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Sandro Abegglen/Thomas M. Brönnimann 

Zulässigkeit der Bestellung eines Pfandrechts an 
Bucheffekten mittels Umbuchung nach Art. 24 BEG -
eine dogmatische Einordnung 

Das Bundesgesetz über Bucheffekten (Bucheffektengesetz, BEG) vom 3. Oktober 2008 (SR 957.1), das 
am 1. Januar 2010 in Kraft getreten ist, stellt die mediatisierte Wertpapierverwahrung auf eine einheitli­
che rechtliche Grundlage. Im Kern regelt das BEG die Entstehung und den Untergang von Bucheffekten, 
die Rechte aus der Verwahrung von Bucheffekten, die Form, die für die Übertragung von Bucheffekten 
und Bestellung von Sicherheiten an Bucheffekten in Bezug auf das Verfügungsgeschäft beachtet wer­
den muss, sowie die Verwertung von Sicherheiten an Bucheffekten. Sicherheiten an Bucheffekten kön­
nen mittels Umbuchung nach Art 24 BEG und mittels Abschluss einer Vereinbarung mit der Verwah­
rungsstelle des Sicherungsgebers nach Art. 25 BEG bestellt werden. Der Begriff der «Sicherheit» wird 
im BEG nicht definiert, und so ist in der Lehre eine für die Praxis nicht unbedeutende Auseinanderset­
zung darüber entstanden, ob sich ein Pfandrecht an Bucheffekten auch mitteis Umbuchung nach Art. 24 
BEG errichten lässt. Gestützt auf die herkömmlichen Auslegungselemente kommen die Autoren des fol­
genden Beitrages zum Ergebnis, dass ein Pfandrecht an Bucheffekten auch mittels einer Umbuchung 
BEG-konform bestellt werden kann. 
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II. Stand der Lehrmeinungen 

III. Eigene Beurteilung 
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IV. Ergebnis 

I. Ausgangslage 

Gemäss Art. 25 BEG^ kann eine «Sicherheit an 
Bucheffekten» mit Wirkung gegenüber Dritten auf 
zwei Arten bestellt werden:^ 

(i) mittels Verfügung durch Gutschrift nach Art 24 
BEG (Umbuchung): Die Bestellung einer Sicher­
heit durch Umbuchung nach Art. 24 BEG be­
darf der Weisung des Sicherungsgebers an die 

PD Dr. iur. Sandro Abegglen, L L . M . , Fürsprecher, und lic. iur. 
Thonnas M. Brönnimann, L L . M . , Rechtsanwalt, Niederer Kraft & 
Frey A G , Zürich 

1 Art. 25 Abs. 1 BEG lautet: „Eine Sicherheit kann ausser nach 
Artikel 24 mit Wirkung gegenüber Dritten auch bestellt werden, 
indem die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber mit der Verwah­
rungsstelle unwiderruflich vereinbart, dass diese die Weisung der 
Sicherungsnehmerin oder des Sicherungsnehmers ohne weitere 
Zustimmung oder Mitwirkung der Kontoinhaberin oder des Kon­
toinhabers auszuführen hat." 

2 Auf die Möglichkeit der Bestellung einer Sicherheit zugunsten 
der kontoführenden Verwahrungsstelle gemäss Art. 26 BEG so­
wie mittels Sicherungszession, welche Art. 30 Abs. 3 BEG aus­
drücklich vorbehält, wird - da im vorliegenden Zusammenhang 

112 nicht massgebend - nicht eingegangen. 

Verwahrungsstelle, die Bucheffekten auf ein Ef­
fektenkonto des Sicherungsnehmers zu über­
tragen, und der Gutschrift der Bucheffekten im 
Effektenkonto des Sicherungsnehmers; 

(ii) mittels Abschluss einer Vereinbarung mit der 
Verwahrungsstelle nach Art 25 BEG: Eine Si­
cherheit nach Art. 25 BEG wird mit Wirkung 
gegenüber Dritten bestellt, indem der Siche­
rungsgeber resp. Kontoinhaber mit der Verwah-
rungsstelle unwiderruflich vereinbart, dass 
diese die Weisungen des Sicherungsnehmers 
ohne weitere Zustimmung oder Mitwirkung des 
Sicherungsgebers resp. Kontoinhabers auszu­
führen hat. 

Der in Art. 25 BEG verwendete Begriff der «Si­
cherheit» wird im BEG nicht definiert. Auch lässt 
der Wortlaut des BEG offen, ob mit der Umbu­
chung (Art. 24 BEG) und dem Abschluss einer Ver­
einbarung (Art. 25 BEG) die gleichen Sicherheiten 
bzw. Sicherungsrechte bestellt werden können, 
insbesondere, ob ein Pfandrecht an Bucheffekten 
sowohl nach Art. 24 BEG als auch nach Art. 25 
BEG gesetzeskonform errichtet werden kann. Die 
Lehre ist bzgl. beider Rechtsfragen gespalten. Das 
Bundesgericht hat sich mit der Frage der Zulässig­
keit der Bestellung eines Pfandrechts mittels Um­
buchung nach Art. 24 BEG noch nicht befassen 
müssen. Soweit ersichtlich liegt dazu auch noch 
keine kantonale Rechtsprechung vor. 

Die Frage der Zulässigkeit der Bestellung eines 
Pfandrechts an Bucheffekten mittels Umbuchung 
ist für die Praxis in hohem Masse bedeutsam. Dies 
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deshalb, weil bei der Umbuchung - ein standard-
mässiger Vorgang des elektronischen Effekten­
handels - die Transaktionskosten viel tiefer sind 
als beim Abschluss einer Vereinbarung zwischen 
Sicherungsgeber und Verwahrungsstelle. Trans­
aktionskosten sind insbesondere für Massenge-
schäfte wie z. B. die Bestellung von Sicherheiten 
im Rahmen von Securities Lending-Geschähen, 
welche Banken für ihre Kunden in grosser Zahl aus­
führen, ein zentraler Faktor. Zudem bestehen zwi­
schen einem Pfandrecht und einer Sicherungsüber­
eignung als dasalternative dingliche Sicherungsrecht 
grundlegende Unterschiede, sodass sich das eine 
Sicherungsrecht nicht ohne Weiteres durch das 
andere ersetzen lässt.3 Das Pfandrecht an Buch­
effekten vermittelt dem Sicherungsnehmer nur ein 
dingliches Teilrecht hinsichtlich der Verwertung der 
Bucheffekten im Verwertungsfall, während das 
Eigentum an den Bucheffekten (einschliesslich des 
Stimmrechts^) beim Sicherungsgeber verbleibt.^ 
Demgegenüber gehen bei der Sicherungsübereig­
nung die Bucheffekten in das Eigentum des Siche­
rungsnehmers über, mit der Folge, dass im Kon­
kurs des Sicherungsnehmers die als Sicherheit 
dienenden Bucheffekten in dessen Konkursmasse 
fallen, ohne dass der Sicherungsgeber ein Ausson­
derungsrecht geltend machen könnte.^ 

II. Stand der Lehrmeinungen 

Die vorherrschende Lehre versteht den Begriff der 
«Sicherheit» funktional als übergeordneten Begriff 
für Pfandrechte sowie für Vollrechtsübertragungen 
zu Sicherungszwecken.^ Dieses Begriffsverständ­
nis folgt der Botschaft zum Bucheffektengesetz 
sowie zum Haager Wertpapierübereinkommen 
vom 15. November 2006 (BBl 2006 9315-9454; 
nachfolgend «Botschaft»), wonach das BEG den 
Begriff der Sicherheit «in einem funktionalen Sinne, 
also unter Einschluss sowohl von Pfandrechten als 

3 Als ein weiteres alternatives Sicherungsrecht ist das irregu­
läre Pfandrecht zu nennen, gemäss welchem dem Sicherungs­
nehmer wie im Falle einer Sicherungsübereignung ein Vollrecht 
am Sicherungsgegenstand zusteht; vgl. BK-Zobl/Thurnherr, Syst. 
Teil, N 1106 ff. 

" Vgl. Art. 905 ZGB. 
5 Allgemein zum Fahrnispfandrecht vgl. Tuor/Schnyder/Schmid/ 

Rumo-Jungo, 1153 ff. 
6 Vgl. BK-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil. N 1466. 
' So explizit BK-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N 531d; Hess/Stöckli, 

155; Eggen, Sicherheiten, 123 f.; dies., Bemerkungen, 547; Foex, 
süretes, 127; ders., Les actes de disposition, 92. In diesem Sinne 
auch Eigenmann, FISA, N 13 zu Art. 25, ders., realisation, 128; 
Zbinden, 7; Hess/Friedrich, 116, und Piotet 117 („l'expression «sü­
retes» devant 11 deborder le seul cas de droits reels limites de ga­
rantie"). Die Möglichkeit der «Verpfändung» von Bucheffekten 
wird auch von Rumo-Jungo, 57, und von Bensahel/Micotti/Villa, 
330 („Du reste, lorsgu'il s'agit de droits de gage, les dispositions 
de la LTI sont limitatives et prevalent sur les articles 900 al. 1 et 
901 al. 2 C C " ) erwähnt. 

auch von Vollrechtsübertragungen für Sicherungs­
zwecke» verwendet.8 Von einer Minderheit wird 
demgegenüber die Auffassung vertreten, dass das 
BEG neue Formen von Sicherheiten eingeführt hat, 
welche die traditionellen Sicherungsrechte (ein­
schliesslich des Pfandrechts) verdrängen.^ 

Auch zur Frage der Zulässigkeit der Bestellung 
eines Pfandrechts mittels Umbuchung nach Art. 24 
BEG ist die Lehre zweigeteilt. Zahlenmässig über­
wiegend sind die Stellungnahmen, welche - im 
Wesentlichen basierend auf dem Verständnis des 
Begriffs der «Sicherheit» - die Zulässigkeit beja-
hen.10 Verneint wird die Frage namentlich von Dalla 
Torre/Leisinger/IVIosiinann/Rey/Sciiott/Weber 11. 

III. Eigene Beurteilung 

1. Al lgemeines 

Gemäss den vom Bundesgericht in ständiger 
Rechtsprechung angewendeten allgemeinen Prin­
zipien zur Gesetzesauslegung muss das Gesetz in 
erster Linie aus sich selbst heraus, das heisst nach 
Wortlaut, Sinn und Zweck und den ihm zugrunde 
liegenden Wertungen auf der Basis einer teleolo­
gischen Verständnismethode, ausgelegt werden. 
Die Auslegung des Gesetzes ist auf die Regelungs­
absicht des Gesetzgebers auszurichten, welche 
mithilfe der herkömmlichen Auslegungselemente 
ermittelt werden muss. Dabei befolgt das Bundes­
gericht einen pragmatischen Methodenpluralis-
mus.i2 Das Bundesgericht hat jedoch wiederholt 
betont, dass gerade bei jüngeren Gesetzen die his­
torische Auslegung im Vordergrund stehe und der 
Wille des Gesetzgebers niclit übergangen werde 
dürfe.is Dies muss bei unmittelbar neu erlassenen 
Gesetzen wie dem BEG noch vielmehr gelten. 

Im Folgenden wird anhand dieser Auslegungs­
elemente untersucht, ob sich an Bucheffekten 
überhaupt Pfandrechte begründen lassen und ob 
mittels Umbuchung nach Art. 24 BEG ein Pfand­
recht BEG-konform errichtet werden kann. 

8 Vgl. Botschaft, 9370. 
3 Vgl. Dalla Torre/Leisinger/Mosimann/Rey/Schott/Weber, 16; 

Dalla Torre/Germann, 578; Bärtschi, 1079. 
1" So explizit Hess/SföcW/; 155 (Hess war Mitglied beider Arbeits­

gruppen, welche die Grundlagen und Entwürfe zum BEG erarbei­
teten); BK-Zobl/Thurnherr, Syst. Teil, N 531d; Eggen, Sicherheiten, 
123 ff.; dies., Bemerkungen, 547; Foex, süretes, 129; cfers., Les 
actes de disposition, 93 f.; Kunz, 51 Anm. 155; Dietschi/Messer, 3; 
Eigenmann, FISA, N 9 zu Art. 24; ders., realisation; 128 f. Beja­
hend wohl auch Hess/Friedrich, 116. 

" Dalla Torre/Leisinger/Mosimann/Rey/Schott/Weber, 17 f. Ab­
lehnend auch Piotet, 117 f. und Zbinden, 64 f. Ablehnend ferner 
Dalla Torre/Germann, 578 (ohne Begründung) und wohl auch Bärt­
schi, 1080 (ohne Begründung). Unklar Bensahel/Micotti/Villa, 330f. 

12 Vgl. statt viele BGE 7281 34, 41; BGE 725 II 206, 208 f. 
13 BGE 7721a 97, 104; 77611 411, 415. 


