie-
rlibertragung zu. Andere Lénder verfolgen einen Ansatz, der primér beim Zi-
vilrecht ansetzt. Die Regierung Liechtensteins hat 2018 eine Vernehmlassung
zu einem technologiebezogenen Gesetzesentwurf durchgefiihrt, der einen spe-
zifischen Rechtsrahmen fiir auf Blockchain- und dhnlichen Technologien be-
ruhende Transaktionssysteme und Tétigkeiten auf solchen Systemen vorsieht
und die Rechtsanspriiche an dariiber {ibertragenen Wertrechten kliren soll.

Verbot von spezifischen Dienstleistungen: Eine kleinere Anzahl von Jurisdik-
tionen verbietet gewisse DLT-basierte Dienstleistungen. China hat beispiels-
weise Massnahmen unternommen, um die Verbreitung von Token einzu-
schrianken. Seit Ende 2017 wurden ICO behordlich untersagt und zahlreiche
Tauschborsen geschlossen.

11
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3 Die beantragte Neuregelung
3.1 Anderungen des Obligationenrechts!2
3.1.1 Vorgeschlagene Anderung des allgemeinen Wertpapierrechts

Es ist naheliegend, einen Distributed Ledger als dezentrales Register, welches nach
dem Willen vieler Benutzer Rechte abbilden und handelbar machen konnen soll, beim
Wertpapierrecht einzuordnen.!3 Bei der Verbriefung von Rechten in Wertpapieren
werden Werte (Rechte) mit Papieren verbunden.!4 Die Rechte werden in eine spezi-
elle Form gekleidet und somit besonderen Regeln unterworfen, was sich namentlich
auf die Modalitéiten ihrer Ubertragung auswirkt. Die Verkniipfung von Recht und Sa-
che machte die Rechte traditionellerweise umlauf- und kapitalmarktfahig.!> Die Re-
geln zur Verbriefung von Rechten in Urkunden durch Private — welche sich iiber einen
langen Zeitraum entwickelt und in der Praxis bewidhrt haben — konnen herangezogen
werden, um Regeln {iber die elektronische Registrierung von Rechten durch Private
zu entwickeln. Von dieser Regelung werden alle sog. Token erfasst, die eine Rechts-
position (Forderung, Mitgliedschaft) abbilden und représentieren sollen (s. oben
Ziff. 1.2.1.). Nicht erfasst von der wertpapierrechtlichen Anderung sind dagegen die
sog. Zahlungs-Token oder Kryptowihrungen. In Bezug auf die Ubertragung solcher
Token hat der Bundesrat keinen gesetzgeberischen Handlungsbedarf ausgemacht.16

In den Artikeln 973d ff. VE-OR soll die Mdglichkeit einer elektronischen Registrie-
rung von Rechten geschaffen werden, welche die Funktionen von Wertpapieren ge-
wihrleisten kann. Voraussetzung ist, dass die Rechte in einem verteilten elektroni-
schen Register, welches auf der Distributed Ledger Technologie basiert und bestimm-
ten Anforderungen geniigt, abgebildet werden und die Parteien, welche durch das
Recht berechtigt und verpflichtet werden, dieser Registrierung zugestimmt haben. Ist
dies der Fall, dann iibernimmt das Register die folgenden Funktionen, welche traditi-
onellerweise von Wertpapieren erfiillt wurden:

Transportfunktion: Die Gesetzesrevision soll in erster Linie gewihrleisten, dass
Rechte in verteilten elektronischen Registern mit Rechtswirkungen abgebildet und
iibertragen werden konnen. Ein regelkonform elektronisch registriertes Wertrecht
(sog. DLT-Wertrecht) kann durch eine Registertransaktion rechtsgiiltig iibertragen
werden. Das Register ibernimmt damit eine Transportfunktion.

Legitimationsfunktion: Die Parteien sollen vereinbaren konnen, dass Wertrechte nur
iiber das Register geltend gemacht und {ibertragen werden konnen. Wer durch das
Register als berechtigt ausgewiesen wird, hat grundsétzlich auch als berechtigt zu gel-
ten. Die Parteien diirfen sich darauf verlassen und sind nicht dazu verpflichtet, weitere
Nachforschungen anzustellen. Dies bedingt, dass die Register so ausgestaltet sind,
dass sie die Rechtslage richtig abbilden kénnen.

Verkehrsschutzfunktion: Die Parteien sollen sich auf die im Register abgebildeten Be-
rechtigungen verlassen diirfen. Wer gutglédubig ein regelkonform registriertes DLT-

12 SR 220

13 DLT-Bericht: 56 ff.

14 Vgl. Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 1 ff.; Botschaft BEG, 9321.
15 Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 1315.

16 DLT-Bericht: 66.
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Wertrecht erwirbt, soll in diesem Erwerb geschiitzt werden, auch wenn sich im Nach-
hinein herausstellt, dass die verdussernde Partei gar nicht iiber das DLT-Wertrecht
verfiigen durfte. Auch sollen allféllige Einreden, die dem Recht entgegenstehen, nur
beschriankt zum Tragen kommen koénnen. Das Register iibernimmt somit die Ver-
kehrsschutzfunktion eines Wertpapiers 6ffentlichen Glaubens.

Das Register muss durch seine Funktionsweise und Sicherheit in der Lage sein, die
Rechtslage korrekt abzubilden. Die technische Umsetzung dieser Vorgaben wird der
Praxis tliberlassen. Da der Impuls zur Registrierung in der Regel vom Schuldner aus-
gehen wird, wird ihm mit einer Haftungsnorm die Pflicht zugewiesen, die Erwerber
eines DLT-Wertrechts iiber die Funktionsweise des gewihlten Registers zu informie-
ren und fiir die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben einzustehen. Der Bundesrat be-
hilt sich vor, in einer Verordnung bestimmte Anforderungen an verteilte elektronische
Register aufzustellen, wobei die Uberpriifung der Einhaltung dieser Anforderungen
im Zivilrecht im Rahmen des {iblichen zivilrechtlichen Verfahrens stattfinden wiirde
und hierzu keine neue Behdrdenaufgabe geschaffen werden soll.

Die Wirkungen eines DLT-Wertrechts werden denjenigen eines Wertpapiers dffentli-
chen Glaubens nachgebildet. Neben dem allgemeinen Wertpapierrecht sind punktu-
elle Anpassungen bei zwei speziell geregelten Kategorien von Wertpapieren erforder-
lich: den Aktien und den Warenpapieren. Auch diese Wertpapierkategorien sollen
kiinftig in verteilten elektronischen Registern abgebildet werden kdnnen, jedoch unter
Beibehaltung der fiir diese Wertpapierkategorien geltenden Spezialbestimmungen.

Mit der Anderung im Wertpapierrecht wird nur die rechtsgeschiiftliche Ubertragung
von DLT-Wertrechten geregelt. Die Modalititen eines Rechtserwerbs aus anderem
Rechtsgrund (z.B. durch Universalsukzession in einem Erbgang) bleiben davon un-
beriihrt.

3.1.2 Vorgeschlagene Anderung des Aktienrechts

Unter dem Begriff «Aktie» versteht man nicht nur die Mitgliedschatft, also der Inbe-
griff der Rechte und Pflichten eines Aktionérs, sondern auch die Urkunde, in welcher
die Rechte des Aktionérs verbrieft sind. Bekanntlich braucht eine Verurkundung nicht
in einem Wertpapier zu erfolgen, sondern es geniigt die Ausgabe einer gewohnlichen
Beweisurkunde. Oft werden Aktien aber — und davon geht der Gesetzgeber bislang
aus — in die Form eines Wertpapiers gekleidet, ohne dass es hierfiir einer statutarischen
Grundlage bedarf. Der Tendenz zur papierlosen Gesellschaft ist der Gesetzgeber ge-
folgt und hat per 1. Januar 2010 zusammen mit dem Bucheffektengesetz (BEG)!7 die
Bestimmungen von Art. 973a-973¢ OR geschaffen, welche die Sammelverwahrung
von Wertpapieren, Globalurkunden (Zertifikate {iber eine Vielzahl von Einzeltiteln)
und Wertrechten vorsehen. Bei den letzteren handelt es sich um Rechte, welchen die
gleiche Funktion wie Wertpapiere zukommt.!8 Die Tendenz zur Entmaterialisierung
hat sich mit dem Aufkommen der Distributed Ledger-Technologie noch verstérkt.
Diese neue Technologie erlaubt es insbesondere, Transaktionen von Token, d.h. den
kiinftigen DLT-Wertrechten geméss Art. 973d VE-OR, zu dokumentieren. Dement-

17 SR 957.1
18 Vgl. Meier-Hayoz/Forstmoser/Sethe 2018: § 16 N 385 ff.
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sprechend soll es einer Aktiengesellschaft moglich sein, Aktien auch als DLT-Wert-
rechte nach Art. 973d VE-OR auszugeben, wie es dies bei der Ausgabe eines Wert-
papiers der Fall ist.

In diesem Zusammenhang wird darauf hingewiesen, dass seitens von Aktiengesell-
schaften, welche Aktien als elektronische Wertrechte geméss Art. 973d VE-OR mit-
tels der DLT ausgeben werden, sidmtliche gesellschaftsrechtlichen Vorschriften und
Vorgaben vollumféanglich eingehalten werden miissen. Hierbei ist insbesondere auch
den kiinftigen rechtlichen Entwicklungen wie beispielsweise den geplanten Gesetzes-
dnderungen aufgrund der Empfehlungen des Globalen Forums sowie von
FATF/GAFI Rechnung zu tragen.!?

3.1.3 Vorgeschlagene Anderung der Vorschriften iiber Warenpapiere

Nach verbreiteter Definition handelt es sich bei einem Warenpapier um eine «wertpa-
pierméssige Empfangsbestitigung fiir erhaltene, fremde Sachen, mit Verpflichtung,
die Sache nur dem legitimierten Papierinhaber wieder herauszugeben.»20 Dennoch
kann mit Ubergabe der Warenpapiere das Eigentum an der Ware iibergehen, da mit
der Ubertragung des Warenpapiers auch der mittelbare Besitz an der Ware iibertragen
wird.2! Die Warenpapiere bieten ein mogliches Anwendungsfeld fiir DLT-Ldsungen
in der Zukunft und sollten von der neuen Regelung mitumfasst werden.

3.14 Keine Auswirkungen auf intermediiirverwahrte Wertpapiere und
Wertrechte

Das BEG ist am 1. Januar 2010 in Kraft getreten und regelt die zentrale Verwahrung
sowie die Ubertragung von Wertpapieren und Wertrechten durch Verwahrungsstel-
len.22 Als Verwahrungsstellen kommen geméss abschliessender gesetzlicher Aufzih-
lung Banken, Effektenhéndler, Fondsleitungen, Zentralverwahrer, die SNB, die
schweizerische Post sowie auslidndische Finanzintermediire, welche im Rahmen ihrer
Geschiftstitigkeit Effektenkonten fiihren, in Frage.23

Bucheffekten entstehen mit der Hinterlegung von Wertpapieren zur Sammelverwah-
rung bei einer Verwahrungsstelle und deren Gutschrift in einem oder mehreren Effek-
tenkonten24, mit der Hinterlegung von Globalurkunden bei einer Verwahrungsstelle
und deren Gutschrift in einem oder mehreren Effektenkonten25 oder aber mit der Ein-
tragung von Wertrechten gemiss Artikel 973¢ OR im Hauptregister einer Verwah-
rungsstelle und deren Gutschrift in einem oder mehreren Effektenkonten.2¢ Fiir jede
Emission von Wertrechten muss dabei eine einzige Verwahrungsstelle im Sinne von
Artikel 4 BEG das Hauptregister fiihren.27 Wie der Bundesrat in seinem Bericht vom

19 Botschaft zur Umsetzung der Empfehlungen des Globalen Forums, 279 ff.

20 Oftinger/Bir 1981: Art. 902 N 4; weiter Christen/Hauck 2012: Art. 1153-1155 OR N 1;
Ernst 2016: Art. 925 ZGB N 2.

21 Vgl. Ernst 2016: Art. 925 ZGB N 3; DLT-Bericht: 58.

22 Art. 1 Abs. 1 BEG

23 Art. 4 BEG

24 Art. 6 Abs. 1 Bst. a BEG

25 Art. 6 Abs. 1 Bst. b BEG

26 Art. 6 Abs. 1 Bst. ¢ BEG

27 Art. 6 Abs. 2 BEG
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14. Dezember 2018 ausgefiihrt hat, diirfte das Erfordernis der zentralen Verwahrungs-
stelle mit der DLT/Blockchain als dezentralem Register nicht ohne Weiteres in Ein-
klang zu bringen sein.28

Die neue Kategorie von DLT-Wertrechten wird inskiinftig neben den traditionellen
Wertpapieren sowie den Bucheffekten bestehen. Auf die Sammelverwahrung von
Wertpapieren durch Finanzintermedidre sowie die Registrierung von Wertrechten
nach Artikel 973¢ OR im Hauptregister einer Verwahrungsstelle hat die geplante Ge-
setzesdnderung keine Auswirkungen. Es ist jedoch nicht ausgeschlossen, dass auch
Finanzintermediére sich ein verteiltes elektronisches Register nach Artikel 9734 ff.
VE-OR zu Nutze machen werden. Die neuen Bestimmungen machen keine Vorgaben
dazu, wer ein solches Register betreiben oder nutzen darf und gelten fiir alle Anwen-
der in gleichem Masse.

3.1.5 Keine Auswirkungen auf finanzmarktrechtliche Qualifikation

Vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertrechte gelten finanz-
markrechtlich als Effekten. Sowohl das Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni
201529 als auch das (noch nicht in Kraft gesetzte) Finanzdienstleistungsgesetz vom
15. Juni 201839 definieren Effekten als vereinheitlichte und zum massenweisen Han-
del geeignete Wertpapiere, Wertrechte, Derivate und Bucheffekten und kniipfen an
diese Definition diverse Rechtsfolgen an.3! Unter Wertrechten sind dabei nicht zwin-
gend Wertrechte im Sinne von Artikel 973¢ OR zu verstehen. Schon vor Inkrafttreten
von Artikel 973¢ OR fiihrte das Borsengesetz vom 24. Mérz 1995 den Begriff des
Wertrechts bei der Definition des Effektenbegriffs ein.32 Weiter gibt es gemaéss der
Lehre auch nach Inkrafttreten von Artikel 973¢ OR noch Wertrechte, welche nicht
unter diese Bestimmung fallen, so zum Beispiel Mitgliedschaftsrechte an Aktienge-
sellschaften, welche nicht verbrieft wurden.33 Die finanzmarktrechtlichen Bestim-
mungen sind weit genug gefasst, um auch diese weiteren Arten von Wertrechten zu
erfassen. Auch die neue Kategorie der DLT-Wertrechte ldsst sich unter diese Bestim-
mungen subsumieren. Dies entspricht auch der bisherigen Praxis der FINMA zur fi-
nanzmarkrechtlichen Beurteilung von sog. Token.34

DLT-Wertrechte, welche vereinheitlicht und massenweise ausgegeben werden, gelten
finanzmarktrechtlich als Effekten. Fiir solche DLT-basierten Effekten enthilt der Vor-
entwurf spezifische Regeln.33

28 DLT-Bericht: 61 f.; So auch Blockchain Taskforce 2018b: 15.

29 Art. 2 Bst. b FinfraG (SR 958.1)

30 Art. 3 Bst. b FIDLEG (BBI 2018 3615)

31 Vgl. DLT-Bericht: 99 ff.

32 Art. 2 Abs. 1 Bst. a BEHG (SR 954.1), aufgehoben durch Anhang Ziff. 11 des Finanz-
marktinfrastrukturgesetzes vom 19. Juni 2015, mit Wirkung seit 1. Jan. 2016 (AS 2015
5339; BB12014 7483).

33 Poschel/Maizar 2012: Art. 973¢ OR N 41 m.w.N.

34 Vgl. FINMA 2018a.

35 Ziff. 3.8
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3.2 Anderungen des Bundesgesetzes vom 11. April 1889 iiber
Schuldbetreibung und Konkurs36

3.2.1 Herausgabe kryptobasierter Vermogenswerte

3.2.1.1 Allgemeines

Kryptobasierte Vermogenswerte — worunter einerseits kryptobasierte Zahlungsmittel
(oder. Zahlungs-Token) und andererseits die neu geschaffenen DLT-Wertrechte zu
verstehen sind — werden in der Praxis hiufig nicht durch die wirtschaftlich berechtigte
Person, sondern durch einen Dritten verwahrt (z.B. einen sogenannten Wallet Provi-
der als Verwahrungsstelle). Der Grund dafiir liegt einerseits darin, dass dadurch fiir
die wirtschaftlich berechtigte Person gewisse Vorteile im Hinblick auf die Funktiona-
litdt entstehen, d.h. so Zugriff auf Funktionen erlangt wird, die ohne die Verwahrungs-
stelle als Intermediér unter Umstdnden nicht oder nicht so einfach zugédnglich wiren.
Dies, weil der Verwahrer in der Regel gewisse Transaktionen unmittelbarer und ein-
facher ausfiihren kann, beispielsweise die Konversion einer Kryptowédhrung in eine
andere. Auch die Verwaltung der verschiedenen Zugangsschliissel wird dem wirt-
schaftlich Berechtigten abgenommen: Erforderlich ist nur noch der Zugang zu seinem
Konto, den Zugang zu den einzelnen Token tibernimmt die Verwahrungsstelle. Vor
allem aber verspricht die Verwahrung durch einen professionellen Dritten regelmaés-
sig eine hohere Sicherheit als die Selbstverwaltung, namentlich einen besseren Schutz
vor Hackerangriffen.

Kommt es zum Konkurs eines Wallet Providers, stellt sich die Frage, ob die verwahr-
ten kryptobasierten Vermogenswerte in die Konkursmasse fallen und ob diese ausge-
sondert, d.h. an die wirtschaftlich berechtigte Person (statt an die Konkursgldubiger)
iibertragen werden konnen. Da das geltende Recht keine besonderen Bestimmungen
iiber die Behandlung von kryptobasierten Vermogenswerte im Konkurs kennt, kom-
men die allgemeinen Bestimmungen des SchKG sowie allenfalls die finanzmarkt-
rechtlichen Sonderbestimmungen zur Anwendung.

3.2.1.2 Die Zugehorigkeit zur Konkursmasse

Ob ein Vermdgenswert zur Konkursmasse gehort oder nicht, bestimmt sich in einem
ersten Schritt danach, wer Gewahrsam iiber die Sache hat (Art. 242 SchKG). Das
SchKG geht fiir bewegliche Sachen davon aus, dass dann, wenn sich diese im Besitz
des Schuldners befinden, eine Vermutung besteht, dass dieser daran auch wirtschaft-
lich berechtigt ist. Wer ein besseres Recht (insbesondere sein Eigentum) daran geltend
macht, muss dies im sog. Aussonderungsverfahren nach Artikel 242 Absatz 1 und 2
SchKG geltend machen. Befindet sich die Sache dagegen nicht im Besitz des Kon-
kursiten, muss die Konkursmasse, wenn diese die Sache im Konkurs verwerten will,
sie zuerst gestiitzt auf Artikel 242 Absatz 3 SchKG zur Masse ziehen (sog. Admassie-

rung).

36 SR 281.1
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Gemass der Rechtsprechung des Bundesgerichts ist eine Aussonderung nur erforder-
lich, wenn die Konkursmasse Gewahrsam iiber die Vermogenswerte hat.37 Das Bun-
desgericht stellt dabei auf die «ausschliessliche tatsdchliche Verfligungsgewalty ab.38
In diesem Sinne sieht bereits das Gesetz in Artikel 242 Absatz 3 SchKG fiir den Fall
des Mitgewahrsams ausdriicklich vor, dass der betroffene Vermdgensgegenstand
nicht in die Masse fillt. Fehlt es an dieser ausschliesslichen tatsédchlichen Verfligungs-
gewalt, besteht deshalb kein Gewahrsam der Konkursmasse und die umstrittene Sache
muss allenfalls im Rahmen der Admassierungsklage zur Masse gezogen werden.

Das bundesgerichtliche Kriterium der ausschliesslichen tatsdchlichen Verfiigungsge-
walt ldsst sich funktional auch fiir die Entscheidung der Frage heranziehen, ob ein
bestimmter kryptobasierter Vermdégenswert zur Masse zu zidhlen ist oder nicht, da die
tatsachliche Verfligungsgewalt nicht an eine Kdorperlichkeit des betroffenen Vermo-
genswerts anknlipft. Abhdngig von der Ausgestaltung des konkreten Verwahrungstat-
bestandes lassen sich damit folgende Differenzierungen vornehmen:

—  FEine erste Unterscheidung findet danach statt, ob der Kunde den unmittelba-
ren Zugriff auf seine kryptobasierten Vermogenswerte behilt oder nicht. Ist
der Zugangsschliissel ausschliesslich dem Kunden bekannt, kann nur dieser
selbst unmittelbar dariiber verfiigen und auf der Blockchain eine entspre-
chende Transaktion veranlassen, nicht aber der Wallet Provider. Es liegt somit
keine Fremdverwahrung vor. Und auch dann, wenn sowohl der Kunde als
auch der Verwahrer iiber den identischen Zugangsschliissel verfiigen und sie
damit beide unmittelbar Transaktionen auf der Blockchain ausldsen konnen,
ist davon auszugehen, dass die wirtschaftlich berechtigte Person ihre tatsich-
liche Verfiigungsmacht behélt und somit auch hier kein Fall einer Fremdver-
wahrung vorliegt.

—  Eine weitere Moglichkeit besteht darin, dass der Zugriff auf die kryptobasier-
ten Vermogenswerte nicht durch einen, sondern erst durch mehrere Schliissel
moglich ist, was in der Praxis oftmals vorgesehen wird. Eine solche multi-
signature-Adresse kann dabei alle (beispielsweise eine «2 out of 2 multi-sig-
naturey) oder nur einen Teil der Schliissel (beispielsweise eine «2 out of 3
multi-signaturey) erforderlich machen. Ist der Konkursit im Besitz eines
Schliissels, der Teil einer multi-signature Adresse bildet, ist unklar, ob die
kryptobasierten Vermogenswerte der Masse zuzurechnen sind oder nicht. Ent-
sprechend den vorangegangenen Ausfiihrungen muss richtigerweise auch hier
das Kriterium der ausschliesslichen tatsdachlichen Verfiigungsgewalt massge-
bend sein mit der Folge, dass bei geteilter Verfligungsmacht die kryptobasier-
ten Vermogenswerte nicht in die Masse fallen.3?

Im Ergebnis ist damit festzuhalten, dass kryptobasierte Vermogenswerte, auf die der
Kunde unmittelbar zugreifen kann, nicht in die Konkursmasse fallen. Das Gleiche gilt,
wenn mehr als ein Schliissel zur Verfligung liber den Vermogenswert erforderlich ist
und die Konkursmasse nicht iiber geniigend Schliissel verfiigt, um ohne Mitwirkung
weiterer berechtigter Personen iiber den kryptobasierten Vermogenswert zu verfligen.

37 BGE 110111 87, 90
38 BGE 110 III 87, 90 m.w.H.
39 Hauser-Spiihler/Meisser 2018: 11; Maurenbrecher/Meier 2017: Rz. 26.
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In diesen Féllen muss die Konkursverwaltung titig werden, wenn sie den Vermdgens-
wert im Rahmen des Konkurses verwerten will. Nur dann, wenn der Kunde keinen
eigenen Zugriff hat und der Konkursit gleichzeitig tiber simtliche Schliissel verfiigt,
um selber unmittelbar auf den Vermogenswert zuzugreifen, féllt der Wert in die Kon-
kursmasse und muss allenfalls vom besser berechtigten Kunden im Rahmen einer
Aussonderungsklage herausverlangt werden. Diese Regeln sind im Ubrigen auch
massgebend fiir die Verteilung der Prozessrollen in einem Widerspruchsverfahren ge-
miss Artikel 106—-109 SchKG.

3.2.1.3 Die Aussonderung kryptobasierter Vermogenswerte

Hat der Konkursit die ausschliessliche tatsdchliche Verfiigungsgewalt {iber die Ver-
mogenswerte, besteht die gesetzliche Vermutung, dass er daran auch wirtschaftlich
berechtigt ist. Die Vermogenswerte fallen damit grundsétzlich in die Konkursmasse,
und es stellt sich als nidchstes die Frage nach deren Aussonderbarkeit.

ODb die betreffenden Werte bereits mit Hilfe des geltenden Artikel 242 SchKG ausge-
sondert werden kann. ist in der Literatur umstritten.#0 Dem Bundesrat sind zum ge-
genwirtigen Zeitpunkt auch keine Gerichtsurteile bekannt, die sich bereits zur Frage
der Aussonderbarkeit kryptobasierter Vermogenswerte gedussert haben. Es besteht
damit eine erhebliche Rechtsunsicherheit in diesem Punkt, die mit der vorliegenden
Revision behoben werden soll. Dazu soll eine neue Bestimmung ins SchKG einge-
fiihrt werden, die unter bestimmten Umsténden einen Anspruch auf Herausgabe kryp-
tobasierter Vermogenswerte schafft.4! Dabei ist allerdings im Auge zu behalten, dass
der Anspruch nicht weitergehen soll als der heute bestehende Aussonderungsanspruch
fiir korperliche Sachen. Durch diese punktuelle Anpassung wird dem Berechtigten im
Konkurs eine eigentiimerdhnliche Position eingerdumt, ohne dass dafiir ein besonde-
res Dateneigentum geschaffen werden miisste.

3.2.2 Zugang zu Daten

Gleichzeitig mit der Einfiihrung eines gesetzlichen Aussonderungsrechts fiir krypto-
basierte Vermogenswerte soll auch ein gesetzlicher Anspruch auf einen Zugang zu
Daten geschaffen werden, die sich in Gewahrsam der Konkursmasse befinden.

Damit wird einerseits ein weiteres, in der Praxis und der Politik weitgehend unbestrit-
tenes Anliegen aufgenommen.42 Anlass fiir die Ergdnzung ist der Umstand, dass das
geltende SchKG ein Aussonderungsrecht lediglich fiir «Sachen» vorsieht (Art. 242
Abs. 1 SchKG), dagegen nicht fiir Daten, obwohl diese fiir den Berechtigten unter

40 Vgl. zu dieser Frage Schonknecht 2016: 309; Eckert 2016: 248 f.; Piller 2017: 1437; Gra-
ham-Siegenthaler/Furrer 2017: Rz. 78 ff.; Maurenbrecher/Meier 2017: Rz. 25 f.; Meis-
ser/Meisser/Kogens 2018: Rz. 45; Hauser-Spiihler/Meisser 2018: 9 ff.; Reiser 2018: 815
ff.; Seiler/Seiler 2018: Rz. 71.

41 Die Einfiihrung einer klaren Bestimmung, welche eine Aussonderung ermdglicht, ist unbe-
stritten; auch der Bundesrat hat eine solche Norm in Aussicht gestellt, DLT-Bericht: 72 f.

42 Vgl. nur die Parlamentarische Initiative 17.410 Dobler («Daten sind das hochste Gut pri-
vater Unternehmen. Datenherausgabe beim Konkurs von Providern regeln»), der die Kom-
mission fiir Rechtsfragen des Nationalrates am 3. Mai 2018 einstimmig Folge gegeben hat
und mit der eine Anpassung von Artikel 242 SchKG verlangt wird.
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Umsténden gleich wichtig oder sogar noch wichtiger sein konnen als korperliche Ge-
genstinde. Hinzu kommt, dass die Daten in vielen Fillen keinen objektiven Vermo-
genswert haben und deshalb nicht pfandbar im Sinne des SchKG sind. Eine Heraus-
gabe solcher Daten ist dann im SchKG gar nicht geregelt, was zu einer erheblichen
Rechtsunsicherheit fithrt. Verweigert die Konkursverwaltung die Herausgabe der Da-
ten, besteht kein gesetzlicher Anspruch, um eine Herausgabe durchzusetzen.

Als Beispiele werden in diesem Zusammenhang Daten eines Unternehmens genannt,
die bei einem Cloud-Provider abgelegt sind und auf die im Falle eines Konkurses des
Providers nicht mehr zugegriffen werden kann, beispielsweise eine Kundendatei oder
eine Buchhaltung. Aber auch im privaten Bereich kann sich ein entsprechendes Be-
diirfnis ergeben, beispielsweise, wenn jemand seine privaten Fotos bei einem Dienst-
leister abgelegt hat, der in Konkurs fallt. In all diesen Féllen kann der Zugang zu den
Daten durch die Konkurser6ffnung verschlossen sein, namentlich, weil die Konkurs-
verwaltung die Server nicht mehr laufen lasst.

Der Bundesrat erachtet es unter diesen Umstidnden als angebracht, dass eine rechtliche
Grundlage geschaffen wird, mit der sich die berechtigte Person einen Zugang zu den
Daten verschaffen kann. Um Abgrenzungsprobleme zu vermeiden, sollte sich dieser
Herausgabeanspruch nicht auf pfiandbare (Vermogenswerte) Rechte beschrinken,
sondern sdmtliche Daten umfassen. Damit werden auch Gegenstiande oder Rechte er-
fasst, die nicht verwertbar sind, weil sie keinen objektiven Vermdgenswert aufweisen,
beispielsweise Zugangsdaten (Passworter) oder eine Buchhaltung eines Unterneh-
mens.

Andererseits ermdglicht ein derartiger Anspruch auf einen Datenzugang wie festge-
halten auch eine Herausgabe von Zugangsdaten und Passwortern. Gerade in den Fél-
len, in denen die Konkursmasse keinen Gewahrsam {iber die kryptobasierten Vermo-
genswerte innehilt, ihre Mitwirkung aber fiir eine Verfiigung iiber die Vermogens-
werte notwendig ist, weil sie bestimmte Passworter hat, kann die Herausgabe der To-
ken unter Umsténden nicht tiber den Anspruch auf Herausgabe der Vermogenswerte,
sondern ausschliesslich auf diesem Weg abgewickelt werden.

3.23 Anpassung der KOV

Fiir die Umsetzung der neuen Bestimmungen im SchKG werden in einem néchsten
Schritt auch die relevanten Bestimmungen der Verordnung iiber die Geschéftsfiihrung
der Konkursamter43 (Art. 45 ff.) nachzufiihren sein. Die entsprechenden Vorarbeiten
sind bereits im Gang.

43 Verordnung iiber die Geschéftsfithrung der Konkurséimter vom 13. Juli 1911 (KOV), SR
281.32.
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33 Anderungen des Bundesgesetzes vom 18. Dezember 1987 iiber das
Internationale Privatrecht#

Der Bundesrat hat in seinem DLT-Bericht Handlungsbedarf bei der Frage des auf die
Ubertragung tokenisierter Forderungen anwendbaren Rechts verortet.45 Gleichzeitig
wird eine Regelungsliicke in Bezug auf in einem herkommlichen Wertpapier verkor-
perte Forderungen festgestellt. Der vorgeschlagene neue Artikel 145a VE-IPRG soll
nun beide Fragen regeln.

Parallel dazu soll in den Artikeln 105, 106 und 108a IPRG klar festgehalten werden,
dass die dort vorgesehenen Bestimmungen iiber Wertpapiere auch fiir virtuelle Wert-
papiere gelten.

34 Anderungen des Bundesgesetzes vom 3. Oktober 2003 iiber die
Schweizerische Nationalbank#6

Im Finanzmarktinfrastrukturrecht (vgl. unten Ziff. 3.8) wird die Schaffung einer
neuen Bewilligungskategorie fiir einen Finanzmarktinfrastrukturtypus vorgeschlagen,
das sogenannte DL T-Handelssystem. Aufgrund der Aufnahme der DLT-Handelssys-
teme in den Katalog der Finanzmarktinfrastrukturen (vgl. Art. 2 Bst. a VE-FinfraG)
und den damit zusammenhdngenden Anpassungen im FinfraG (vgl. Art. 22 und 25
VE-FinfraG) sind die DLT-Handelssysteme auch im Bundesgesetz vom 3. Oktober
2003 iiber die Schweizerische Nationalbank (NBG) einzufiihren.

3.5 Anderungen des Bundesgesetzes vom 8. November 1934 iiber die
Banken und Sparkassen*’

Die bankinsolvenzrechtliche Behandlung von Token und vergleichbarer Vermogens-
werte kann nicht losgeldst von der insolvenzrechtlichen Behandlung solcher Vermo-
genswerte im SchKG betrachtet werden. Die bankenrechtlichen Bestimmungen sind
letztlich als Spezialnormen zum SchKG zu verstehen. Die vorgeschlagenen Anpas-
sungen im BankG sind mit den Anpassungen im SchKG abgestimmt, insbesondere ist
das Kriterium der individuellen Zuordnung von unkodrperlichen Vermogenswerten im
BankG gleich zu handhaben wie im SchKG.

44 SR 291

45 DLT-Bericht: 82 f.
46 SR 951.11

47 SR 952.0
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3.6 Anderungen des Bundesgesetzes vom 15. Juni 2018 iiber die
Finanzinstitute?8

Der diskretiondre multilaterale und der bilaterale Handel von Token mit Effektenqua-
litdt bediirfen keiner eigenstdndigen FinfraG-Bewilligung. Der Betrieb eines organi-
sierten Handelssystems (OHS) fiir einen solchen Handel ist aber Banken, Wertpapier-
hdusern (alt: «Effektenhdndler»), Handelspldtzen sowie von der FINMA konsolidiert
beaufsichtigten Finanzgruppen vorbehalten. Es konnen heute z. B. Schwierigkeiten
entstehen, falls ein Bewilligungstriager ein OHS (z. B. fiir als Effekten qualifizierende
Token) betreiben will und nur zu diesem Zweck eine Bewilligung der FINMA (z. B.
als Wertpapierhaus) ersucht. Der Betreiber wire diesfalls nach heutiger Praxis nicht
bewilligungsfahig.

Vor diesem Hintergrund schlidgt der Bundesrat vor, den Unterstellungstatbestand des
Wertpapierhauses zu ergidnzen. Es soll ermoglicht werden, dass Marktteilnehmende
kiinftig eine Bewilligung auch ausschliesslich zum Zweck des Betriebs eines OHS
beantragen kdnnen sollen.

3.7 Anderungen des Bundesgesetzes vom 10. Oktober 1997 iiber die
Bekimpfung der Geldwiischerei und der Terrorismusfinanzierung®

3.7.1 Anderungen auf Gesetzesstufe

Im FinfraG soll mit dieser Gesetzesvorlage eine Bewilligungskategorie fiir DLT-Han-
delssysteme geschaffen werden, die Tatigkeiten wahrnehmen kann, die als Finanzin-
termediation gelten und somit unter das Geldwéschereigesetz fallen. Deshalb sind die
neu im FinfraG vorgeschlagenen DLT-Handelssysteme als spezialgesetzlich regu-
lierte Finanzintermedidre im Geldwiéschereigesetz aufzunehmen.

3.7.2 Gepriifte Anpassungen der Geldwischereiverordnung (GwV)>' und
Ausblick

3.7.2.1 Crowdfunding-Plattformen

Am 7. Dezember 2018 hat der Bundesrat vom Bericht der interdepartementalen Ko-
ordinationsgruppe zur Bekdmpfung der Geldwéscherei und der Terrorismusfinanzie-
rung (KGGT) zu «Geldwischerei- und Terrorismusfinanzierungsrisiken von Krypto-
Assets und Crowdfunding» Kenntnis genommen. Der Bericht analysiert unter ande-
rem die verschiedenen Formen und spezifischen Risiken des Crowdfunding.5! Ge-
stiitzt darauf hat er das EFD beauftragt, eine allfdllige Anpassung der Geldwéscherei-
und Terrorismusfinanzierungsgesetzgebung in Bezug auf Crowdfunding- und Crow-
dsupporting-Plattformen zu priifen. Die Ergebnisse dieser Priifung sind nachfolgend
dargestellt.

48 AS 20185247

49 SR 955.0

50 SR 955.01

51 Siehe KGGT 2018.
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Der Crowdfunding-Sektor in der Schweiz

Crowdfunding bezeichnet die Finanzierung von Vorhaben durch eine Vielzahl von
Geldgebenden. Das Ziel ist Projekte, die von Geldnehmenden auf einer Crowdfun-
ding-Plattform aufgeschaltet werden, durch viele Einzelne zu finanzieren. Eine Crow-
dfunding-Plattform ist grundsétzlich fiir den Betrieb der Website, die Aufschaltung
der Projekte sowie die Koordination und Zusammenfiihrung der Geldgebenden und
Geldnehmenden zustindig. Es gibt verschiedene Formen der Unterstiitzung durch
Crowdfunding: das Crowdlending, Crowdinvesting, Crowddonating und Crowdsup-
porting.52

Der Bericht der Hochschule Luzern «Crowdfunding Monitoring Schweiz 2018»533
verzeichnet insgesamt 43 in der Schweiz niedergelassene Plattformen aller Crowd-
funding-Arten (Stand April 2018). Ausserdem sind auch auslédndische Plattformen in
der Schweiz aktiv. Im Bereich Crowdsupporting und Crowddonating wurden
1536 Projekte mit einem Volumen von 29,1 Millionen Franken unterstiitzt. Das sind
71 Prozent mehr als 2016. Im Vergleich dazu sind das Crowdinvesting und das Crow-
dlending mit einem Volumen von 135,2 bzw. 186,7 Millionen Franken 2017 um 245
bzw. 239 Prozent gewachsen.>4

Im Durchschnitt iiber alle Bereiche wurden 2017 von den Geldgebenden 188 Franken
investiert35. Auch wenn Crowdfunding-Plattformen stark zugelegt haben, so ist die
offentliche Finanzierung insbesondere in den Bereichen Kultur und Wohltétigkeit
doch weitaus hoher. Wahrend tiber Plattformen 2017 Kulturprojekte fiir geschétzte
9,5-10,5 Millionen finanziert wurden, hat die 6ffentliche Hand 2014 2,8 Milliarden
Franken fiir Kultur ausgegeben. Das tliber Crowdfunding gesammelte Spendenvolu-
men flir soziale Projekte erreichte geschétzte 1-2 Millionen Franken, das der her-
kémmlichen Kanéle im Vergleich dazu 1,8 Milliarden Franken.56

Crowddonating und Crowdsupporting-Plattformen erheben in der Regel einen Pro-
zentsatz des gesammelten Betrags als Provision. Das Geld wird auf ein Konto der
Plattform eingezahlt, die es bei Zustandekommen des Projekts an die Projektentwick-
ler weiterleitet. Eingezahlt wird meist in Fiatgeld. Einige Plattformen akzeptieren
auch Kryptowéhrungen, die sie dann in Fiatgeld umtauschen. Einige Plattformen ver-
walten die gesammelten Betrage selber, andere ziehen ein Online-Zahlungsunterneh-
men bei. Als Finanzintermediédre miissen Online-Zahlungsunternehmen entweder ei-
ner von der FINMA anerkannten Selbstregulierungsorganisation angeschlossen sein
oder bei der FINMA eine Bewilligung als direkt unterstellter Finanzintermediér
(DUFTI) einholen.57 Der Spendenprozess ist aus Kostengriinden meist weitgehend au-
tomatisiert.

52 Zu den einzelnen Formen von Crowdfunding siche KGGT 2018: 43.

53 Hochschule Luzern, Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ, «Crowdfunding Monito-
ring 2018», abrufbar unter: https://blog.hslu.ch/retailbanking/crowdfunding/. Die Studie
umfasst in der Schweiz niedergelassene Plattformen und in der Schweiz aktive ausldandi-
sche Plattformen.

54 Hochschule Luzern, Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ, «Crowdfunding Monito-
ring 2018»: 10.

55 Hochschule Luzern, Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ, a.a.0.: 14.

56 Hochschule Luzern, Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ, a.a.0.: 15.

57 Art. 14 Abs. 1 GWG
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Fiir Crowdfunding-Plattformen in der Schweiz geltende Regelungen und
Rechtsvergleich

a) Schweizer Recht

Crowdfunding-Plattformen, die die Voraussetzungen der Artikel 5 Absatz 3 Buch-
stabe ¢ und Artikel 6 Absatz 2 Buchstabe a der Bankenverordnung vom 30. April
2014 (BankV) erfiillen, gelten nicht als Banken im Sinne von Artikel 1a des Banken-
gesetzes vom 8. November 1934 (BankG).

Crowdfunding-Plattformen aller Crowdfunding-Arten gelten als Finanzintermedidre
im Sinne von Artikel 2 Absatz 3 GwG, wenn die Voraussetzungen dieser Bestimmung
erfiillt sind. Betreiber von Crowddonating- und Crowdsupporting-Plattformen kdnnen
jedoch die Ausnahme der Inkassotitigkeit nach Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe a Zif-
fer 2 GwV in Anspruch nehmen. Somit sind derzeit nur Crowdlending- und Crowdin-
vesting-Plattformen dem Geldwéschereigesetz unterstellt.

b) Regelung auf EU-Ebene und in anderen Ldndern
1. Auf EU-Ebene

Am 8. Mirz 2018 hat die Europédische Kommission einen Vorschlag fiir eine harmo-
nisierte Regelung auf EU-Ebene fiir Dienstleistungen von Crowdfunding-Plattformen
im Binnenmarkt vorgelegt.58 Dieser Vorschlag sieht unter anderem vor, dass die zu-
stindigen nationalen Behorden die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde (ESMA) iiber alle Angelegenheiten im Zusammenhang mit Geldwéscherei- und
Terrorismusfinanzierung, die Crowdfunding-Plattformen betreffen, informieren miis-
sen. Fiir Crowdlending- und Crowdinvesting-Plattformen wiirde die vorgeschlagene
Regelung jedoch nicht gelten.

2. In anderen Ldndern

Auf internationaler Ebene haben einige Lander Massnahmen zur Regulierung der
Crowdfunding-Plattformen getroffen. Diese Regelungen gelten aber fast iiberall nur
fiir Crowdlending- und Crowdinvesting-Plattformen. Eine Ausnahme ist Frankreich,
das die Crowddonating- und Crowdsupporting-Plattformen der Gesetzgebung gegen
Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierung unterstellt. Lander wie das Vereinigte
Konigreich, Belgien, Finnland, die USA und Australien haben spezifische Regelun-
gen fiir Crowdfunding-Plattformen eingefiihrt, die nur das Crowdlending und Crow-
dinvesting betreffen. Der internationale Standard der Financial Action Task Force
(FATF) sieht keine spezifischen Massnahmen fiir Crowdfunding-Plattformen vor.

Fazit

Der Crowddonating- und Crowdsupporting-Markt wichst, bleibt aber im Verhéltnis
zu den Wohltétigkeitsorganisationen und der 6ffentlichen Kulturfinanzierung ein Ni-
schenbereich. Der durchschnittliche Spendenbetrag ist gering. Zudem lassen etliche
Plattformen die Spenden und die Zahlungen an die Projektentwickler von Online-
Zahlungsunternehmen verwalten. Diese sind als Finanzintermediire im Sinne des

58 Hiufig gestellte Fragen: Vorschlag fiir eine Verordnung iiber Europdische Crowdfunding-
Dienstleister fiir Unternechmen, abrufbar unter: http://europa.cu/rapid/press-re-
lease. MEMO-18-1423 DE.htm
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GwG den entsprechenden Sorgfaltspflichten unterstellt. Zwar besteht ein Risiko, dass
Crowddonating- und Crowdsupporting-Plattformen fiir Terrorismusfinanzierung
missbraucht werden, der MROS liegt aber bisher keine solche Meldung vor. Die EU
und einige Lénder haben spezifische Crowdlending- und Crowdinvesting-Regelungen
erlassen, die aber meist weder fiir das Crowddonating noch das Crowdsupporting gel-
ten. Angesichts der im Vergleich zum Wohltitigkeits- und Kulturbereich bescheide-
nen Spendenvolumen, die tiber diese Plattformen gesammelt werden, und insofern die
EU sowie die meisten der oben erwédhnten Linder auf eine Regulierung dieser Art
Tatigkeit verzichten, wire zur Zeit eine Unterstellung der Crowddonating- und Crow-
dsupporting-Plattformen als Finanzintermedidre unter das GwG unverhéltnisméssig
und mit einer allfélligen Wettbewerbsverzerrung unter schweizerischen und ausléndi-
schen Plattformen verbunden. Diese Plattformen konnen weiterhin die Ausnahme
nach Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe a Ziffer 2 GwV in Anspruch nehmen. Bei starker
Entwicklung in diesem Sektor oder einer Zunahme des Risikos fiir Terrorismusfinan-
zierung konnte die Notwendigkeit einer Unterstellung neu beurteilt werden.

3.7.2.2 Zahlungs-Token und dezentrale Handelsplattformen

Wie im DLT-Bericht des Bundesrates aufgezeigt, sind im Bereich der Geldwischerei-
bekdmpfung kleinere Anpassungen sowohl in Bezug auf Zahlungs-Token als auch auf
dezentrale Handelsplattformen sinnvoll.3® Da diese Anpassungen nach heutiger Ein-
schiatzung ausschliesslich die Verordnungsstufe betreffen und auf internationaler
Ebene die Arbeiten noch nicht abgeschlossen sind, sollen diese Anpassungen nicht als
Teil dieser Vorlage, sondern spéter im Rahmen der Verordnungsanderungen basie-
rend auf den vorgesehenen Gesetzesidnderungen aufgrund der FATF-Empfehlungen
vernehmlasst werden.®® Nachfolgend wird kurz erldutert, welche Anpassungen der
GwV derzeit vorgesehen sind:

—  Die berufsmissige Ausgabe eines Zahlungsmittels ist gemaéss Artikel 2 Absatz
3 Buchstabe b GwG 1.V.m. Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b GwV eine finanz-
intermediére Tatigkeit. Eine abschliessende Liste von Zahlungsmitteln exis-
tiert im Schweizer Recht nicht. Der Artikel 2 Absatz 3 Buchstabe b GwG er-
wihnt beispielhaft nur Kreditkarten und Reisechecks und der Artikel 4 Buch-
stabe b GwV spricht generell von Zahlungsmitteln, mit welchen Zahlungen
an Dritte geleistet werden konnen, ohne beispielhafte namentliche Nennung.
Deshalb soll der Artikel 4 Absatz 2 Buchstabe b GwV so ergénzt werden, dass
auch Zahlungs-Tokens im Rahmen eines ICOs explizit unter den Artikel fal-
len, vorbehdltlich allfalliger Ausnahmen.

—  Die berufsmissige Erbringung von Dienstleistungen fiir den Zahlungsverkehr
ist gemdss Artikel 2 Absatz 3 Buchstabe b GwG in Verbindung mit Artikel 4
GwV eine finanzintermediédre Tétigkeit. Nach dem Konzept der Finanzinter-
mediation und heutiger FINMA-Praxis verlangt die finanzintermedidre Tétig-
keit eine Verfiigungsmacht iiber fremde Vermogenswerte. Wenn die Handels-
plattform den Transfer von Vermodgenswerten {iber einen von der Handels-

59 Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen im DLT-Bericht: 140-141.
60 Vgl. EFD Erlduterungen GwG 2018.
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plattform betriebenen Smart Contract ermoglicht, bei der sie Zugriffsmog-
lichkeit auf die Auftrige via den Smart Contract hat, kann dies bei einer wei-
ten Auslegung der Verfligungsmacht liber fremde Vermogenswerte als Hilfe
zur Ubertragung von Vermdgenswerten und insbesondere als Dienstleistung
fiir den Zahlungsverkehr angesehen werden. Gemiss Praxis der FINMA un-
terstehen dezentrale Handelsplattformen in solchen Konstellationen grund-
satzlich dem GwG, da sie durch die Bestitigung, Freigabe oder Sperrung der
Auftrage eine Verfligungsmacht iiber fremde Vermdgenswerte verfiigen. Um
dem Umstand, dass auch dezentrale Handelsplattformen dem Geldwischerei-
gesetz unterstellt sind, sofern sie Verfiigungsmacht iiber fremde Vermogens-
werte besitzen, noch klarer Rechnung zu tragen, soll der Artikel 4 GwV ent-
sprechend angepasst werden.6!

3.8 Anderungen des Bundesgesetzes vom 19. Juni 2015 iiber die
Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten-
und Derivatehandel®?

Der Bundesrat hat in seinem DLT-Bericht, datierend vom 14. Dezember 2018, die
Schaffung einer neuen Bewilligungskategorie fiir einen Finanzmarktinfrastrukturty-
pus fiir kryptobasierte Vermogenswerte vorgeschlagen. Damit soll ein angemessener
und flexibler Rechtsrahmen fiir die aufgrund der technologischen Entwicklungen neu
moglichen Formen von Finanzmarktinfrastrukturen geschaffen werden. Ein zeitge-
misser und flexibler Rechtsrahmen ist ein zentrales Element bestmoglicher Rahmen-
bedingungen fiir die Entwicklung von Blockchain und DLT im Finanzsektor. Gleich-
zeitig kann ein solcher Rechtsrahmen sicherstellen, dass dem Gesetzeszweck des Fin-
fraG auch in der DLT-Welt umfassend Nachachtung verschaffen wird.

Die heutige Regulierung von Finanzmarktinfrastrukturen hat sich grundsétzlich be-
wahrt. Der Bundesrat sieht derzeit keinen Bedarf, diese — auch international abge-
stimmten — Regulierungen flir Handelspldtze und Nachhandelsinfrastrukturen auf-
grund von Blockchain und DLT grundlegend anzupassen. Es zeigt sich aber auch,
dass mit der dezentral angelegten Distributed Ledger-Technologie neue Mdglichkei-
ten mit Innovationspotenzial geschaffen werden, die vom heutigen Finanzmarktinfra-
strukturrecht teilweise unzureichend erfasst werden. Zu diesen neuen, durch das heu-
tige Finanzmarktrecht beschrankten Moglichkeiten zéhlen namentlich die Erbringung
von Finanzmarktinfrastrukturdienstleistungen direkt gegeniiber Privatkundinnen und
-kunden (und nicht ausschliesslich iiber finanzmarktrechtlich regulierte Intermediére)
und die durch DLT technologisch getriebene Konvergenz von Handels- und Nach-
handelsdienstleistungen. Die beantragte Neuregelung anerkennt diese Anliegen und
schafft zu diesem Zweck eine neue Bewilligungskategorie fiir DLT-Handelssysteme.
Die Neuregelung orientiert sich an den mit DLT ermdglichten Finanzmarktinfrastruk-
turdienstleistungen und stellt in diesem Sinne eine angemessene Ausnahme vom
Grundsatz der Technologieneutralitdt dar. Ein solcher technologiespezifischer Ansatz

61  DLT-Bericht: 146-147.
62 SR 958.1
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erlaubt zudem, die heute bewédhrten und international abgestimmten Regulierungen
fiir die derzeit existierenden Finanzmarktinfrastrukturen unangetastet zu belassen.

Der Vorschlag orientiert sich an bewdhrten Konzepten des FinfraG und verweist —
soweit sinnvoll — auf bestehende Anforderungen. Die Neuregelung umfasst insbeson-
dere auch den im DLT-Bereich zentralen Schutz der Kundinnen und Kunden. Hierzu
soll sich die Neuregelung auf in der kommenden Finanzdienstleistungsverordnung
(FIDLEV) angelegten Anforderungen, und damit auf den Konzepten des FIDLEG,
abstiitzen.

Aufgrund der hohen Entwicklungsdynamik ist es unumgénglich, die Regelung spezi-
fischer Fragen an den Verordnungsgeber und ggf. an die FINMA zu delegieren. Wie
sich das Potenzial von DLT im Finanzsektor in den nidchsten Jahren entfalten wird,
und welche Geschiftsmodelle sich hieraus entwickeln werden, kann heute nicht vor-
hergesehen werden. Auf internationaler Ebene laufen zudem Arbeiten, die zu gegebe-
ner Zeit auf Gesetzes- und Verordnungsstufe zu beriicksichtigen sein werden. Darun-
ter fallen beispielsweise die Arbeiten der Internationalen Organisation der Wertpa-
pieraufsichtsbehdrden (IOSCO) im Bereich der Regulierung von DLT-Handelssyste-
men. Vor diesem Hintergrund bilden die Delegationsnormen die Grundlage fiir die in
diesem Bereich unabdingbare regulatorische Flexibilitit und die Basis fiir eine modu-
lar ausgestaltete Regulierung von DLT-Handelssystemen.

Die vorgeschlagenen Anpassungen des FinfraG fokussieren auf den vom Bundesrat
identifizierten dringlichsten Handlungsbedarf im Finanzmarktinfrastrukturrecht, na-
mentlich auf zentral und teildezentral erbrachte Finanzmarktinfrastrukturdienstleis-
tungen mit DLT-basierten Effekten. Diese Arbeiten sind unabhédngig von der vom
Bundesrat bereits angekiindigten mittelfristigen generellen Uberpriifung des FinfraG,
die Gelegenheit fiir eine umfassende Evaluation®? bietet, auch etwa hinsichtlich der
Anwendung der FinfraG-Marktverhaltensregeln auf DLT-basierte Vermogenswerte.
Ferner werden im vorliegenden Vorschlag die vollstindig dezentralen «Finanz-
marktinfrastrukturen», d.h. Finanzmarktinfrastrukturen ohne unmittelbaren Betreiber,
ausgeklammert. Der Bundesrat wird die technologischen und internationalen regula-
torischen Entwicklungen in diesem Bereich weiterhin genau beobachten und ggfs.
dazu eine separate rechtliche Regelung vorschlagen.

63 Vgl. Medienmitteilung, abrufbar unter: www.admin.ch > Dokumentation > Medienmittei-
lungen > Bundesrat verldngert Ubergangsfrist fiir Meldung von Derivatetransaktionen
durch kleine nicht-finanzielle Gegenparteien (Stand: 28.01.2019).
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4 Erlauterungen zu einzelnen Artikeln
4.1 Anderungen des Obligationenrechts64

4.1.1 Aktienrecht

Art. 622
Abs. 1

Mit den Namen- und Inhaberaktien gibt es zwei Aktienarten, welche in drei Formen
ausgegeben werden konnen: Als Wertpapier, als Wertrecht (bei welchen es sich ent-
weder um Wertrechte ohne Wertpapiercharakter geméss Art. 973¢ VE-OR oder um
DLT-Wertrechte nach Art. 973d VE-OR handelt) oder als Bucheffekten.

Da die Ausgabe von Bucheffekten gemiss dem heute geltenden Artikel 973¢ Absatz 1
OR unter bestimmten Voraussetzungen einer statutarischen Grundlage bedarf, um die
notige Transparenz zu schaffen und um sicherzustellen, dass die neu geschaffenen
DLT-Wertrechte nicht gegen den Willen der Aktionédre seitens des Verwaltungsrats
eingefiihrt werden, wird in Artikel 622 Absatz 1 VE-OR festgehalten, dass Wertrechte
und Bucheffekten nur ausgegeben werden diirfen, sofern dies die Statuten vorsehen.
Mit Blick auf das Recht der Aktionére auf Verbriefung ihrer Aktien in ein Wertpapier,
sollte die Moglichkeit der Ausgestaltung von Aktien in der Form von Wertrechten in
den Statuten vorgesehen werden. Hierbei konnen die Statuten entweder eine direkte
Verkniipfung der Aktionérsstellung mit einem Token vorsehen oder den Verwaltungs-
rat zur Tokenisierung der Aktien erméchtigen.65

Die Gesellschaft ist verantwortlich flir die Wahl der Registertechnologie, mit welcher
die DLT-Wertrechte geschaffen werden, fiir die Qualitét, Sicherheit und die Einhal-
tung weiterer Bedingungen in einem allfélligen Smart Contract, der die Eigenschaften
des Wertrechts definiert.6¢ So obliegt es beispielsweise der Gesellschaft die zu ver-
wendende Registertechnologie dergestalt einzusetzen, dass beim Vorliegen von sta-
tutarischen Ubertragungsbeschrinkungen der Namenaktien, welche als DLT-Wert-
rechte ausgegebenen werden (vgl. Art. 685a ff. OR), keine Ubertragung einer DLT-
Namenaktie stattfinden kann, ohne dass die Gesellschaft vorgéingig zugestimmt hat.

Sofern das verteilte elektronische Register nach Artikel 973d VE-OR die gesetzlichen
Anforderungen gemadss Artikel 686 OR erfiillt, ist dieses gleichwertig wie ein elekt-
ronisch geflihrtes Aktienbuch. Dasselbe gilt fiir das Verzeichnis iiber die Inhaberakti-
ondre sowie iiber die der Gesellschaft gemeldeten wirtschaftlich berechtigten Perso-
nen (vgl. Art. 697/ OR).

64 SR 220
65 Vgl. Art. 717 Abs. 1 und Art. 754 OR.
66  Iffland/Laser 2018: 420.
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4.1.2 Allgemeines Wertpapierrecht

Art. 973¢
Randtitel und Abs. 1

Anstelle von Rechten «mit gleicher Funktion» wie Wertpapiere werden Wertrechte
gemass Artikel 973¢ OR neu als «Wertrechte ohne Wertpapiercharakter» bezeichnet.
Es handelt sich dabei um eine rein redaktionelle Klarstellung, welche die Abgrenzung
zu den neu geschaffenen Artikeln 9734 OR und folgende erleichtern soll.

Ein Wertrecht nach Artikel 973¢ OR entsteht mit Eintrag in ein Wertrechtebuch des
Schuldners.67 Dabei handelt es sich um ein rein privates Instrument. Forderungen und
andere Rechte werden durch die Ausgestaltung als Wertrechte zwar gewissermassen
in eine wertpapierrechtliche Form gekleidet.®® Sie behalten jedoch ihre obligatorische
Natur bei.®® Das Kriterium der «gleichen Funktion wie Wertpapiere» kann von diesen
Wertrechten nicht erfiillt werden, hingen die Funktionen von Wertpapieren (Legiti-
mations-, Transport-, Verkehrsschutzfunktion) bisher doch ganz wesentlich von der
Verbriefung, der physischen Verkorperung eines Rechts in einer Urkunde, ab.70 Der
geltende Artikel 973¢ Absatz 1 OR enthilt somit eine Fehlbezeichnung, welche be-
richtigt werden soll. Diese Klarstellung ist wichtig, da in den Artikeln 9734 ff. VE-
OR die Moglichkeit geschaffen wird, Wertrechte so auszugestalten, dass die Funkti-
onen von Wertpapieren (Legitimation, Transport, Verkehrsschutz) tatsichlich ge-
wihrleistet werden konnen. Diese Unterscheidung zwischen Wertrechten mit rein ob-
ligatorischer Wirkung ohne Wertpapiercharakter und DLT-Wertrechten mit Wertpa-
piercharakter soll auch durch Anpassung der Marginalie verdeutlicht werden.

Auch kiinftig soll es moglich bleiben, rein obligatorisch wirkende Wertrechte zu
schaffen. Artikel 973¢ OR bleibt deshalb inhaltlich unveridndert. Wertrechte nach Ar-
tikel 973¢ OR konnen damit insbesondere auch in Zukunft als Grundlage fiir die
Schaffung von Bucheffekten nach dem Bucheffektengesetz dienen.

Art. 973d Errichtung von DLT-Wertrechten

Registrierungsvereinbarung (Abs. 1)

Mit Artikel 973d VE-OR wird neu die elektronische Registrierung von Rechten mit
Wertpapiercharakter ermoglicht (DLT-Wertrechte). Voraussetzung ist, dass die
Rechte in einem verteilten elektronischen Register, welches bestimmten Anforderun-
gen geniigt, abgebildet werden und die Parteien, welche durch das Recht berechtigt
und verpflichtet werden, dieser Registrierung zugestimmt haben. Es braucht damit
eine Art wertpapierrechtlichen Begebungsvertrag:7! Ein Erklarungstrager wird durch
Vereinbarung einer sogenannten Urkundenklausel zum (klassischen) Wertpapier, der
Vereinbarung namlich, dass die geschuldete Leistung nur gegen Vorlage des Papiers

67 Art. 973¢ Abs. 3 OR

68  P@schel/Maizar 2012: Art. 973¢c OR N 42.

69 Poschel/Maizar 2012: Art. 973¢ OR N 43; Bohnet/Hénni 2017: Art. 973¢ OR N 4; Meier-
Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 1326.

70 Vgl. Péschel/Maizar 2012: Art. 973¢ OR N 29 ff.; Kuhn 2016: OR 973¢ N 1b.

71 Vgl. Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 261 ff.
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giiltig erbracht werden darf oder muss (doppelseitige Prasentationsklausel bzw. ein-
fache Wertpapierklausel). Dem ist die Vereinbarung, ein Recht nur iiber ein verteiltes
elektronisches Register geltend zu machen oder zu iibertragen, gleichzustellen. Ein
Recht wird durch diese Vereinbarung zum DLT- Wertrecht, wobei das zugrundelie-
gende Recht entweder bereits bestehen oder mit der Registrierung neu geschaffen
werden kann. Die Vereinbarung zur elektronischen Registrierung kann auch {iber
Ausgabebedingungen, Anleihebedingungen oder Allgemeine Geschiftsbedingungen
(AGB) erfolgen, welche spéatestens beim Erwerb des DLT-Wertrechts akzeptiert wer-
den.

Die Ausgestaltung als DLT-Wertrecht ist fiir alle Rechte moglich, welche bis anhin
in Wertpapieren verbrieft werden konnen. Der Verbriefung in Wertpapieren sind
grundsitzlich alle obligatorischen Anspriiche zugénglich. Davon erfasst sind nament-
lich Forderungen. Die Bestimmung soll dabei geniigend flexibel sein, um auch die
Abbildung von nicht massenweise ausgegebenen Forderungen (z.B. in Zusammen-
hang mit Stromhandel oder Lizenzen) zu erlauben. Deshalb ist auch die Vertretbarkeit
des abgebildeten Rechts keine Voraussetzung fiir dessen Ausgestaltung als DLT-
Wertrecht. Es konnen deshalb nicht nur die sog. Anlage-Token als DLT-Wertrechte
ausgestaltet werden, sondern auch Nutzungs-Token, welchen zivilrechtlich hiufig
ebenfalls eine Forderung darstellen.’? Schliesslich werden von der neuen Regelung
auch Token, welche von einem Emittenten als Zahlungsmittel ausgegeben werden,
abgedeckt. Auch in diesen Fillen stellt der Token ndmlich eine Forderung gegentiber
dem Emittenten dar und kann deshalb verbrieft und auch als DLT-Wertrecht ausge-
staltet werden. Reine Kryptowdhrungen bzw. kryptobasierte Zahlungsmittel, welche
von keinem Emittenten herausgegeben und von der herrschenden Lehre als rein im-
materielle Vermogenswerte qualifiziert werden, werden dagegen nicht erfasst.”> Bei
gesellschaftsrechtlichen Mitgliedschaften ist eine Verbriefung nur dort moglich, wo
das Gesetz es erlaubt, was aktuell nur bei der Aktiengesellschaft und der Komman-
ditaktiengesellschaft der Fall ist.”# Ein entsprechender numerus clausus gilt auch im
Sachenrecht, eine Verbriefung dinglicher Rechte ist nur beim Schuldbrief’> und dem
Anleihenstitel mit Grundpfandrecht’6 moglich.”’” Bei Warenpapieren wird nicht das
dingliche Recht an der Ware selbst, sondern der obligatorische Herausgabeanspruch
auf die Ware verbrieft.”8 Dingliche Rechte wie das Eigentum an Fahrnis konnen damit
auch weiterhin nicht durch einen Titel abgebildet und iiber diesen Titel gehandelt wer-
den. Die digitale Abbildung und Ubertragung von Eigentum an real und parallel exis-
tierenden Sachen wiirde eine Vielzahl schwieriger Rechtsfragen aufwerfen. Ausge-
klammert werden Konstellationen mit gestuftem Besitz, bei denen eine Ubertragung
von Eigentum durch Rechtsgeschéft bereits nach geltendem Recht moglich ist.”® Es
erscheint denkbar, dass diese rechtsgeschiftliche Ubertragung — ebenfalls bereits nach
geltendem Recht — durch eine Registertransaktion zum Ausdruck gebracht wird. Der

72 DLT-Bericht: 67.

73 Oben Ziff. 1.2.1

74 Furter 2012: Vor Art. 965-1155 OR N 10.

75 Art. 842 ff. ZGB.

76 Art. 875 ZGB.

77 Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 11 ff.; Furter 2012: Vor Art. 965-1155 OR N 8.
78 Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 1512; s. zu den Warenpapieren unten Ziff.4.1.3.
79 DLT-Bericht: 64 ff.
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Bundesrat hat in diesen Konstellationen einen zivilrechtlichen Handlungsbedarf des-
halb verneint.80

Die in Artikel 973d VE-OR genannten Anforderungen sind Voraussetzungen dafiir,
dass das Recht im qualifizierten Kleid des DLT-Wertrechts iibertragen werden kann
und die Wirkungen von Artikel 973e VE-OR eintreten. Im DLT-Bericht hat der Bun-
desrat eine Auslegeordnung vorgenommen und festgestellt, dass jedoch bereits nach
geltendem Recht Fille existieren, wo die Ubertragung eines Rechts durch eine Wil-
lensiusserung erfolgen kann, welche auch durch Ubertragung eines Tokens zum Aus-
druck gebracht werden konnte.8! Nebst den bereits erwahnten Konstellationen mit ge-
stuftem Besitz ist — je nach der Ausgestaltung im Einzelfall — auch denkbar, dass auf
diese Weise ganze Vertragsverhiltnisse tibertragen werden konnen.82 Mdoglich ist dies
immer dort, wo das Gesetz keine zwingenden Formvorschriften aufstellt und den
rechtsgeschéftlichen Anforderungen (in der Regel Zustimmung aller Beteiligten) Ge-
niige getan wird. An diesen Konstellationen will die vorgeschlagene Anderung im
Wertpapierrecht nichts &ndern. Was im Rahmen der Parteiautonomie frei vereinbart
werden kann, soll auch weiterhin zuldssig bleiben. Damit sollte insbesondere der Ab-
wicklung von sog. Smart Contracts mittels der Distributed Ledger-Technologie nichts
entgegenstehen. Der Bundesrat hat in seinem DLT-Bericht denn auch keinen dringen-
den Regelungsbedarf in Bezug auf Smart Contracts erkannt.83

Voraussetzungen (Abs. 2)

Damit ein Recht in die qualifizierte Form eines DLT-Wertrechts mit Wertpapiercha-
rakter gekleidet werden kann, miissen die folgenden Voraussetzungen erfiillt sein:

Bekanntgabe des Inhalts (Abs. 2 Ziff. 1)

Das Register muss wie ein Wertpapier Auskunft iiber das verbriefte Recht geben kon-
nen. Der genaue Inhalt des verbrieften Rechts (Hohe der Beteiligung/der Forderung,
Félligkeitszeitpunkt usw.) muss ersichtlich sein, damit dieses ohne Hindernisse ge-
handelt werden kann. Auch muss die Registrierungsvereinbarung — die der Wertpa-
pierklausel nachgebildete Vereinbarung also, das Recht nur iiber das Register geltend
zu machen und zu iibertragen — fiir die Parteien klar und transparent sein. Dasselbe
gilt fiir die Funktionsweise des Registers, die Art also, wie Buchungen ausgefiihrt und
validiert werden. Aufgrund der technischen Ausgestaltung der meisten Register wird
jedoch nicht verlangt, dass diese Einzelheiten zwingend im Register selbst abgebildet
sein miissen. Denkbar ist auch, dass der Inhalt der Rechte in lesbaren Begleitdaten,
welche mit dem Register ausreichend verkniipft werden, dargestellt wird. Solche Be-
gleitdaten konnen Ausgabebedingungen, Gesellschaftsstatuten, ein White Paper oder
dhnliches sein. Verlangt wird jedoch, dass diese Informationen mit dem Register zu-
mindest technisch verkniipft werden.

80 DLT-Bericht: 67
81 DLT-Bericht: 62
82 DLT-Bericht: 63
83 DLT-Bericht: 85

f

ok =h mh

30



Erlauternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage

Funktionssicherheit und Integritdt (Abs. 2 Ziff. 2)

Das Register muss in der Lage sein, die Rechtslage korrekt abzubilden. Die Funkti-
onsweise des Registers muss wie erwihnt im Register selbst oder in damit verkniipf-
ten Begleitdaten beschrieben werden (Abs. 2 Ziff. 1). In Ziffer 2 wird verlangt, dass
das Register Funktionssicherheit bietet und somit nur die von den Parteien spezifizier-
ten Operationen moglich sind. Das Register muss so funktionieren, wie es von den
Parteien vereinbart wird. Verlangt wird weiter, dass die Integritdt der im Register ent-
haltenen Daten sichergestellt ist. Damit wird verlangt, dass die Daten und Operationen
nachhaltig werden und nicht einseitig verdnderbar sind. Die Distributed Ledger-Tech-
nologie bezweckt durch eine gemeinsame (dezentrale) Datenverwaltung durch zahl-
reiche Teilnehmer die Sicherstellung der Integritit der Daten.84

Beide Voraussetzungen, die Funktionssicherheit des Registers — das heisst das Ein-
halten der in der Registrierungsvereinbarung vorgesehenen Funktionsweise — und die
Integritdt der im Register enthaltenen Daten miissen jeweils nach dem neuesten Stand
der Technik sichergestellt sein. Dabei wird fiir jede Transaktion einzeln zu entschei-
den sein, ob dieser Standard zum Zeitpunkt der Ubertragung des Rechts erfiillt war.

Von Gesetzes wegen wird weiter verlangt, dass der Schuldner aus einem DLT-Wert-
recht jedem Erwerber nebst dem Inhalt des Wertrechts und der Funktionsweise des
Registers auch Angaben zur Funktionssicherheit des Registers sowie zur Integritét der
im Register enthaltenen Daten machen muss (Art. 9734 VE-OR). Diese Angaben wer-
den damit in der Regel ebenfalls zum Bestandteil des Vertrags zwischen dem Schuld-
ner und den Erwerbern eines DLT-Wertrechts.

Transparenz (Abs. 2 Ziff- 3)

Nach Ansicht des Bundesrates ist es gerechtfertigt, dem Eintrag in einem auf der Dis-
tributed Ledger-Technologie basierenden Register dhnliche Wirkungen wie dem Be-
sitz eines Wertpapiers einzurdumen, wenn das Register ebenfalls eine gewisse Publi-
zitdt zu schaffen vermag. Verlangt wird deshalb, dass die Parteien die sie betreffenden
Registereintrage und alle in Ziffer 1 definierten wesentlichen Informationen jederzeit
einsehen konnen. Auf diese Weise soll gewéhrleistet werden, dass durch das Register
ausreichend Transparenz iiber den Inhalt der abgebildeten Rechte und die Berechti-
gung an ihnen geschaffen wird.

Festlegung von Mindestanforderungen durch den Bundesrat (Abs. 3)

Das Wertpapierrecht kennt heute keine speziellen Anforderungen an die Ausgestal-
tung von Urkunden. Papierurkunden kdnnen sowohl gefélscht als auch gestohlen wer-
den oder auf andere Weise abhandenkommen und bieten nur einen bedingten Schutz.
Da die Registrierung in einem verteilten elektronischen Register durch die technische
Komplexitit und die Vielzahl von Beteiligten jedoch neue Risiken birgt, behilt sich
der Bundesrat vor, allenfalls in einer Verordnung bestimmte Mindestanforderungen
an verteilte elektronische Register aufzustellen. Soweit die DLT-Wertrechte massen-

84 DLT-Bericht: 18 ff.
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weise ausgegeben werden und als Effekten gelten, sind ausserdem die finanzmarkt-
rechtlichen Regeln zu beachten.85 Die Ziele des Anlegerschutzes und der Funktions-
fahigkeit des Finanzmarktes erfordern dort ein hoheres Schutzniveau, da von Méngeln
in der Registrierung unter Umstdnden grosse Volumen oder ganze Anlageklassen be-
troffen sein konnten. Auch in diesem Bereich behilt sich der Bundesrat deshalb vor,
die Anforderungen an ein Register fiir DLT-Effekten allenfalls in einer Verordnung
noch ndher zu spezifizieren.8¢ Es kann zu diesem Zeitpunkt noch nicht abschliessend
beurteilt werden, ob sich solche Anforderungen entweder generell im Wertpapierrecht
oder nur fiir den Effektenhandel als erforderlich erweisen werden. Zu erwarten ist,
dass sich in absehbarer Zeit Branchenstandards entwickeln bzw. durchsetzen werden.

Von Gesetzes wegen wird die Verantwortung fiir die Einhaltung der Vorgaben an das
Register zivilrechtlich mit einer Haftungsnorm in erster Linie dem Schuldner zuge-
wiesen (s. Art. 9734 VE-OR). Dieser wird in der Regel sowohl den Impuls geben, das
Recht in einem verteilten elektronischen Register abzubilden, als auch die Wahl des
Registers selbst massgeblich in der Hand haben. Der Schuldner ist deshalb am besten
geeignet, sich um die Funktionssicherheit und Integritdt zu bemiihen und sich dafiir
ev. beim allfalligen Registerbetreiber vertraglich abzusichern. Die vorgesehene Haf-
tungsnorm soll namentlich den Fall regeln, in welchem sich die Regeln zur Funkti-
onssicherheit des Registers und zur Integritdt der Daten im Nachhinein als von Anfang
an nicht mit dem neuesten Stand der Technik vereinbar herausstellen und die Wertpa-
pierwirkungen deshalb gar nie eintreten konnten. Die Ubertragung der Rechte kdnnte
sich in einem solchen Fall riickwirkend als unwirksam herausstellen, wenn der Uber-
gang des Rechts zivilrechtlich nicht auf anderem Weg zu Stande gekommen ist, etwa
durch formlose Vertragsiibertragung.8?7 Die Erwerber von (vermeintlichen) DLT-
Wertrechten miissen deshalb in ithrem Vertrauen auf die Wertpapierwirkungen ge-
schiitzt werden. Im Ubrigen kommen dort, wo ein Vertragsverhiltnis zwischen dem
Schuldner und dem Erwerber eines DLT-Wertrechts entsteht, auch die allgemeinen
Grundsétze der Vertragshaftung zum Tragen (Art. 97 ff. OR). Denkbar ist auch eine
vorvertragliche Haftung des Schuldners aus Verschulden bei Vertragsverhandlungen
(culpa in contrahendo).

Art. 973e Wirkungen

Die Wirkungen von DLT-Wertrechten werden denjenigen eines Wertpapiers dffentli-
chen Glaubens nachgebildet. Diese Wirkungen entsprachen urspriinglich Grundbe-
diirfnissen des Handels: Wer ein Wertpapier von einem Unbekannten erworben hat,
wollte auf die Verfligungsmacht des Verdusserers und auf das verbriefte Recht ver-
trauen konnen.88 Grundlage dieses Vertrauens war — entsprechend den dinglichen
Rechten — die Publizitdt.8 Die Rechtszustidndigkeit sowie der Inhalt des verbrieften
Rechts waren von aussen erkennbar, weshalb man sich im Handel darauf verlassen
konnte. Durch den zunehmenden Einsatz von Verwahrungsstellen haben diese Wir-
kungen in jlingerer Zeit an Bedeutung verloren und wurden durch das Vertrauen in

85 Vgl. DLT-Bericht: 98 ff.

86 Vgl. Art. 73d Abs. 3 VE-FinfraG

87 Vgl. oben Erliduterungen zu Art. 973d Abs. 1 VE-OR und DLT-Bericht: 63 f.
88 Vgl. Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 326 ff.

89 Vgl. DLT-Bericht: 52.
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die Verwahrungsstellen und die von ithnen vorgenommenen Buchungen ersetzt. Vor
diesem Hintergrund ist das Bucheffektengesetz entstanden.®® Bei der Tokenisierung
von Rechten geht es nun jedoch wiederum darum, dass einzelne Marktteilnehmer
Rechte direkt abbilden und ohne Zwischenschaltung eines vertrauenswiirdigen Inter-
medidres auch direkt mit thnen handeln. Es rechtfertigt sich deshalb nach Ansicht des
Bundesrates, die urspriinglichen Wirkungen von Wertpapieren bei der Abbildung von
Rechten in verteilten elektronischen Registern wieder aufleben zu lassen; sie entspre-
chen auch in diesem neuen Kontext einem praktischen Bediirfnis. DLT-Wertrechten
kommt deshalb eine Prisentationswirkung (Art. 973e Abs. 1 VE-OR), eine Legitima-
tionswirkung (Art. 973e Abs. 2 VE-OR) sowie der Verkehrsschutz eines Wertpapiers
offentlichen Glaubens zu (Art. 973e Abs. 3 und 4 VE-OR). Weiter muss geregelt wer-
den, wann Verfiigungen im Insolvenzfall Dritten gegeniiber wirksam werden (Abs. 5)
und was vorgeht, wenn ein Recht sowohl in einem verteilten elektronischen Register
verbucht als auch in einer Urkunde verbrieft wurde (Abs. 6).

Prdsentationswirkung (Abs. 1)

Mit einer doppelseitigen Prisentationsklausel wird vereinbart, dass der Schuldner nur
gegen Aushiandigung der Urkunde leisten darf und muss: Das Recht soll ohne die Ur-
kunde nicht geltend gemacht werden (Art. 965 OR) und der Schuldner ist nur gegen
Aushédndigung der Urkunde zu leisten verpflichtet (Art. 966 Abs. 1 OR). Leistet der
Schuldner ohne Vorlage der Urkunde, so hat er sich nicht giiltig befreit, wenn die
Leistung nicht an den wirklich Berechtigten erfolgte.?! Durch die Formulierung in
Absatz 1 — welche Elemente von beiden Bestimmungen aufnimmt (Art. 965 und 966
Abs. 1 OR) — wird die Doppelseitigkeit der Prasentationswirkung unterstrichen. Bei
DLT-Wertrechten wird entsprechend verlangt, dass die Leistung nur gegen Anpas-
sung des Registers erfolgt. Falls zum Beispiel eine als DLT-Wertrecht ausgestaltete
Darlehensforderung ganz oder teilweise erfiillt wird, muss das Register die gedanderte
Rechtslage abbilden.

Legitimationswirkung (Abs. 2)

Derjenige, dem ein DLT-Wertrecht durch das Register zugewiesen ist — der durch das
Register bezeichnete Glaubiger — gilt als rechtszustindig. Wie bei einem Wertpapier
(Art. 966 Abs. 2 OR) kann der Schuldner bei Filligkeit an den durch das Register
bezeichneten Glaubiger leisten und wird dadurch von seiner Schuld befreit, wenn ihm
nicht Arglist oder grobe Fahrlédssigkeit zur Last féllt. Ist in Wahrheit ein anderer Glau-
biger der wahre Berechtigte, kann er die Leistung nicht ein zweites Mal vom Schuld-
ner verlangen, sondern muss sich an den vom Register bezeichneten Gliaubiger halten,
welcher die Leistung zu Unrecht erhalten hat.

Verkehrsschutz: Gutglaubensschutz (Abs. 3)

Bei DLT-Wertrechten soll ein Gutglaubensschutz greifen, welcher demjenigen eines
Ordrepapiers nachgebildet ist.92 Bei Ordrepapieren (z.B. Namenaktien) gilt der Besit-
zer des Papiers, der zudem im Papier als Berechtigter oder dessen Rechtsnachfolger
genannt wird, als rechtszustidndig. Die Rechtsnachfolge wird durch die sogenannte

90 S, oben Ziff. 3.1.3
91 Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 26.
92 Vgl. Art. 1006 Abs. 2 OR
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Indossamentenkette auf der Riickseite der Urkunde ausgewiesen. Die Situation ist da-
mit einem verteilten elektronischen Register, welches die Transaktionen grundséitzlich
liickenlos auffiihrt, vergleichbar.

Anders als bei einer gewohnlichen Forderung besteht bei einem DLT-Wertrecht die
reale Gefahr des Abhandenkommens (z.B. durch Verlust des Passwortes oder Ha-
cking). Wenn nun jemand ein DLT-Wertrecht von einem Unberechtigten empfangt,
bleibt er im Empfang dieses Rechts geschiitzt und kann es behalten, wenn ihm beim
Erwerb kein boser Glaube oder eine grobe Fahrléssigkeit zur Last fiel. Es obliegt dem
urspriinglichen Berechtigten, gegen den Unberechtigten vorzugehen sowie das DLT-
Wertrecht rechtzeitig kraftlos erkldren zu lassen (Art. 973/ VE-OR).

Verkehrsschutz: Einredebeschrinkung (Abs. 4)

Sowohl beim Inhaber- als auch beim Ordrepapier greift eine Einredebeschrinkung,
welche das Vertrauen des Erwerbers eines Wertpapiers in den Inhalt des verbrieften
Rechts schiitzt (Art. 979 bzw. 1007 OR). Auch diese Wirkung wird hier nachgebildet.

Finalitdit bei Konkurs, Pfindung und Nachlassstundung (Abs. 5)

Die Frage der Finalitdt — wann eine Verfiigung iiber ein DLT-Wertrecht wirksam wird
— wird im Allgemeinen offengelassen und ist den Regeln des Registers oder eines
anderen benutzten Handelssystems bzw. der Vereinbarung der Parteien tiberlassen.
Fiir den Fall, dass iiber den Glaubiger eines DLT-Wertrechts jedoch der Konkurs er-
offnet, die Pfandung vollzogen oder die Nachlassstundung bewilligt wird, entscheidet
der Zeitpunkt der Verfiigung iiber ein DLT-Wertrecht dariiber, ob das Recht seinem
Vermogen noch zugeordnet werden kann und hat damit auch Auswirkungen auf
Dritte. Dieser Fall bedarf deshalb einer gesetzlichen Regelung. Die in Absatz 5 vor-
gesehene Regel sieht vor, dass eine Verfiigung liber ein DLT-Wertrecht Dritten ge-
geniiber dann wirksam wird, wenn sie fiir den Verfiigenden unwiderruflich geworden
ist, bevor der Konkurs eroffnet, die Pfandung vollzogen oder die Nachlassstundung
bewilligt wurden. Die Unwiderruflichkeit kann sich aus den Regeln des verwendeten
DLT-Registers selber ergeben, kann aber auch aus der Verwendung eines anderen,
iibergeordneten Handels- oder Abwicklungssystems herriihren. Weiter wird voraus-
gesetzt, dass die Verfiigung anschliessend tatsdchlich ausgefiihrt worden ist; dies ist
bei einer DLT bzw. Blockchain typischerweise dann der Fall, wenn die Transaktion
nach den Regeln des Registers validiert wurde, wobei dieser Prozess einige Zeit in
Anspruch nehmen kann.

Prioritdtenregelung (Abs. 6)

Absatz 6 regelt den potentiellen Konflikt, wenn ein Recht in zwei qualifizierten Klei-
dern — sowohl als Wertpapier als auch als DLT-Wertrecht — verkorpert ist. Die Ver-
einbarung nach Artikel 973d Absatz 1 VE-OR sieht eigentlich vor, dass ein als DLT-
Wertrecht ausgestaltetes Recht nur noch iiber das Register geltend gemacht und iiber-
tragen werden darf. Im Normalfall ist davon auszugehen, dass wenn ein Recht bereits
in einer Urkunde verbrieft wurde, diese Urkunde vor der elektronischen Registrierung
des Rechts vernichtet oder zumindest immobilisiert werden muss. Fiir den Fall, dass
fiir ein Recht dennoch eine Urkunde und eine elektronische Registrierung bestehen
sollte, wird dem gutgldubigen Empfanger eines Wertpapiers Prioritdt gegentiber dem
gutglaubigen Empfianger des DLT-Wertrechts gegeben. Das Papier — die Sache — hat
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Vorrang gegeniiber dem rein elektronisch vorhandenen DLT-Wertrecht. Eine &hnli-
che Regelung besteht fliir Warenpapiere in Artikel 925 Absatz 2 ZGB.

Art. 973f Pfandrecht und Nutzniessung an DLT-Wertrechten

Artikel 9731 VE-OR regelt die Erstellung eines Pfandrechts oder einer Nutzniessung
— von Rechten also mit absoluter Wirkung®3 — an einem DLT-Wertrecht. Fiir die Er-
richtung der Nutzniessung wird auf die Regeln zur Nutzniessung an Forderungen und
anderen Rechten (Art. 745 ff. ZGB) verwiesen. Damit ist zur Bestellung einer Nutz-
niessung an einem DLT-Wertrecht die Ubertragung des Wertrechts auf den Nutznies-
ser erforderlich (Art. 746 Abs. 1 ZGB). Das Pfandrecht an DLT-Wertrechten richtet
sich nach den Bestimmungen {iber das Pfandrecht an Forderungen und andern Rech-
ten (Art. 899-906 ZGB), wobei klargestellt wird, dass fiir den Pfandvertrag nicht die
Schriftform vorgesehen ist (entgegen Art. 900 Abs. 1 ZGB). Auch bei der Verpfan-
dung wird ein Recht grundsitzlich auf den Pfandnehmer {ibertragen. Damit wird das
Pfandrecht einerseits Dritten gegeniiber sichtbar (Publizitit), andererseits wird auch
sichergestellt, dass der Pfandnehmer das Pfand ohne weitere Mitwirkung des Pfand-
gebers verwerten kann, falls er aus der gesicherten Forderung nicht befriedigt wird.
Falls diese beiden Voraussetzungen durch technische Vorkehrungen auch auf einem
anderen Weg als durch Ubertragung des DLT-Wertrechts erreicht werden kénnen, soll
dies auch ermoglicht werden. Die Bestimmung enthilt deshalb einen entsprechenden
Vorbehalt.

Art. 973g Kraftloserkldirung

Da der Zugriff auf ein DLT-Wertrecht ebenso wie ein physisches Wertpapier abhan-
denkommen kann, muss es moglich sein, die Verkniipfung des Rechts mit dem Re-
gister aufzulosen, so dass das Recht wieder unabhingig vom Register geltend gemacht
werden kann. Dabei sind Félle im Vordergrund, bei denen ein Berechtigter die Zu-
grifftsmoglichkeit auf sein Recht — etwa durch Verlust des Private Keys — verloren hat.
Auch sind Fille denkbar, in denen ihm die Zugriffsmoglichkeit — und damit das DLT-
Wertrecht — entwendet wurde. Es wird deshalb ein Verfahren vorgesehen, mit wel-
chem wie bei einem abhandengekommenen Papier ein Registereintrag gerichtlich
kraftlos erklart werden kann. Fiir das Verfahren wird sinngemaéss auf die Artikel 981
ff. OR verwiesen. Nach erfolgter Kraftloserklarung kann der Gldubiger sein Recht
auch ausserhalb — und somit ohne Anpassung — des Registers geltend machen. Auch
kann er die Zuteilung eines neuen DLT-Wertrechts verlangen.

Je nach technischer Ausgestaltung des Registers wird mit den kraftlos erklarten Wert-
rechten auf unterschiedliche Weise verfahren werden konnen. Die kraftlos erklirten
DLT-Wertrechte konnen unter Umstidnden durch einen allfdlligen Registerbetreiber
oder durch anderweitige technische Losungen geldscht oder zumindest immobilisiert
oder gekennzeichnet werden. Dies wire wiinschenswert. Denkbar ist aber auch, dass
diese — ebenso wie kraftlos erkldrte Wertpapiere, deren Verbleib ungewiss ist — unbe-
fugten Parteien zugeordnet bleiben oder als wirkungslose Eintrdge weiterbestehen.

93 Vgl. Rey 2007: Rn. 95 ff.
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In Absatz 2 wird es den Parteien freigestellt, eine vereinfachte Kraftloserklidrung
durch Herabsetzung der Zahl der 6ffentlichen Aufforderungen oder durch Verkiirzung
der Fristen vorzusehen. Neben der offentlichen Bekanntmachung kann vertraglich
auch eine Mitteilung des Schuldners iiber das System vorgesehen werden. Auch in
diesem Bereich ist es wiinschenswert, dass die sich stindig weiterentwickelnden tech-
nischen Moglichkeiten sinnvoll genutzt werden. Die Moglichkeit fiir das Gericht, die
Veroffentlichung neben dem Aufruf im Schweizerischen Handelsamtsblatt auch in
anderer Weise vorzunehmen, ergibt sich im Ubrigen bereits aus Artikel 984 Absatz 2
OR.

Art. 973h Information und Haftung

In der Regel wird der Schuldner (die Aktiengesellschaft bei der Ausgabe von Aktien,
die Gesellschaft, welche zur Finanzierung Darlehen aufnimmt) sowohl den Impuls
geben, das Wertrecht in ein verteiltes elektronisches Register zu buchen, als auch die
Wahl des Registers selbst massgeblich in der Hand haben. Der Schuldner ist deshalb
am besten geeignet, sich um die Funktionssicherheit des Registers und die technische
Integritdt der darin enthaltenen Daten zu bemiihen und sich dafiir ev. beim allfalligen
Registerbetreiber vertraglich abzusichern. In Artikel 973/ VE-OR wird verlangt, dass
der Schuldner jedem Erwerber eines DLT-Wertrechts die Angaben zum Inhalt des
Wertrechts, zur Funktionsweise und Funktionssicherheit des Registers sowie zur In-
tegritdt der im Register enthaltenen Daten (Art. 973d Abs. 2 VE-OR) offenlegt. Damit
wird sichergestellt, dass alle Erwerber eines DLT-Wertrechts iiber alle wesentlichen
Informationen verfligen. Diese Informationen werden in der Regel zum Bestandteil
der Vereinbarung zwischen dem Schuldner und dem ersten Glaubiger (ersten Neh-
mer) eines DLT-Wertrechts und werden von diesem auch auf seine nachfolgenden
Glaubiger iibertragen.

Absatz 2 sieht eine Haftung des Schuldners fiir die Einhaltung der Voraussetzungen
an das Register (Art. 973d Abs. 2 VE-OR) vor. Diese soll namentlich den Fall regeln,
in welchem sich das Register im Nachhinein als nicht mit dem neuesten Stand der
Technik vereinbar herausstellt und die Wertpapierwirkungen deshalb gar nie eintreten
konnten. Die Ubertragung der Rechte kdnnte sich in einem solchen Fall riickwirkend
als unwirksam herausstellen, weshalb die Erwerber von (vermeintlichen) DLT-Wert-
rechten in ihrem Vertrauen auf die Wertpapierwirkungen geschiitzt werden miissen.%4
Sie konnten etwas erworben haben, was sich im Nachhinein als vollig wertlos heraus-
stellt. Im Ubrigen kommen dort, wo ein Vertragsverhiltnis zwischen dem Schuldner
und dem Erwerber eines DLT-Wertrechts tatséchlich entsteht, auch die allgemeinen
Grundsitze der Vertragshaftung zum Tragen (Art. 97 {ff. OR).

Der Schuldner kann sich von der Haftung befreien, wenn er nachweist, dass er die
erforderliche Sorgfalt angewendet hat. Dies entspricht den allgemeinen Grundsétzen
der Verschuldenshaftung und stimmt mit dem vertraglichen Haftungsmassstab (Art.
97 Abs. 1 OR) iiberein. Es ist zu erwarten, dass sich hier in absehbarer Zeit Branchen-
standards entwickeln bzw. durchsetzen werden. Fiir Hilfspersonen hat der Schuldner
nach den iiblichen Grundsétzen einzustehen (Art. 55 bzw. 101 OR).

94 S. oben Erlduterungen zu Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 VE-OR.
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Von der Haftung nach Artikel 9734 Absatz 2 VE-OR soll sich der Schuldner nicht
freizeichnen konnen (Art. 9734 Abs. 3 VE-OR). Dies gilt auch fiir die Hilfspersonen-
haftung. Es obliegt gemiss den allgemeinen wertpapierrechtlichen Grundsitzen den
Parteien, die Integritit der Daten und Funktionssicherheit des Registers sicherzustel-
len, wobei der Schuldner am besten dazu geeignet ist, diese Verantwortung wahrzu-
nehmen. Der Bundesrat ist der Ansicht, dass eine Freizeichnungsmoglichkeit den
Schuldner von dieser Verantwortung ungebiihrlich entlasten wiirde. Selbstverstand-
lich bleibt es dem Schuldner aber unbenommen, sich bei dem Betreiber eines Regis-
ters oder sonstigen beigezogenen Dritten schadlos zu halten und die Haftung allenfalls
vertraglich auf diese zu liberwilzen. Im Rahmen der Privatautonomie konnen vielfil-
tige Abreden getroffen werden, um eine gerechte Risikoverteilung zu bewirken. Der
Schuldner, welcher in der Regel den Impuls fiir die Registrierung eines Rechts in ei-
nem verteilten elektronischen Register geben wird und davon auch massgeblich pro-
fitiert, wird jedoch von Gesetzes wegen als Ausgangspunkt bestimmt.

4.1.3 Warenpapiere

Art. 1153

Randtitel

Die Einfiihrung einer neuen Bestimmung fiir DLT- Warenpapiere (Art. 1153a VE-
OR) macht eine Anderung der Marginalie von Artikel 1153 OR nétig.

Art. 1153a

Die vorgeschlagene Bestimmung erlaubt die Ausgabe von Warenpapieren mittels
gleichwertigen Titeln, die in einem verteilten elektronischen Register eingetragen
werden. Die iibrigen auf Warenpapiere anwendbaren Regeln bleiben beibehalten.

Diese Losung steht im Einklang mit Artikel 8 der sogenannten Rotterdam-Regeln,
welche von der Schweiz unterzeichnet, jedoch noch nicht ratifiziert wurden.%> Diese
sehen die Moglichkeit elektronischer Warenpapiere vor und stellen fiir deren Zulds-
sigkeit ebenfalls auf den Parteiwillen und die Erfiillung der Funktionen eines Wertpa-
piers ab.

4.2 Anderungen des Bundesgesetzes vom 11. April 1889% iiber
Schuldbetreibung und Konkurs

Art. 242a

Die neue Bestimmung soll einen gesetzlichen Anspruch auf Herausgabe kryptobasier-
ter Zahlungsmittel sowie von DLT-Wertrechten gewahren. Der Anspruch richtet sich
gegen die Konkursmasse und muss von der Konkursverwaltung im Rahmen der Ab-

95 S. dazu oben: Ziff. 1.2.1.
96 SR 281.1
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wicklung des Konkurses gepriift werden. Aufgrund der inhaltlichen Néhe zum beste-
henden Aussonderungsanspruch erscheint es sinnvoll, die neue Bestimmung direkt im
Anschluss an Artikel 242 SchKG einzuordnen. Die neue Bestimmung lehnt sich zu-
dem auch inhaltlich und strukturell stark an den bestehenden Artikel 242 SchKG an.

Absatz 1 ist dem bestehenden Artikel 242 Absatz 1 SchKG nachgebildet. Dabei wird
entsprechend der Marginalie klargestellt, um welchen Gegenstand es in der Bestim-
mung geht. Mit dem Begriff «kryptobasierte Zahlungsmittel» sind als Zahlungsmittel
konzipierte Token (sog. Zahlungs-Token) gemeint, bei denen die Verfiigungsmacht
ausschliesslich iiber ein kryptobasiertes Zugangsverfahren vermittelt wird. Nicht Ge-
genstand der neuen Regelung sind dagegen andere unkorperliche oder digitale Ver-
mogenswerte, etwa (rein obligatorische) Forderungsanspriiche oder geldwerte Daten-
sammlungen und Informationen. Nicht erfasst werden sollen ausserdem auch zentrale
Systeme, da hier der Zugang in der Regel nicht ausschliesslich iiber ein kryptobasier-
tes Zugangsverfahren reguliert wird.

Absatz 2: Anders als bei Artikel 242 SchKG, der keinerlei Hinweise zur Frage enthilt,
unter welchen Voraussetzungen der Anspruch auf Aussonderung begriindet ist oder
nicht und der damit lediglich implizit auf das materielle Recht verweist, erfordert die
Regelung der in Artikel 242 VE-SchK G aufgeworfenen Fragen eine Klidrung der An-
spruchsberechtigung, da sich deren Beantwortung nicht ohne Weiteres aus der iibrigen
Rechtsordnung ableiten lésst.

Mit der neuen Bestimmung wird explizit die Moglichkeit der Herausgabe bestimmter
kryptobasierter Vermdgenswerte geregelt und damit die Unsicherheiten einer Aus-
sonderung gestiitzt auf Artikel 242 SchKG, beseitigt. Die Herausgabe ist allerdings
an eine Reihe von Voraussetzungen gekniipft:

—  Der Herausgabeanspruch bezieht sich ausschliesslich auf die im Gesetz ge-
nannten kryptobasierten Vermogenswerte, andere immaterielle Vermogens-
werte werden nicht erfasst. Erfasst werden namentlich die sog. Zahlungs-To-
ken sowie die neu geschaffenen DLT-Wertrechte, die in der ausschliesslichen
Verfiigungsmacht des Gemeinschuldners stehen.

—  Die Vermdgenswerte miissen in die Konkursmasse fallen; diese muss dariiber
Verfiigungsmacht haben. Wie bereits dargelegt fallen lediglich diejenigen
Vermogenswerte in die Konkursmasse, liber die der Berechtigte keinen eige-
nen Zugriff hat und bei denen der Gemeinschuldner iiber simtliche notwen-
digen Schliissel verfiigt, um selber unmittelbar dariiber verfiigen zu koénnen:
Kann der Dritte selber liber den Vermogenswert verfiligen, ist eine Herausgabe
nicht erforderlich, kann die Konkursverwaltung nicht eigensténdig dariiber
verfiligen, ist eine solche nicht moglich. In letzterem Fall ist es bei gegebenen
Voraussetzungen dagegen moglich, den Schliissel gestiitzt auf Artikel 242b
VE-SchKG (Zugang zu Daten) heraus zu verlangen.

—  Schliesslich verlangt das Gesetz, dass die genannten Vermogenswerte dem
Dritten jederzeit im Register individuell zugeordnet werden konnen.97 Mit
diesem Erfordernis wird die geltende Praxis der FINMA aufgenommen und

97 In diesem Sinne auch Eckert 2016: 266; Schonknecht 2016: 309; Hauser-Spiihler/Meisser
2016: 11; Maurenbrecher/Meier 2017: Rz. 26; Graham-Siegenthaler/Furrer 2017: Rz. 78.
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es wird klargestellt, dass die Aussonderung nicht weitergehen darf als beim
sachenrechtlichen Eigentum. Mit dem Bezug auf das Register wird zudem fi-
xiert, dass die individuelle Berechtigung jeweils unmittelbar auf dem Distri-
buted Ledger nachvollzogen werden kann, sodass daraus jederzeit ersichtlich
ist, welcher Token welchem Kunden gehort. Dies gilt unabhidngig davon, ob
der Token vom Kunden urspriinglich an den Konkursiten {ibertragen worden
ist oder ob der Konkursit diesen erst nachtréiglich fiir den Kunden erworben
oder diesem zugeordnet hat: Der Anspruch erfolgt entweder aus dem Gedan-
ken der sachenrechtlichen (Art. 641 Abs. 2 ZGB) oder aber der auftragsrecht-
lichen (Art. 401 Abs. 3 OR) Aussonderung. Die individuelle Zuordnung der
Token hat zur Folge, dass im Fall des Abhandenkommens einzelner Token
grundsétzlich nur der betroffene Kunde seinen Token verliert.

Sofern die betreffenden Voraussetzungen (kryptobasierte Zahlungsmittel bzw. DLT-
Wertrechte, ausschliessliche Verfiigungsmacht der Konkursmasse, jederzeitige indi-
viduelle Zuordnung), erfiillt sind, besteht ein Anspruch gegeniiber der Konkursmasse
auf Ubertragung der betroffenen Vermogenswerte (Token).

Absatz 3: Hier wird das Verfahren und die Verwirkung des Anspruchs geregelt. Der
Absatz entspricht dem geltenden Artikel 242 Absatz 2 SchKG.

Absatz 4: Die Herausgabe der genannten Vermogenswerte kann im Einzelfall mit er-
heblichen Kosten verbunden sein, da mit der Konkurser6ffnung héufig die Systeme
heruntergefahren werden und auch die fiir die betreffenden Arbeiten erforderlichen
Personen nicht mehr zur Verfiigung stehen.® Dabei wire es nicht sachgerecht, die
entstehenden Kosten durch die Konkursmasse tragen zu lassen. Vielmehr erscheint es
richtig, dass der Gesuchsteller den anfallenden Aufwand zu tragen hat. Zwar kann
dies im Einzelfall bedeuten, dass hohe und unter Umstédnden sogar prohibitiv hohe
Kosten zu iibernehmen sind. Eine solche Kostenregelung erscheint allerdings dennoch
richtig: Wer sich einen Vertragspartner auswihlt, der spéter in Konkurs fallt, hat auch
die entsprechenden Folgen zu verantworten.®®

Keine Regelung analog Artikel 242 Absatz 3 SchKG (Admassierung): Die neue Be-
stimmung verzichtet bewusst auf eine Regelung zur Admassierung, wie sie Artikel
242 Absatz 3 SchKG enthilt. Eine solche Bestimmung ist nicht erforderlich, da sich
ein entsprechendes Klagerecht bereits aus den allgemeinen Regeln ergibt.

Art. 242b

Absatz I schafft einen Anspruch auf Zugang zu Daten, iiber welche die Konkursmasse
die Verfligungsmacht hat. Der Anspruch soll dabei korperliche und unkorperliche (di-
gitale) Daten erfassen, ohne ein Eigentum an Daten zu begriinden. Auch Passworter,
die auf einem Zettel festgehalten sind, sollen darunterfallen. Der wirtschaftliche Wert
der Daten spielt keine Rolle. Artikel 197 Absatz 1 SchKG geht zwar davon aus, dass
zur Konkursmasse nur das «pfandbare Vermogen» gehort. Das SchKG enthélt bislang
lediglich eine Aufzéhlung, welche Gegenstinde trotz ihres Vermogenswertes nicht
gepfandet werden konnen (Art. 92 SchKG), dagegen keine Bestimmungen zu den

98 Dazu Maurenbrecher/Meier 2017: Rz. 37.
99 In diesem Sinn auch Meisser/Meisser/Kogens 2018: Rz. 54.
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nicht vermogenswerten Gegenstanden. Dennoch erscheint es sachgerecht, der Kon-
kursverwaltung auch diesbeziiglich eine klare Vorgabe zu machen, vor allem, weil ein
Zugang zu Daten — anders als eine Herausgabe korperlicher Objekte, die einfach zur
Verfligung gestellt werden konnen — haufig einen finanziellen Aufwand verursacht
und die Konkursverwaltung diesen Zugang deshalb nicht einfach so gewéhren kann.
Die vorgeschlagene Kostenregelung geméss Artikel 242bh Absatz 3 VE-SchKG er-
moglicht es, bei der grundsitzlichen Gewahrung des Datenzugangs grossziigiger zu
sein und diesen auch dann zu gewidhren, wenn er mit einem erheblichen Aufwand
verbunden ist, etwa, weil die Daten vorgédngig noch aufbereitet oder konvertiert wer-
den miissen.

Selbstverstindlich konnen mit der neuen Bestimmung nicht simtliche Daten, iiber die
die Konkursmasse die Herrschaft hat, einfach an Dritte herausgegeben werden, und
zwar auch dann nicht, wenn der entsprechende Aufwand geméss Absatz 4 vom Ge-
suchsteller ersetzt wird:

Die Daten sind einerseits immer dort an den Gesuchsteller herauszugeben, wo ein
gesetzlicher Anspruch besteht. Dieser Verweis entspricht im Ergebnis dem bestehen-
den Artikel 242 SchKG@G, der jedenfalls implizit auch auf die gesetzlichen Aussonde-
rungsgriinde verweist, insbesondere auf das sachenrechtliche Eigentum (Art. 641 Abs.
2 ZGB), welches den Hauptanwendungsfall bildet. Zusétzlich kennt das Gesetz in Ar-
tikel 401 OR ein auftragsrechtliches Aussonderungsrecht im Konkurs des Beauftrag-
ten, wobei der Anspruch auf bewegliche Sachen beschriankt ist. Auch das SchKG
selbst begriindet in den Artikel 201-203 konkursrechtliche Aussonderungsanspriiche
fiir bestimmte Vertragskonstellationen. Schliesslich wurde auch mit dem Uberein-
kommen {iiber das auf Trusts anzuwendende Recht und iiber ihre Anerkennung vom
1. Juli 1985100 in Artikel 284bh SchKG eine Aussonderung des Trustvermdgens aus
der Konkursmasse des Trustees vorgesehen.

Von grosserer Bedeutung fiir den vorliegenden Kontext ist dagegen der Anspruch auf
Zugang zu den Daten fiir den Fall, dass ein entsprechender vertraglicher Anspruch
besteht. Dieser muss vor der Konkurseréffnung begriindet worden sein, wobei es nicht
erforderlich ist, dass er explizit iiber die Konkurser6ffnung hinaus erstreckt worden
ist. Erfasst werden damit grundsétzlich alle Fille, in denen der Gesuchsteller bereits
vor der Konkurser6ffnung einen Anspruch auf Zugang zu den Daten hatte, etwa, wenn
eine Unternehmensbuchhaltung auf einem Server des Konkursiten abgelegt und vom
Gesuchsteller abgerufen werden konnte. Denkbar ist es im Ubrigen auch, dass ein
derartiger vertraglicher Anspruch erst mit der Konkursero6ffnung entsteht. So kann
etwa vereinbart werden, dass der Source Code einer lizenzierten Software vor dem
Konkurs fiir den Lizenznehmer nicht zugénglich ist und dieser den entsprechenden
Zugang erst mit der Konkurser6ffnung erhilt, damit er die Software auch in Zukunft
benutzen und weiterentwickeln kann. Auf diese Weise konnten die heute vorgesehe-
nen Escrow-Vereinbarungen flir derartige Fille ersetzt werden.

Selbstverstindlich ist in derartigen Féllen immer darauf zu achten, dass keine Benach-
teiligung der iibrigen Konkursgldubiger stattfindet. Der Datenzugang darf mit anderen
Worten nicht zu einer ungerechtfertigten Entwertung der Konkursmasse fithren. Ver-
traglich vorgesehene Gegenleistungen sind deshalb zu erbringen, damit der Zugang

100 SR 0.221.371
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zu den Daten gewihrt werden kann. Beanspruchen mehrere Gesuchsteller den Daten-
zugang, ist zu priifen, ob dieser nicht allen zu gewéhren ist. Der Anspruch muss aus-
serdem auch fillig sein; schliesslich ist die Konkursmasse berechtigt, sich bei gege-
benen Voraussetzungen auf Artikel 82 OR zu berufen und die Leistung vorlaufig zu
verweigern.

Festzuhalten ist ausserdem, dass durch den Anspruch auf Datenherausgabe keine neue
Pflicht der Konkursverwaltung geschaffen werden soll, Daten im Konkurs aufzube-
wahren. Fiir die Aufbewahrungspflicht kann vielmehr auf das geltende Recht verwie-
sen werden. Besteht danach keine Aufbewahrungspflicht, diirfen die Daten nach wie
vor vernichtet werden, womit auch der Anspruch auf Datenzugang untergeht.

Nicht im SchKG zu regeln ist ein allfélliger Anspruch auf Loschung der Daten, sei
dies im Rahmen einer Gewéhrung des Zugangs nach Artikel 242H Absatz 1 VE-
SchKG@, sei dies unabhingig davon. Die Konkursverwaltung hat die entsprechenden
Personlichkeits- und Geheimhaltungsinteressen gestiitzt auf die allgemeinen Regeln
(Art. 28 ZGB, Datenschutzgesetze) zu wahren.

Absatz 2: Das Verfahren zur Gewidhrung des Datenzugangs wird durch Gesuch eines
Dritten an die Konkursverwaltung eroffnet. Die Konkursverwaltung priift die Voraus-
setzungen gemdiss Absatz 1 und entscheidet in der Folge dariiber, ob dem Gesuch
stattgegeben wird. Im Falle einer Abweisung muss der Gesuchsteller seinen Anspruch
beim Gericht geltend machen, wobei die Konkursverwaltung die Pflicht trifft, die Da-
ten bis zum Abschluss des Verfahrens verfligbar zu halten.

Absatz 3: Wie bei Artikel 242a Absatz 4 VE-SchKG hat auch hier der Gesuchsteller
samtliche Kosten, die mit einer Verschaffung des Datenzugangs verbunden sind, zu
tibernehmen.

Absatz 4: Der neue Anspruch auf Datenzugang soll allféllige, bereits nach geltendem
Recht bestehenden Anspriiche nicht einschrinken oder autheben. Namentlich die in
den verschiedenen Datenschutzgesetzen festgehaltene Pflicht zur kostenlosen Aus-
kunftserteilung soll durch den neuen Anspruch nicht modifiziert werden.

4.3 Anderungen des Bundesgesetzes vom 18. Dezember 1987101 iiber das
Internationale Privatrecht

Art. 105

Abs. 2

Eines der Hauptziele der Anderungen im IPRG ist die Klarstellung, dass die beste-
henden Regeln des schweizerischen internationalen Privatrechts, die Wertpapiere be-
treffen, grundsitzlich auch fiir Wertpapier-Aquivalentel02 gelten. Die vorgeschlage-
nen Anderungen in Artikel 105 Absatz 2 IPRG sind vor diesem Hintergrund zu sehen.

101 SR 291
102 Dazu unten, zu Art. 145a VE-IPRG.
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Dingliche Rechte an Grundstiicken und beweglichen Sachen unterstehen nach den
Artikeln 99—104 IPRG dem Recht am Lageort der jeweiligen Sache. Das gilt auch fiir
Pfandrechte. Ausgenommen ist jedoch die Verpfindung von Wertpapieren, die zu-
sammen mit der Verpfandung von Forderungen und anderen Rechten separat geregelt
ist. Der betreffende Artikel 105 IPRG sieht in Absatz 1 die Mdglichkeit einer Rechts-
wahl vor. Fehlt eine solche, gelten geméss Absatz 2 unterschiedliche Regime fiir For-
derungen und Wertpapiere auf der einen und «andere Rechte» wie Gesellschaftsan-
teile und Immaterialgiiterrechte auf der anderen Seite. Sind solche «anderen Rechte»
in einem Wertpapier verkorpert (wie beispielsweise Aktien), unterstehen sie der flir
Wertpapiere vorgesehenen Regelung.

Die vorgeschlagene Neufassung von Absatz 2 ersetzt nun im Ergebnis «Forderungen
und Wertpapiere» durch «Forderungen und andere Rechte, die durch ein Wertpapier
oder einen gleichwertigen Titel vertreten werden», um die angestrebte Gleichstellung
von Wertpapieren und Wertpapier-Aquivalenten zu bewerkstelligen. Forderungen,
die durch ein Wertpapier oder einen gleichwertigen Titel vertreten werden, sind be-
reits durch den Begriff «Forderungen» abgedeckt. Zu den Wertpapier-Aquivalenten
zdhlen vorliegend auch die Wertrechte im herkommlichen Sinne. 103

Fiir die Zwecke dieser Bestimmung umfasst die Verpfandung eines durch ein Wert-
papier vertretenen Rechts auch das Papier selbst, da vorliegend das Papier und das
darin verkorperte Recht eine Einheit bilden und die Pfandung des Papiers stets auf die
Pfandung des Rechts abzielt. Ein nicht-korperlicher Titel kann fiir sich allein gar nicht
erst Gegenstand eines Pfandrechts sein.104

Art. 106

Randtitel sowie Abs. 1 und Abs. 3

Die Gleichstellung von Wertpapieren und ihren Aquivalenten soll auch in Artikel 106
IPRG, der Warenpapiere zum Gegenstand hat, vollzogen werden.

Warenpapiere werden im Warenhandel verwendet. Sie verkorpern die Forderung auf
Herausgabe der Ware. Die von Artikel 106 Absatz 1 und 3 IPRG bezeichneten Rechts-
ordnungen bestimmen, ob ein Papier dieser Art vorliegt und inwieweit es neben dem
besagten Herausgabeanspruch auch das Eigentum an der Ware verkorpert.105 Mit den
vorliegend vorgeschlagenen Anderungen soll nun klargestellt werden, dass die betref-
fenden Regeln auch fiir Warenpapier-Aquivalente gelten. Gleichzeitig wird fiir die
Ermittlung des anwendbaren Rechts neu auf Artikel 145a VE-IPRG verwiesen, da es
sich auch beim Anspruch auf Herausgabe der Ware um eine Forderung im Sinne die-
ser (neu vorgesehenen) Bestimmung handelt.

103 Sjehe zu diesen oben Ziff. 4.1.2, zu 973¢ VE-OR. Wertrechte werden bereits unter dem
geltenden Recht wie Forderungen und Wertpapiere behandelt (sieche dazu Miiller-Chen
2018: Art. 105 N 18). Wertrechte, die nicht auf einer Forderung basieren (und damit nicht
bereits durch den Begriff «Forderung» abgedeckt sind) und gleichzeitig auch nicht unter
die Sonderbestimmungen der Art. 108a ff. [PRG fallen, diirften jedoch in der Praxis kaum
von Bedeutung sein.

104 Vgl. DLT-Bericht: 81.

105 Vgl. Miiller-Chen 2018: Art. 106 N 2.
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Artikel 106 Absatz 2 soll unverindert bleiben, da diese Bestimmung nur auf Waren-
papiere im herkdémmlichen Sinn passt. An nicht-korperlichen Dokumenten sind nach
Auffassung des Bundesrats keine dinglichen Rechte moglich. 106

Art. 108a

Die Artikel 108a ff. IPRG enthalten besondere Vorschriften fiir Wertpapiere, die bei
einem Intermedidr im Sinne des Haager Wertpapieriibereinkommens!07 verwahrt wer-
den. Mit den vorgeschlagenen Anderungen in Artikel 1084 IPRG soll nun klargestellt
werden, dass «Wertpapiere» wie nach bisherigem Verstdndnis im weiten Sinne des
erwihnten Ubereinkommens und nicht im engen Sinne der Artikel 105, 106 und 145a
VE-IPRG auszulegen ist. Der im Ubereinkommen verwendete Begriff erfasst auch
Aquivalente von herkdmmlichen Wertpapieren.!08 In seiner aktuellen Fassung ver-
weist Artikel 108a IPRG nur fiir den Begriff des Intermediirs auf das Ubereinkom-
men, nicht hingegen fiir den Begriff des Wertpapiers.

Die vorgeschlagene neue Fassung von Artikel 108a IPRG beschrinkt sich auf die
Feststellung, dass der im Kapitel 7a des IPRG verwendete Begriff «intermediérver-
wahrte Wertpapiere» im Sinne des Haager Ubereinkommens zu verstehen ist. Damit
ist alles Notige gesagt. Auf den im Schrifttum als irrefithrend kritisierten!9 Bezug auf
die Verwahrung durch einen Intermediér kann nun verzichtet werden.

Art. 145a

Der bestehende Artikel 145 IPRG bestimmt das auf die Abtretung von Forderungen
anwendbare Recht. Von ihm nicht erfasst wird die Ubertragung von in einem Wert-
papier verkdrperten Forderungen, welche durch Ubertragung des Papiers erfolgt. Die-
ser Bereich soll nun in einem neuen Artikel 145a IPRG geregelt werden. Von dieser
Regelung erfasst werden sollen nicht nur Wertpapiere im herkommlichen Sinn, son-
dern auch nicht auf Papier basierende Aquivalente, insbesondere auch wertpapierihn-
liche Token als Teils eines Blockchain-Systems. Die neue Bestimmung soll nur fiir
die Ubertragung von Forderungen gelten. In Bezug auf Gesellschaftsanteile und ding-
liche Rechte wurde im DLT-Bericht des Bundesrats kein Handlungsbedarf festge-
stellt. Das fiir Rechte dieser Art bestehende Regime — das nach Auffassung des Be-
richts sowohl fiir Wertpapiere als auch fiir Aquivalente gilt — wurde als hinreichend
klar bewertet.110

Das in Artikel 145a VE-IPRG bezeichnete Recht befindet dariiber, ob eine Forderung
durch einen Titel in Papier- oder gleichwertiger Form vertreten wird, ob m.a.W. ein
Wertpapier!!! oder ein Wertpapier-Aquivalent vorliegt. Wird dies bejaht, ergibt sich
daraus, dass die Forderung mittels des betreffenden Titels iibertragen wird. Das be-
zeichnete Recht bestimmt das dafiir erforderliche Prozedere.

106 DLT-Bericht: 80.

107 SR 0.221.556.1.

108 Vgl. zum Ganzen Kuhn 2018: Art. 108a N 2 und 5 ff. m. Hinw.
109 Vgl Kuhn 2018: Art. 108a N 2.

110 Vgl. zum Ganzen DLT-Bericht: 78-83.

111 Siehe dazu DLT-Bericht: 57.
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Gleichwertig ist jede Form, die es zulésst, den Titel wie ein Wertpapier zu verwenden.
Der die Forderung verkorpernde Titel muss in irgendeiner Form mit einem Text ver-
bunden sein, aus dem die betroffene Forderung hervorgeht, und er muss einem Inha-
ber zugerechnet werden konnen, der ihn an eine andere Person weitergeben konnen
muss. Es soll hier eine moglichst technologieneutrale Regelung getroffen werden, die
neben Token (inkl. «DLT-Wertrechte» im Sinne von Art. 973d VE-OR) auch andere
virtuelle Schriftstiicke erfasst, ob elektronische (wie E-Mails oder Anhidnge von E-
Mails) oder solche in anderer Form.

Mit Ubertragung «mittels dieses Titels» ist in erster Linie die Ubertragung der Forde-
rung durch Ubertragung des Titels gemeint. Miterfasst werden sollen jedoch auch
Vorginge, bei denen keine Ubertragung des Titels im engeren Sinn stattfindet, der
Forderungsiibergang sich jedoch trotzdem tiber einen Titel vollzieht. So wird etwa ein
Token in etlichen Féllen nicht direkt weitergegeben, sondern durch Begriindung eines
neuen beim Empfénger ersetzt.

Inhaltlich und textlich orientiert sich die Bestimmung am bestehenden Artikel 106
IPRG betreffend Warenpapiere, der bislang einzigen Bestimmung im IPRG zur Frage
der Ubertragung verbriefter Rechte ausserhalb des Bereichs der intermediérverwahr-
ten Wertpapiere!!2. Auch im Fall des Warenpapiers handelt es sich beim verbrieften
Recht um eine Forderung.!13

Der Bundesrat tendiert in seinem DLT-Bericht von 2018114 zur Annahme, dass fiir
die Frage der Verbriefung einer Forderung und die Frage der Ubertragung einer ver-
brieften Forderung das Recht massgebend ist, dem der die Forderung begriindende
Vertrag untersteht. Somit wiirde primér das von den Vertragsparteien gewéhlte und
subsididr das mit dem Vertrag am engsten zusammenhingende Recht gelten, wobei
Letzteres vermutungsweise das Recht am Sitz der Niederlassung des Erbringers der
vertragscharakteristischen Leistung ist (Art. 116 f. IPRG). Die im DLT -Bericht als
Alternative zur Diskussion gestellte sinngemdsse Anwendung von Artikel 106 IPRG
fiihrt zu einem dhnlichen Ansatz. Nur muss die Rechtwahl im Papier aufgefiihrt sein,
und subsididr wird fix an die Niederlassung des Ausstellers angekniipft. Beides er-
scheint bei verbrieften Forderungen sinnvoll, besonders wenn sie zirkulationsfahig
sein sollen. Das Verkehrsschutzinteresse gebietet, dass Drittpersonen das anwendbare
Recht leicht eruieren konnen. Artikel 145a VE-IPRG folgt daher dem Ansatz des gel-
tenden Artikel 106 Absatz 1 IPRG.

Bei der subsididren Ankniipfung weicht die Bestimmung etwas vom aktuellen Artikel
106 Absatz 1 IPRG ab. Angeknlipft wird an den Sitz des Ausstellers statt an seine
Niederlassung.115 Bei Gesellschaften (in aller Regel wird es sich beim Aussteller um
eine solche handeln) ist der Gesellschaftssitz der fiir Dritte am einfachsten erkennbare
Ortsbezug. Auch bei Einzelunternehmen scheint es unter diesem Aspekt sinnvoll, an
den (Geschifts-)Sitz anzukniipfen. Fiir den wohl seltenen Fall, dass es sich beim Aus-
steller um eine blosse Privatperson handelt, ist eine subsididre Ankniipfung an den

112 Vgl. unten, letzter Absatz.

113 Vgl. oben Ziff. 3.1.3 und zu Art. 106 IPRG sowie DLT-Bericht: 58.

114 DLT-Bericht: 79.

115 Die Ankniipfung an die «Niederlassung» in Artikel 106 Absatz 1 IPRG hat sich als zu un-
klar erwiesen. Die Ankniipfung an den «Sitz» ist kein Novum im IPRG. Sie wurde bereits
in Artikel 126 Absatz 3 IPRG gewdhlt.
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gewohnlichen Aufenthalt vorgesehen. Der geltende Artikel 106 IPRG regelt diesen
Fall nicht, wohl weil er bei Warenpapieren kaum je vorkommen diirfte. Hingegen
sieht Artikel 117 Absatz 2 IPRG eine entsprechende Ankniipfung vor.

Verkniipft die von Artikel 145a Absatz 1 VE-IPRG bezeichnete Rechtsordnung die
Ubertragung der Forderung mit der sachenrechtlichen Ubertragung des Titels, sind fiir
Letztere die Bestimmungen des 7. Kapitels des IPRG («Sachenrecht») massgebend.
Ob das Eigentum am Titel iibergegangen ist, beurteilt sich demnach nach dem Recht
des Orts, an dem er sich befindet (lex chartae sitae). Eine entsprechende Regelung
gilt nach herrschender Auffassung bereits fiir die Ubertragung von Wertpapieren unter
dem bestehenden Recht. Artikel 106 Absatz 2 IPRG ist Ausdruck davon. Die Verwei-
sung auf die lex chartae sitae fiir die Ubertragung von Wertpapieren geriit zwar zu-
nehmend unter Kritik. Sie entspricht aber noch immer dem internationalen Standard,
so dass von ihr hochstens im Rahmen eines multilateralen Staatsvertrags abgewichen
werden sollte.

Artikel 145a Absatz 2 VE-IPRG soll nur fiir korperliche Titel gelten. Daher ist dort
von «Papier» und nicht wie in Absatz 1 von «Titel» die Rede. An nicht-kérperlichen
Titeln sind nach der im DLT-Bericht des Bundesrates!!6 vertretenen Auffassung keine
dinglichen Rechte moglich. Fiir die darin verbrieften Forderungen beurteilen sich
simtliche Aspekte der Ubertragung nach Absatz 1 von Artikel 145a VE-IPRG.

Wie schon Artikel 145 IPRG bezieht sich Artikel 145a VE-IPRG nicht auf die Ver-
pfandung einer Forderung. Fiir diesen Bereich ist Artikel 105 IPRG massgebend.!17

Ist eine von Artikel 145a VE-IPRG erfasste Forderung einem Depotkonto im Sinne
des Haager Wertpapieriibereinkommens!18 gutgeschrieben worden, beurteilt sich ihre
Ubertragung oder Belastung nach dem vom Ubereinkommen bezeichneten Recht
(Art. 108c IPRG).

4.4 Anderungen des Bundesgesetzes vom 3. Oktober 2003119 iiber die
Schweizerische Nationalbank

Art. 19 und 20

Abs. 1

Aufgrund der Aufnahme der DLT-Handelssysteme in den Katalog der Finanz-
marktinfrastrukturen (vgl. Art. 2 Buchstabe a VE-FinfraG) und der entsprechenden
Anpassungen in Artikel 22 und 25 VE-FinfraG sind die DLT-Handelssysteme auch
in Artikel 19 NBG, sofern sie mit Zentralverwahrern und Zahlungssystemen funktio-
nal vergleichbare Nachhandelsdienstleistungen erbringen. Ebenso sind DLT-Han-
delssysteme in Artikel 20 NBG einzufiihren.

116 Vgl. DLT-Bericht: 81.

117" Siehe die Erlduterungen zu diesem Artikel oben.
118 QR 0.221.556.1

119 QR 951.11
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4.5 Anderungen des Bundesgesetzes vom 8. November 1934120 jiber die
Banken und Sparkassen

Art. 16

Artikel 16 des Bundesgesetzes iiber die Banken und Sparkassen vom 8. November
1934121 (BankG) umschreibt die sogenannten Depotwerte, die geméss Artikel 37d im
Konkurs einer Bank zugunsten der Depotkunden aus der Konkursmasse abgesondert
werden. Die Absonderung bezweckt eine Vorzugsbehandlung von dinglichen und ge-
wissen obligatorischen Rechten, die im Depotauszug des Depotkunden erscheinen
und nicht in den Biichern der Bank. Analog zu diesem fiir die Qualifikation der De-
potwerte entscheidenden Kriterium der individuellen Zuordnung — und abgestimmt
auf die in Art. 242a VE-SchKG in dieser Vorlage neu aufgenommenen kryptobasier-
ten Vermogenswerte — erfasst die neue Ziffer 1° alle Arten von Token, die jederzeit
individuell direkt anhand eines verteilten elektronischen Registers einem Kunden zu-
geordnet werden konnen, wobei klar ist, dass bestimmte Token allenfalls Effekten
sein konnen (beispielsweise die DLT-Effekten nach Artikel 73a Absatz 2 VE-Fin-
fraG) und diesfalls als Depotwerte nach Ziffer 1 gelten. Token, die nicht individuell
zugeordnet werden konnen, fallen in die Konkursmasse. Ob ein Token individuell
zugeordnet werden kann, wird im Konkurs im Einzelfall zu entscheiden sein.

Art. 37d

Artikel 37d BankG wurde mit dem Bundesgesetz vom 3. Oktober 2008 iiber Buchef-
fekten (BEG) angepasst im Bewusstsein, dass nicht alle Depotwerte nach BankG
Bucheffekten sind. Das Verfahren nach BEG passt geméss Botschaft aber auch auf
Nichtbucheffekten, weshalb die Verweisung in Artikel 37d BankG auf das Absonde-
rungsverfahren nach den Artikeln 17 und 18 BEG grundsétzlich auch fiir rechtlich an
einen Token gebundene Effekten (so z.B. als Effekten ausgestaltete Wertrechte nach
Artikel 973d VE-OR) gelten kann.

Was die bankengesetzliche Verweisung auf Artikel 19 BEG (Unterbestand) betrifft,
so ist festzustellen, dass sie schon heute nur insoweit sachgerecht ist, als es sich um
sammelverwahrte Effekten handelt, da naturgemaiss nur bei diesen ein anteilsmassiges
Tragen eines Unterbestands durch die Depotkunden denkbar ist. In diesem Sinne er-
scheint es richtig, dies mit der vorliegenden Revision klarzustellen, umso mehr, als
zusitzliche Rechtsunsicherheiten infolge der in Artikel 16 BankG neu aufgenomme-
nen individuell zuordenbaren unkdrperlichen Vermogenswerten zu vermeiden sind.

Was die heute auf Gesuch eines Dritten mogliche Aussonderung von Vermégenswer-
ten betrifft (vgl. Art. 34 Absatz 2 BankG 1.V.m. Artikel 242 SchKQG), so wird dieses
Instrument kraft Artikel 34 Absatz 2 BankG ohne weiteres auch im Bankenkonkurs
mit der nach Artikel 242a VE-SchKG neu eingefiihrten Herausgabe von Daten und

120 SR 952.0
121" SR 952.0
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unkorperlichen Vermogenswerten erweitert. Die FINMA wird zu gegebener Zeit prii-
fen, ob hier eine entsprechende Anpassung auf Stufe der Bankeninsolvenzverord-
nung-FINMA nétig ist.122

4.6 Anderungen des Bundesgesetzes vom 15. Juni 2018123 iiber die
Finanzinstitute

Art. 6 Bewilligungskaskade

Abs. 2

Die in Artikel 6 Absatz 2 FINIG vorgesehene Bewilligungskaskade ist auf Institute
zugeschnitten, welche fremde Vermogenswerte verwalten. Im Zug der vorliegenden
Arbeiten am FINIG ist klar geworden, dass dies richtigerweise von den in Artikel 41
FINIG erwédhnten Wertpapierhdusern nur fiir den unter Buchstabe a erfassten Kun-
denhéndler gelten kann, nicht jedoch fiir die in den Buchstaben b und ¢ erfassten Ei-
genhédndler und Market Maker. Folglich soll bei dieser Gelegenheit hier klargestellt
werden, dass nur die Bewilligung als Kundenhindler dazu erméchtigt, als Verwalter
von Kollektivvermogen, als Vermdgensverwalter und als Trustee tétig zu sein.

Art. 16 Ombudsstelle

Eine Ombudsstelle fiihrt Vermittlungsverfahren iiber Streitigkeiten zwischen einem
Finanzdienstleister und einer Kundin oder einem Kunden (vgl. Art. 74 FIDLEG). Eine
Anschlusspflicht macht daher auch nur fiir Finanzinstitute Sinn, welche iiberhaupt
iiber Kundinnen und Kunden verfiigen, also Finanzdienstleistungen erbringen. Dies
wird mit vorliegender Prizisierung klargestellt. Keiner Anschlusspflicht unterstehen
folglich Trustees, Eigenhdndler und Market Maker, also auch nicht der neu als Wert-
papierhaus bewilligungspflichtige Eigenhdndler, der ein organisiertes Handelssystem
betreibt.

Art. 41 Begriff
Bst. b

Eine Einrichtung zum diskretiondren multilateralen Handel oder zum bilateralen Han-
del von als Token ausgestalteten Effekten ist ein organisiertes Handelssystem (OHS)
im Sinne von Artikel 42 FinfraG. Wer eine solche Einrichtung betreibt, bedarf folglich
einer Bewilligung als Bank, Wertpapierhaus oder Handelsplatz oder einer Anerken-
nung als Handelsplatz (vgl. Art. 43 Abs. 1 FinfraG). Dies ist nach Ansicht des Bun-
desrates insofern problematisch, als dass Unternehmen keine dieser Bewilligungen
erhalten konnen, falls sie nicht tatsdchlich auch die Tatigkeiten einer Bank, eines
Wertpapierhauses oder eines Handelsplatzes wahrnehmen (sie sind nach der Praxis
der FINMA diesfalls nicht bewilligungsfihig).'?*

122 SR 952.05
123 AS 2018 5247
124 Vgl. DLT-Bericht: 107.
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Um dieses Problem zu 16sen, soll neu auch als Wertpapierhaus gelten, wer den Eigen-
handel betreibt und ein organisiertes Handelssystem nach Artikel 42 FinfraG betreibt.
Dies wiirde fiir bestimmte Marktteilnehmer neue Geschéftsmoglichkeiten er6ffnen
und diesen erlauben, ihr Geschiftsmodell im Rahmen einer regulierten und beaufsich-
tigten Téatigkeit auszuiiben.

Art. 67 Insolvenzrechtliche Massnahmen

Abs. 2

Im Sinne einer Préazisierung des Gesetzes wird vorliegend klargestellt, dass die Best-
immungen des BankG iiber die Einlagensicherung und die nachrichtenlosen Vermo-
genswerte nur fiir den Kundenhéndler gilt. Beim Eigenhéndler und beim Market Ma-
ker machen die Bestimmungen keinen Sinn, da sie liber keine Kundinnen und Kunden
verfiigen.

4.7 Anderungen des Bundesgesetzes vom 10. Oktober 1997125 iiber die
Bekimpfung der Geldwischerei und der Terrorismusfinanzierung

Art. 2 Geltungsbereich
Abs. 2 Bst. daater

Da im FinfraG ein neues Bewilligungskleid fiir DLT-Handelssysteme geschaffen
wird, ist es erforderlich, diese Bewilligungskategorie als neue Kategorie von Finanz-
intermediéren in Artikel 2 Absatz 2 Geldwischereigesetz in einem neuen Buchstaben
daater gseparat aufzufithren. DLT-Handelssysteme konnen Funktionen wahrnehmen,
die bis anhin von anderen unter das Geldwéschereigesetz fallenden Kategorien von
Finanzintermedidren wahrgenommen wurden, wie zum Beispiel die Abrechnung und
Abwicklung von Effekten oder die zentrale Verwahrung. Ausserdem konnen auch
Retail- und institutionelle Kunden direkt Zugang zum Handel haben.

Art. 12 Zustdndigkeit

Bst. a

Die in Artikel 12 Buchstabe a GwG vorgesehene Anpassung vollzieht die Ergdnzung
von Artikel 2 Absatz 2.

Art. 17

Bst. a

Die in Artikel 17 Buchstabe a GwG vorgesehene Anpassung vollzieht die Ergdnzung
von Artikel 2 Absatz 2.
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Art. 22a

Abs. 2 Bst. a

Die in Artikel 22a Absatz 2 Buchstabe a GwG vorgesehene Anpassung vollzieht die
Ergénzung von Artikel 2 Absatz 2.

Art. 26a Inlindische Gruppengesellschaften

Abs. 1

Die in Artikel 26a Absatz 1 GwG vorgesehene Anpassung vollzieht die Ergédnzung
von Artikel 2 Absatz 2.

4.8 Anderungen des Bundesgesetzes vom 19. Juni 2015126 {iber die
Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten-
und Derivatehandel

Art. 2

Die Aufzihlung der Finanzmarktinfrastrukturen in Buchstabe a wird durch die neue
Bewilligungskategorie des « DLT-Handelssystems» ergidnzt. Fiir die Umschreibung
wird — wie bei den anderen Finanzmarktinfrastrukturen — auf die besonderen Bestim-
mungen verwiesen. Die Eingliederung des DLT-Handelssystems in die Legaldefini-
tion der «Finanzmarktinfrastruktur» bewirkt, dass die allgemeinen Bewilligungsvo-
raussetzungen und Pflichten nach Artikel 4 ff. FinfraG auch fiir DLT-Handelssysteme
gelten und ein Gleichlauf der Anforderungen sichergestellt ist. Ebenso finden damit
weitere Bestimmungen des FinfraG auf DLT-Handelssysteme gleichermassen An-
wendung wie auf andere Finanzmarktinfrastrukturen, beispielsweise die Modalitdten
der Aufsicht und Uberwachung (Art. 83 ff. FinfraG) und die insolvenzrechtlichen
Bestimmungen (Art. 88 ff. FinfraG).

Die Legaldefinition der Insiderinformationen (Buchstabe j) beriicksichtigt die Schaf-
fung des DL T-Handelssystems und steht im Zusammenhang mit den vorgeschlagenen
Anpassungen in Artikel 142 f. und Artikel 154 f. FinfraG (vgl. unten).

Art. 16
Absatz 2

Der Schutz vor Verwechslung und Téduschung ist aufgrund der Ergénzung in Artikel 2
Buchstabe a FinfraG auch auf DLT-Handelssysteme auszudehnen.

Art. 22 und 25

DLT-Handelssysteme konnen auch Dienstleistungen im Nachhandelsbereich erbrin-
gen (vgl. Art. 73a VE-FinfraG). Es ist heute nicht absehbar, ob DLT-Handelssysteme
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kiinftig systemisch bedeutsam werden. Fiir einzelne DLT-Handelssysteme erscheint
dies zumindest nicht ausgeschlossen. Aufgrund funktionaler Vergleichbarkeit zwi-
schen den in Artikel 22 und 25 erwéhnten Finanzmarktinfrastrukturen und den DLT-
Handelssystemen mit Nachhandelsdienstleistungen sind solche DLT-Handelssysteme
in Artikel 22 FinfraG und Artikel 25 FinfraG gleich zu behandeln wie Zentralverwah-
rer und Zahlungssysteme. In der Folge sind diese DLT-Handelssysteme auch in Arti-
kel 19 und 20 NBG aufzunehmen (vgl. Ziff. 4.4 oben). Damit wird die SNB auch
kiinftig ausschliesslich fiir die Uberwachung von systemisch bedeutsamen DLT-Han-
delssystemen, die im Bereich des Nachhandels tétig sind, zustdndig.

Art. 73a

Allgemeines

Das DLT-Handelssystem ist als Finanzmarktinfrastruktur konzipiert, die Handels-
dienstleistungen fiir DLT-Effekten anbietet. Als einheitliche Finanzmarktinfrastruk-
tur kann sie auch Nachhandelsdienstleistungen anbieten. Entsprechend wird mit der
Legaldefinition «DLT-Handelssystem» der Handel in den Vordergrund gestellt und
gleichzeitig am Handelsobjekt angekniipft, den sog. DLT-Effekten.

Abs. 1

Das DLT-Handelssystem wird in Anlehnung an das multilaterale Handelssystem (Art.
26 FinfraG) umschrieben als Einrichtung zum multilateralen Handel von DLT-Effek-
ten, die den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter mehreren Teilnehmern
sowie den Vertragsabschluss nach nichtdiskretiondren Regeln bezweckt. Das DLT-
Handelssystem ist als einheitliche Finanzmarkinfrastruktur ausgestaltet, das Handels-
und Nachhandelsdienstleistungen mit DLT-Effekten anbieten kann. Die zulédssigen
Nachhandelsdienstleistungen umfassen die zentrale Verwahrung sowie die Abwick-
lung und Abrechnung von DLT-Effekten und damit Dienstleistungen, die heute von
Zentralverwahrern (Art. 61 ff. FinfraG) und Zahlungssystemen (Art. 81 f. FinfraG)
wahrgenommen werden. Demgegeniiber sollen DLT-Handelssysteme nicht Risiken
konzentrieren und entsprechend nicht als zentrale Gegenparteien fiir DLT-Effekten
agieren.

Das DLT-Handelssystem kann zudem natiirliche Personen als Teilnehmer am System
zulassen, im Gegensatz zu multilateralen Handelssystemen. Die Notwendigkeit, dass
ein DLT-Handelssystem mindestens eine der Voraussetzungen in Artikel 73a Ab-
satz 1 erfiillen muss, stellt sicher, dass ein Geschéiftsmodell ausschliesslich entweder
in die Kategorie «multilaterales Handelssystem» oder in die neue Kategorie «DLT-
Handelssystem» fillt, aber nicht beide Kategorien gleichzeitig erfiillen kann. Das Be-
willigungskleid des DLT-Handelssystems steht nicht offen fiir Handelssysteme, an
denen keine DLT-Effekten gehandelt werden. Dies schliesst jedoch nicht aus, dass an
DLT-Handelssystemen im Sinne von Nebendienstleistungen zusétzlich zu DLT-Ef-
fekten auch Nichteffekten gehandelt werden konnten (z.B. sog. Zahlungs-Token, wie
Bitcoins, oder Nutzungs-Token).
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Abs. 2

In Absatz 2 werden die DLT-Effekten definiert, an die in Absatz 1 angekniipft wird.
DLT-Effekten sind immer Effekten (Art. 2 Buchstabe b FinfraG). Artikel 73a Ab-
satz 2 FinfraG definiert als DLT-Effekten, diejenigen Effekten, die in einem verteilten
elektronischen Register (Distributed Ledger Technology) eingetragen sind und mittels
dieses Registers libertragen werden konnen. Dies umfasst einerseits Effekten, die in
der Form von elektronisch registrierten Wertrechten mit Wertpapiercharakter (DLT-
Wertrechte, vgl. Art. 973d VE-OR) ausgegeben werden. Andererseits gelten auch ver-
gleichbare, nach ausldndischem Recht ausgegebene Effekten als DLT-Effekten.

Von der Legaldefinition der DLT-Effekten nicht erfasst werden sog. Zahlungs-Token
und Nutzungs-Token. Obschon namentlich Nutzungs-Token auch in der Form von
Wertrechten sowie den neuen DLT-Wertrechten ausgegeben werden konnen, gelten
Nutzungs-Token nicht als Effekten, wenn der Nutzungs-Token ausschliesslich An-
spruch auf Zugang zu einer digitalen Nutzung oder Dienstleistung vermittelt und im
Zeitpunkt der Ausgabe in diesem Sinne einsetzbar ist. Solange ein solcher Nutzungs-
Token nicht als Effekte gilt, ist auch die Qualifikation als DLT-Effekte ausgeschlos-
sen. Dies entspricht im Ubrigen auch der geltenden FINMA Praxis. Dementsprechend
bewirkt der Handel mit Nutzungs-Token keine Bewilligungspflicht als DLT-Handels-
system. Gleichzeitig ist nicht ausgeschlossen, dass an einem DLT-Handelssystem
nebst DLT Effekten auch andere Vermogenswerte gehandelt werden, die nicht als Ef-
fekten gelten (z.B. Nutzungs-Token, Zahlungs-Token).

Ebenfalls erfasst die Legaldefinition keine «klassischen» Effekten, die sich ihrerseits
auf einen DLT-basierten Vermogenswert beziehen (z.B. ein klassisches Derivat mit
einer Kryptowédhrung als Basiswert oder ein Exchange Traded Product (ETP) mit
kryptobasierten Vermogenswerten als Basiswerten).

Art. 73b

DLT-Handelssysteme sind als Handelssysteme fiir DLT-Effekten und damit fiir eine
spezifische Art von Effekten konzipiert. Entsprechend wird auf die besonderen An-
forderungen fiir Handelsplitze verwiesen. Vom Verweis nicht erfasst sind die Best-
immungen in den Artikeln 34, 35 und 36 FinfraG, fiir die eine spezifische Regelung
vorgeschlagen wird (vgl. Art. 73¢, 73d, 73e VE-FinfraG). Fiir DLT-Handelssysteme
gelten damit grundsitzlich die gleichen gesetzlichen Anforderungen wie fiir Handels-
platze. Im Rahmen der Anpassung der Finanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV)
sind die Ausfiihrungsbestimmungen zu den Bestimmungen {iber Handelsplétze fiir
DLT-Handelssysteme soweit erforderlich zu ergédnzen bzw. aufgrund technologischer
Eigenheiten anzupassen.

Art. 73¢

Abs. 1

Die Bestimmung ist Artikel 34 FinfraG nachgebildet. DLT-Handelssysteme haben ein
Reglement zu erlassen iiber die Zulassung von Teilnehmerinnen und Teilnehmern,
deren Pflichten und Ausschluss. Das Reglement unterliegt aufgrund des Verweises in
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Artikel 73b Buchstabe a VE-FinfraG der Genehmigung durch die FINMA (vgl.
Art. 27 Abs. 4 FinfraG).

Abs. 2

Die Bestimmung folgt im Wesentlichen den heutigen Anforderungen in Artikel 34
Absatz 2 FinfraG. Ein wichtiger Unterschied besteht darin, dass DLT-Handelssysteme
auch Privatkundinnen und -kunden offenstehen sollen (Buchstabe ¢). Namentlich mit
Blick auf die Bekdmpfung von Risiken im Bereich der Geldwéscherei und Terroris-
musfinanzierung ist dieser Zugang fiir Privatkundinnen und -kunden davon abhéngig,
dass diese ausschliesslich in eigenem Namen und auf eigene Rechnung an DLT-Han-
delssystemen handeln und ihrerseits keine Intermedidrfunktion wahrnehmen.

Nicht zuléssig ist, dass ein DLT-Handelssystem an auf seinen Einrichtungen getatig-
ten Geschiften mit DLT-Effekten oder anderen Vermogenswerten selbst als Gegen-
partei auftritt bzw. eintritt.

Abs. 3

Dem Bundesrat wird die Kompetenz iibertragen, die Einzelheiten iiber die Zulassung,
die Pflichten und den Ausschluss von Teilnehmerinnen und Teilnehmern an DLT-
Handelssystemen zu regeln. Diese Delegation ist mit Blick auf die hohe Entwick-
lungsdynamik im DLT-Bereich erforderlich und bildet u.a. die Grundlage fiir die
funktionale Ubertragung der heute in Artikel 38 und 39 FinfraG angelegten Transpa-
renzpflichten im Zusammenhang mit dem Zugang von Privatkundinnen und -kunden.
Ebenfalls auf Verordnungsstufe nidher zu regeln sind Fragen der zuldssigen Abgren-
zungen beim Zugang zu DLT-Handelssystemen.

Abs. 4

DLT-Handelssysteme haben die Einhaltung des Reglements zu {iberwachen und ggf.
vertragliche Sanktionen vorzusehen. Diese Bestimmung hat heute keine Entsprechung
in Artikel 34 FinfraG, ist jedoch den Anforderungen in Artikel 36 Absatz 2 FinfraG
nachgebildet und erscheint aufgrund der Offnung des DLT-Handelssystems fiir Pri-
vatkundinnen und -kunden angezeigt.

Art. 73d

Abs. 1

DLT-Handelssysteme haben ein Reglement iiber die Zulassung von DLT-Effekten zu
erlassen, sowohl fiir die Zulassung zum Handel als auch zu allfdlligen weiteren Nach-
handelsdienstleistungen. Die Bestimmung ist dem heutigen Artikel 36 Absatz 1 Fin-
fraG nachgebildet. Im Reglement ist insbesondere festzulegen, welche Informationen
zu verdffentlichen sind, damit die Anlegerinnen und Anleger die Eigenschaften der
DLT-Effekten und die Qualitét des allfdlligen Emittenten beurteilen konnen. Das Reg-
lement und dessen Anderungen unterliegen der Genehmigung durch die FINMA (Art.
27 Abs. 4 FinfraG).
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Abs. 2

Damit die Teilnehmerinnen und Teilnehmer auch die Eigenschaften weiterer Vermo-
genswerte, die zum Handel oder zu den Nachhandelsdienstleistungen eines DLT-Han-
delssystems zugelassen sind, beurteilen konnen, hat das DL T-Handelssystem auch die
Rahmenbedingungen der Zulassung solcher Vermdgenswerte in einem Reglement zu
regeln. Das Reglement und dessen Anderungen unterliegen der Genehmigung durch
die FINMA (Art. 27 Abs. 4 FinfraG).

Abs. 3

Aufgrund der hohen Entwicklungsdynamik ist im Bereich der Zulassung von DLT-
Effekten und weiteren Vermogenswerten eine Kompetenzdelegation an den Bundes-
rat erforderlich. Namentlich soll der Bundesrat Mindestanforderungen an das verteilte
elektronische Register erlassen konnen, in das die am Handelssystem zuzulassenden
DLT-Effekten eingetragen sind (Buchstabe a). Sodann soll der Bundesrat DLT-Eftfek-
ten und weitere Vermogenswerte bezeichnen konnen, die an DLT-Handelssystemen
nicht zugelassen werden diirfen, etwa aus Griinden der Stabilitit oder Integritit des
Finanzsystems oder zum Schutz der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer
(Buchstabe b). Diese Bestimmung ist die notwendige rechtliche Grundlage um bei-
spielsweise als DLT-Effekten ausgestaltete Derivate vom Handel an DLT-Handels-
systemen auszuschliessen. Diese Mdglichkeit muss mit Blick auf die Sicherstellung
der Marktintegritdt oder mit Blick auf die Bekdmpfung von Geldwéscherei- und Ter-
rorismusfinanzierungsrisiken zudem auch fiir andere Vermogenswerte bestehen, fiir
die ein DLT-Handelssystem Dienstleistungen anbietet (z.B. fiir als Zahlungs-Token
ausgestaltete Privacy Coins). Aus heutiger Sicht beabsichtigt der Bundesrat, solche
DLT-basierten Derivate und Privacy Coins auf Verordnungsstufe von der Zulassung
zu DLT-Handelssystemen auszuschliessen. Gleichzeitig anerkennt der Bundesrat aber
auch die Notwendigkeit, solche Regelungen flexibel auszugestalten um technologi-
schen Entwicklungen rasch Rechnung tragen zu kénnen.

Abs. 4

DLT-Handelssysteme haben die Einhaltung des Zulassungsreglements zu iiberwa-
chen und bei Verstossen allfdllige vertragliche Sanktionen zu ergreifen. Dies ent-
spricht heute den Anforderungen in Artikel 36 Absatz 2 FinfraG.

Art. 73e

Abs. 1

Der Bundesrat wird verpflichtet, fiir DLT-Handelssysteme, die Privatkundinnen und
-kunden als Teilnehmerinnen und Teilnehmer zulassen, zusédtzliche Pflichten auf Ver-
ordnungsstufe zum Schutz dieser Teilnehmenden vorzusehen. Entsprechende Pflich-
ten umfassen namentlich fiir Privatkundinnen und -kunden geeignete Informationen
tiber DLT-Effekten. Der Bundesrat beabsichtigt, sich hierbei an den in der FIDLEV
angelegten Anforderungen, und damit an den Konzepten des FIDLEG zu orientieren.
Auch bildet Absatz 1 die Grundlage, bestimmte Handelsmodalititen von DLT-Han-
delssystemen im Verhiltnis zu Privatkundinnen und -kunden einzuschrénken (z.B.
den Handel unter Inkaufnahme von Nachschusspflichten, margin trading).
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Abs. 2

Der Bundesrat hat fiir DLT-Handelssysteme, die auch Dienstleistungen im Nachhan-
del erbringen, zusétzliche Pflichten vorzusehen. Im Zentrum stehen Pflichten betref-
fend die zentrale Verwahrung, die Abrechnung und Abwicklung von DLT-Effekten.
Mit Blick auf den Schutz der Kundinnen und Kunden sind beispielsweise die Bestim-
mungen iiber die Segregierung bedeutsam, die jedoch gleichzeitig auch stark von den
anhaltenden technologischen Entwicklungen abhingig sind. Aufgrund der Ausgestal-
tung als einheitliche Finanzmarktinfrastruktur, die sowohl Handel als auch Nachhan-
del umfasst, miissen diese Pflichten flexibel und modular — d.h. in Abhéngigkeit der
konkret vom DLT-Handelssystem angebotenen Dienstleistungen — festgelegt werden
konnen. Entsprechend sind diese Pflichten auf Verordnungsstufe festzuhalten. Die
vom Bundesrat festzulegenden Pflichten miissen sich an den heute bestehenden recht-
lichen Anforderungen (Art. 61 ff. FinfraG und Art. 52 ff. FinfraV) orientieren (vgl.
Absatz 3).

Abs. 3

Die von einem DLT-Handelssystem angebotenen Nachhandelsdienstleistungen fo-
kussieren sich auf die Verwahrung, Abrechnung und Abwicklung von DLT-Effekten
(vgl. Art. 73a Abs. 1 VE-FinfraG). Entsprechend hat sich der Bundesrat bei der Fest-
legung der Pflichten nach Absatz 2 an den Anforderungen flir Zentralverwahrer zu
orientieren.

Abs. 4

Der Bundesrat kann die FINMA zur Festlegung der Pflichten nach Absatz 2 erméch-
tigen. Dies ermdglicht eine praxisnahe Ausgestaltung der Pflichten. Die FINMA be-
rliicksichtigt dabei insbesondere technologiespezifische Risiken.

Abs. 5

Im Zusammenhang mit den Bestimmungen in Artikel 22 ff. FinfraG bleibt die Zu-
standigkeit der SNB vorbehalten. Absatz 3 orientiert sich inhaltlich an Artikel 82 Fin-
fraG, zweiter Satz.

Art. 73f

Abs. 1

Finanzmarktinfrastrukturen bendtigen eine Bewilligung der FINMA (Art. 4 FinfraG).
Dies gilt auch fiir DLT-Handelssysteme. Hinsichtlich der dem FinfraG zugrundlie-
genden Zielsetzung (vgl. Art. 1 Abs. 2 FinfraG) ist eine grundsitzliche Gleichbehand-
lung von DLT-Handelssystemen mit den weiteren Finanzmarktinfrastrukturen anzu-
streben. Entsprechend gelten die mit der Bewilligung und prudenziellen Aufsicht ein-
hergehenden Anforderungen gleichermassen auch fiir DLT-Handelssysteme. Im Un-
terschied zu den heute in der Schweiz etablierten Finanzmarktinfrastrukturen diirfte
die neue Bewilligungskategorie des DLT-Handelssystems allerdings auch fiir sub-
stantiell kleinere Marktakteure in Frage kommen und diesen sowie etablierten Anbie-
tern neue Geschiftsmodelle er6ffnen. Mit Blick auf innovationsfreundliche Rahmen-
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bedingungen und die anhaltend hohe Entwicklungsdynamik im DLT-Bereich er-
scheint es zweckmaissig, dass neue Bewilligungskleid mit ausreichender Flexibilitét
auszugestalten.

Zur Schaffung solcher Flexibilitdt — und anstelle umfassender Ausnahmen — soll dem
Bundesrat die Moglichkeit eroffnet werden, fiir kleine DLT-Handelssysteme gezielte
Erleichterungen von Anforderungen vorzusehen, namentlich mit Blick auf die orga-
nisatorische Unabhéngigkeit einer Finanzmarktinfrastruktur (Art. 8 FinfraG), die
Ausiibung von Nebendienstleistungen, die nach den Finanzmarktgesetzen keiner Be-
willigung oder Genehmigung erfordern (Art. 10 FinfraG), wie z.B. die Zulassung zum
Handel von Zahlungs-Token oder die Unabhéngigkeitsanforderungen an die Selbst-
regulierungsorganisation (Art. 27 FinfraG) und die Beschwerdeinstanz (Art. 37 Fin-
fraG). Zusitzlich kann der Bundesrat fiir kleine DLT-Handelssysteme differenzierte
Anforderungen an das Mindestkapital gestiitzt auf Artikel 12 Absatz 2 FinfraG vorse-
hen.

Abs. 2

Der Bundesrat soll Erleichterungen nach Absatz 1 nicht nur selbst erlassen konnen,
sondern diese Kompetenz auch an die FINMA {ibertragen konnen. Dies erlaubt eine
praxisnahe Ausgestaltung solcher Erleichterungen.

Abs. 3

Absatz 3 definiert den Anwendungsbereich der in Absatz 1 dargestellten Erleichte-
rungen und definiert zu diesem Zweck, welche DLT-Handelssysteme als klein gelten.
Als «klein» gelten DLT-Handelssysteme, die mit Blick auf den Schutz der Finanz-
marktteilnehmerinnen und -teilnehmer, auf die Funktionsfdahigkeit und Stabilitdt des
Finanzsystems geringe Risiken aufweisen. Diese Beurteilung erfolgt dabei mit Blick
auf die beschrinkte Anzahl Teilnehmer eines DLT-Handelssystems, dessen be-
schranktes Handelsvolumen oder beschrianktes Verwahrvolumen, wobei die konkre-
ten Schwellenwerte vom Bundesrat auf Verordnungsstufe festzulegen sind.

Art. 89
Absdtze I und 2

DLT-Handelssysteme konnen auch Dienstleistungen im Nachhandel erbringen. Sie
sind damit funktional vergleichbar mit Zentralverwahrern und Zahlungssystemen. Die
Bestimmungen in Artikel 89 FinfraG tiber den Systemschutz sind deshalb auf dieje-
nigen DLT-Handelssysteme zu erweitern, die auch solche Nachhandelsdienstleistun-
gen anbieten. Ungeachtet des offenen Kreises von Teilnehmerinnen und Teilnehmern
an DLT-Handelssystemen bleibt die Insolvenzzustindigkeit der FINMA hiervon un-
bertihrt.

Art. 142/ 143 /154 /155

Die Regelungen zu Insiderhandel und Marktmanipulation kniipfen an der Zulassung
von Effekten an einem Handelsplatz in der Schweiz an. DLT-Handelssysteme lassen
DLT-Effekten zum Handel zu, sind jedoch keine Handelsplétze im Sinne des FinfraG.
Da DLT-Effekten jedoch auch Effekten sind (vgl. Art. 73a Abs. 2 VE-FinfraG), ist es
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angezeigt, die Regeln iiber Insiderhandel und Marktmanipulation auf an DLT-Han-
delssystemen gehandelte DLT-Effekten auszuweiten.

5 Auswirkungen auf die Volkswirtschaft

5.1 Auswirkungen auf die betroffenen Gruppen

Anbieter von Finanzmarktinfrastrukturen

Zu den Finanzmarkakteuren, die von der vorgeschlagenen Regulierung potenziell be-
troffen sind bzw. von neuen Moglichkeiten profitieren konnen, gehdren primér die
heutigen und neuen Anbieter von Finanzmarktinfrastrukturen, die in der Schweiz ein
Handelssystem fiir Token mit Effektencharakter aufnehmen wollen. Da die gegen-
wirtige Regulierung die Entstehung derartiger Mérkte in der Schweiz einschrinkt o-
der nicht zuldsst, fithrt die vorliegende Vorlage zu einem Abbau von regulatorischen
Hiirden. Ein Kernpunkt ist die Schaffung eines neuen Bewilligungsregimes fiir von
der FINMA beaufsichtigte DLT-Handelssysteme. Insgesamt wird die neue Regulie-
rung Marktteilnehmern neue Geschiaftsmoglichkeiten im DLT-Bereich erdffnen und
diesen Marktteilnehmern erlauben, ihre Geschéftstdtigkeit in einem klaren regulatori-
schen Rahmen und unter prudenzieller Aufsicht der FINMA auszuiiben.

Der Bundesrat kann unter Wahrung des Schutzzwecks des FinfraG kleine DLT-ba-
sierte Handelssysteme von regulatorischen Belastungen erleichtern. Beispielsweise
sollen die Organe zur Geschéftsfiihrung bzw. zur Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle
organisatorisch nicht in jedem Fall voneinander getrennt sein miissen. Dies reduziert
die regulatorischen Hiirden fiir allféllige neue Interessenten.

Fiir die bewilligungspflichtigen Finanzmarktinfrastrukturen fallen jedoch auch Kos-
ten an. Neben einmaligen Kosten zur Erlangung der Bewilligung sind dies auch wie-
derkehrende Kosten, z.B. im Compliance-Bereich. Zu den wiederkehrenden Kosten
gehoren einerseits die jahrlichen Aufsichtsabgaben zur Finanzierung der Tatigkeiten
der FINMA gemaiss der FINMA-Gebiihrenverordnung!27 und andererseits die beim
DLT-Handelssystem selber anfallenden Kosten. Die jdhrliche Aufsichtsabgabe be-
steht grundsétzlich aus einer Grundabgabe und einer umsatzabhingigen Zusatzab-
gabe. Die Hohe dieser Abgaben ist jedoch fiir DLT-Handelssysteme noch nicht be-
stimmt. Zum Vergleich konnen die Abgaben fiir traditionelle Borsen und multilaterale
Handelssysteme beigezogen werden: Die Grundabgabe variiert fiir diese je nach
Grosse des Anbieters zwischen CHF 15'000 (Bilanzsumme < CHF 25 Mio.), CHF
100'000 (Bilanzsumme CHF 25-50 Mio.) und CHF 300'000 pro Jahr (Bilanzsumme >
CHF 50 Mio.). Hinzu kommen separate Gebiihren fiir zentrale Gegenparteien, Zent-
ralverwahrer und Transaktionsregister. Sofern beit DLT-Handelssystemen diese Funk-
tionen entfallen, wiirden auch keine diesbeziiglichen Gebiihren anfallen. Bei den
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DLT-Handelssystemen selber fallen laufende Kosten insbesondere zur Umsetzung
der Sorgfaltspflichten im Bereich der Geldwiaschereibekdmpfung an.!28

Die FINMA wird die notwendigen Vorbereitungsmassnahmen ergreifen, um mog-
lichst kurze Bewilligungs- und Genehmigungsverfahren zu ermoglichen. Weiter
konnten beispielsweise von der FINMA anerkannte Musterreglemente, an die sich die
Gesuchsteller halten konnen, den Bewilligungsprozess kurzhalten. Lange Bewilli-
gungs- und Genehmigungsprozesse sind fiir die betroffenen Finanzmarktinfrastruk-
turanbieter mit hohen Opportunititskosten verbunden und sollten deshalb vermieden
werden.

Anlegerinnen und Anleger

Anlegerinnen und Anleger, die an einem DLT-Handelssystem in der Schweiz DLT-
Effekten erwerben oder verdussern, werden mit dem vorliegenden Gesetzesentwurf
gegeniiber dem Status quo besser vor marktmissbrauchlichen Tétigkeiten geschiitzt.
Insbesondere sind die bewilligten DLT-Handelssysteme dazu verpflichtet, Massnah-
men zur Verhinderung von Insiderhandel und unzuldssiger Marktmanipulationen zu
treffen. Dies starkt das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit der DLT-Handelssysteme
und trigt bei zu einer stirkeren Akzeptanz und Verbreitung der neuen Technologie.

Im Gegensatz zum traditionellen Borsenhandel, bei dem Anlegerinnen und Anleger
gezwungen sind, liber einen Intermedidr wie eine Bank oder Effektenhéndler an der
Borse teilzunehmen, konnen sie bei DLT-Handelssystemen direkt teilnehmen und in
Eigenverantwortung Handel mit DLT-Effekten betreiben. Die Anlegerinnen und An-
leger miissen sich dabei stirker auf ihr eigenes Wissen und ihre Erfahrungen stiitzen.
Es fallen dafiir keine Kommissionen an die Intermedidre an.

Der Bundesrat beabsichtigt, auf Verordnungsstufe Kundenschutzbestimmungen zu
erlassen, die sich an den jeweiligen Bestimmungen in der Finanzdienstleistungsver-
ordnung (FIDLEV) orientieren. Die Bestimmungen zum Kundenschutz im FIDLEG
sind jedoch nicht direkt auf die DLT-Handelssysteme iibertragbar, soweit sich diese
Bestimmungen an Intermedidre wie Vermdgensverwalter und nicht an Anbieter von
Finanzmarktinfrastrukturen richten. So konnen Retailanleger, die ausschliesslich im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung auf einem DLT-Handelssystem Handel mit
DLT-Effekten betreiben, per Definition keine Verhaltensweisen wie Front-Running
oder dhnliche betreiben, da diese selber keine Drittkunden haben, die allenfalls ge-
schiadigt werden konnten.

128 Dies beinhaltet unter anderem erstens eine Identifikation ihrer Kundinnen und Kunden und
der wirtschaftlich Berechtigten. Zweitens miissen bei Geschéftsbeziehungen mit erhéhtem
Risiko (etwa von Kundinnen und Kunden von einem risikoreichen Land) zuséitzliche Ab-
klarungen getitigt werden. Drittens bestehen Dokumentations- und Aufbewahrungspflich-
ten und viertens, miissen angemessene organisatorische Massnahmen (etwa zur Ausbildung
und Kontrolle) getroffen werden, um die Geldwischereirisiken zu minimieren. Weiss der
Finanzintermedidr oder hat er den begriindeten Verdacht, dass die in die Geschiftsbezie-
hung involvierten Vermogenswerte z. B. im Zusammenhang mit Geldwischerei stehen,
muss eine Meldung an die Meldestelle fiir Geldwéascherei erfolgen.
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FINMA

Der Aufwand der FINMA zur Bearbeitung der neuen Bewilligungsgesuche nimmt zu.
Eine quantitative Abschitzung des dabei anfallenden Aufwands ist gegenwértig nicht
moglich. Es kann dazu auf keine Erfahrungswerte zuriickgegriffen werden.

5.2 Auswirkungen auf den Wirtschaftsstandort Schweiz

Die Schweiz hat als Reaktion auf die voranschreitenden technologischen Entwicklun-
gen im Finanzbereich bereits mehrere Massnahmen getroffen, um Markteintrittshiir-
den zu senken, Rechtssicherheit zu erhdhen, neuartige Geschiftsmodelle zu ermogli-
chen und die Rahmenbedingungen fiir die Akteure attraktiver auszugestalten. Die vor-
liegende Vorlage reiht sich ein in diese Massnahmen zur Stirkung der Rahmenbedin-
gungen fiir den Wirtschaftsstandort Schweiz. Sie flihrt zu einer Starkung des Kapital-
markts und erhoht die Finanzierungsmdglichkeiten und -quellen von Schweizer Un-
ternechmen aus allen Sektoren der Wirtschaft, insbesondere KMU.

Mit der gleichzeitig vorgeschlagenen Revision des Obligationenrechts und des Bun-
desgesetzes iiber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG) werden die vom Bundesrat
im Jahr 2018 identifizierten dringlichsten rechtlichen Hindernisse fiir Anwendungen
der Distributed Ledger Technologie und Blockchain aus dem Weg gerdumt. Die vor-
geschlagenen Anderungen im Schuldbetreibungs- und Konkursrecht bewirken insbe-
sondere, dass Anspriiche auf Daten auch im Falle eines Konkurses — etwa eines An-
bieters von Speicherplatz — gewahrt werden konnen. Zudem wird Rechtssicherheit in
Bezug auf das Schicksal von kryptobasierten Vermogenswerten im Konkursfall er-
hoht. Diese Massnahmen stirken insgesamt die Verldsslichkeit von Angeboten, so-
wohl im DLT-Bereich als auch generell im Zusammenhang mit Internet-Dienstleis-
tungen. Dies erhoht das Vertrauen und stiarkt dadurch die Akzeptanz und Verbreitung
der neuen Technologien und kann auf dem Markt zu neuartigen Angeboten von Fi-
nanzdienstleistungen fithren. Davon profitieren sowohl die nach aktuellen Schétzun-
gen 200-300'%° bestehenden als auch allfillige neue Fintech-Unternehmen in der
Schweiz sowie Anlegerinnen und Anleger, unabhiangig von deren geografischen Her-
kuntft.

Die vorgeschlagenen Massnahmen im Bereich der Anbieter von Finanzmarktinfra-
strukturen beschrinken sich auf jene Anbieter, deren Geschéftsmodell auf die Distri-
buted Ledger Technologie ausgerichtet ist und ist deshalb nicht strikt technologie-
neutral. Dies lédsst sich damit erkldren, dass die bestehende Regulierung aus Sicht der
heutigen technologischen Moglichkeiten ebenfalls nicht technologieneutral ist, da sie
auf zentrale Borsenplitze sowie multilaterale Handelssysteme beschrinkt ist, die zu-
dem keinen direkten Zugang von Retail-Kunden vorsehen.

129 Vgl. IFZ Fintech Study 2018, abrufbar unter: https://blog.hslu.ch/retailbanking/fi-
les/2018/06/IFZ-FinTech-Study-2018.pdf (Stand: 30.01.2019), und Swisscom Fintech
Start-up Monitor Januar 2019, abrufbar unter: https://www.swisscom.ch/en/business/enter-
prise/downloads/banking/monthly-fintech-startup-market-map.html (Stand: 30.01.2019).
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5.3 Auswirkungen auf den Bund, Kantone und Gemeinden sowie auf
urbane Zentren, Agglomerationen und Berggebiete

Auf Bund, Kantone und Gemeinden sind kurzfristig kaum Auswirkungen zu erwarten.
Liangerfristig konnen die verbesserten Rahmenbedingungen fiir Anbieter von Finanz-
marktinfrastrukturen zu héheren Steuerertrdgen fiihren. Dies konnte insbesondere fiir
die Kantone mit einem hohen Anteil innovativer Anbieter eintreffen.

5.4 Zweckmiissigkeit im Vollzug

Die Zweckmadssigkeit im Vollzug wird durch mehrere Massnahmen gewdhrleistet:
Die Markteintrittshiirden fiir DLT-Handelssysteme werden tief gehalten, ohne jedoch
Abstriche beim Schutzzweck des Finanzmarktinfrastrukturrechts in Kauf zu nehmen.
Vor diesem Hintergrund soll dem Bundesrat die Kompetenz eingerdumt werden, re-
gulatorische Erleichterungen fiir kleine DLT-Handelssysteme zu erlassen.
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6 Rechtliche Aspekte

6.1 Verfassungsmiissigkeit

Die Vorlage stiitzt sich auf:
—  OR, SchKG: Artikel 122 BV.
— IPRG: Artikel 54 und Artikel 122 BV.
—  BankG, FinfraG, GwG: Artikel 95 und Artikel 98 BV.

6.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz

Die Vorlage ist mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz vereinbar.

6.3 Erlassform

Die Vorlage beinhaltet wichtige rechtsetzende Bestimmungen, die nach Artikel 164
Absatz 1 BV in der Form des Bundesgesetzes zu erlassen sind. Die vorgeschlagenen
Revisionen erfolgen demzufolge im normalen Gesetzgebungsverfahren.

6.4 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Die vorgeschlagenen Delegationen betreffen insbesondere das Finanzmarktinfra-
strukturgesetz (vgl. Art. 73¢ Abs. 3 zur Regelung der technischen Einzelheiten iiber
die Zulassung, die Pflichten und den Ausschluss von Teilnehmern eines DLT-Han-
delssystems; Artikel 73d Absatz 3 iiber die Regelung der Zulassung von DLT-Effek-
ten und weiteren Vermogenswerten durch DLT-Handelssysteme; Artikel 73e Ab-
satz 1 iiber die Festlegung weiterer Pflichten fiir DLT-Handelssysteme zum Schutz
der Privatkundinnen und -kunden; Artikel 73e Absatz 2 tiber die Pflichten fiir DLT-
Handelssysteme, die Nachhandelsdienstleistungen anbieten; Artikel 73/ iber die Ge-
wihrung von Erleichterungen fiir kleine DLT-Handelssysteme und der Kompetenz
des Bundesrats, entsprechende Schwellenwerte festzulegen). Eine der in Artikel 73d
Absatz 3 VE-FinfraG nachgebildete Delegationsnorm findet sich zudem auch im
Wertpapierrecht (vgl. Art. 973d Abs. 3 VE-OR).

Mit den Delegationen soll der Gesetzestext von Bestimmungen mit hohem techni-
schen Konkretisierungsgrad entlastet werden. Zudem handelt es sich vielfach um In-
halte, bei denen rasche Anpassungen nétig sind, um den sich dndernden Verhiltnissen
oder technischen Entwicklungen Rechnung zu tragen. In zwei Fillen ist vorgesehen,
dass der Bundesrat die an ihn delegierten Kompetenzen an die FINMA weiterdelegie-
ren kann, namentlich in Artikel 73e Absatz 4 und in Artikel 73f Absatz 2 VE-FinfraG.
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