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Dissertation
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European Community
Eidgendossisches Finanzdepartement
Européische Gemeinschaft
Eidgenossisch

et alii/und weitere
Européische Union
folgende/fortfolgende

Bundesgesetz vom 22. Juni 2007 iiber die Eidgendssische Fi-
nanzmarktaufsicht, Finanzmarktaufsichtsgesetz (SR 956.1)

Federal Intermediated Securities Act (= Bucheffektengesetz,
BEQG)

Fussnote

Bundesgesetz vom 3. Oktober 2003 iiber Fusion, Spaltung,
Umwandlung und Vermdgensiibertragung (SR 221.301)

Gleicher Meinung

Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht: schweizerische Zeit-
schrift fiir Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht sowie Um-
strukturierungen, Ziirich

Geneva Securities Convention
herrschende Lehre
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Hague Securities Convention (= Haager Wertpapier-Uberein-
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Note, Randziffer

Verordnung vom 18. Mirz 2004 zum Bundesgesetz iiber die
Schweizerische Nationalbank (SR 951.131)
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Bundesgesetz vom 30. Mérz 1911 betreffend die Ergdnzung
des Schweizerischen Zivilgesetzbuches, Fiinfter Teil: Obliga-
tionenrecht (SR 220)

Die Praxis, Basel
Recht der internationalen Wirtschaft, Frankfurt am Main

Richtlinie der SIX Exchange Regulation betr. Ausgestaltung
von Effekten vom 29. Oktober 2008

Recueil Systématique

Randziffer

Seite

Schweizerische Aktiengesellschaft, Ziirich (seit 1990 SZW)

Bundesgesetz vom 11. April 1889 iiber Schuldbetreibung und
Konkurs (SR 281.1)

Settlement Communication System
Swiss Interbank Clearing

Schweizerische Juristen-Zeitung/Revue suisse de jurispruden-
ce, Ziirich

Schweizerische Nationalbank

sogenannt

Schweizerisches Privatrecht

Systematische Sammlung des Bundesrechts
systematisch
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unter anderem

unter Umstinden
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L. Hintergrund

Der rechtliche Rahmen fiir Wertpapiere wurde in der Schweiz mit der Revi-
sion des Obligationenrechts von 1936 umfassend neu geregelt.! Bis 2010
erfuhr er keine Anderungen.? Die Anforderungen an die Wertpapierordnung
anderten sich im Bereich des Kapitalmarktes seit 1936 infolge der Zunahme
der Anzahl der Werte und der Transaktionen jedoch grundlegend. Die Bedeu-
tung der Verbriefung der Wertpapiere sank und entwickelte sich immer mehr
zu einem Hindernis. Als Reaktion darauf wurden komplexe, mehrstufige
Wertpapierverwahrungssysteme aufgebaut. Die Wertpapiere wurden ,,immo-
bilisiert” und ,,entmaterialisiert” und — zumindest faktisch — durch Buchun-
gen auf den Effektenkonten bei den beteiligten Verwahrungsstellen iibertra-
gen. Das Wertpapierrecht von 1936 konnte diese Verwahrungssysteme und
die Ubertragung von Wertpapieren in diesen Systemen rechtlich nur ungenii-
gend erfassen.

Mit dem Bundesgesetz vom 3. Oktober 2008 iiber Bucheffekten (Bucheffek-
tengesetz, BEG, SR 957.1)3, welches am 1. Januar 2010 in Kraft getreten ist,
reagierte der Gesetzgeber auf diese Entwicklungen. Es wurde eine neue
rechtliche Grundlage fiir die Verwaltung, Verwahrung und Ubertragung me-
diatisiert verwahrter Kapitalmarktwerte geschaffen.

Das Bucheffektengesetz kniipft an den Begriff der Bucheffekte an. Der Ge-
setzgeber versteht darunter ein neues Vermogensobjekt, welches sowohl
Eigenschaften einer schuldrechtlichen Forderung als auch einer Sache auf-
weist und alle funktionellen Eigenschaften eines Wertpapiers hat.* Fiir Buch-
effekten wurden neue, eigensténdige Verfiigungsmodi eingefiihrt: die Verfii-
gung durch Gutschrift (Art. 24 BEG), die Bestellung von Sicherheiten durch
Kontrollvereinbarung (Art. 25 BEG) sowie die Bestellung von Sicherheiten
zugunsten der Verwahrungsstelle durch Vertrag nach Art. 26 BEG. Neu sind
auch die Vorschriften {iber die Stornierung (Art. 27 und Art. 28 BEG) sowie
den gutgldubigen Erwerb und die Rangfolge (Art. 29 und Art. 30 BEG).

1 BG vom 18. Dezember 1936, in Kraft seit 1. Juli 1937, AS 53, 185.

2 1949 kamen allerdings die Bestimmungen zu den Anleihensobligationen (44. Titel)
hinzu (AS 1949, 791).

3 AS 2009, 3577.

4 Botschaft BEG, 9316 und 9339.

3




Einleitung

Leitmotiv des Gesetzgebers war es, den Buchungen auf den Effektenkonten
bei der Ubertragung von Effekten rechtlich die Bedeutung zuzuerkennen, die
sie bisher nur faktisch hatten. Wéhrend vor Inkrafttreten des Bucheffekten-
gesetzes mediatisiert verwahrte Effekten bei einer Verbriefung nach den
Bestimmungen des Wertpapier- und Sachenrechts und bei unverbrieften
Effekten durch Zession iibertragen wurden, werden Bucheffekten neu nach
Art. 24 BEG durch Weisung des Verdusserers und Gutschrift auf dem Effek-
tenkonto des Erwerbers iibertragen. Die neuen Bestimmungen iiber die Ver-
figung liber Bucheffekten und die Wirkung gegeniiber Dritten (5. Kapitel,
Art. 24 bis Art. 30 BEG) stellen eine wesentliche Teilregelung — nach der
Botschaft die wichtigste Teilregelung® — innerhalb des Bucheffektengesetzes
dar.

II.  Gegenstand und Zielsetzung

Entmaterialisierte Kapitalmarktwerte sind kein neues Phdnomen. Lehre und
Praxis haben in den letzten rund 30 Jahren Ansédtze entwickelt, um sie mit
dem geltenden Recht zu erfassen.® Eine vollstindig befriedigende Losung
wurde auf der Basis des Sachen-, Wertpapier- und Obligationenrechts aller-
dings nicht gefunden. Mit dem Bucheffektengesetz sollten die Entwicklun-
gen in der Wertpapierverwahrung nachvollzogen und auf eine neue, transpa-
rente und verldssliche Grundlage gestellt werden. Der Gesetzgeber schuf
dazu — so die Botschaft und in Anlehnung daran ein Grossteil der Lehre — ein
neues Vermogensobjekt. Damit stellt sich nicht mehr die Frage, wie entmate-
rialisierte Kapitalmarktwerte mit dem herkdmmlichen Instrumentarium zu
erfassen sind, sondern die Frage nach dem Verhiltnis des neuen Gesetzes
zum geltenden Privatrecht und Privatrechtssystem.”

Die damit verbundene Problematik fiir die Rechtswissenschaft wurde — nicht
zufilligerweise im Zusammenhang mit der wertpapierrechtlichen Dogmatik
— sehr treffend umschrieben: ,,Wenn eine Rechtsmaterie neu in den Blick der
Rechtslehre riickt und wenn damit ein auffilliges, in dieser Art noch nicht
bewiltigtes Phinomen verbunden ist, besteht die Gefahr der Ubertreibung

5 Botschaft BEG, 9341.

6 Vgl. insb. MEIER-HAYOZ, Abschied vom Wertpapier?, ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisie-
rung, DRUEY, Entmaterialisierung, ZOLLNER, Zurlickdrangung des Verkorperungsele-
ments und BRUNNER, Wertrechte.

7 Vgl. WIEGAND, Bucheffekte, 1126.
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des Besonderen und der Vernachldssigung der Verankerung im Bekannten.*
Beides lésst sich bei der bisherigen wissenschaftlichen Auseinandersetzung
mit den Bucheffekten beobachten.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, einen Beitrag zur rechtlichen Erfassung
der Bucheffekten und der sogenannten mediatisierten Effektenverwahrung in
der Schweiz zu leisten. Da das Bucheftektengesetz grundsétzlich auf dem
Prinzip der konstitutiven Wirkung bzw. der Massgeblichkeit der Buchungen
— und hier vor allem der Gutschriften — aufbaut, soll namentlich die Bedeu-
tung der einzelnen Buchungen im Rahmen der Ubertragung von Bucheffek-
ten, bei fehlerhaften Ubertragungen und Fehlbuchungen sowie bei der Kor-
rektur solcher fehlerhafter Buchungen herausgearbeitet werden. Das setzt
neben einer Auseinandersetzung mit dem Begriff der Bucheffekte eine Ana-
lyse der Bestimmungen zur Ubertragung des Vollrechts an Bucheffekten
nach Art. 24 BEG, eine Analyse der Regeln zur Korrektur fehlerhafter Ver-
fligungen durch die Stornierung von Buchungen (Art. 27 und Art. 28 BEG)
sowie eine Analyse der Regeln zum gutglaubigen Erwerb (Art. 29 BEG)
voraus.

Als Referenzpunkt zur rechtlichen Erfassung der Bucheffekten und der Be-
deutung der Buchungen dienen einerseits die von der Lehre und Praxis he-
rausgearbeiteten Idealtypen mediatisierter Effektenverwahrungssysteme,
insbesondere die Unterscheidung von unmittelbaren und mittelbaren Syste-
men. Andererseits ist das bestehende Wertpapierrecht mit seinen obligatio-
nenrechtlichen und sachenrechtlichen Aspekten heranzuziehen.

III. Aufbau und Vorgehensweise

Die Arbeit ist in fiinf Teile gegliedert. Der erste Teil dient einem kurzen
Uberblick iiber die Grundziige des Bucheffektengesetzes, des Wertpapier-
rechts sowie der tatsdchlichen und rechtlichen Grundlagen des Effektengiro-
verkehrs. Im zweiten Teil wird anhand von typischen Eigenschaften der
unterschiedlichen mediatisierten Effektenverwahrungssysteme und deren
Ausgestaltung im Bucheffektengesetz eine Einordnung der Bucheffekte vor-
genommen. Diese Einordnung dient als Grundlage fiir die folgenden zwei
Teile der Arbeit, welche sich mit der Ubertragung des Vollrechts an Buchef-

8 BAR, Entwicklungen, 177.
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fekten nach Art. 24 BEG (Teil 3), der Korrektur fehlerhafter Verfiigungen
und dem gutgldubigen Erwerb von Bucheffekten (Teil 4) befassen. Im letz-
ten Teil werden die Ergebnisse zusammengefasst und es wird eine kurze
Wiirdigung des Bucheffektengesetzes vorgenommen.




Teil 1: Grundlagen

§ 1 Grundlagen des Bucheffektengesetzes

I. Gegenstand und Anwendungsbereich des
Bucheffektengesetzes

Zentrale Bestimmungen flir das Verstindnis des Bucheffektengesetzes sind 10
Art. 2, Art. 3, Art. 4, Art. 6 und Art. 8 BEG. Sie regeln den Begrift der Buch-
effekten,” deren Entstehung und Untergang und bestimmen damit den
Gegenstand und den Geltungsbereich des Bucheffektengesetzes.

Nach Art. 2 Abs. 1 BEG findet das Bucheffektengesetz Anwendung auf 11
Bucheffekten, die eine Verwahrungsstelle einem Effektenkonto gutgeschrie-
ben hat. Das Bucheffektengesetz definiert den Anwendungsbereich damit
mit drei ,,Systembegriffen: der Bucheffekte, der Verwahrungsstelle und der
Gutschrift auf einem Effektenkonto.! Diese Systembegriffe werden in der
Legaldefinition der Bucheffekten in Art. 3 BEG sowie in Art. 6 BEG und
Art. 8 BEG, welche die Entstehung bzw. den Untergang von Bucheffekten
regeln, wieder aufgenommen und dadurch weiter konkretisiert.

1) Legaldefinition

Art. 3 Abs. 1 BEG definiert Bucheffekten als vertretbare Forderungs- oder 12
Mitgliedschaftsrechte gegeniiber einem Emittenten, die einem Effektenkonto
gutgeschrieben sind und iiber welche der Kontoinhaber nach den Vorschrif-

ten des Gesetzes verfiigen kann. Nach Absatz 2 der Bestimmung sind Buch-
effekten — im Sinne einer Rechtsfolge — der Verwahrungsstelle und jedem
Dritten gegeniiber wirksam und dem Zugriff der weiteren Glaubiger der
Verwahrungsstelle entzogen.

9 Zum Begriff der Bucheffekte im Allgemeinen FISA & HSC Commentary-THEVENOZ,
Art. 3 FISA N 1 und 6 f. Bucheffekten zeichnen sich durch zwei Elemente aus, die Re-
gistrierung auf Effektenkonten, auf welche der deutsche Begriff der Bucheffekte ab-
stellt, sowie die mediatisierte Verwahrung der Rechte, auf welche der englische und der
franzosische Begriff der ,,intermediated securities* bzw. ,.titres intermédiés* verweisen.
KRONKE, Genfer UNIDROIT-Ubereinkommen, 1625, schldgt anstelle des Begriffs
Lintermedidr-verwahrt* , kontenverbucht vor.

10 Botschaft BEG, 9343.
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Die Legaldefinition von Art. 3 Abs. 1 BEG enthélt drei bzw. vier begriffsbe-
stimmende Elemente:!'!

a) Forderungs- und Mitgliedschafisrechte gegeniiber einem
Emittenten

Nach Art. 3 BEG konnen nur Forderungs- und Mitgliedschaftsrechte gegen-
iiber einem Emittenten Grundlage von Bucheffekten sein. Wie grundsétzlich
jeder obligatorische Anspruch in einem Wertpapier verbrieft werden kann,'?
kann im Prinzip auch jeder obligatorische Anspruch Grundlage einer Buch-
effekte sein, doch ergeben sich aus den weiteren Erfordernissen der Vertret-
barkeit und der Ubertragbarkeit gewisse Einschrinkungen. Forderungsrech-
te, die Inhalt einer Bucheffekte sind, sind daher regelmissig Geldforderun-
gen; Bucheffekten konnen aber auch auf einer Forderung auf eine Sachleis-
tung beruhen bzw. solche Forderungsrechte beinhalten, wie beispiclsweise
das Recht auf Aktien bei Wandelanleihen.!* Bei den Mitgliedschaftsrechten
als Grundlage von Bucheffekten diirfte der Gesetzgeber vor allem die Ak-
tiengesellschaft und bei dieser die Aktien im Auge gehabt haben.'* Wie Mit-
gliedschaftspapiere gesellschaftsrechtliche Verhéltnisse entweder in ihrer
Gesamtheit oder nur Teilberechtigungen der Mitgliedschaft verurkunden
konnen,"” koénnen aber auch Bucheffekten die Mitgliedschaftsstellung als
solche beinhalten oder nur einzelne mitgliedschaftsrechtliche Anspriiche,
sofern diese vertretbar und iibertragbar sind. Inwieweit Mitgliedschaftsrechte
diesen Anforderungen gerecht werden oder gerecht werden konnen, héngt
vom anwendbaren materiellen Gesellschaftsrecht und der konkreten Ausge-
staltung der Mitgliedschaftsrechte durch die Statuten ab.'® Schliesslich kon-
nen auch Mischformen zwischen Forderungs- und Mitgliedschaftsrechten!”

I Vegl. FISA & HSC Commentary-THEVENOZ, Art. 3 FISA N 13 ff.,, Kommentar BEG-
SCHOTT/DALLA TORRE, Art. 3 BEG N 14 ff.

12 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 N 16.

13 FISA & HSC Commentary-THEVENOZ, Art. 3 FISAN 20.

14 Vgl. u.a. Art. 622 Abs. 1 OR, Art. 24 Abs. 4 BEG.

15 ZK-JAGGI, Art. 965 N 272.

16 Auch GmbH-Anteile oder Anteile anderer Gesellschaftsformen sind als Grundlage von
Bucheftekten nicht per se ausgeschlossen. Sie miissen allerdings durch die Statuten so
ausgestaltet sein, dass sie vertretbar und vor allem auch frei iibertragbar sind. Vgl. bspw.
Art. 786 f. OR. Dazu auch Kommentar BEG-SCHOTT/DALLA TORRE, Art. 3 BEG
N 31 ft.

17 Vgl. zur Bedeutung der Unterscheidung zwischen Forderungs- und Mitgliedschaftsrech-
ten DAENIKER, Anlegerschutz, 10 ff.
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wie beispielsweise Partizipationsscheine oder Options- und Wandelanleihen
Grundlage von Bucheffekten sein.!'®

b) Vertretbarkeit und Ubertragbarkeit der Rechte nach den
Bestimmungen des Bucheffektengesetzes

Die Rechte, die Grundlage von Bucheffekten bilden, miissen vertretbar und
zumindest im Grundsatz frei libertragbar bzw. handelbar sein. Es bestehen
allerdings gewisse — vor allem begriffliche — Differenzen in der Lehre. Ein
Teil der Lehre setzt den Begriff der Vertretbarkeit (geméss Bucheffektenge-
setz) mit jenem der Vereinheitlichung und Eignung zum massenweisen Han-
del im Borsenrecht gleich, misst dann aber dem Kriterium der Ubertragbar-
keit nach dem Bucheffektengesetz keine eigenstiandige Bedeutung mehr zu.!®
Ein anderer Teil der Lehre legt den Begriff der Vertretbarkeit entsprechend
der allgemeinen Verwendung im Obligationen- und Sachenrecht aus, allen-
falls mit kleinen Anpassungen, erblickt dann aber in der Ubertragbarkeit eine
eigenstindige Voraussetzung an die den Bucheffekten zugrunde liegenden
Rechte.?’ Eine analoge Diskussion wird beim Effektenbegriff des Bérsenge-
setzes gefiihrt.?!

Sinnvoller erscheint es, von zwei eigenstédndigen Voraussetzungen auszuge-
hen, da sie einen unterschiedlichen Hintergrund haben. Das Erfordernis der
Vertretbarkeit ergibt sich daraus, dass nur vertretbare bzw. fungible Rechte
sammelverwahrt, in einer Globalurkunde verbrieft oder in einem Wertrech-
tebuch eingetragen werden kénnen.?? Vertretbar sind nach allgemeinem juris-
tischem Sprachgebrauch jene Sachen und Rechte, bei denen es nicht auf die

18 Dingliche Rechte sind demgegentiiber — anders als bei Wertpapieren — als Grundlage von
Bucheftekten ausgeschlossen. Forderungsrechte konnen jedoch durch dingliche Pfand-
rechte gesichert werden. Diese werden als Nebenrecht mit der Bucheffekte iibertragen.
Vgl. Art. 170 Abs. 1 OR und FISA & HSC Commentary-THEVENOZ, Art. 3 FISAN 19.

19 In diesem Sinne HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 105 ("Vertretbar bedeutet, dass
die Rechte vereinheitlicht und zum massenweisen Handel geeignet sein miissen") und
112 in Bezug auf nicht voll liberierte Namenaktien, sowie Botschaft BEG, 9369,
WIEGAND, Bucheffekte, 1128.

20 FISA & HSC Commentary-THEVENOZ, Art. 3 FISA N 23 ff. und N 34 ff., BARTSCHI,
Umsetzung, 1073, GOMEZ RICHA/VEUVE, Titres intermédiés, 9.

21 BRUNNER, Wertrechte, 191 ff.,, CONTRATTO, Regulierung von Derivaten, 149 ff.,
HENCKEL DONNERSMARCK, Kotierung, 226 ff. und Kommentar BEHG-Z0BL, Art. 2
N 32 ff.

2 Vgl. Art. 973a bis 973¢ OR sowie MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25
N 16 f., ZOoBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 126 ff. und BARTSCHI, Umsetzung, 1073.

15
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besonderen Eigenschaften des einzelnen Stiicks ankommt. Die Vertretbarkeit
ist eine objektive Eigenschaft. Entscheidend ist die allgemeine Verkehrsan-
schauung.?* Auf Kapitalmarktwerte bezogen bedeutet dies insbesondere,
dass sie vertretbar sind, wenn sie in gleicher Struktur und Stiickelung bege-
ben werden, d.h. je nach Art des Rechts insbesondere Zinssatz, Laufzeit und
Ausgabekategorie — bzw. bei Aktien der Nennwert — identisch sind.>* Eine
Kennzeichnung durch Nummern schadet dabei der Vertretbarkeit nicht.?
Weniger eine Frage der Vertretbarkeit der Rechte, jedenfalls nicht nach der
allgemeinen Begriffsdefinition, sondern eine Frage von deren Handelbarkeit
ist die Ubertragbarkeit der Forderung unter beliebigen Personen auf der
Glaubiger- und Schuldnerseite.?

Das Erfordernis der freien Ubertragbarkeit von Bucheffekten ergibt sich aus
dem System der sogenannten mediatisierten Effektenverwahrung,?” aus Ver-
kehrsschutziiberlegungen und aus dem Verfiigungsmodus von Art. 24 BEG.
Art. 3 Abs. 1 lit. b BEG verweist mit der Voraussetzung, dass iiber die Rech-
te nach den Bestimmungen des Bucheffektengesetzes verfligt werden kann,
auf das Prinzip der Massgeblichkeit der Buchungen bzw. der konstitutiven
Wirkung von Buchungen. Bucheffekten miissen durch Buchungen {iibertra-
gen werden konnen und die Wirksamkeit der Verfiigung darf — unter Vorbe-
halt der allgemeinen Verfligungsvoraussetzungen — neben der Gutschrift

23 Vgl. statt vieler REY, Sachenrecht, N 153; BSK ZGB II-WIEGAND, Vor Art. 641 ff.
N25f.

e HEess/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 105, ZK-JAGGI, Art. 965 N 275. Vgl. auch
HENCKEL DONNERSMARCK, Kotierung, 226, der zusétzlich verlangt, dass den Schuldner
grundsétzlich keine Obliegenheit trifft, die Identitdt und die Vertretungsbefugnis des
Ansprechers zu priifen. Letzteres ist m.E. jedoch nicht eine Frage der Vertretbarkeit der
Wertpapiere, sondern eine Frage der Handelbarkeit.

25 Vgl. MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 16, ZK-JAGGI, Art. 965
N 275.

26 Vgl. aber HENCKEL DONNERSMARCK, Kotierung, 226, CONTRATTO, Regulierung von
Derivaten, 150 f., HEsS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 105 und NOBEL, Finanzmarkt-
recht, § 11 N 80. Namentlich Vinkulierungsbestimmungen oder Verkaufsbeschriankun-
gen schliessen nicht die Vertretbarkeit der Rechte — moglicherweise aber deren Handel-
barkeit — aus. Auch nicht voll liberierte Namenaktien sind unter sich austauschbar und
damit vertretbar. Die Haftung des Erwerbers macht sie jedoch fiir den massenweisen
Handel ungeeignet (BARTSCHI, Umsetzung, 1073). Dass Namenaktien gemeinhin als
ungeeignet flir die Sammelverwahrung und Verbriefung in einer Globalurkunde erachtet
werden, hingt im Ubrigen nicht mit der Vertretbarkeit der Namenaktien zusammen,
sondern mit der Tatsache, dass fiir den Eintrag in das Aktienbuch Alleineigentum vo-
rausgesetzt wurde (MEIER-HAY0Z/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 17).

27 Zum Begriff der mediatisierten Effektenverwahrung vgl. hinten N 69 ff.




§ 1 Grundlagen des Bucheffektengesetzes

nicht von weiteren Voraussetzungen abhéngig sein. Dadurch wird gewahr-
leistet, dass die Buchungen mit hoher Wahrscheinlichkeit die tatsdchliche
Rechtslage wiedergeben. Ubertragungsbeschrinkungen, soweit sie den
Rechtsiibergang verhindern, sind daher systemwidrig.?® Typische Ubertra-
gungsbeschrinkungen, welche eine Ubertragung nach den Bestimmungen
des Bucheffektengesetzes verunmdglichen, sind Zustimmungserfordernisse
von Dritten oder absolute Verkaufsbeschrankungen.? Fiir Namenaktien sieht
Art. 24 Abs. 4 BEG allerdings eine Sonderregelung vor.

SCHOTT und DALLA TORRE erachten die freie Ubertragbarkeit der Rechte
nicht als Voraussetzung fiir deren Eignung als Grundlage von Bucheftekten.
Sie begriinden dies mit Art. 24 Abs. 4 Satz2 BEG, wonach andere Be-
schrinkungen der Ubertragbarkeit — als die Beschrinkungen der Ubertrag-
barkeit von Namenaktien — dem Erwerber oder Dritten gegeniiber ohne Wir-
kung bleiben. Diese Bestimmung mache nur Sinn, wenn solche Ubertra-
gungsbeschriankungen (in limitiertem Umfang) grundsétzlich zuldssig seien.
Sie halten Art. 3 Abs. 1 lit. b BEG deshalb fiir einen ,,gesetzgeberischen
Zirkelverweis®.3

Nach dem Wortlaut bezieht sich Art. 24 Abs. 4 BEG primér auf Namenak-
tien. Vom Vorbehalt von Satz 1 der Bestimmung erfasst sind statutarische
Vinkulierungsbestimmungen. Satz 2 bezieht sich daher auf nicht voll libe-
rierte Namenaktien.3' Ob auch andere Verfiigungsbeschrankungen Rechte als
Grundlage von Bucheffekten nicht ausschliessen, aber Dritten gegeniiber
nicht wirksam sind, ldsst sich dem Wortlaut von Art. 24 Abs. 4 BEG nicht

28 FISA & HSC Commentary-THEVENOZ, Art. 3 FISA N 34.

2 Nicht simtliche Erschwernisse bei der Ubertragung eines Rechts schliessen dieses als
Grundlage von Bucheffekten aus. Soweit keine Gefidhrdung des Rechtsverkehrs und der
Rechtssicherheit besteht und sie mit dem Prinzip der Massgeblichkeit der Buchung ver-
einbar sind, sind sie zuldssig. Aufgrund der dhnlichen Zielsetzung kénnen Lehre und
Praxis zur Kotierbarkeit von Effekten herangezogen werden. Gewisse Ubertragungsbe-
schrinkungen stehen einer Kotierung ebenfalls nicht entgegen. Vgl. Art. 21 Abs. 2 KR:
,Effekten, deren Ubertragung einer Genehmigung oder einer Einschrinkung hinsicht-
lich des Kreises der Erwerber unterliegen sowie nicht voll einbezahlte Effekten kdnnen
kotiert werden, wenn die Handelbarkeit gewéhrleistet ist und die Erfiillung einer Trans-
aktion nicht gefdhrdet ist. Vgl. fiir die Handelbarkeit gemédss BEHG CONTRATTO, Re-
gulierung von Derivaten, 151.

30 Kommentar BEG-SCHOTT/DALLA TORRE, Art. 3 BEG N 43 ff.,, DALLA TORRE/
GERMANN, Antworten, 573 f.

31 Vgl. Botschaft BEG, 9369.
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eindeutig entnehmen. Die Ausfitlhrungen in der Botschaft legen diesen
Schluss nahe.*

Dem Verkehrsschutz und dem Prinzip der Massgeblichkeit der Buchung
wiirde auch durch die Unwirksamkeit von Verfligungsbeschrinkungen
Rechnung getragen werden. Wiirde man jedoch auch nicht frei {ibertragbare
Rechte als Grundlage von Bucheffekten zulassen, wiirden diese Rechte da-
mit ex lege iibertragbar.3? Selbst bei zwingenden Ubertragungsbeschrinkun-
gen wiirde die Ubertragbarkeit der Rechte im Ergebnis ins Belieben der Be-
teiligten gestellt. Das Bucheffektengesetz wiirde damit zu einer Anderung
des auf die jeweiligen Rechte anwendbaren materiellen Rechts fithren. Aber
auch bei privatautonom vereinbarten Verfiigungsbeschrinkungen wiirde der
mit der Vereinbarung bezweckte Schutz unterlaufen.’* Art. 24 Abs. 4 Satz 2
BEG ist daher einschriankend auszulegen. Die Bestimmung bezieht sich nur
auf nicht voll liberierte Namenaktien. Im Ubrigen miissen Rechte frei iiber-
tragbar sein, um als Grundlage von Bucheffekten dienen zu konnen.

c) Gutschrift auf einem Effektenkonto einer Verwahrungsstelle

Bucheffekten sind nach Art. 3 BEG Rechte, die auf einem Effektenkonto bei
einer Verwahrungsstelle gutgeschrieben sind. Trotz der zentralen Bedeutung
der Gutschrift im Bucheffektengesetz wird diese weder durch das Gesetz
noch durch die Materialien definiert.>> In der Lehre wird sie umschrieben als
,,accounting operation executed by a third person‘.3® Hinsichtlich ihrer recht-
lichen Bedeutung wird im Allgemeinen auf die ,,konstitutive Wirkung* bei
Begriindung von Bucheffekten und Verfiigung tiber Bucheffekten hingewie-
sen.’” Im Einzelnen ergibt sich die rechtliche Bedeutung der Buchung jedoch
aus den einzelnen Bestimmungen des Bucheffektengesetzes, insbesondere

32 Botschaft BEG, 9369.

3 GOMEZ RICHA/VEUVE, Titres intermédiés, 10.

34 Art. 24 Abs. 4 Satz 2 BEG fiihrt daher bei nicht voll liberierten Namenaktien zum unbe-
friedigenden Ergebnis, dass der durch die gesetzliche Vinkulierung bezweckte Schutz
der Gesellschaft als Glaubigerin entfillt. In diesem Sinne weist BARTSCHI, Umset-
zung, 1073, darauf hin, dass fiir nicht voll liberierte Namenaktien keine Bucheffekten
geschaffen werden sollten. HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 112, lehnen, um dieses
Ergebnis zu vermeiden, bereits die Fungibilitét nicht voll liberierter Namenaktien ab.

35 STEINER, Besicherung, 26.

36 FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Art. 24 FISAN 13.

37 Botschaft BEG, 9341 f. und 9344 f., Kommentar BEG-SCHOTT/DALLA TORRE, Art. 3
BEG N 40, HEess/FrIEDRICH, Bucheffektengesetz, 103, FISA & HSC Commentary-
THEVENOZ, Art. 3 FISA N 27 und BSK Wertpapierrecht-KuNz, Art. 3 BEG N 27.
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§ 1 Grundlagen des Bucheffektengesetzes

aus Art. 6 und Art. 8 BEG zur Entstehung und zum Untergang von Buchef-
fekten, Art. 24 BEG im Zusammenhang mit der Ubertragung sowie aus
Art. 27 bis Art. 29 BEG bei fehlerhaften Buchungen.

Das Bucheffektengesetz verbindet den Begriff der Gutschrift untrennbar mit
jenem des Effektenkontos sowie demjenigen der Verwahrungsstelle. Buchef-
fekten sind immer auf einem Effektenkonto gutgeschrieben.’® Eine Gut-
schrift ausserhalb eines Effektenkontos ist nicht vorstellbar.’® Effektenkonten
werden zwingend von Verwahrungsstellen gefiihrt. Aus Art. 3 BEG und
Art. 24 BEG ergibt sich, dass es sich bei einer Gutschrift bzw. beim Stand
des Effektenkontos priméir um eine Aufzeichnung dartiber handelt, wem ein
Recht gegentiber einem Emittenten zusteht. Sie enthalten mit anderen Wor-
ten eine Aussage iiber die Rechtszustdndigkeit. Neben dieser statischen Be-
trachtung der Gutschrift bzw. des Effektenkontos verwendet das Bucheffek-
tengesetz den Begriff der Gutschrift jedoch auch im Sinne eines Vorgangs.*
Es unterscheidet mit der Gutschrift und der Belastung zwei Arten von Bu-
chungen bzw. Kontooperationen. Das Effektenkonto gibt das Ergebnis dieser
Operationen pro Effekte wieder.

Bucheffekten liegen nur vor, wenn eine Verwahrungsstelle das Effektenkon-
to fithrt.*! Art. 4 BEG zidhlt die als Verwahrungsstellen zugelassenen Finanz-
intermedidre abschliessend auf. Thnen ist gemeinsam, dass es sich um staat-
lich regulierte und grundsétzlich auch beaufsichtigte Unternehmen handelt.*?
In dieser staatlichen Kontrolle und der dadurch bewirkten Gewéhr fiir eine
korrekte Kontofithrung sieht der Gesetzgeber die Begriindung und Rechtfer-
tigung der weitreichenden rechtlichen Wirkungen, die das Bucheffektenge-
setz mit den Gutschriften auf Effektenkonten verbindet.*

2) Entstehung und Untergang

Bucheffekten entstehen geméss Art. 6 Abs. 1 BEG, indem bei einer Verwah-
rungsstelle entweder Wertpapiere zur Sammelverwahrung hinterlegt werden
(lit. a), eine Globalurkunde hinterlegt wird (lit. b) oder Wertrechte in ein

3 Vgl Art. 3 Abs. 1 lit. a und Art. 6 Abs. 1 BEG.

3 STEINER, Besicherung, 27.

40 Vgl. FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Art. 24 FISA N 13 (,,accounting operation
executed by a third person®).

41 Art. 2 BEG.

42 Botschaft BEG, 9345.

43 Botschaft BEG, 9345.
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Hauptregister eingetragen werden (lit. ¢) und die Verwahrungsstelle die
Rechte einem Effektenkonto gutschreibt. Es sind mit anderen Worten zwei
Schritte notwendig:** die Immobilisierung der Rechte bei einer Verwah-
rungsstelle nach wertpapierrechtlichen Regeln bzw. nach den Regeln zu den
Wertrechten*® und die Gutschrift auf einem Effektenkonto, welche , konstitu-
tive® Wirkung hat.

Mit der konstitutiven Wirkung der Gutschrift wird der Bezug zum Begriff
und zum Geltungsbereich des Bucheffektengesetzes hergestellt. Mit dem
Abstellen auf sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden und Wertrech-
te wird an die technischen und rechtlichen Entwicklungen bei der mediati-
sierten Effektenverwahrung angekniipft,*® welche im Zusammenhang mit
dem Bucheffektengesetz in Art. 973a bis Art. 973¢c OR gesetzlich festgehal-
ten wurde. Effekten werden daher wie bereits vor dem Inkrafttreten des
Bucheffektengesetzes als Wertpapiere, Globalurkunden oder Wertrechte
emittiert;*” Bucheffekten entstehen erst in einem zweiten Schritt, wenn die
Voraussetzungen von Art. 6 Abs. 1 BEG erfiillt sind.

Durch die Einlieferung der Wertpapiere wird nach den Ausfiihrungen der
Botschaft die sachenrechtliche Beziehung des Hinterlegers zu den Urkunden
nicht aufgehoben, doch konnen die Anleger wihrend der Dauer der mediati-
sierten Verwahrung aus ihrem Miteigentum am Sammelbestand der hinter-
legten Wertpapiere bzw. an der Globalurkunde keine Rechte mehr ableiten.
Namentlich die Ubertragung der Rechte erfolgt einzig nach den Bestimmun-
gen des Bucheffektengesetzes.*® Das Sachenrecht bei Wertpapieren bzw. das
Schuldrecht bei Wertrechten wird ,,suspendiert®.*

Wihrend Art. 6 BEG den Eintritt der Rechte in das System des Bucheffek-
tengesetzes regelt, richtet sich der Austritt nach Art. 8 BEG: Kontoinhaber
konnen von der Verwahrungsstelle jederzeit verlangen, ihnen entsprechend
der Gutschrift auf dem Effektenkonto Wertpapiere gleicher Zahl und Gattung
auszuliefern, sofern bei der Verwahrungsstelle oder einer Drittverwahrungs-

4 Vgl. Botschaft BEG, 9339, HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 103, FISA & HSC
Commentary-AMMANN, Art. 6 FISAN 4 ff.

45 Art. 973a bis Art. 973¢ OR.

4 Vegl. dazu hinten N 70 ff.

47 HESs/STOCKLI, Grundziige und Missverstdndnisse, 115, BARTSCHI, Umsetzung, 1072.

48 Botschaft BEG, 9348 f.

49 Vgl. Hess/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 104, Kommentar BEG-LAMBERT/DALLA
TORRE, Art. 6 BEG N 42 und BGE 138 III 137, 139. Zum Verhiltnis von Bucheffekte
und Recht ausfiihrlich hinten N 213 ff.

12
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stelle Wertpapiere hinterlegt sind (lit. a) oder der Kontoinhaber einen An-
spruch auf Ausstellung von Wertpapieren hat (lit. b). Letzteres richtet sich
nach Art. 7 Abs. 2 BEG und nach den Ausgabebedingungen oder den Gesell-
schaftsstatuten. Das Bucheffektengesetz stellt insofern ein offenes, durchlés-
siges System dar bzw. basiert auf dem Konzept der ,,offenen Architektur.>
Effekten konnen jederzeit in das mediatisierte Effektenverwahrungssystem
des Bucheffektengesetzes eingebracht, aber auch wieder entnommen wer-
den. Es besteht kein Zwang zur Verwahrung durch Verwahrungsstellen. Die
Einzel- oder Sammelverwahrung in einem geschlossenen Bankdepot bleibt
zuldssig,’! ebenso wie die Emittentenverwahrung.>?

II.  Leitlinien des Bucheffektengesetzes

Das Prinzip der offenen Architektur, wonach Effekten jederzeit in das Sys-
tem eingebracht und wieder entnommen werden konnen, stellt einen zentra-
len Grundgedanken des Bucheffektengesetzes dar. Gleichzeitig bauen Buch-
effekten dadurch auf Wertpapieren oder Wertrechten und damit auf dem
bisherigen System auf.>® Darin zeigt sich eine weitere zentrale Eigenschaft
des Bucheffektengesetzes: Es orientiert sich am Bestehenden. Das Buchef-
fektengesetz stiitzt sich auf etablierte Marktpraktiken ab. Verwahrungsstellen
sollten durch das Gesetz moglichst nicht zu Anderungen und Umbauten ihrer
Verwahrungs- und Abwicklungssysteme gezwungen werden.>*

Auch in rechtlicher Hinsicht sollte die Stellung des Anlegers durch das
Bucheffektengesetz — jedenfalls im Verhiltnis zum Emittenten — nicht geén-
dert werden. So hebt die Botschaft hervor, dass die Entstehung von Buchef-
fekten grundsétzlich keinen Einfluss auf die Rechtsbeziehung zwischen dem
Anleger und dem Emittenten hat und namentlich eine unmittelbare Rechts-
beziehung zwischen dem Anleger und dem Emittenten bestehen bleiben
soll.>

50 Bericht EFD, 34, Botschaft BEG, 9350.

51 Botschaft BEG, 9350. Zum Begriff des geschlossenen Bankdepots EMCH/RENZ/ARPA-
GAUS, Bankgeschift, N 736.

52 Botschaft BEG, 9344 und BARTSCHI, Umsetzung, 1075.

33 Zu den wertpapierrechtlichen Grundlagen vgl. hinten N 31 ff.

54 Bericht EFD, 33, FISA & HSC Commentary-KUHN, Prel. Cmts FISA N 25 f.

55 Art. 13 Abs. 1 BEG; Botschaft BEG, 9345, 9357.
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Im Ubrigen bezweckt das Bucheffektengesetz die Sicherstellung von interna-
tionaler Kompatibilitdt, Rechtssicherheit und Effizienz bei der Effektenver-
wahrung und -abwicklung sowie den Schutz der Eigentumsrechte der Anle-
ger.’® Diese Grundsitze sind bei der Auslegung im Auge zu behalten.

5 Art. 1 Abs. 2 BEG; Botschaft BEG, 9342 f. Vgl. dazu auch FISA & HSC Commentary-
GRAHAM-SIEGENTHALER, Art. 1 FISAN 9 ff.
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§ 2 Wertpapierrechtliche Grundlagen

I. Wertpapiere und Bucheffekten

Gemeinsamer Okonomischer und rechtlicher Hintergrund des Wertpapier-
rechts und des Bucheffektengesetzes ist die im Vergleich zu dinglichen
Rechten erheblich eingeschrinkte Umlauftdhigkeit von Forderungs- und
Mitgliedschaftsrechten. Hauptursache dafiir ist, dass unkorperliche Vermo-
gensgegenstainde im Gegensatz zu Sachen sinnlich nicht wahrnehmbar
sind.’” Hinzu kommen rechtliche Schranken. Bei Forderungsrechten wirkt
sich negativ auf die Umlauffihigkeit aus, dass Gegenstand und Inhalt des
Rechts von den beteiligten Parteien grundsétzlich frei vereinbart werden
konnen und infolge des Grundsatzes der Identitdt der Forderung Einreden
und Einwendungen bei der Ubertragung dem Schuldner prinzipiell erhalten
bleiben.® Auch bei Mitgliedschaftsrechten sind die Beteiligten bei der in-
haltlichen Ausgestaltung im Wesentlichen frei, auch wenn der Ausgestal-
tungsfreiheit durch das Gesellschaftsrecht gewisse Grenzen gesetzt sind.
Nach geltendem Recht fehlt schliesslich die Mdglichkeit eines gutgldubigen
Erwerbs vom Nichtberechtigten.>

Das Wertpapierrecht stellte eine Antwort auf die Hindernisse im Rechtsver-
kehr mit Forderungs- und Mitgliedschaftsrechten dar.® Das Bucheffektenge-
setz wiederum ist das Ergebnis einer 6konomischen und rechtlichen Ent-
wicklung, die ihren Anfang in den sich aus der Verbriefung von Rechten
ergebenden Umlaufhindernissen nahm. Es stellt insofern eine Weiterent-
wicklung des Wertpapierrechts dar. Dies zeigt sich einerseits in der Entste-

57 ROTH, Zukunft des Wertpapierrechts, 170.

58 Zu den Verkehrshindernissen bei Forderungen HUECK/CANARIS, Recht der Wertpapie-
re, 8, zum Grundsatz der Identitit GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT,
N 3474 ff.

59 Das ist trotz Fehlens eines Publizitdtsmittels nicht zwingend. Zum Verhéltnis von gut-
gldubigem Erwerb und Publizitit hinten N 49 f. und N 55 f. und WIEGAND, Sachenrecht
im Obligationenrecht, 121, der anhand der Entstehungsgeschichte des schweizerischen
Obligationenrechts nachweist, dass das Traditionsprinzip — und damit der Gedanke der
Publizitdt der Verfiigung — zwar Grundlage fiir den gutgldubigen Eigentumserwerb an
Fahrnis sei, dass die Verkniipfung beider Gesichtspunkte jedoch spiter erfolgte.
LEHMANN, Finanzinstrumente, 223, erklart das Fehlen eines gutglaubigen Erwerbs von
Forderungen unter anderem mit der im Vergleich zu Sachen historisch geringeren Be-
deutung der Ubertragung von Forderungen.

60 Zur Entstehungsgeschichte des Wertpapierrechts vgl. hinten N 35 ff.

15

31

32




33

34

35

Teil 1: Grundlagen

hungsgeschichte. Dem Gesetzgeber war es ein Anliegen, an das Bestehende
anzukniipfen.%! Andererseits zeigt sich dies in Art. 6 Abs. 1 BEG, wonach
Bucheffekten auf Wertpapieren (oder Wertrechten) aufbauen und diese vo-
raussetzen.®? Gleichzeitig stellt das Bucheffektengesetz zwar ein Sonderge-
setz fiir mediatisiert verwahrte Effekten dar, doch besteht kein rechtlicher
Zwang, Effekten diesem System zu unterstellen.> Das Wertpapierrecht
bleibt damit als eigenstindige Ordnung neben dem Bucheffektengesetz be-
stehen.

Parallelen zwischen Wertpapieren und Bucheffekten zeigen sich auch bei der
rechtlichen Erfassung. Die auf Wertpapiere anwendbaren Regeln entwickel-
ten sich gestiitzt auf das wirtschaftliche Bediirfnis und weniger aufgrund
dogmatischer Uberlegungen. Die dogmatische Unterlegung des Wertpapier-
rechts erfolgte erst spiter.®* Auch beim Bucheffektengesetz steht am Anfang
eine wirtschaftliche bzw. technische Entwicklung zu mediatisiert verwahrten
Kapitalmarktwerten. Mit dem Bucheffektengesetz wurden die durch die
Praxis entwickelten Regeln nachtriglich kodifiziert, ohne dass die Praxis
eine grundlegende Anderung erfahren sollte.5

Ein wesentlicher Zusammenhang zwischen Bucheffekten und Wertpapieren
besteht schliesslich auf einer funktionalen Ebene. Mit der Erleichterung des
Rechtsverkehrs mit sinnlich nicht wahrnehmbaren Rechten dienen sie nicht
nur demselben wirtschaftlichen Zweck. Das Wertpapierrecht und das Buch-
effektengesetz verwenden dazu auch denselben rechtlichen Mechanismus:
die Verbindung eines Rechtes mit einem Publizititsmittel bzw. einem soge-
nannten ,,sachlichen Rechtstrager*.5

II.  Urspriinge des Wertpapierrechts

Die Geschichte des Wertpapierrechts ist eng mit den Verdnderungen und
dem Aufschwung im Handel verbunden. Das Wertpapierrecht ist aus dem
Bediirfnis des Handels und Wirtschaftslebens nach einer erh6hten Umlauffa-

61 Vgl. vorne N 28.

62 Vgl. dazu vorne N 24.

63 Prinzip der ,,offenen Architektur”, vgl. vorne N 27 f. und Botschaft BEG, 9348 f.
64 Vgl. dazu hinten N 36 und N 60 ff.

6 Vgl. Bericht EFD, 33.

% Vgl. dazu hinten N 46 und N 233 ff.
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higkeit von Forderungs- und Mitgliedschaftsrechten entstanden. Vorldufer
von Wertpapieren sind bereits im spitromischen und mittelalterlichen
Urkundenwesen zu finden.®” Die eigentlichen Urspriinge des heutigen Wert-
papierrechts liegen im 12. und 13. Jahrhundert in Italien. Spétestens ab dem
15. bzw. 16. Jahrhundert sind Wertpapiere auch im nordlicheren Europa ver-
breitet.®® Als Reaktion auf unterschiedliche wirtschaftliche Bediirfnisse ent-
wickelten sich verschiedene Urkundentypen, wie beispielsweise der Wech-
sel, der Check und Inhaberpapiere.® Einen wesentlichen Bedeutungsschub
erlebten die Wertpapiere im 19. Jahrhundert im Zusammenhang mit der In-
dustrialisierung.”

Als die Wissenschaft im Zuge dieser Entwicklungen im 19. Jahrhundert be-
gann, sich systematisch mit den Wertpapieren zu befassen, sah sie sich mit
einer Vielzahl von unterschiedlichen Wertpapierarten konfrontiert.”! Erst im
Laufe dieser wissenschaftlichen Auseinandersetzung und Systematisierungs-
bestreben wurden die Gemeinsamkeiten’ der unterschiedlichen Wertpapier-
arten und ein allgemeiner Wertpapierbegriff herausgearbeitet.”

67 BAR, Entwicklungen, 182. Ausfiihrlich SCHULTZE-LASAULX, Geschichte des Wertpapier-
rechts, 5 ff.

68 SEDATIS, Wertpapiere, 1282, BAR, Entwicklungen, 182.

®  Zur Entwicklung des Wechsels und des Checks und der Inhaberpapiere COING, Européi-
sches Privatrecht I, 537 ff. , HUECK/CANARIS, Recht der Wertpapiere, 50 f., BAR, Ent-
wicklungen, 183, SEDATIS, Wertpapiere, 1283.

70 BAR, Entwicklungen, 183, SEDATIS, Wertpapiere, 1283 f., COING, Européisches Privat-
recht 1, 544 f. Der wirtschaftliche Aufschwung und die damit verbundenen strukturellen
Anpassungen verlangten nach mehr und vor allem auch ldngerfristigem Kapital und
einem Kapitalmarkt. Staaten und Private mussten Kapital aufnehmen, welches neu nicht
nur von einzelnen Banken bereitgestellt wurde, sondern aus weiten Teilen der Bevolke-
rung beschafft wurde (MICHELER, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und Sachenrecht,
105, COING, Europdisches Privatrecht I, 545). Die Kapitalaufnahme von Staat und Pri-
vaten erfolgte vor allem iiber als Inhaberpapiere ausgestaltete Aktien und Anleihen (vgl.
zu den Inhaberaktien insb. SEDATIS, Wertpapiere, 1283 f.). Voraussetzung flir das Ent-
stehen eines Kapitalmarktes war die hohe Umlauffdhigkeit der Kapitalmarktwerte.

7 SEDATIS, Wertpapiere, 1285.

72 Vgl. beispielsweise SAVIGNY, Obligationenrecht, 115, der festhélt, dass die ,,Gleich-
artigkeit der von ihm untersuchten Inhaberpapiere ,,unverkennbar* sei. In der Folge
fragt er deshalb nach dem ,,Wesen* dieser Papiere.

73 ZK-JAGGI, Art. 965 N 4 ff. In der Schweiz fanden die entsprechenden Arbeiten Nieder-
schlag im Obligationenrecht von 1936, welches — anders als noch das Obligationenrecht
von 1891 — der Regelung der einzelnen Wertpapierarten einen allgemeinen Teil voran-
stellte (BAR, Entwicklungen, 184 ff.).
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III. Wertpapierbegriff

Art. 965 OR wurde im Rahmen der Revision des Obligationenrechts von
1936 und zusammen mit dem Erlass von allgemeinen Bestimmungen fiir das
Wertpapierrecht in das schweizerische Obligationenrecht aufgenommen. Die
Bestimmung stellt das Ergebnis der wissenschaftlichen Auseinandersetzung
mit den einzelnen Wertpapierarten im 19. Jahrhundert dar. Nach Art. 965 OR
ist ein Wertpapier ,,jede Urkunde, mit der ein Recht derart verkniipft ist, dass
es ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch auf andere iibertragen
werden kann“. Diese Begriffsdefinition wird regelméissig auf Heinrich Brun-
ner zuriickgefiihrt,”* der das Wertpapier als ,,Urkunde tiber ein Privatrecht,
dessen Verwerthung durch die Innehabung der Urkunde privatrechtlich be-
dingt ist“, definierte.”

Der Wertpapierbegriff des schweizerischen Rechts’ zeichnet sich durch drei
Elemente aus:”’ (1) ein Recht, (2) eine Urkunde als Erklarungstrager, welche
ein korperlicher Gegenstand und daher Sache im Sinne der schweizerischen
Privatrechtsordnung ist und durch welche Publizitét und damit die Grundla-
ge fiir zahlreiche Verkehrsschutzbestimmungen geschaffen wird, und (3) die
qualifizierte Verbindung von Recht und Urkunde.

Die Verbindung zwischen Urkunde und Recht erfolgt durch sogenannte
Urkundenklauseln. Nicht jede schriftliche Schuldanerkennung fiihrt zu
einem Wertpapier. Die Verbindung zwischen Urkunde und Recht muss nach
der Legaldefinition von Art. 965 OR in dem Sinne qualifiziert sein, als das
Recht ,,ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch auf andere iibertragen
werden kann“.”® Das ist der Fall bei einer doppelseitigen Prisentationsklau-

74 ZK-JAGGI, Art. 965 N 7, ZOLLNER/REHFELDT, Wertpapierrecht, 17.

75 BRUNNER, Werthpapiere, 147. BAR, Entwicklungen, 185, weist darauf hin, dass sich auf
die Verkorperung gestiitzte allgemeine Wertpapierbegriffe unter anderem bereits 1860 in
Bluntschlis Deutschem Privatrecht finden und dass das Bild der Verkdrperung der Obli-
gation im Wertpapier von Savigny stammt. Vgl. auch bereits BGE 10 276, 280, wonach
ein Wertpapier vorliege, wenn ,,die Verwerthung (die Uebertragung und Geltendma-
chung) der Forderung an das Papier gebunden, die Forderung als in dem Papier so zu
sagen verkorpert sei®.

76 Zum identischen Wertpapierbegriff in Deutschland HUECK/CANARIS, Recht der Wert-
papiere, 1.

7 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 N 3 ff., ZOLLNER/REHFELDT, Wert-
papierrecht, 15 ff., ZK-JAGGI, Art. 965 N 19.

78 Der in Art. 965 OR kodifizierte Wertpapierbegriff ist allerdings in Bezug auf seine
systematische Zweckmassigkeit nicht génzlich unbestritten. Wahrend Einigkeit dariiber
besteht, dass Wertpapiere Urkunden sind, in welchen ein Recht in besonderer Art und
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sel bzw. einer einfachen Wertpapierklausel, wonach der Glaubiger die Leis-
tung nur unter Vorlage der Urkunde fordern kann und der Schuldner nur bei
Vorlage leisten darf.” Dadurch gibt die Wertpapierklausel einem spéteren
Erwerber des Rechts die Sicherheit, dass sich der Schuldner nicht durch
Leistung an den friiheren Glaubiger gemiss Art. 167 OR befreien kann.®

Der fiir die Umlaufféahigkeit von Kapitalmarktwerten erforderliche Verkehrs-
schutz wird jedoch erst durch eine doppelseitige Legitimationsklausel bzw.
Inhaberklausel erreicht, bei welcher die Urkunde sowohl zugunsten des Be-
rechtigten als auch zugunsten des Verpflichteten legitimierend wirkt. Der
Verpflichtete muss an den Urkundeninhaber leisten und darf keinen weiteren
Nachweis der Gléaubigerstellung verlangen. Gleichzeitig befreit sich der
Schuldner durch Leistung an den Urkundeninhaber, unabhéngig davon, ob
dieser tatsdchlich berechtigt ist.3! Die Ordreklausel unterscheidet sich von
der Inhaberklausel darin, dass der Schuldner nicht jeden Inhaber als Glaubi-
ger akzeptieren darf, sondern nur den auf dem Papier bezeichneten oder des-
sen Rechtsnachfolger, der sich aus dem Indossament oder der Indossamen-
tenkette ergibt.?? In beiden Fillen verspricht der Schuldner also, denjenigen
als Berechtigten zu anerkennen, der sich aus der Urkunde ergibt.®*

Weise verbrieft wird, die iiber die mit jeder Verbriefung verbundenen Beweiswirkung
hinausgeht, ist umstritten, worin diese zusétzlichen Wirkungen bestehen miissen. Wéh-
rend BRUNNER das konstituierende Merkmal in der Notwendigkeit der Innehabung der
Urkunde fiir die Geltendmachung sieht, postulieren andere, dass nicht nur die Art der
Verkniipfung, sondern auch der Grund fiir die Verkniipfung entscheidend sei. Als das
Wertpapierrecht beherrschendes Merkmal erweise sich der Gedanke der Umlaufsforde-
rung. Konstituierendes Merkmal fiir Wertpapiere sei daher, dass die Verfiigung iiber das
verbriefte Recht durch die Verfligung iiber das Papier erfolge. Vgl. dazu ULMER, Recht
der Wertpapiere, 19 ff. Zum Theorienstreit ausserdem HUECK/CANARIS, Recht der Wert-
papiere, 3 ff. Die Diskussion l4uft auf die Beantwortung der Frage hinaus, ob nur Wert-
papiere Offentlichen Glaubens, die mit einem besonderen Verkehrsschutz ausgestattet
sind, oder auch Namenpapiere unter den Wertpapierbegriff fallen sollen.

7 ZK-JAGGI Art. 965 N 180, 182 ff.

80 ZK-JAGGI, Art. 965 N 195 und N 182.

81 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 2 N 30.

82 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 1 N 19.

83 ZK-JAGGL Art. 965 N 220 ff.
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IV. Publizitiatsprinzip und sachliche Rechtstriager im
Allgemeinen

1) Hintergrund

Bei Wertpapieren wird ein Recht mit einer Urkunde verkniipft. Dadurch wird
Publizitdt geschaffen, welche wiederum Ankniipfungspunkt und Rechtferti-
gung zahlreicher besonderer Eigenschaften von Wertpapieren ist.

Das Publizititsprinzip ist primir aus dem Sachenrecht bekannt und wird vor
allem mit der absoluten Wirkung von dinglichen Rechten in Verbindung
gebracht. In diesem Zusammenhang wird es regelmissig umschrieben als
Grundsatz, wonach Rechte, die gegeniiber jedermann wirken, auch fiir jeden
erkennbar gemacht werden sollen.3* Kennzeichnend bei dieser Umschrei-
bung ist die Verkniipfung zwischen Drittwirksamkeit und Dritterkennbar-
keit.® Inwieweit sich allerdings ein gemeinsames Publizitdtsprinzip fiir Im-
mobiliar- und Mobiliarsachenrecht im schweizerischen Sachenrecht heraus-
arbeiten lasst, ist fraglich, zumal erhebliche Unterschiede zwischen dem
Mobiliar- und Immobiliarsachenrecht bestehen.

2) Publizititsprinzip als Postulat an den Gesetzgeber

Das Publizititsprinzip stellt zunéchst ein Postulat an den Gesetzgeber dar. In
diesem Sinn ist es weder auf absolute noch auf dingliche Rechte beschrénkt.
Alle Rechtsverhiltnisse, die fiir Dritte rechtserheblich sind, sind offenzule-
gen.¥” Das so verstandene Publizitdtsprinzip gilt daher beispielsweise auch
im Gesellschaftsrecht, wo namentlich Vertretungsverhéltnisse zu publizieren
sind.% Als Postulat an den Gesetzgeber ist dieser aber weder daran gebun-
den, noch lassen sich daraus konkrete Rechtsfolgen ableiten. Es liegt am
Gesetzgeber zu entscheiden, welche Rechtsverhéltnisse offenzulegen sind,

84 BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 57, REY, Sachenrecht, N 272, BK-ZOBL/THURNHERR,
Syst. Teil N 272, TUOR/SCHNYDER/SCHMID, § 88 N 2, WEBER, Publizititsprinzip, 1. Vgl.
auch QUANTZ, Besitz und Publizitdt, 25, wonach unter Publizitdt im Rahmen des Rechts
ganz allgemein die Verkniipfung zwischen ,,unsichtbaren® rechtlichen Verhéltnissen und
wahrnehmbaren Tatsachen zu verstehen sei.

85 HEDINGER, Publizitdtsdenken, 7.

86 HEDINGER, Publizitdtsdenken, 10.

87 Vgl. BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 57, wenn auch in Bezug auf absolute Rechte: ,,Was
alle beachten miissen, muss auch von der Allgemeinheit klar erkannt werden.*

8 Vgl. BGE 75174, 78 und FORSTMOSER, Gesellschaftsrecht, § 6 N 8 ff.
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auf welche Weise die Offenlegung zu erfolgen hat und welche Rechtsfolgen
gegebenenfalls damit verkniipft sind.® Konkrete Rechtswirkungen hat das
Publizititsprinzip somit nur dort und nur so weit, als der Gesetzgeber dies
vorschreibt. Publizitit ist weder zwingende bzw. ,,logische® Voraussetzung
fiir absolute Rechte noch auf diese beschrankt. Ein Recht oder Rechtsver-
héltnis kann unabhingig davon Drittwirkung haben, ob es fiir Dritte erkenn-
bar ist.%

Publizitdt dient der Schaffung von Rechtssicherheit und dem Schutz des
Berechtigten, indem seine Rechte gegeniiber Dritten erkennbar gemacht
werden. Bei Verfligungen schiitzt Publizitit auch den Erwerber, weil sie ihm
eine gewisse Sicherheit in Bezug auf die Berechtigung des Verdusserers
gibt.”! Dieser Schutz wird durch das Gesetz teilweise dadurch verstirkt, dass
das Vertrauen des Erwerbers in einen von einem Publizitdtsmittel erweckten,
falschen Rechtsschein geschiitzt wird.

3) Publizitiatsmittel

Publizitdt wird geschaffen durch die Verkniipfung von Rechten oder rechts-
erheblichen Tatsachen mit einem Publizitdtsmittel.”> Der Gesetzgeber kann
dabei auf natiirliche Publizitdtsmittel — wie den Besitz an einer Sache — oder
rechtliche Publizititsmittel — wie beispielsweise eigens geschaffene Register
— Riickgriff nehmen. Als Publizitdtsmittel eignen sich auch Schrifterforder-
nisse. Voraussetzungen an ein Publizititsmittel sind grundsdtzlich dessen
offentliche Erkennbarkeit und eine hohe Zuverlassigkeit.%?

4) Wirkungen

Die durch das Gesetz vorgenommene Verkniipfung des Rechts oder der
rechtserheblichen Tatsachen mit Publizitdtsmitteln begriindet in der Regel
zundchst eine Vermutung fiir das Bestehen des entsprechenden Rechts oder

8 FULLER, Eigensténdiges Sachenrecht, 244.

% Vgl. FULLER, Eigenstdndiges Sachenrecht, 249 ff.

91 Vgl. FULLER, Eigenstandiges Sachenrecht, 246.

92 REY, Sachenrecht, N 277 ff., BK-ZOBL/THURNHERR, Syst. Teil N 272, BK-MEIER-
HAvyoz, Syst. Teil N 58.

93 HEDINGER, Publizititsdenken, 41.
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der entsprechenden rechtserheblichen Tatsachen. Diese Vermutung hat aller-
dings nur prozessuale Wirkungen.**

Bei den moglichen materiellen Wirkungen unterscheidet man regelméssig
die konstitutive Wirkung bei der Entstehung und Ubertragung des Rechts®s
und die Legitimations- oder Rechtsscheinswirkung.’®

Bei rechtsgeschiftlichen Ubertragungen zeigt sich die konstitutive Wirkung
darin, dass der Gesetzgeber das Recht mit dem Publizitdtsmittel in der Weise
verbindet, dass die Giiltigkeit der Verfiigung liber das Recht von der Verfii-
gung lber das Publizititsmittel abhingig ist.”” Man kann bei einer solchen
Verkniipfung auch von einem (sachlichen) Rechtstrager sprechen.’® Die Pu-
blizitit des sachlichen Rechtstréagers ist allerdings nicht begriffsnotwendig.”®
Auch ein nicht 6ffentliches Register kommt daher als Rechtstriger in Frage.

Die Verbindung von Recht und Rechtstriger bzw. Publizititsmittel kann
dabei unterschiedlich eng ausgestaltet sein:!®

(1) Zunéachst kann ein Recht mit dem Rechtstridger derart verbunden sein,
dass jede Ubertragung des Rechtstriigers bzw. bei Registern jede Anpas-
sung des Registers immer auch zur Ubertragung des Rechts fiihrt.
Rechtstriger und Recht werden quasi gleichgesetzt.!®! Problematisch
dabei ist, dass ein Rechtsiibergang auch stattfinden kann, wenn er von
den Parteien nicht gewollt oder anderweitig materiell nicht gerechtfer-

% BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 59.

% Zu weiteren Wirkungen der Publizititsmittel im Sachenrecht vgl. Liver, SPR V/1, 311.

96 Teilweise wird auch von der ,,Translativwirkung™ gesprochen, vgl. LIVER, SPR V/1,
311.

97 BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 61. Im Bereich des Mobiliarsachenrechts wird in die-
sem Zusammenhang vom Traditionsprinzip, im Immobiliarsachenrecht vom Eintra-
gungsprinzip gesprochen. Vgl. REyY, Sachenrecht, N 304 bzw. 308, BK-MEIER-HAYOZ,
Syst. Teil N 69 bzw. 72, LIVER, SPR V/1, 311. Auch bei der Zession besteht mit dem
Schrifterfordernis ein Publizititserfordernis, doch ist die Aussagekraft der Zessions-
urkunde beschrinkt, da Publizitit nur gerade hinsichtlich der Verfligung besteht. Riick-
schliisse auf den Bestand des Rechts und auf die aktuelle Rechtsinhaberschaft lasst sie
nicht zu (VON DER CRONE, Zession, 252).

% COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 20 f.

% Auch ein nicht 6ffentliches Register kommt daher als Rechtstréger in Frage.

100 Vgl. dazu und zum Folgenden HEDINGER, Publizititsdenken, 42 ff.

101 CoSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 20 f., spricht nur in diesem Fall von einem
,»Rechtstriager.
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tigt ist. Der Vorteil dieser Losung besteht umgekehrt in einem besonders
ausgeprigten bzw. absoluten Verkehrsschutz.!%?

(2) Die Verbindung kann auch so ausgestaltet sein, dass die Ubertragung
des Rechtstriigers zwar notwendig fiir die Ubertragung des Rechts ist,
fiir sich alleine jedoch nicht geniigt.'®® Das fiihrt dazu, dass der durch
den Rechtstriager erweckte Anschein nicht zwingend mit der materiellen
Rechtslage iibereinstimmen muss. Gegeniiber Dritten kann der Rechts-
trager bzw. das Publizititsmittel daher einen falschen Rechtsschein er-
wecken.

(3) Um gutgléubige Dritte in diesen Féllen zu schiitzen und einen sicheren
Rechtsverkehr zu garantieren, sicht das Gesetz regelmissig vor, dass
diese sich auf den durch das Publizitdtsmittel erweckten Rechtsschein
verlassen diirfen.'® Im Zusammenhang mit dem Publizitdtsprinzip wird
diese Wirkungsweise auch als Legitimationswirkung!'®> und das Publizi-
tatsmittel als Rechtsscheinstriger'® bezeichnet. Der gutgldubige Dritte
wird so gestellt, wie wenn die publizierte Rechtslage bestanden hiitte.

Rechtstriger- und Rechtsscheinstragerwirkung fallen oft zusammen, zwin-
gend ist dies jedoch nicht.!”” Ein Gutglaubensschutz ist auch ohne Rechts-
scheinstrager moglich und das Vorliegen eines Rechtstragers muss nicht
zwingend dazu fiihren, dass sich Dritte auf den dadurch erweckten Anschein
verlassen diirfen.!%

Die Legitimationswirkung dient primédr dem Verkehrsschutz.'® Weil sich der
Dritte grundsétzlich auf den Rechtsschein verlassen darf, muss er keine wei-
teren vertieften Abklarungen hinsichtlich der tatsidchlichen Rechtslage tref-
fen. Die Ubertragung wird dadurch effizient gestaltet, und die Umlauffihig-
keit des entsprechenden Rechtsobjekts wird erhoht. Weil die Legitimations-
wirkung dem Verkehrsschutz dient, wird zwischen den unmittelbar Beteilig-

102 Zum Begriff des absoluten Verkehrsschutzes CANARIS, Vertrauenshaftung, 1.

103 Vgl bspw. Art. 965 und Art. 967 Abs. 1 und Abs. 2 OR, wonach die Ubertragung eines
in einem Ordrepapier verbrieften Rechts neben der Besitziibertragung an der Urkunde
auch ein Indossament voraussetzt.

104 Vgl. HEDINGER, Publizitdtsdenken, 43, LIVER, SPR V/1, 311, REY, Sachenrecht,
N 287 ff., BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 59 f.

105 Vel. bspw. TUOR/SCHNYDER/SCHMID, § 91 N 38.

106 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstéinde, 21.

107 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstéinde, 21.

108 Vgl. bspw. Art. 933 ZGB.

109 Vel. dazu hinten N 54 ff.
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ten nicht auf den Rechtsschein, sondern auf die tatsdchliche Rechtslage ab-
gestellt.!10

V. Verfiigung iiber Wertpapierrechte

Die Verfiigung iiber Wertpapierrechte setzt — wie in der Regel auch Verfii-
gungen tiber andere Rechte — iibereinstimmende Willenserkldrungen des
Verfiigenden und des Verfligungsempfiingers bzw. einen Ubertragungsver-
trag voraus.!'" Wihrend der Ubertragungsvertrag bei der Ubertragung von
Inhaberpapieren formlos giiltig ist, bedarf es bei der Ubertragung von Ordre-
papieren der Indossierung und bei Namenpapieren einer schriftlichen Erkla-
rung des Verfiigenden.!'?

Fiir Wertpapiere charakteristisch ist, dass es gemiss Art. 967 Abs. 1 OR zur
,Ubertragung des Wertpapiers zu Eigentum oder zu einem beschrinkten
dinglichen Recht“!'3 in allen Fillen neben dem Ubertragungsvertrag der
Ubertragung des Besitzes an der Urkunde bedarf. Die Bestimmung verweist
auf die allgemeinen Regeln des Sachenrechts zur Besitziibertragung
(Art. 922 ff. ZGB).'"* Trgendeine Art der Besitziibertragung geniigt. Es muss
sich nicht um eine Tradition im eigentlichen Sinne handeln; eine Besitziiber-
tragung durch ein Traditionssurrogat ist ebenfalls moglich.!'> Die Einhaltung
der Form''® und die Besitziibertragung sind Giiltigkeitserfordernisse fiir die
Verfiigung. Die Ubertragung von in Inhaberpapieren verbrieften Rechten
folgt damit im Ergebnis denselben Regeln wie die Ubertragung von Sa-

10 REY, Sachenrecht, N 289.

1 7ZK-JAGGI, Art. 967 N 2 ff., BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 967 N 1 f. Zum Begriff
der Verfiigung ausfiihrlich hinten N 242 ff.

12 7ZK-JAGGI, Art. 967 N 84.

13 Der Wortlaut von Art. 967 OR, wonach ein Wertpapier zu Eigentum oder zu einem
beschrinkten dinglichen Recht {ibertragen werden kann, darf nicht dariiber hinwegtéiu-
schen, dass nicht primédr die Urkunde als Sache tibertragen werden soll, sondern das da-
rin verbriefte Recht, welches auch durch die Verbriefung nicht zu einer Sache wird. Vgl.
ZK-JAGGI, Art. 965 N 304 ff. und Art. 967 N 4 ff. und hinten N 66 ff.

14 ZK-JAGGI, Art. 967 N 31, BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 967 N 3.

115 7ZK-JAGGI, Art. 967 N 31 ff.

16 Vel. Art. 12 OR.
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chen.!'” Daraus zu schliessen, die verbrieften Rechte wiren Sachen, wire
aber verfehlt.!'®

VI. Verkehrsschutz

1) Im Allgemeinen

Ein effizienter Rechtsverkehr mit Rechten verlangt nach Rechtssicherheit
und nach Ruhe und Bestdndigkeit in den Rechtsbeziehungen. Mit Verkehrs-
schutzbestimmungen wird sichergestellt, dass einmal vorgenommene Verfii-
gungen grundsétzlich Bestand haben. Sie sollen, selbst bei gewissen
Rechtsmingeln, nicht ohne Not auch nach ldngerer Zeit noch in Frage ge-
stellt werden konnen.'"” Verkehrsschutzbestimmungen fiihren daher dazu,
dass Verfligungen trotz gewisser Méngel rechtswirksam sind.!?’ Sie basieren
daher immer auf einer Interessenabwigung zwischen den Interessen des
Belasteten auf der einen Seite und den Interessen des Erwerbers sowie der
Allgemeinheit auf der anderen Seite.!?!

Die vorzunehmende Interessenabwigung gibt eine Struktur vor, die den
meisten Verkehrsschutzbestimmungen gemeinsam ist. Der Schutz des Er-
werbers setzt in der Regel dreierlei voraus:'?? ein objektives Verkehrsschutz-
bediirfnis, ein subjektives Schutzbediirfnis des Erwerbers, das in der Regel
nur bei Gutgldubigkeit vorliegt, sowie die Zurechenbarkeit eines falschen
Rechtsscheins an den Belasteten oder ein anderer durch den Berechtigten
gesetzter Tatbestand'? als Rechtfertigung fiir den Eingriff in seine Rechte.

17 Vgl. Art. 714 Abs. 1 ZGB und ZK-JAGGI, Art. 967 N 123.

118 Vel. dazu hinten N 68.

19 BK-JAGGI, Art. 3 N 60.

120 Fiir den gutgldubigen Erwerb BSK ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 42.

121 BK-JAGGI, Art. 3 N 55 ff.

122 BK-JAGGI, Art. 3 N 55 ff. sowie CANARIS, Vertrauenshaftung, 491 und RuscH, Rechts-
scheinlehre, 39.

123 RuscH, Rechtsscheinlehre, 48. Die Zurechnung kann verschieden begriindet werden.
Geht man davon aus, dass das Setzen einer Ursache im Sinne von Kausalitit geniigt,
spricht man vom Veranlassungsprinzip, wird zusétzlich ein Verschulden vorausgesetzt
und in diesem die Rechtfertigung fiir die Zurechnung gesehen, vom Verschuldensprin-
zip. Moglich ist auch, beim Schaffen eines Risikos anzusetzen und die Zurechnung da-
riiber zu begriinden (CANARIS, Vertrauenshaftung, 473 ff., RuscH, Rechtsscheinlehre,
48 ff).
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Die Anforderungen an den guten Glauben konnen dabei abhingig von
Rechtsobjekt und Erwerbsvorgang unterschiedlich hoch sein. Diese unter-
schiedlichen Anforderungen sind Ausdruck des Gewichts, das der Gesetzge-
ber dem Interesse an der Umlauffahigkeit des Vermogensobjekts beimisst. 24
Auch liegt ihnen eine Gewichtung des Vertrauenstatbestandes und der Ver-
lasslichkeit des Publizititsmittels zugrunde.'”® Die notwendige Interessen-
abwigung kann nicht im Einzelfall vorgenommen werden. Das Ergebnis
wire nicht vorhersehbar und wiirde von einem Werturteil im Einzelfall ab-
héngen, was dem Ziel des Verkehrsschutzes und der Rechtssicherheit zuwi-
derlaufen wiirde. Das Gesetz nimmt daher die Interessenabwigung mit den
Verkehrsschutzbestimmungen in allgemeiner Weise vor.!26

2) Bei Wertpapieren

Der Umfang des Verkehrsschutzes hingt von der Art des Wertpapiers ab.
Allen Wertpapieren — und den einfachen Schuldurkunden — gemeinsam ist
die mit jedem Publizitdtsmittel verbundene erleichterte Beweisfiihrung.'?’
Hinzu kommen die mit den einzelnen Wertpapierklauseln verbundenen ver-
kehrsfordernden Wirkungen.'?® Bei Inhaberpapieren und Ordrepapieren be-
stehen zudem zwei weitere zentrale Verkehrsschutzmechanismen: die Mog-
lichkeit eines gutgldubigen Erwerbs des Rechts vom Nichtberechtigten so-
wie der Ausschluss von Einreden des Schuldners.'?

Durch den sogenannten Einredenausschluss'>? gemiss Art. 979 Abs. 2 OR'3!
werden dem Schuldner gegeniiber dem Erwerber eines Wertpapiers gewisse
Einreden und Einwendungen abgeschnitten. Art. 979 Abs. 2 OR enthélt den

124 Vgl. Art. 3 ZGB im Vergleich zu Art. 966 Abs. 2, Art. 1006 Abs. 2 und Art. 1030
Abs. 3 OR.

125 CANARIS, Vertrauenshaftung, 505, der auch darauf hinweist, dass, um den Zweck des
Verkehrsschutzes — Effizienz und Rechtssicherheit — nicht in Frage zu stellen, nicht all-
zu hohe Anforderungen an den guten Glauben und den Sorgfaltsmassstab gestellt wer-
den diirfen.

126 BSK ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 21.

127" HUECK/CANARIS, Recht der Wertpapiere, 9, JAGGI/DRUEY/GREYERZ, Wertpapierrecht,
23 ff.

128 Ausfiihrlich HUECK/CANARIS, Recht der Wertpapiere, 9 f.

129 Oft werden diese Institute als Verkehrsschutz im eigentlichen oder engeren Sinn be-
zeichnet (BALLMOOS, Wertpapierrechtlicher Verkehrsschutz, 7).

130 Der Begriff der Einrede wird dabei untechnisch verwendet, da auch Einwendungen
ausgeschlossen werden. Vgl. ZK-JAGGI, Art. 967 N 184.

131 Fiir Ordrepapiere vgl. Art. 1007 und Art. 1146 OR.
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Grundsatz, dass der Inhalt der Urkunde massgebend ist und alle Einreden
gegen das Recht, die sich nicht aus der Urkunde ergeben, ausgeschlossen
sind.!*? Der Erwerber darf sich mit anderen Worten auf den Urkundentext
verlassen. Er muss die Rechtsbeziehung zwischen Glaubiger und Schuldner
nicht naher untersuchen.!3?

Art. 935 ZGB und Art. 1006 Abs. 2 OR ermdéglichen einen gutgldubigen
Erwerb von Inhaber- und Ordrepapieren. Unterschiede bestehen hinsichtlich
der Rechtsscheinsgrundlage — bei Inhaberpapieren geniigt der Besitz, bei
Ordrepapieren muss sich der Verfiigende zusétzlich durch eine liickenlose
Indossamentenkette ausweisen konnen — und hinsichtlich der Anforderungen
an den guten Glauben. Bei Inhaberpapieren schadet bereits leichte Fahrlas-
sigkeit, bei Ordrepapieren nur grobe Fahrldssigkeit.!3* Nicht Voraussetzung
ist, dass der falsche Rechtsschein dem Berechtigten zugerechnet werden
kann.'3

Sowohl der gutgldubige Erwerb als auch der Einredenausschluss sind zentral
fiir die Eignung von Inhaberpapieren und Ordrepapieren als Kapitalmarkt-
werte. Beide kniipfen an die Urkunde bzw. den Text als Rechtsscheinsgrund-
lage an.

VII. Dogmatische Erfassung der Wertpapiere

1) Einleitung

Obwohl Wertpapiere seit der frithen Neuzeit vorhanden waren, setzte eine
systematische wissenschaftliche Auseinandersetzung mit Wertpapieren erst
Mitte des 19. Jahrhunderts ein.'3® Zu diesem Zeitpunkt bestand bereits eine
Vielzahl an Wertpapierarten, es herrschte ein reger Handel mit Wertpapieren
und die Wertpapierwirkungen waren kaum noch umstritten.'>” In der Wissen-
schaft ging es darum, die Wertpapiere in das Privatrechtssystem einzuordnen

132 ZK-JAGGI, Art. 979 N 53, MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 4 N 37.

133 MEIER-HAYO0Z/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 4 N 29 f.

134 Zum Ganzen MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 4 N 11 ff.

135 Vel. Art. 1006 Abs. 2 OR, erster Teilsatz: ,,Ist der Wechsel einem fritheren Inhaber
irgendwie abhanden gekommen, [...]“.

136 Vgl. vorne N 35 f.

137 MICHELER, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und Sachenrecht, 106.
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und die Wirkungen — insbesondere den gutgldubigen Erwerb und den Einre-
denausschluss — zu erkldren.!*® Die rechtliche Einordnung diente der Losung
einzelner spezifischer praktischer Probleme.!*

Die Situation, die sich der Rechtswissenschaft in der Mitte des 19. Jahrhun-
derts stellte, ist vergleichbar mit der gegenwértigen Situation mit dem Buch-
effektengesetz. Der Gesetzgeber hat durch Erlass des Bucheffektengesetzes
gestiitzt auf die jahrelange Verkehrspraxis vorgeschrieben, wie Bucheffekten
rechtlich zu behandeln sind. Die dogmatische Erfassung und Einordnung ist
demgegeniiber zumindest teilweise noch offen.

2) Einordnung des Wertpapierrechts im Kontext von
Schuld- und Sachenrecht

Bis heute werden Wertpapiere in der Lehre weder einheitlich umschrieben,
noch werden die mit ihnen verbundenen Wirkungen einheitlich erklart. Die
Einordnungen decken ein breites Spektrum ab zwischen einer starken Beto-
nung der Urkunde, der Verkorperung des Rechts und damit des sachenrecht-
lichen Elements bis hin zu einer vollstindigen Verortung des Wertpapier-
rechts im Schuldrecht. Kern der Problematik der wissenschaftlichen Erfas-
sung der Wertpapiere bildet die Erkldrung der Entstehung des Wertpapier-
rechts, des gutgldubigen Erwerbs des Rechts sowie des Einredenausschlus-
ses.'¥0 Entscheidend erweist sich dabei insbesondere, welche Rolle der Ur-
kunde und deren Verbindung mit dem Recht eingerdaumt wird: Die Berechti-
gung am verbrieften Recht (Wertpapierrecht) und dem dinglichen Recht an
der Urkunde bzw. dem ,Recht aus dem Papier und dem ,Recht am
Papier!*! fallen in aller Regel zusammen, doch wird das Verhiltnis zwi-
schen Wertpapierrecht und Eigentum an der Urkunde unterschiedlich bewer-
tet.

Insbesondere zu Beginn der wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit
Wertpapieren, aber teilweise auch heute noch, werden schuld- bzw. vertrags-
rechtliche Erkldrungsansitze zur Erkldrung der Wertpapierwirkungen heran-
gezogen. Wertpapiere werden namentlich auf eine Vereinbarung zwischen

133 MICHELER, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und Sachenrecht, 107 und 124.

139 Vgl. HUECK/CANARIS, Recht der Wertpapiere, 28 im Zusammenhang mit den Wert-
papierrechtstheorien.

140 HUECK/CANARIS, Recht der Wertpapiere, 28 ff., MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wert-
papierrecht, § 3 N 33.

141 Vel. statt vieler HUECK/CANARIS, Recht der Wertpapiere, 2.
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dem Wertpapierschuldner und dem ersten Nehmer zuriickgefiihrt.'¥? Die
Wirkungen gegeniiber allfdlligen Erwerbern werden beispielsweise damit
erklért, dass es sich beim Begebungsvertrag um einen Vertrag zugunsten
Dritter handle.!*3

Im Gegensatz zu diesen primér schuldrechtlichen Erklarungsansitzen stellt
die sogenannte Verkorperungstheorie das sachenrechtliche Element in den
Vordergrund. Sie wird auf FRIEDRICH CARL VON SAVIGNY zuriickgefiihrt.!4
Dieser priagte den Gedanken der ,,Verkorperung der Obligation®!* in der
Urkunde. Ausgangspunkt fiir Inhaberpapiere sind fiir ihn die praktischen
Schwierigkeiten im Verkehr mit Rechten durch die Zession, bei welcher dem
Schuldner einerseits sdmtliche Einreden erhalten bleiben und andererseits
der Zessionar zur Geltendmachung seines Rechts alle vorangegangenen Zes-
sionen beweisen muss.!*® Als Antwort darauf hitten ,,neue Formen* erfun-
den werden miissen. Ankniipfungspunkt sei die Verbriefung in einer Urkunde
gewesen. Eine solche Urkunde sei ein Kdrper, eine Sache, und so moglicher
Gegenstand des Eigentums und des Besitzes. SAVIGNY sieht darin den Weg
angedeutet, wie das Verhiltnis des Glaubigers zu dieser Sache zugleich zur
leichteren Ubertragung der Forderung benutzt werden konnte.'*’ Er ver-
kniipft in der Folge die Berechtigung an der Forderung mit dem Eigentum an
der Urkunde und leitet daraus auch ab, dass das Recht durch Ubergabe der
Urkunde tibertragen werde.'#®

Der Gedanke der Verkorperung des Rechts erhielt im 19. Jahrhundert viel
Zuspruch.'*® Auf ihm beruht auch die sogenannte Eigentumstheorie, nach
welcher die Rechtszustindigkeit an das Papiereigentum angekniipft wird. Sie
wird (fiir Inhaber- und Ordrepapiere) auf die geldufige Formel gebracht, dass
»das Recht aus dem Papier dem Recht am Papier folgt®, die Rechtszustén-

142 Ausfiihrlich MICHELER, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und Sachenrecht, 111 f.

143 Vel. bspw. BRUNNER, Werthpapiere, 160 ff., insb. 162.

144 BRUNNER, Werthpapiere, 142 f., ZOLLNER, Zurlickdrangung des Verkdrperungselements,
249 Fn. 1, mit Hinweisen auf frithere Urspriinge des Gedankens der Verkorperung der
Rechte. Vgl. auch MICHELER, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und Sachenrecht, 111,
EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 5, MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wert-
papierrecht, § 2 N 155.

145 SAVIGNY, Obligationenrecht, 99.

146 SAVIGNY, Obligationenrecht, 97 f.

147 SAVIGNY, Obligationenrecht, 99.

148 SAVIGNY, Obligationenrecht, 130 ff., insb. 134 und 137 f.

149 ULMER, Recht der Wertpapiere, 73.

29

64

65




66

67

Teil 1: Grundlagen

digkeit ,,an das Eigentum am Papier gekniipft“ sei.'>® Eine starke Betonung
des sachenrechtlichen Elements findet sich auch im schweizerischen Geset-
zestext. Beispiele dafiir sind namentlich die Einordnung des gutglédubigen
Erwerbs eines in einem Inhaberpapier verbrieften Rechts im Sachenrecht
(Art. 935 ZGB) sowie die Formulierung in Art. 967 Abs. 1 OR, der von der
Ubertragung des Wertpapiers ,,zu Eigentum* oder ,,zu einem beschrinkten
dinglichen Recht* spricht.

Die Verkdrperungstheorie konnte sich im Laufe des 19. Jahrhunderts durch-
setzen und entwickelte sich zur herrschenden Lehre.!S! Heute diirfte sie je-
doch, jedenfalls soweit sie das sachenrechtliche Element iiberbetont, weitge-
hend iiberholt sein. Das Recht als eigentliche ,,Raison d’étre* wird in den
Vordergrund geriickt. Die Urkunde und die mit ihr zusammenhingenden
sachenrechtlichen Aspekte bei Wertpapieren haben vor allem dienende Funk-
tion.'>? Die Vorstellung der Verkorperung des Rechts dient einzig als Bild.
Mit ihr wird die wertpapierspezifische Verbindung von Recht und Urkunde
beschrieben, nach welcher das Recht ohne die Urkunde weder geltend ge-
macht noch auf andere iibertragen werden kann.'>* Aus der ,,Verkérperung
des Rechts™ im Sinne einer Vergegenstiandlichung des Rechts in einer Sache
diirfen keine Rechtsfolgen abgeleitet werden.!>* Das zeigt sich in mehrerer
Hinsicht:

Die Urkunde als Sache und Objekt dinglicher Rechte ist von der Berechti-
gung am Wertpapierrecht zu unterscheiden. Berechtigung am Recht und
Eigentum an der Urkunde gehen zwar in aller Regel Hand in Hand. In Aus-

150 Vgl. zur Eigentumstheorie und der Kritik daran ZK-JAGGI, Art. 965 N 308 und ULMER,
Recht der Wertpapiere, 72 f.

151 ULMER, Recht der Wertpapiere, 72, MICHELER, Wertpapierrecht zwischen Schuld- und
Sachenrecht, 111 f.

152 BRUNNER, Werthpapiere, 163, ULMER, Recht der Wertpapiere, 73, vgl. auch ZK-JAGGI,
Art. 965 N 308.

153 Vgl. etwa SAVIGNY, Obligationenrecht, 99 sowie insb. 131 Fn. (¢), der die ,,Verkorpe-
rung der Obligation® eher als Ansatzpunkt fiir die Erkldrung der auf Inhaberpapiere an-
wendbaren Regeln verstanden haben wollte als als dessen Ursache. Vgl. ausserdem
ZOLLNER, Zuriickdrangung des Verkdrperungselements, 249 Fn. 1 und BAR, Entwick-
lungen, 193 f.

154 ZK-JAGGI, Art. 965 N 304 und 308. Vgl. auch BRUNNER, Werthpapiere, 163, wonach die
den Erwerb des Papiereigentums bestimmenden Rechtssitze nicht die allgemeinen
Rechtssétze liber den Eigentumserwerb an Mobilien seien, sondern singuldre Rechtssét-
ze iliber den Erwerb der Forderung, welche jedoch in sachenrechtlichem Gewande er-
schienen.
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nahmefillen kann es aber zu einer Trennung kommen.!> Im Zentrum steht
das Recht.!*¢ Die Berechtigung am Recht wechselt nicht, weil das Eigentum
an der Urkunde wechselt. Der Wechsel der Berechtigung am Wertpapierrecht
und der Eigentumswechsel beruhen vielmehr auf demselben Rechtsgrund.!s’
Bei der Ubertragung des Wertpapierrechts bedarf es immer eines Ubertra-
gungsvertrags. Die Ubertragung der Urkunde fiir sich alleine geniigt nicht.!8

Die sachenrechtlichen Regeln finden auf Wertpapiere nicht Anwendung, weil
es sich bei Wertpapieren um Sachen handelt. Das Wertpapierrecht zeichnet
sich vielmehr durch eine Eigensténdigkeit vom Sachenrecht aus, weshalb die
sachenrechtlichen Bestimmungen, soweit sie iiberhaupt Anwendung finden,
fiir Wertpapiere teilweise auch angepasst wurden.!>® Dennoch finden sich im
Wertpapierrecht viele parallele Bestimmungen oder es wird direkt auf das
Sachenrecht verwiesen.'® Der Grund dafiir liegt darin, dass die Bestimmun-
gen auf demselben (gesetzgeberischen) Motiv, denselben Interessenabwa-
gungen und denselben rechtstechnischen Instrumenten beruhen.'®! Dement-
sprechend findet die Anwendung sachenrechtlicher Vorschriften dort ihre
Grenze, wo die Interessenlage nicht libereinstimmt.'%2

155 ZK-JAGGI, Art. 965 N 306 und BAR, Entwicklungen, 194 mit den Lehrbuchbeispielen,
in welchen ein Wertpapier auf einer Goldplatte eingraviert ist oder Picasso auf einem
Wertpapier Randzeichnungen angebracht hat.

156 Vel. den viel zitierten Satz, wonach das Recht nicht des wertlosen Papiers, sondern das
Papier des Rechtes wegen da sei, ULMER, Recht der Wertpapiere, 73 und BRUNNER,
Werthpapiere, 163.

157 ZK-JAGGI, Art. 965 N 308.

158 ZK-JAGGI, Art. 967 N 2.

159 ULMER, Recht der Wertpapiere, 74. Beispiel fir die Eigensténdigkeit des Wertpapier-
rechts ist die Sonderbehandlung von Inhaberpapieren beim gutgldubigen Erwerb gemadss
Art. 935 ZGB.

160 Vgl. den Verweis auf das Besitzrecht in Art. 967 Abs. 1 OR.

161 ZK-JAGGI, Art. 967 N 77 zum parallelen Erfordernis der Besitziibertragung im Besonde-
ren.

162 Beispiele dafiir finden sich vor allem im Bereich des origindren Erwerbs von Eigentum.
Der Erwerb des Eigentums an der Urkunde rechtfertigt den Erwerb der Glaubigerstel-
lung vielfach nicht, vgl. ULMER, Recht der Wertpapiere, 81.

31

68




69

70

Teil 1: Grundlagen

VIII. Mediatisierte Effektenverwahrung

1) Entstehung

Die Verbriefung von Forderungen und Mitgliedschaftsrechten dient der Er-
leichterung des Rechtsverkehrs mit diesen Rechten. Mit der Zunahme der
Anzahl der Wertpapiere und der Transaktionen stellte sich die Verbriefung
des Rechts in einer Urkunde bei Kapitalmarktpapieren ab Mitte des 20. Jahr-
hunderts nicht mehr nur als Vorteil, sondern auch als Hindernis heraus. Der
Druck der Urkunden, deren Verwahrung, Verwaltung und physische Uber-
tragung bei einer Handidnderung verursachten hohe Kosten und waren kaum
noch zu bewiltigen. Zudem stellte sich auch das Problem der Sicherheit der
Verwahrung.'®* Diese Unzuldnglichkeiten 16sten einen Rationalisierungspro-
zess aus, der zu einer Immobilisierung und Entmaterialisierung der Wert-
papiere und zum Aufbau einer sogenannten mediatisierten Wertpapierver-
wahrung fiihrte. Dadurch wurden die Grundlagen fiir eine stiickelose Uber-
tragung von Effekten geschaffen, bei welcher die Ubertragung der Effekten
zumindest faktisch durch die entsprechenden Buchungen auf den Effekten-
konten der beteiligten Anleger und Verwahrungsstellen erfolgt.'®4

2) Immobilisierung und Entmaterialisierung:
Sammelverwahrung, Globalurkunden und Wertrechte

Dem mit der Verbriefung verbundenen erhdhten Aufwand bei der Verwal-
tung und Ubertragung der Rechte bei einem hohen Handelsvolumen wurde
begegnet, indem die urspriingliche Verwahrungsart fiir Wertpapiere,'% die
Selbstverwahrung durch den Rechtsinhaber oder die Sonderverwahrung bzw.
Einzelverwahrung!'%® bei einer Bank, durch die sogenannte Sammelverwah-

163 ZoBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 118; Botschaft BEG, 9321; MEIER-HAYOZ/VON
DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 1; THEVENOZ, Intermediated Securities, 385 f. Zum
sog. ,,paperwork crunch* in den 1960er Jahren in den USA SAAGER, Effektengirover-
kehr, 36, und HAENTJENS, Harmonisation, 173.

164 Botschaft BEG, 9321, MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 29 N 10 ff.
und N 19 ff., ZoBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 125 ff. Fiir Deutschland SAAGER, Ef-
fektengiroverkehr, 29 ff.

165 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 7; ZOBL/LAMBERT, Entmateria-
lisierung, 126; BRUNNER, Wertrechte, 7.

166 Einzel- oder Sonderverwahrung liegt vor, wenn die Wertpapiere jedes einzelnen De-
ponenten gesondert von eigenen Bestinden der Bank und gesondert von Bestéinden an-
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rung ersetzt wurde.'®” Bei der Sammelverwahrung werden die Wertpapiere
eines Deponenten zusammen mit den Wertpapieren der iibrigen Deponenten
in einem Sammeldepot verwahrt, ohne dass eine Zuordnung der einzelnen
Wertpapiere auf den jeweiligen Einlieferer moglich ist.'®® Voraussetzung ist,
dass die Wertpapiere vertretbar sind.'®

Die Deponenten werden nach einhelliger Lehre,'”® Rechtsprechung!” und
neu auch nach Art. 973a Abs. 2 OR Miteigentiimer der sammelverwahrten
Wertpapiere im Verhdltnis der von ihnen hinterlegten Wertpapiere. Gegen-
stand des Miteigentums sind sédmtliche zum Sammelbestand gehérenden
Wertpapiere.'”? Durch die Sammelverwahrung entstehen gestufte Besitzver-
héltnisse. Unmittelbare, unselbstindige Besitzerin ist die Verwahrungsstelle,
mittelbarer, selbstidndiger Besitzer der Deponent. Im Falle einer Drittverwah-
rung bei einer zentralen Verwahrungsstelle sind auch die Hausbank und all-

derer Deponenten aufbewahrt werden. Erforderlich ist eine dusserlich erkennbare Tren-
nung der Bestidnde. Diese wird technisch hdufig durch Streifbédnder vorgenommen, vgl.
MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 7 f., BRUNNER, Wertrechte, 7
und ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 126. Zur Unterscheidung zwischen offenem
und geschlossenem Depot MEIER-HAY0Z/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 2 ff.

167 Erfolgt die Sammelverwahrung der Wertpapiere bei der Bank selbst, spricht man von
Haussammelverwahrung. Erfolgt sie bei einer Drittpartei, spricht man von Drittsam-
melverwahrung oder Girosammelverwahrung (MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wert-
papierrecht, § 25 N 10 ff.,, ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 126, BRUNNER, Wert-
rechte, 7 ).

168 Botschaft BEG, 9324, MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 10 ff.,

THEVENOZ, Titres intermédiés, 5, ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 126 f. Zu den

Schwachstellen vgl. MEIER-HAYOZ, Abschied vom Wertpapier?, 392.

Inhaberpapiere, die diese Voraussetzung erfiillen, sind ohne Weiteres zur Sammelver-

wahrung geeignet. Ordrepapiere miissen demgegeniiber zunéchst mittels Blankoindos-

sament oder Blankozession umlauffdhig gemacht werden. Namenaktien sind zur Sam-
melverwahrung nicht geeignet, weil die Geltendmachung der Aktionérsrechte grund-
sdtzlich die Eintragung im Aktienbuch voraussetzt und fiir diese Alleineigentum an der

Namenaktie verlangt wird (MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25

N 16 f).

170 ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 126, MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapier-
recht, § 25 N 13 ff., BRUNNER, Wertrechte, 8 und 19 ff.

171 BGE 112 11 406, 415 f.

172 Zum Spezialitétsprinzip REY, Sachenrecht, N 333 ff. Es handelt sich dabei um ein soge-
nanntes modifiziertes und labiles Miteigentum — modifiziert, weil zwischen den Mit-
eigentiimern nur theoretische Rechtsbeziehungen bestehen, labil, weil die Teilung von
jedem Miteigentlimer nach Art. 484 Abs. 2 und 3 OR und entgegen Art. 650 und
651 ZGB ohne Mitwirkung der iibrigen erfolgen kann (ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisie-
rung, 126 f., BRUNNER, Wertrechte, 21, REY, Sachenrecht, N 640 mit weiteren Hinwei-
sen). Vgl. neu Art. 973a Abs. 3 OR.

169
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fallige weitere zwischengeschaltete Verwahrungsstellen mittelbare Besit-
zer.' Die Ubertragung der Rechte erfolgt nach sachenrechtlichen Prinzipien
durch die Ubertragung des Besitzes an den Wertpapieren.!” Durch die
Sammelverwahrung und insbesondere durch die Drittsammelverwahrung
ergibt sich damit auch bei der Ubertragung ein Rationalisierungseffekt. Im
Falle der Haussammelverwahrung kann bei einer Ubertragung der Effekten
zwischen zwei Depotkunden der betreffenden Bank auf eine physische Ver-
schiebung der Wertpapiere verzichtet werden. Im Falle der Drittsammelver-
wahrung eriibrigt sich eine physische Verschiebung der Titel auch, wenn eine
Handénderung zwischen Kunden von zwei der Verwahrungsstelle ange-
schlossenen Banken erfolgt.!”

Der Rationalisierungseffekt bei der Verwahrung wurde in einem zweiten
Schritt verstiarkt, indem auf den Druck von Einzelurkunden verzichtet und
die sammelverwahrten Wertpapiere in einem einzigen Wertpapier zusam-
mengefasst wurden. Eine solche sogenannte Globalurkunde ist entsprechend
dadurch gekennzeichnet, dass in ihr simtliche Wertpapiere einer Emission
gemeinsam verbrieft sind.'7® Dabei werden zwei Arten von Globalurkunden
unterschieden: Bei den sogenannten technischen Globalurkunden hat der
Anleger das Recht, den Druck und die Auslieferung der Einzelurkunden
jederzeit zu verlangen. Bei Globalurkunden auf Dauer hat demgegeniiber
einzig der Federfithrer der Emission bzw. der Emittent das Recht auf Druck
und Auslieferung von Einzelurkunden.!”” Damit tritt bereits eine gewisse
Entmaterialisierung ein.!”® Da auch die Globalurkunde bzw. Sammelurkunde
ein Wertpapier darstellt, bleiben die wertpapierrechtlichen und sachenrecht-
lichen Vorschriften jedoch anwendbar. Die Anleger sind Miteigentiimer der

173 BRUNNER, Wertrechte, 22. A.A. EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 88.

174 BRUNNER, Wertrechte, 23 ff.

175 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 26, ZOBL/LAMBERT, Entmate-
rialisierung, 127.

176 ZOBL/LAMBERT, Entmaterialisierung, 127 f. Wird nicht eine gesamte Emission zusam-
mengefasst, sondern nur mehrere Wertpapiere, so spricht man von einer Sammelurkun-
de (MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 26). Ausfiihrlich zu den
Globalurkunden RICKENBACHER, Globalurkunden und Bucheffekten, 129 ff. Zur paralle-
len Entwicklung in Deutschland insb. THAN, Wertpapierrecht ohne Wertpapiere, 827 ff.

177 HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 101 und Botschaft BEG, 9324. Vgl. auch
Art. 5 ff. RLAE (Globalurkunde auf Dauer) sowie Art. 16 ff. RLAE (technische Global-
urkunde).

178 BRUNNER, Wertrechte, 44 und 195 f., bezeichnet die Rechte an einer Globalurkunde als
atypische Wertrechte.
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Global- bzw. Sammelurkunde. Wie bei der Sammelverwahrung erfolgt die
Ubertragung der Anteile nach sachenrechtlichen Grundsitzen.!”

Eine dritte Rationalisierungsstufe stellt schliesslich das Konzept der Wert-
rechte dar. Bei Wertrechten wird ginzlich auf eine Verurkundung der Rechte
verzichtet. Dadurch findet eine vollstindige Entmaterialisierung statt. Eine
erste gesetzliche Anerkennung fanden die Wertrechte in Art. 2 lit. b
BEHG.!8 Wertrechte sind rein obligatorische Rechte. Thnen fehlt ein korper-
liches Element durch Verbriefung in einem Wertpapier.'8! Entsprechend wer-
den sie nach zessionsrechtlichen Grundsétzen {ibertragen.'s?

Gleichzeitig mit dem Bucheffektengesetz wurden in Art. 973a bis Art. 973¢
OR die Sammelverwahrung von Wertpapieren, die Globalurkunden und die
Wertrechte ausdriicklich gesetzlich geregelt.

3) Mediatisierte Effektenverwahrung und zentrale
Verwahrungsstellen

Die Immobilisierung von Wertpapieren ermoglicht fiir sich alleine noch kei-
nen stiickelosen Effektenverkehr. Bei Ubertragungen zwischen Kunden
unterschiedlicher Verwahrungsstellen bleibt bei einer Verbriefung eine phy-
sische Bewegung der Wertpapiere nétig. Die Immobilisierung von Wert-
papieren bildete jedoch die Grundlage fiir die sogenannte mediatisierte oder
intermedidre Wertpapierverwahrung.'83 Dabei werden die sammelverwahrten
Wertpapiere, die Globalurkunden oder Wertrechte nicht mehr durch die ein-
zelnen Depotbanken verwahrt bzw. verwaltet. Sie werden vielmehr bei einer
zentralen Verwahrungsstelle drittverwahrt. An dieser zentralen Verwahrungs-
stelle sind die Banken bzw. Verwahrungsstellen der Banken entweder direkt

179 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 26, ZOBL/LAMBERT, Entmate-
rialisierung, 128, Bericht EFD, 18; Botschaft BEG, 9328.

180 BSK BEHG/FINMAG-DAENIKER/WALLER, Art. 2 lit. a-c BEHG N 8.

181 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 28, HESS/FRIEDRICH, Buchef-
fektengesetz, 101, ZOBL, Internationale Ubertragung und Verwahrung, 107, Botschaft
BEG, 9324 und Bericht EFD, 18 f.

182 Bericht EFD, 19, MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 35, ZOBL,
Internationale Ubertragung und Verwahrung, 108. Das ist neu ausdriicklich in Art. 973¢
Abs. 4 OR festgehalten.

183 HEss/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 99, Botschaft BEG, 9312. Teilweise wird auch
von Girosammelverwahrung gesprochen (BRUNNER, Wertrechte, 11 ff., SAAGER, Effek-
tengiroverkehr, 32 ff.
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oder liber weitere Zwischenverwahrungsstellen angeschlossen.!3* Die Wert-
papiere werden damit nur noch indirekt bzw. ,mediatisiert” {iber Finanz-
intermediére gehalten und verwahrt.

Fiir die notwendige Rationalisierung in der Verwahrung und im Handel mit
Wertpapieren sind zentrale Verwahrungsstellen essentiell. Im Idealfall wer-
den sdmtliche inléndische Effekten durch eine einzige zentrale Verwahrungs-
stelle verwahrt, wodurch eine Ubertragung sidmtlicher Effekten durch Bu-
chung bei den beteiligten Verwahrungsstellen ermdglicht wird. In den meis-
ten Landern mit fortgeschrittenen Kapitalméarkten haben sich nationale zen-
trale Verwahrungsstellen mit mehrstufigen Verwahrungssystemen entwi-
ckelt.'® Bei internationalen Verhéltnissen miissen beide Parteien einer Effek-
tentransaktion Zugang zum gleichen System haben. Neben internationalen
zentralen Verwahrungsstellen wird dieser Zugang namentlich durch gegen-
seitige Kontoverbindungen oder durch die Verwendung von lokalen zentra-
len Verwahrungsstellen als Zwischenverwahrungsstellen gewahrleistet.!86

Die schweizerische Zentralverwahrungsstelle ist die SIX SIS AG.'¥” Die SIX
SIS AG ist nach Art. 1 BankG dem Bankgesetz unterstellt, hat eine Ban-
kenbewilligung und wird daher von der FINMA beaufsichtigt. Aufgrund der
Bedeutung der Verwahrung der Effekten fiir die Stabilitdt des schweizeri-
schen Finanzsystems steht sie ausserdem unter der Aufsicht der Schweizeri-
schen Nationalbank.!® Die SIX SIS AG bietet neben der Verwahrung, Ver-
waltung und Abwicklung von Schweizer Effekten ihren Teilnehmern Zugang
zu internationalen Finanzinstrumenten, indem sie in diesen Fillen als Zwi-
schenverwahrer agiert. Sie ist Betreiberin des Effektenabwicklungssystems
SECOM (Settlement Communication System).'8?

Mit der mediatisierten Effektenverwahrung wurden die Voraussetzungen
dafiir geschaffen, dass auch Ubertragungen zwischen Anlegern mit unter-
schiedlichen Depotbanken ohne physische Verschiebung der Titel moglich
ist. Faktisch ergibt sich die Berechtigung der Anleger an den Effekten aus
den Gutschriften auf den Effektenkonten, und die Effekten konnen durch

184 HEss/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 99, Botschaft BEG, 9312, SAAGER, Effektengiro-
verkehr, 32 ff.

185 SAAGER, Effektengiroverkehr, 36.

186 THE GIOVANNINI GROUP, First Report, 7 ff. Fiir die SIX SIS AG HAENE, SECOM, 5 und
Art. 25 und 26 AGB SIX SIS AG.

187 Ausfiihrlich zur SIX SIS AG SCHLEGEL, Schweizerische Effekten-Giro AG.

188 Art. 19 NBG. Vgl. auch Ziff. 0 AGB SIX SIS.

189 HAENE, SECOM, 3 und 5.
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entsprechende Buchungen auf den Effektenkonten der Anleger und beteilig-
ten Verwahrungsstellen iibertragen werden.'®® In dieser tatsdchlichen Hin-
sicht weisen die mediatisierten Verwahrungssysteme der einzelnen Staaten
Ahnlichkeiten auf. Thre rechtliche Ausgestaltung kann jedoch erhebliche
Unterschiede aufweisen.!”!

190 Botschaft BEG, 9322.

191 Vgl. HAENTJENS, Harmonisation, 29 ff. und HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 99 f.
Fiir die USA bspw. DONALD, Ubertragung nach dem UCC, 529. Zur rechtlichen Ausge-
staltung hinten N 139 ff.
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§ 3 Grundlagen des Effektengiroverkehrs

I. Tatséchliche Abliufe bei der Ubertragung von
mediatisiert verwahrten Effekten

1) Verwahrungspyramide

Das mediatisierte Effektenverwahrungssystem wird vereinfacht oft als Ver-
wahrungspyramide dargestellt. Im einfachsten Fall besteht diese Pyramide
aus drei Stufen. Vor allem in internationalen Verhéltnissen werden jedoch
regelmissig weitere Verwahrungsstellen zwischengeschaltet:'®? An der Basis
stehen die Anleger, die in eine Effekte investierten. Eine zweite Ebene bilden
die Verwahrungsstellen der Anleger, die fiir jeden Anleger ein Effektenkonto
fithren, aus welchem die Berechtigung des Anlegers an den Effekten hervor-
geht. An der Spitze steht schliesslich eine zentrale Verwahrungsstelle. Bei
dieser werden die Wertpapiere entweder in einem Sammeldepot oder als
Globalurkunde verwahrt oder sind — im Falle von Wertrechten — in einem
Register eingetragen. An dieser zentralen Verwahrungsstelle sind die Ver-
wahrungsstellen der einzelnen Anleger angeschlossen. Die zentrale Verwah-
rungsstelle fithrt fiir die angeschlossenen Verwahrungsstellen Effektenkon-
ten, welche die Bestdnde der angeschlossenen Verwahrungsstellen auswei-
sen.

2) Ubertragungen von Effekten

Unabhingig von der rechtlichen Erfassung der mediatisierten Effektenver-
wahrung zeichnet sich diese dadurch aus, dass die Effekten der Anleger liber
mehrere Verwahrungsstellen hinweg auf Effektenkonten registriert sind und
daher faktisch durch Buchungen auf diesen Effektenkonten iibertragen wer-
den. Dabei ist zwischen verwahrungsstelleninternen und verwahrungsstel-
leniibergreifenden Ubertragungen zu unterscheiden.'?

192 Botschaft BEG, 9321, Bericht EFD, 7 ff., GRAHAM-SIEGENTHALER, Ubertragung und
Verwahrung, 186 f., HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 99 f. Vgl. auch EINSELE,
Wertpapierrecht als Schuldrecht, 30 f.

193 Im Bankiiberweisungsrecht werden eingliedrige und mehrgliedrige Uberweisungen
unterschieden (vgl. bspw. KRAMER, Interbanken-Zahlungsverkehr, 13 und fiir Buchef-
fekten HANTEN, Bucheffektengesetz, 80). Fiir das Bucheffektengesetz ist der Begriff

38




§ 3 Grundlagen des Effektengiroverkehrs

a) Verwahrungsstelleninterne Ubertragungen

Bei verwahrungsstelleninternen Ubertragungen fiihrt die Verwahrungsstelle
sowohl das Effektenkonto des Verdusserers als auch des Erwerbers. Zur
Ubertragung bedarf es daher einzig einer Weisung des Verdusserers an die
gemeinsame Verwahrungsstelle, sein Effektenkonto zu belasten und die Ef-
fekten dem Effektenkonto des Erwerbers gutzuschreiben. Auf hoheren Stu-
fen der Verwahrungspyramide bedarf es keiner Anpassungen der Effekten-
konten. %4

b) Verwahrungsstelleniibergreifende Ubertragungen

Bei verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertragungen halten Verdusserer
und Erwerber ihre Effekten nicht bei derselben Verwahrungsstelle. Die Uber-
tragung setzt daher die Zwischenschaltung einer oder allenfalls auch mehre-
rer Verwahrungsstellen voraus. Je nach Anzahl der beteiligten Zwischenver-
wahrungsstellen kann bei Ubertragungen ein Abgleich der Kontobestinde
auf mehreren Stufen der Verwahrungskette notwendig werden.'®> Bei einer
lediglich dreistufigen Verwahrungskette weist der Verdusserer seine Verwah-
rungsstelle an, die Effekten zu iibertragen. Diese nimmt die entsprechende
Belastung vor und weist, weil sie die Gutschrift nicht selbst vornehmen
kann, ihrerseits die zentrale Verwahrungsstelle an, an welcher auch die Ver-
wahrungsstelle des Erwerbers angeschlossen ist. Diese belastet das Effek-
tenkonto der Verwahrungsstelle des Verdusserers und schreibt die Effekten
dem Konto der Verwahrungsstelle des Erwerbers gut, welche wiederum die
Effekten dem Erwerber gutschreibt.!”® Wer Erwerber der Effekten ist, teilt in
der Schweiz nicht die zentrale Verwahrungsstelle der Verwahrungsstelle des
Erwerbers mit, sondern die Verwahrungsstelle des Verdusserers.'’

nicht geeignet, da das Bucheffektengesetz auch bei der Beteiligung mehrerer Verwah-
rungsstellen von einem direkten Rechtsiibergang vom verdussernden zum erwerbenden
Anleger ausgeht. Vgl. dazu hinten N 386 ff. und N 394 ft.

194 Vgl. HAENTIENS, Harmonisation, 46. Fiir die analoge Situation im bargeldlosen Zah-
lungsverkehr KRAMER, Interbanken-Zahlungsverkehr, 13.

195 HEsS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 116.

196 HAENTJENS, Harmonisation, 46, ausfiihrlich und mit graphischen Darstellungen THE
GIOVANNINI GROUP, First Report, 11 ff.

197 STEINER, Besicherung, 106.
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3) Verwendung eines Effektenabwicklungssystems,
insbesondere SECOM

Effektentransaktionen werden regelmissig automatisiert iiber sogenannte
Effektenabwicklungssysteme abgewickelt. In der Schweiz betreibt die SIX
SIS AG mit SECOM (Settlement Communications System) ein solches Sys-
tem. Teilnehmer sind unter anderem zahlreiche schweizerische und ausliandi-
sche Banken, Bérsen und andere Handelsplattformen sowie die SNB. Uber
SECOM werden schweizerische Effektentransaktionen abgewickelt. Es bie-
tet den Teilnehmern zudem Zugang zur Verwahrung und Abwicklung aus-
lindischer Effekten.'”® Das SECOM ist neben der Handelsplattform SIX
Swiss Exchange und dem Zahlungsabwicklungssystem Swiss Interbank
Clearing (SIC) Teil der ,,Swiss Value Chain®, welche die vollelektronische
Integration von Handel, Verrechnung und Abwicklung von Effekten ermdg-
licht.!%

Das SECOM dient der Abwicklung der Effektentransaktionen im Verhéltnis
der Teilnehmer und der SIX SIS AG als zentraler Verwahrungsstelle. Nicht
vom SECOM erfasst ist die Abwicklung der Transaktionen im Verhiltnis der
Teilnehmer zu ihren Kunden.?”’ Ein erheblicher Vorteil des Effektenabwick-
lungssystems SECOM besteht in der direkten Verbindung mit dem Handels-
system SWX und dem Zahlungssystem SIC?*!, welche eine koordinierte
Abwicklung der Zahlungs- und Effektenseite einer Transaktion nach dem
Prinzip ,,Zahlung gegen Lieferung® ermdglicht und so das Erfiillungsrisiko
mindert.?”> Die Abwicklung erfolgt dabei automatisiert und ohne weiteres
Zutun der beteiligten Parteien.?%

198 HAENE, SECOM, 2 f.

199 Ausfiihrlich zum SECOM HAENE, SECOM.

200 STEINER, Besicherung, 105 f.

201 Sog. ,,Swiss Value Chain®.

202 7ZoBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 1330.

203 Sog. ,Straight Through Processing”, ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 1317,
HAENE, SECOM, 8. Die SNB illustriert die Abwicklung mit folgendem Beispiel: ,,Die
Bank A kauft von der Bank B an der Borse 100 Titel fiir 20'000 Franken. Unmittelbar
danach sendet SIX Swiss Exchange eine Bestitigung an die beiden Parteien sowie eine
Meldung mit den relevanten Informationen an SECOM, wo diese Transaktionsdaten bis
zur Abwicklung aufbewahrt werden. Die Abwicklung von Wertschriftengeschiften er-
folgt in der Regel drei Tage nach Handelsabschluss. Am Abwicklungstag iiberpriift
SECOM, ob die Bank B in ihrem Depot bei der SIX SIS AG mindestens 100 Stiick der
verkauften Titel halt. Ist dies der Fall, werden 100 Titel reserviert, und es wird automa-
tisch eine Zahlungsinstruktion an SIC ausgeldst. SIC iiberpriift nun, ob die Bank A iiber
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II.  Schuldvertragliche Grundlagen des
Effektengiroverkehrs

1)  Uberblick

Verfiigungen iiber mediatisiert verwahrte Effekten haben innerhalb des Ver-
wahrungssystems zu erfolgen, welches mehrere Stufen aufweisen kann.
Rechtsgeschéftlichen Hintergrund bilden dabei einerseits die Depotvertrige
zwischen dem Anleger und seiner Verwahrungsstelle sowie zwischen den
Verwahrungsstellen der einzelnen Verwahrungsebenen und andererseits die
Grundgeschéfte zwischen Erwerbern und Verdusserern. Dabei erfolgt in der
Regel nicht nur die Verfiigung iiber die mediatisiert verwahrten Effekten
unter Mitwirkung von einem oder mehreren Intermedidren, sondern auch der
Abschluss der Grundgeschifte.

2) Depotvertrag zwischen Anleger und
Verwahrungsstelle

a) Depotvertrag als gemischter Vertrag

Mit Abschluss eines Depotvertrages verpflichtet sich die Verwahrungsstelle
gegeniiber dem Depotinhaber zur sicheren Aufbewahrung der {ibergebenen
Depotwerte.?** Regelmadssig sind auch gewisse Verwaltungshandlungen Be-
standteil des Depotvertrages. Dazu gehort namentlich die Wahrung der
Rechte aus den verwahrten bzw. verbuchten Depotwerten wie insbesondere
die Entgegennahme von Kapital- und Zinszahlungen.?®> Der konkrete Inhalt
des Depotvertrages richtet sich primdr nach der Vereinbarung der Parteien.

geniigend Giroguthaben verfligt. Falls die Bank A tatsdchlich mindestens 20'000 Fran-
ken Giroguthaben besitzt, wird dieser Betrag dem Girokonto der Bank B gutgeschrie-
ben. Gleichzeitig sendet SIC eine Meldung an SECOM, dass die Zahlung ausgefiihrt
wurde. SECOM transferiert darauthin die reservierten Titel vom Depot der Bank B ins
Depot der Bank A und benachrichtigt die beiden Parteien iiber die erfolgreiche Abwick-
lung.”  (http://www.snb.ch/de/iabout/paytrans/sic/id/paytrans_interbank). Vgl. auch
HAENE/STURM, Swiss financial market infrastructure, 7.

204 Vegl. Art. 472 Abs. 1 OR. Zu den einzelnen Arten des Depotvertrages EMCH/RENZ/ARPA-
GAUS, Bankgeschift, N 736 ff., zu den Arten der Hinterlegung im Allgemeinen BK-
GAUTSCHI, Vorbemerkungen zum Hinterlegungsvertrag, N 3a ff.

205 Vgl. EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschift, N 737, BRUNNER, Wertrechte, 224 und
Ziff. 27 der Allgemeinen Geschéftsbedingungen der SIX SIS AG.
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Dabei spielen die Depotreglemente sowie die allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen eine wesentliche Rolle.2%

Der Depotvertrag basiert aufgrund der Pflicht zur sicheren Aufbewahrung
der Depotwerte grundsétzlich auf einem Hinterlegungsvertrag nach
Art. 472 ff. OR. Bei immobilisierten und entmaterialisierten, mediatisiert
verwahrten Werten wird diese Pflicht zur sicheren Aufbewahrung jedoch
durch die Pflicht zur elektronischen Verwahrung und Absicherung der Werte
bei Drittverwahrungsstellen verdrangt.?’” Hinzu kommen zahlreiche Verwal-
tungshandlungen. Das Bundesgericht?® und mit ihm ein Teil der Lehre?®
gehen daher davon aus, dass es sich beim Depotvertrag um eine Verbindung
von Hinterlegungsvertrag und Auftrag, d.h. um einen gemischten Vertrag,
handle, wobei insgesamt die Dienstleistungselemente im Vordergrund stehen
und daher primér Auftragsrecht (Art. 394 ff. OR) Anwendung findet. Das
schliesst nicht aus, dass zumindest in Bezug auf das Verwahrungselement
(auch) Hinterlegungsrecht direkt oder analog zur Anwendung gebracht
wird.2!1?

Der Depotvertrag ist eingebettet in zahlreiche weitere Dienstleistungen, die
Verwahrungsstellen ihren Kunden erbringen, namentlich die Fiithrung eines
Bankkontos und Dienstleistungen im Zahlungsverkehr.?!" Die herrschende

206 EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschift, N 770.

207 Vgl. auch BRUNNER, Wertrechte, 224.

208 Vgl. BGE 94 11 167, 169, E. 2.

209 BSK OR I-KOLLER, Art. 472 N 16, BRUNNER, Wertrechte, 224, MEIER-HAYOZ/VON DER
CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 5. SCHLEGEL, Schweizerische Effekten-Giro AG, 59 f.,
allerdings in einer relativ frilhen Phase des Immobilisierungs- und Entmaterialisie-
rungsprozesses, geht demgegeniiber davon aus, dass der Depotvertrag vom Typus des
Hinterlegungsvertrages noch gedeckt sei und ausserdem aus Griinden der Rechtssicher-
heit solche Massenvertrdge moglichst nach dem im Gesetz geregelten Typ zu beurteilen
sind. Nach BK-GAUTSCHI, Vorbem. zu Art. 472 ff. N 4b, werden Verwaltungsaufgaben
im Rahmen eines selbstindigen, neben den Hinterlegungsvertrag tretenden Auftrags er-
bracht. Ein Teil der Lehre sieht demgegeniiber bei vollstindig entmaterialisierten Wer-
ten kein hinterlegungsrechtliches Element mehr, so dass es sich in diesen Fillen um
einen reinen Auftrag handeln soll. In diesem Sinne bspw. EMCH/RENZ/ARPAGAUS,
Bankgeschéft, N 769.

210 BRUNNER, Wertrechte, 224, Fn. 17; in diesem Sinne auch BGE 94 1I 167, 171 f,, E. 4,
der grundsitzlich von der auftragsrechtlichen Natur des Vertrages ausgeht, aber insofern
auf das Hinterlegungsrecht verweist, als der Depotvertrag mit dem Tod des Deponenten
nicht erlischt, und hinsichtlich der Riickforderung der Depotwerte und jederzeitiger
Kiindbarkeit Art. 475 Abs. 1 OR anwendet.

211 Vgl. etwa VON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 13 und EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bank-
geschéft, N 653 ff. und 729 ff.
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Lehre in der Schweiz geht dabei davon aus, dass jeder Dienstleistung ein
einzelner Vertrag zugrunde liegt. Ein ,,allgemeiner Bankvertrag™ als {iberla-
gernder Rahmenvertrag, in welchem sich die Bank zu den im Bankgewerbe
iiblichen Leistungen verpflichtet, wird in der Schweiz mehrheitlich abge-
lehnt.?'? Die Tatsache, dass Kunde und Bank ihre gegenseitigen Geschafts-
beziehungen grundsitzlich als eine einheitliche Beziehung betrachten,?'3 ist
aber bei der Auslegung der einzelnen Vertrdge zu beriicksichtigen, indem
diese in den Gesamtkontext gestellt werden.?!# Zahlreiche Einzelvertrage im
Rahmen der Geschéftsbeziehung stellen Auftridge dar oder enthalten zumin-
dest auftragsrechtliche Elemente. Auftragsrechtliche Interessenwahrungs-,
Sorgfalts- und Treuepflichten sind damit typisch fiir das Verhéltnis zwischen
Bank und Kunde.?"® Der Umfang bestimmt sich aus dem jeweils konkret in
Frage stehenden Vorgang im betreffenden Einzelvertrag, allerdings im Kon-
text des gesamten Vertragsverbundes bzw. Vertragskonglomerats.?!'¢

Mit dem Bucheffektengesetz wurden zahlreiche Einzelaspekte des Depotver-
trages spezialgesetzlich und teilweise zwingend geregelt.?!” Bei den Be-
stimmungen handelt es sich teilweise um Prézisierungen des Auftrags- und
Hinterlegungsrechts im Zusammenhang mit entmaterialisierten und mediati-
siert verwahrten Werten. Teilweise weichen die Bestimmungen inhaltlich
aber auch vom Auftrags- und Hinterlegungsrecht ab.

212 yoN DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 13 ff.,, BUCHLER/VON DER CRONE, Auskunfts-
pflichten, 109 ff.

213 vON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 13 ff.; BUCHLER/VON DER CRONE, Auskunfts-
pflichten, 109 ff.

214 BUCHLER/VON DER CRONE, Auskunftspflichten, 112.

215 BK-FELLMANN, Art. 398 N 429 ff., VON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 21, WATTER,
Handel in Wertschriften, 184 f.

216 yvON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 26 f., vgl. auch BUCHLER/VON DER CRONE, Aus-
kunftspflichten, 112. Bei der Abwicklung von Borsengeschéften fiir Kunden unterschei-
det das Bundesgericht hinsichtlich der vertragsrechtlichen Sorgfalts- und Treuepflicht
zwischen drei verschiedenen Vertragsbeziehungen: Vermogensverwaltung, Anlagebera-
tung und blosse Konto-/Depot-Beziehung (BGE 133 111 97, 102, E. 7.1.).

217 Vgl. den Uberblick in Botschaft BEG, 9341. Die entsprechenden Bestimmungen finden
sich primér im dritten Kapitel des Bucheffektengesetzes (Drittverwahrung und Verfiig-
barkeit von Bucheffekten, Art. 9 bis Art. 12 BEG), im ersten Abschnitt des vierten Kapi-
tels (Allgemeine Rechte der Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber, Art. 13 bis Art. 16
BEG) und im dritten Abschnitt des vierten Kapitels (Rechte der Verwahrungsstelle an
Bucheftekten, Art. 21 bis Art. 23 BEG) sowie im siebten Kapitel (Haftungsbestimmun-
gen, Art. 33 BEG).
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b) Verwahrungspflicht und Drittverwahrungsrecht

Hauptpflicht des Verwahrers beim Hinterlegungsvertrag ist die sichere Ver-
wahrung der hinterlegten Sachen. Diese Pflicht trifft bei der mediatisierten
Effektenverwahrung in dieser Form nur die zentrale Verwahrungsstelle, so-
weit liberhaupt Wertpapiere physisch vorhanden sind. Bei Zwischenverwah-
rungsstellen tritt an die Stelle der sicheren Verwahrung die Pflicht, bei einer
Drittverwahrungsstelle Bucheftekten verfiigbar zu halten, die mindestens der
Summe der in den Effektenkonten ihrer Kontoinhaber als Guthaben ausge-
wiesenen Bucheffekten entspricht (Art. 11 BEG).2!8

Anders als im Hinterlegungsrecht?!® ist die Verwahrungsstelle geméss Art. 9
Abs. 1 BEG grundsétzlich auch ohne Zustimmung des Kontoinhabers zur
Drittverwahrung erméchtigt.?? Das Hinterlegungsrecht verlangt in Art. 484
Abs. 1 OR??! fiir die Zuléssigkeit der Vermengung mit eigenen vertretbaren
Sachen oder mit jenen von Dritten eine ausdriickliche Erlaubnis des Hinter-
legers. Aus Art. 12 Abs. 1 BEG ergibt sich dagegen, dass die Verwahrungs-
stelle nicht dazu verpflichtet ist, die Eigenbestinde und die Kundenbestinde
getrennt zu halten (sog. Segregation).???

218 Botschaft BEG, 9353, Bericht EFD, 51 f.,, Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 11
N 2. Vgl. demgegeniiber MULBERT, Ende allen sachenrechtlichen Denkens, 457, der im
Zusammenhang mit dem Entwurf einer Securities Law Directive die Pflicht zu ausrei-
chenden Deckungsbestdnden als aufsichtsrechtliche Pflicht qualifiziert. Fehlende De-
ckungsbestinde auf iibergeordneten Verwahrungsstufen konnten nicht dazu fithren, dass
die Gutschriftbuchung auf dem Depotkonto des Endkunden keine rechteverschaffende
Wirkung habe. Ebenso wiirde nicht schon ein Verlust im Deckungsbestand, sondern erst
der Erwerb von Rechten aus kontenverbuchten Wertpapieren durch einen Dritten zum
Entstehen eines Uberbestandes fiihren.

219 Vgl. Art. 398 Abs. 3 OR und BK-GAUTSCHI, Art. 472 N 4d und 4e.

220 Bei einer ausldndischen Drittverwahrungsstelle ist allerdings die ausdriickliche Zu-
stimmung des Kontoinhabers erforderlich, wenn diese nicht einer Aufsicht (in Bezug
auf die Verwahrung) untersteht (Art. 9 Abs. 2 BEG). Das hat Auswirkungen auf die Haf-
tung. Bei zulédssiger Drittverwahrung haftet die Verwahrungsstelle fiir die Drittverwah-
rungsstelle nicht nach Art. 101 OR, sondern nach Art. 399 Abs. 2 OR. Vgl. dazu Bot-
schaft BEG, 9352.

221 Art. 484 OR gilt nicht nur beim Lagergeschift, sondern auch beim gewdhnlichen Hin-
terlegungsvertrag (BSK OR I-KOLLER, Art. 484 N 1 m.w.H.).

222 Botschaft BEG, 9356. Im Falle der sog. Segregation werden die Bestdnde einer Verwah-
rungsstelle bei der Drittverwahrungsstelle getrennt nach Kundenbestdnden (,,Loro-
Bestdande) und Eigenbesténden (,,Nostro-Bestinde*) gefiihrt und nicht in einem Sam-
melkonto (,,Omnibus-Konto*), Botschaft BEG, 9356, Bericht Borsenwesen, 54 f.,
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c) Auslieferungsanspruch

Bei einem reguldren Hinterlegungsvertrag hat der Hinterleger neben seinem
dinglichen Herausgabeanspruch nach Art. 641 Abs. 2 ZGB einen schuld-
rechtlichen Herausgabeanspruch. Er kann gestiitzt auf Art. 475 Abs. 1 OR
die hinterlegte Sache jederzeit herausfordern.??* Bei sammelverwahrten ver-
tretbaren Wertpapieren ist dieser schuldrechtliche Herausgabeanspruch inso-
fern modifiziert, als nicht die hinterlegten, sondern nur eine seinem Beitrag
an das Sammeldepot entsprechende Menge herausverlangt werden kann.??*
Der Herausgabepflicht bei physisch eingebrachten Werten entspricht bei
immobilisierten oder vollstindig entmaterialisierten Werten grundsétzlich
eine Pflicht zur Ubertragung auf ein anderes Depot.?2* Ganz allgemein ist die
Verwahrungsstelle iiberdies verpflichtet, die fiir die Ubertragung notwendi-
gen Mitwirkungshandlungen vorzunehmen, sofern dem nicht eigene Rechte
entgegenstehen.??¢

Auch bei Bucheffekten besteht dem Grundsatz nach ein Auslieferungsan-
spruch. Wurden Bucheffekten nach Art. 6 Abs. 1 lit. a BEG durch Hinterle-
gung von Wertpapieren zur Sammelverwahrung begriindet, so kann der Kon-
toinhaber nach Art. 8 Abs. 1 lit. a BEG von der Verwahrungsstelle jederzeit
verlangen, dass ihm Wertpapiere gleicher Zahl und Gattung ausgeliefert
werden, wie seinem Konto gutgeschrieben sind. Beruhen die Bucheffekten
des Kontoinhabers auf einer hinterlegten Globalurkunde, so kann er diese
selbst nur herausverlangen, wenn er Berechtigter sdmtlicher verbriefter
Rechte ist. Ist er lediglich an einzelnen der in der Globalurkunde verbrieften
Rechte bzw. einzelnen Bucheffekten berechtigt, so ist eine direkte Ausliefe-
rung ausgeschlossen. Der Kontoinhaber kann jedoch gestiitzt auf Art. 7
Abs. 2 BEG die Umwandlung der Globalurkunde in einzelne Wertpapiere
verlangen, sofern die Ausgabebedingungen dies vorsehen. In einem zweiten
Schritt kann er diese nach Art. 8 Abs. 1 BEG herausfordern. Auch bei Wert-
rechten besteht iiber einen allfélligen Anspruch auf Umwandlung in Wert-
papiere ein Auslieferungsanspruch (Art. 7 Abs. 2 BEG).

Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 12 BEG N 1 ff., FISA & HSC Commentary-
WITMER, Art. 12 FISAN 1 ff.

223 BSK OR I-KOLLER, Art. 475 N 4 ff.

224 Art. 484 Abs. 2 und 3 OR und Art. 973a Abs. 3 OR. Vgl. auch BSK OR I-KOLLER,
Art. 484 N 6 ff.

225 Vgl. BRUNNER, Wertrechte, 224 f.

226 Vgl. auch BGE 133 III 37, 40, der die Herausgabepflicht und die Pflicht zur Befolgung
von Instruktionen ebenfalls auf dieselbe Ebene stellt.
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Weder Gesetz noch Materialien stellen aber klar, ob es sich beim Ausliefe-
rungsanspruch um einen ,,dinglichen* bzw. um einen sich aus der Berechti-
gung am emittierten Recht oder einen schuldrechtlichen Herausgabean-
spruch aus dem Depotvertrag handelt.

Mit der Einbringung von Wertpapieren oder Wertrechten in das System des
Bucheffektengesetzes kann der Berechtigte grundsétzlich keine Rechte mehr
aus seinem Miteigentum am Sammelbestand der hinterlegten Wertpapiere
ableiten. Die sachenrechtliche Beziehung wird jedoch nicht aufgehoben.??’
Art. 8 BEG bildet das Bindungsglied zwischen dem Regime des Bucheffek-
tengesetzes und dem allgemeinen Wertpapier- und Sachenrecht. Durch Art. 8
BEG wird der dingliche Herausgabeanspruch in das Bucheffektensystem
iibertragen. Daher beruht der Auslieferungsanspruch auf dem Eigentums-
recht am Gesamtbestand der hinterlegten Wertpapiere bzw. allgemein auf der
Rechtsinhaberschaft an den Rechten gegeniiber dem Emittenten. Neben die-
sem dinglichen Herausgabeanspruch steht dem Anleger gleichzeitig ein de-
potvertraglicher Herausgabeanspruch zu.

Relevant wird die Unterscheidung, wenn der Anleger seine Berechtigung am
Recht gegeniiber dem Emittenten aufgrund eines sorgfaltswidrigen Verhal-
tens der Verwahrungsstelle verliert. Die Verwahrungsstelle bleibt hier ge-
stiitzt auf den Depotvertrag und Art. 8 BEG zur Auslieferung verpflichtet. An
die Stelle des vertraglichen Herausgabeanspruchs tritt kein Schadenersatzan-
spruch auf Wertersatz.??® Vielmehr bleibt die Verwahrungsstelle zur Heraus-
gabe von Wertpapieren der entsprechenden Gattung verpflichtet, soweit
Art. 27 Abs. 1 BEG dem Kontoinhaber einen Anspruch auf Stornierung von
fehlerhaften Belastungsbuchungen einrdumt.??

d) Weisungsrecht und Weisungen des Kontoinhabers

Der Depotvertrag enthélt zahlreiche dienstleistungs- bzw. auftragsrechtliche
Elemente. Dementsprechend kommt dem Kontoinhaber bereits gestiitzt auf
Art. 397 OR ein auftragsrechtliches Weisungsrecht zu. Art. 15 BEG konkre-
tisiert dieses Weisungsrecht des Kontoinhabers im Zusammenhang mit der
Ubertragung von Bucheffekten 23

227 So ausdriicklich Botschaft BEG, 9348 f. Vgl. auch vorne N 26.

228 Vgl. demgegeniiber fiir das Hinterlegungsrecht BK-GAUTSCHI, Art. 484 N 3b.

229 Zum Stornierungsanspruch als Schadenersatzanspruch und Naturalrestitution hinten
N 560 ff.

20 Vgl. dazu ausfiihrlich hinten N 289 ff.
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e Rechte der Verwahrungsstelle an den Bucheffekten

Im Hinterlegungsrecht ist es dem Verwahrer gemdss Art. 474 Abs.1 OR 98
untersagt, die Sache ohne Einwilligung des Hinterlegers zu gebrauchen.
Nach Art. 22 Abs. 1 BEG kann der Kontoinhaber der Verwahrungsstelle das
Recht einrdumen, iiber seine Bucheffekten im eigenen Namen und auf eige-

ne Rechnung zu verfiigen, namentlich die Bucheffekten als Sicherheit zu
verwenden. Fiir nicht qualifizierte Anleger?’! bestehen hinsichtlich der Ein-
willigung erh6hte Anforderungen: Sie muss schriftlich erfolgen und darf
nicht in allgemeinen Geschiftsbedingungen enthalten sein.

¥/ Ausweis

Art. 16 BEG halt fest, dass der Kontoinhaber von der Verwahrungsstelle 99
jederzeit einen Ausweis iiber die dem betreffenden Effektenkonto gutge-
schriebenen Bucheffekten verlangen kann. Diese Pflicht der Verwahrungs-
stelle, einen Ausweis auszustellen, ergibt sich bereits aus der allgemeinen
auftragsrechtlichen Pflicht zur Rechenschaftsablage gemiss Art. 400 Abs. 1
OR‘232

Der Ausweis ist blosses Beweismittel. Er stellt kein Wertpapier dar. Dement- 100
sprechend kann der Berechtigte sein Recht gegeniiber dem Emittenten auch
ohne Vorlage eines Ausweises geltend machen. Der Ausweis hat aber auch
keine Legitimationswirkung gegeniiber dem Emittenten und dieser wird
durch eine Leistung an einen nicht berechtigten Ausweisinhaber nicht be-
freit.233

231 Art. 5 lit. d BEG.

232 Botschaft BEG, 9360.

233 Botschaft BEG, 9360. Vgl. auch FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 16 FISA
NI15f
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3) Vertrag zwischen Depotbanken und Drittverwahrern,
insbesondere Zentralverwahrern

Verwahrungsstellen sind nach Art. 9 Abs. 1 BEG erméchtigt, Bucheffekten,
Wertpapiere und Wertrechte durch eine Drittverwahrungsstelle in der
Schweiz oder im Ausland verwahren zu lassen. Diese Drittverwahrung ist
Voraussetzung fiir den Aufbau von mediatisierten Verwahrungssystemen.
Zwischen den Zwischen- und Drittverwahrungsstellen bestehen grundsitz-
lich ebenfalls Depotvertrige.?** Die vorstehenden Ausfiihrungen gelten daher
sinngeméss. Besonderheiten bestehen insofern, als die Zwischenverwah-
rungsstelle beim Abschluss des Depotvertrags mit der Drittverwahrungsstelle
in eigenem Namen auftritt, auch wenn fremde Werte verwahrt werden.?3
Eine Pflicht zur Trennung der Eigenbestéinde der Verwahrungsstelle von den
Fremdbestinden besteht nicht.?3¢ Fehlt es an einer Trennung der Eigen- und
Fremdbestinde, so statuiert Art. 17 Abs. 2 BEG eine Fremdvermutung.??”

4) Keine direkte rechtliche Beziehung zwischen Anleger
und Drittverwahrungsstelle

Zwischen dem Anleger als Hinterleger und einer Drittverwahrungsstelle
besteht keine vertragliche Beziehung. Die Zwischenverwahrungsstelle
schliesst ihren Vertrag mit der Drittverwahrungsstelle in eigenem Namen ab,
auch wenn (teilweise) fremde Werte betroffen sind. Bei der Drittverwahrung
liegt jedoch ein Fall von Substitution im Sinne von Art. 399 Abs. 3 OR
vor.3® Der Anleger kann daher Haftungsanspriiche direkt gegen die Dritt-
verwahrungsstelle geltend machen.?® Die direkte Geltendmachung von
Rechten an den Bucheffekten, d.h. Rechten, die sich aus der Rechtsinhaber-
schaft am emittierten Recht ergeben, ist demgegeniiber im Bucheffektenge-
setz ausgeschlossen (Art. 13 Abs. 2 BEG).

234 BRUNNER, Wertrechte, 222 und EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 30, die von
einer ,,Pyramide von Depotvertragen* spricht. SCHLEGEL, Schweizerische Effekten-Giro
AG, 103 und 55 ff., geht demgegeniiber von einem gewdhnlichen Hinterlegungsvertrag
aus.

25 Vgl fir die SIX SIS AG Art. 4 AGB SIX SIS AG.

236 Art. 12 BEG.

237 Zu méglichen sich daraus ergebenden Schutzpflichten vgl. ApaTHY/IRO/KOzIOL, Oster-
reichisches Bankvertragsrecht, N 4/58 fiir das Osterreichische Recht.

28 Botschaft BEG, 9352, Kommentar BEG-COSTANTINI, Art. 33 BEG N 35.

239 Kommentar BEG-COSTANTINI, Art. 33 BEG N 52.
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5) Verpflichtungs- bzw. Grundgeschifte

a) Direkter Vertragsabschluss zwischen Anlegern

Die Verfiigung iiber Bucheffekten beruht auf einem Verpflichtungsgeschift,
welches den Rechtsgrund fiir diese bildet. Beim Handel mit Kapitalmarkt-
werten sind zahlreiche unterschiedliche Konstellationen mdoglich, darunter
auch ein direkter Vertragsabschluss zwischen dem Erwerber und dem Ver-
dusserer der Bucheffekten. Beim entsprechenden Grundgeschéft handelt es
sich in der Regel um einen Kaufvertrag, doch sind auch andere Verdusse-
rungsvertrage denkbar.

b) Effektenhdndler als Intermedidre bei den Grundgeschdften

Oft ist der direkte Abschluss des Grundgeschéfts zwischen verdusserndem
und erwerbendem Anleger ausgeschlossen, weil Anleger keinen geeigneten
Zugang zum Kapitalmarkt haben. Insbesondere der Handel an Borsen steht
nur zugelassenen Teilnehmern offen. Der Anleger muss sich daher an einen
Intermedidr wenden.”® Dieser Miteinbezug eines Effektenhidndlers erfolgt
grundsitzlich?*! {iber einen Kommissionsvertrag zwischen Effektenhdndler
und Kunde, und zwar sowohl auf der Verdusserer- als auch auf der Erwer-
berseite.?*?> Der Effektenhéndler hat dabei in der Regel die Wahlmdoglichkeit,
den Kauf- bzw. Verkaufsauftrag des Kunden entweder kommissionsweise in

240 Vgl. Art. 2 lit. b BEGH, wonach bereits der Borsenbegriff an denjenigen des Effekten-
héndlers ankniipft, sowie Art. 7 BEHG zur Zulassung von Effektenhidndlern. Damit wird
sichergestellt, dass die Teilnehmer die fiir einen ordnungsgeméssen Handel und eine
ordnungsgemaisse Abwicklung notwendige Organisation und technischen Voraussetzun-
gen erfiillen sowie die notwendige Bonitit aufweisen, vgl. EINSELE, Bank- und Kapi-
talmarktrecht, § 8 N 1, ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 954 und BOEMLE/GSELL/
JETZER/NYFFELER/THALMAN, Finanzmarkt-Lexikon, "Sekundarmarkt".

241 Zu den Einbezugsmoglichkeiten im Allgemeinen BoODURA, Effektenhandel, 59,
BRUNNER, Wertrechte, 225.

242 WEBER/ISELI, Vertriebstrager, N 186 m.w.H., ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht,
N 1213 ff.,, WATTER, Handel in Wertschriften, 183, COSTANTINI, Effektenkommis-
sion, 26. Vgl. auch die Begriffsdefinition des Effektenhindlers in Art. 2 lit. d BEHG und
diejenige des Kundenhéndlers gemiéss Art. 3 Abs. 5 BEHV.
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eigenem Namen auf Rechnung des Kunden auszufiihren oder Selbsteintritt?+?
zu erkldren. Die Wahl hingt regelmissig vom gewihlten Handelsweg ab.>*

Gegenstand der Kommission sind nach dem Wortlaut des Gesetzes nur be-
wegliche Sachen oder Wertpapiere.”* Aufgrund einer strikt grammatikali-
schen Auslegung will daher ein Teil der Lehre beim Auftrag zum Kauf von
Wertrechten das Kommissionsrecht nicht zur Anwendung bringen, sondern
einzig Auftragsrecht.?*¢ Eine Beschrinkung des Anwendungsbereichs des
Kommissionsrechts auf korperliche Sachen und Wertpapiere ist allerdings
durch den Inhalt der Bestimmungen nicht bedingt,?*” so dass sich bei Buch-
effekten eine (direkte oder zumindest analoge) Anwendung von Kommis-
sionsrecht anbietet.?#®

Die Hauptpflichten des Kommissionirs bestehen im Abschluss und der Ab-
wicklung eines Ausfithrungsgeschifts. Bei diesem Ausfiihrungsgeschéft, d.h.
bei der Rechtsbeziehung zwischen dem Kommissionédr und der Gegenpartei
am Markt, handelt es sich in der Regel um einen Kaufvertrag.>* Effekten-
héndler kénnen allerdings auch andere Effektenhindler (Zwischenkommis-
siondre oder Unterkommissionédre) beauftragen, das Ausfithrungsgeschift
abzuschliessen.>® Beim Abschluss des Ausfilhrungsgeschifts handelt der
Kommissionér in eigenem Namen, aber auf fremde Rechnung. Es liegt eine

243 Zu den Voraussetzungen vgl. ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 1226 ff., Kommentar
BEHG-RoOTH, Art. 11 N 129 ff. Ein sog. echter Selbsteintritt liegt vor, wenn der Effek-
tenhdndler die Effekten aus dem Eigenbestand liefert bzw. auf den Eigenbestand iiber-
nimmt. Von einem sog. technischen Selbsteintritt spricht man, wenn der Effektenhédndler
reziproke Kundenauftrige intern kompensiert oder bei borslich abgewickelten Transak-
tionen gemiss Art. 437 OR als Eigenhéndler eintritt, um beim Abschluss die Gegenpar-
tei nicht nennen zu miissen (zum Ganzen Kommentar BEHG-ROTH, Art. 11 N 124,
Z0BL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 1225). Teilweise wird auch unterschieden zwi-
schen einem formalen Selbsteintritt, bei welchem die Bank am Markt ein Gegengeschéft
in eigenem Namen, aber fiir den Kunden abschliesst, dem wirtschaftlichen Selbsteintritt,
bei welchem die Bank mit dem Kunden tiiber ihr Nostrokonto handelt, und dem fiktiven
Selbsteintritt, bei welchem Kundenorder intern kompensiert werden oder der Handel
iber das Nostrokonto allein aus abwicklungstechnischen Griinden erfolgt (WATTER,
Handel in Wertschriften, 183 Fn. 10).

244 ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 1214, Kommentar BEHG-ROTH, Art. 11 N 127 f.

245 Art. 425 Abs. 1 OR.

246 FORSTMOSER/LORTSCHER, Aufgeschobener Titeldruck, 62.

247 Ausfiihrlich BRUNNER, Wertrechte, 226 f.

248 G.M. ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 1222.

249 BK-GAUTSCHI, Vorbemerkungen zu Art. 425 N 1, COSTANTINI, Effektenkommission, 26.

250 Vgl. EINSELE, Bank- und Kapitalmarktrecht, § 8 N 10; BK-GAUTSCHI, Art. 425 N 6b.
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indirekte Stellvertretung vor.’! Beim Erwerb von Bucheffekten wird die
Ablieferungspflicht durch eine entsprechende Gutschrift auf dem Effekten-
konto des Erwerbers bei seiner Verwahrungsstelle erfiillt. Neben der Pflicht
zum Abschluss und zur Abwicklung des Ausfiihrungsgeschifts treffen den
Kommissiondr namentlich die fiir Auftrdge typische Interessenwahrungs-
pflichten, eine Sorgfalts- und Treuepflicht, die Pflicht zum Befolgen von
Weisungen des Kommittenten sowie die Rechenschafts- und Herausgabe-
pflicht.?2

251 Die indirekte Stellvertretung wird insbesondere aus abwicklungstechnischen Griinden,
dem oft fehlenden Zugang der Kunden zur Borse, zur Reduktion von Gegenparteirisi-
ken und zur Wahrung der Anonymitét der Kunden gewahlt, WATTER, Handel in Wert-
schriften, 185.

22 Das gilt — nach allerdings umstrittener Auffassung — selbst bei einem Kaufvertrag zwi-
schen Bank und Kunde (WATTER, Handel in Wertschriften, 183 ff., ZoBL/KRAMER, Ka-
pitalmarktrecht, N 1240). Weitere Anforderungen ergeben sich aus dem Borsenrecht,
namentlich der Verhaltensregeln fiir Effektenhéindler gemédss Art. 11 BEHG (vgl. dazu
Kommentar BEHG-ROTH, Art. 11 N 101).
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§ 4 Rechtliche Einordnung der Bucheffekten in der
Lehre und Rechtsprechung

I. Ausgangslage

Gegenstand der vorliegenden Arbeit sind Bucheffekten. Das Bucheffekten-
gesetz definiert diese in Art. 3 BEG als vertretbare Forderungs- oder Mit-
gliedschaftsrechte gegeniiber dem Emittenten, die einem Effektenkonto gut-
geschrieben sind und iiber welche die Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber
nach den Vorschriften dieses Gesetzes verfiigen konnen. Nach Absatz 2 der
Bestimmung ist die Bucheffekte der Verwahrungsstelle und jedem Dritten
gegeniiber wirksam und dem Zugriff der weiteren Glaubiger der Verwah-
rungsstelle entzogen.

Die Botschaft und mit ihr ein grosser Teil der Lehre umschreiben die Buch-
effekte als ,,neues Vermogensobjekt sui generis®, welches Merkmale sowohl
einer schuldrechtlichen Forderung als auch einer Sache aufweise und wel-
chem alle funktionellen Eigenschaften eines Wertpapiers zukomme, ohne
Sache im Sinne der schweizerischen Privatrechtsordnung zu sein.?>3 Die
Botschaft bezeichnet Bucheffekten zudem als ,,absolute Rechte* und spricht
von ihrer ,,dinglichen Natur“?* Diese Umschreibung ist allerdings nicht

ohne Kritik geblieben.??

II. Bedeutung

Vor Inkrafttreten des Bucheffektengesetzes mussten mediatisiert verwahrte
Effekten mit dem bestehenden Obligationen-, Sachen- und Wertpapierrecht
erfasst werden. Mit dem Bucheffektengesetz hat der schweizerische Gesetz-

253 Botschaft BEG, 9316, 9339, 9344 f. sowie 9378.

254 Botschaft BEG, 9378.

255 STEINER, Besicherung, 33 f., HANTEN, Bucheffektengesetz, 179 f., Kommentar BEG-
Z0BL/GERICKE, Systematischer Teil des BEG N 44, WIEGAND, Bucheffekte, 1137.
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geber ein Spezialgesetz fiir die mediatisierte Effektenverwahrung- und
-libertragung geschaffen. Damit stellt sich neu die Frage, wie sich das Buch-
effektengesetz und die Bucheffekten zum {ibrigen Obligationen-, Sachen-
und Wertpapierrecht verhalten.?’® Die vorzunehmende Qualifikation und
Einordnung der Bucheffekte in das schweizerische Privatrecht ist nicht nur
von wissenschaftlichem Interesse. Sie ist Ausgangspunkt fiir die Auslegung
und Anwendung des Bucheffektengesetzes und namentlich im Falle von
Gesetzesliicken unerlésslich.

Die Botschaft weist darauf hin, dass Bucheffekten mit dem Bucheffektenge-
setz einer einheitlichen rechtlichen Ordnung ohne Riicksicht auf die Form
der Basiswerte?’” unterstellt werden sollten. Sie schliesst daraus, dass fiir den
Fall einer Gesetzesliicke die Losung unter Beachtung des in Art. 1 BEG fest-
gelegten Regelungszwecks aus der Systematik des Gesetzes heraus zu su-
chen sei und nicht durch Riickgriff auf das Sachenrecht oder das Schuld-
recht.?

Dieser Ansatz steht in einem gewissen Widerspruch zu Art. 1 ZGB und den
geltenden Auslegungsgrundsitzen.?® Ein Gesetz ist — nach einer vielfach
vom Bundesgericht verwendeten Formulierung — ,,in erster Linie aus sich
selbst heraus, das heisst nach Wortlaut, Sinn und Zweck und den ihm zu-
grunde liegenden Wertungen auf der Basis einer teleologischen Verstind-
nismethode auszulegen®.?® Gefordert ist die sachlich richtige Entscheidung
im normativen Gefiige, ausgerichtet auf ein befriedigendes Ergebnis der ratio
legis. 20!

Der Zweck des Bucheffektengesetzes und dessen Eigenheiten sind daher nur
einzelne bei der Auslegung zu beriicksichtigende Elemente. Ein Riickgriff

256 WIEGAND, Bucheffekte, 1126.

257 Sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden oder Wertrechte. Diese werden auch
»Underlyings® genannt.

258 Botschaft BEG, 9342. Ebenso HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 112 f., FISA &
HSC Commentary-GRAHAM-SIEGENTHALER, Art. 1 FISAN 26.

259 KuNz, Legislative Aktivititen, 56. Vgl. aber FISA & HSC Commentary-GRAHAM-
SIEGENTHALER, Art. 1 FISA N 24, die in den entsprechenden Ausfithrungen der Bot-
schaft keinen Widerspruch zu Art. 1 ZGB sieht.

2600 Vgl. bspw. BGE 134 11308, 311 und BGE 133 III 175, 178.

261 BGE 134 11 308, 311 und BGE 133 I 175, 178, die auch festhalten, dass das Bundes-
gericht einen ,,pragmatischen Methodenpluralismus* befolge und es namentlich ableh-
ne, die einzelnen Auslegungselemente einer hierarchischen Priorititsordnung zu unter-
stellen. Dazu auch RIEMER, Einleitungsartikel, § 4 N 27.
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auf das ZGB oder OR ist nicht per se ausgeschlossen?®? und aufgrund einer
systematischen Auslegung geradezu notwendig. Diese verlangt nicht nur die
Beachtung der inneren Zusammenhinge innerhalb eines Gesetzes. Normen
miissen vielmehr so ausgelegt werden, dass sie sich widerspruchsfrei in die
gesamte Rechtsordnung einfligen.?®® Ein Riickgriff auf das Obligationen-,
Sachen- und Wertpapierrecht im Rahmen des Bucheffektengesetzes bietet
sich dabei besonders an, weil damit Kontinuitit zur Rechtslage vor Inkraft-
treten des Bucheffektengesetzes geschaffen werden kann, was der Rechtssi-
cherheit dienlich ist.2%

Ziel der rechtlichen Einordnung der Bucheftekten sollte es sein, die Normen
des Bucheffektengesetzes in einen Gesamtzusammenhang mit der bestehen-
den privatrechtlichen Systematik zu bringen, sie ins bestehende System zu-
riickzufiihren und so einen Ankniipfungspunkt fiir die Gesetzesanwendung
zu schaffen. Gleichzeitig darf aber auch die teilweise bestehende Eigenstéin-
digkeit des Bucheffektengesetzes nicht verkannt werden. 6

262 Vgl. FISA & HSC Commentary-THEVENOZ, Art. 3 FISA N 5, der lediglich eine automa-
tische Anwendung von ZGB und OR ausschliessen will und fiir jede Anwendung sol-
cher Bestimmungen hochste Vorsicht und die Beachtung der Besonderheiten des Sys-
tems der mediatisierten Wertpapierverwahrung verlangt. Vgl. ferner die Kritik an der
,Methodenreduktion durch Gesetzesmaterialien“ durch Kunz, Legislative Aktivitd-
ten, 56.

263 RIEMER, Einleitungsartikel, § 4 N 35 ff., LARENZ, Methodenlehre, 437.

264 Ahnlich KuNz, Legislative Aktivititen, 56 f., der darauf hinweist, dass sich aus dem
Umstand, dass das BEG als lex specialis dem OR/Sachenrecht vorgehe, eine nicht zu
unterschitzende Rechtsunsicherheit ergebe und es auch beim BEG durchaus Sinn ma-
chen diirfte, sich der bisher wihrend Jahrzehnten bewéhrten sachen- und obligationen-
rechtlichen Rechtsprinzipien zu erinnern und diese allenfalls sogar per analogiam beim
BEG anzuwenden.

265 Vgl. zur analogen Problematik bei der rechtlichen Einordnung des Wertpapierrechts
BAR, Entwicklungen, 178.
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III. Definitionen und Qualifikationen

1) Qualifikation als Vermogensobjekt sui generis mit
absoluter Wirkung

a) Botschaft und Lehre

Die Botschaft und der Bericht der vorbereitenden technischen Arbeitsgruppe
beschreiben die Bucheffekte als ,,neues Vermdgensobjekt sui generis®.?66
Aus der Wirksamkeit der Bucheffekte gegeniiber Dritten und dem fehlenden
Zugriff der Glaubiger der Verwahrungsstelle auf die Bucheffekte als wichti-
ger Konsequenz dieser Drittwirkung gehe hervor, dass die Bucheffekte mehr
als eine einfache schuldrechtliche Forderung sei. Gleichzeitig weise sie zwar
alle Merkmale eines Wertpapiers auf, ohne aber eine korperliche Dimension
zu haben und damit eine Sache im Sinne der schweizerischen Privatrechts-
ordnung zu sein.?®’ Die Botschaft bezeichnet die Bucheffekten als ,,absolute
Rechte* und spricht von ihrer ,,dinglichen Natur*.263

In der Lehre wird den Feststellungen und der Qualifikation der Bucheffekte
in der Botschaft weitgehend gefolgt. Die Bucheffekte wird umschrieben als
Vermogensobjekt sui generis,? als neues Vermogensobjekt,?’ als ,,Hybrid
zwischen Sache und Forderung“?”' Teilweise wird die sachenrechtliche
Komponente — zumindest sprachlich — stérker betont und das Bucheffekten-
gesetz als ,,Sachenrecht der elektronischen Buchung“?’? und die Bucheffekte
als ,,dingliche Rechtsposition*?”3 bezeichnet.?’*

266 Botschaft BEG, 9316, 9339, Bericht EFD, 34 f.

267 Botschaft BEG, 9345.

268 Botschaft BEG, 9378.

269 Vgl. bspw. BARTSCHI, Umsetzung, 1072, HESS/STOCKLI, Kapitalmarktrecht, 67,
HEss/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 103, KuHN, Modemisierung, 134 ff,
BENSAHEL/MICOTTI/VILLA, L'objet et le rang des slretés, 322, DORIG/WEBER, Private
Verwertung, 256, EGGEN, Sicherheiten an Wertrechten, 121, GOMEZ RICHA/VEUVE, Ti-
tres intermédiés, 7 (,,un objet patrimonial sui generis®).

270 EIGENMANN, Projet de loi, 107 (,,bien juridique nouveau*), FOEX, Disposition, 83 (,,un
nouvel objet de droit*), FISA & HSC Commentary-THEVENOZ, Art. 3 FISA N 4 (,,new
legal category of assets®).

271 KuNz, Legislative Aktivititen, 44.

272 NOBEL, Entwicklungen, 9.

213 KuNnz, Legislative Aktivititen, 44.
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Begriindet wird die Einordnung der Bucheffekte als Vermogensobjekt sui
generis zwischen Sache und Forderung mit der Wirksamkeit gegeniiber Drit-
ten und dem Aussonderungsrecht im Konkurs auf der einen Seite und der
fehlenden Korperlichkeit auf der anderen Seite. Ausserdem wird auf die
Moglichkeit eines gutgldubigen Erwerbs an Bucheffekten geméss Art. 29
BEG hingewiesen. Die Bestimmung erweise sich bei genauerer Betrachtung
ebenfalls als Mittelweg zwischen Sachenrecht und Obligationenrecht, da bei
nicht geschiitztem gutgldubigen Erwerb nicht ein dinglicher, sondern ledig-
lich ein bereicherungsrechtlicher Riickerstattungsanspruch bestehe, der je-
doch im Konkurs privilegiert werde.?”>

b) Bundesgericht

In einem Entscheid vom 10. Januar 2012 hat sich das Bundesgericht erstmals
mit der Rechtsnatur und der Herausgabe von Bucheffekten befasst.?’® Dem
Entscheid lag eine Klage des Beschwerdegegners (Kldger) gegen den Be-
schwerdefiihrer (Beklagter) auf Herausgabe von 40 Inhaberaktien und 1075
Partizipationsscheinen zugrunde. Kldger und Beklagter bildeten mit weiteren
Aktiondren einen sogenannten Verkduferpool. Sie hatten alle ihre Titel (Na-
men- und Inhaberaktien sowie Partizipationsscheine) in ein gemeinsames
Depot bei einer Bank Y. eingebracht. Dabei verblieben die Titel im jeweili-
gen Alleineigentum der Mitglieder des Verkduferpools. Anfang Mai 2002
befanden sich im Bankdepot 1°833 Namenaktien, 40 Inhaberaktien und
1’075 Partizipationsscheine des Kldgers. Am 10. September 2002 beauftrag-
te der Kldger B.E., seine Titel unwiderruflich fiir die Dauer von zwei Jahren
zu verwalten. Mit Kaufvertrag vom 11./12. Juli 2002 verkauften die Mitglie-
der des Verkduferpools, vertreten durch den Beklagten, insgesamt
5000 Namenaktien, darunter auch die 1°833 vom Kléger gehaltenen Namen-
aktien. Mit Schreiben vom 30. Oktober 2002 verlangte der Kldger von B.E.
die Herausgabe seiner hinterlegten und nicht verkauften Inhaberaktien und

274 Vgl. ferner die Botschaft BEG, 9342 f., welche im Zusammenhang mit dem Begriff der
Eigentumsrechte in Art. 1 Abs. 2 BEG darauf hinweist, dass dieser nicht im engen sa-
chenrechtlichen Sinn zu verstehen sei, der Art. 641 ff. ZGB zugrunde liege. Wegleitend
sei vielmehr der Eigentumsbegriff von Art. 26 BV, deren Schutzobjekt nicht allein das
sachenrechtlich verstandene Eigentum, sondern sdamtliche Vermodgensrechte des Privat-
rechts, einschliesslich obligatorischer Rechte sei.

275 FISA & HSC Commentary-THEVENOZ, Art. 3 FISAN 45 f.

276 Urteil des Bundesgerichts 4A 155/2011 vom 10. Januar 2012, auszugsweise publiziert
in BGE 138 III 137 ff. Besprechung des Entscheides in: MAIZAR, Rechtsnatur, 445.
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Partizipationsscheine. B.E. teilte dem Kliger mit, die erwihnten Titel seien
dem Beklagten auf dessen Anweisung hin ausgehdndigt worden.?”’

Die Vorinstanz des Bundesgerichts hatte die Klage mit Urteil vom
23. Dezember 2010 gestiitzt auf einen dinglichen Herausgabeanspruch ge-
schiitzt. In ihrem Urteil hatte sie festgehalten, dass die herausverlangten In-
haberaktien und Partizipationsscheine zentral bei der SIX SIS AG sammel-
verwahrt wiirden und die Titel nach wie vor im Depot der Bank Y. einge-
bucht seien. Bei dieser Sachlage richte sich ein Vindikationsbegehren des
Beschwerdegegners zwar in erster Linie gegen die Bank Y. Ein dinglicher
Herausgabeanspruch konne sich aber auch gegen einen mittelbaren Besitzer
richten. Als solcher sei der Beschwerdefiihrer zu betrachten, nachdem dieser
die Verwaltung des Depots von B.E. {ibernommen habe.?’8

Das Bundesgericht befasst sich in seinem Entscheid zundchst mit der
Rechtsnatur der Bucheffekten. Es schliesst sich der Auffassung an, dass
Bucheffekten Vermogensobjekte sui generis seien und das an ihnen be-
stehende Eigentum nicht im engen sachenrechtlichen Sinn zu verstehen sei.
Die sachenrechtliche Beziehung des Hinterlegers zu den Urkunden werde
durch die Unterstellung unter das Bucheffektengesetz nicht aufgehoben, aber
sistiert und lebe erst wieder auf, wenn die Wertpapiere von der Verwah-
rungsstelle herausgegeben wiirden. Diesen Grundsétzen entsprechend seien
eine Vindikation von Bucheffekten und die Restituierung nach den Regeln
des Besitzschutzes ausgeschlossen. Eine Riickabwicklung habe vielmehr
nach schuldrechtlichen Grundsétzen zu erfolgen, wobei sich ein entspre-
chender Anspruch etwa auch aus einem Vertragsverhiltnis ergeben konne.?”

Im Hinblick auf das intertemporale Recht weist das Bundesgericht anschlies-
send in seinem Entscheid darauf hin, dass sammelverwahrte Wertpapiere, die
einem Effektenkonto bei einer Verwahrungsstelle wie einer Bank gutge-
schrieben sind, mit Inkrafttreten des Bucheffektengesetzes automatisch zu
Bucheffekten wurden. Da die herausverlangten sammelverwahrten Inhaber-
aktien und Partizipationsscheine daher mit Inkrafttreten des Bucheffektenge-
setzes zu Bucheffekten wurden, sei eine Vindikation nicht mehr moglich.
Das Bundesgericht verweist den Beschwerdegegner daher auf vertragliche

277 Urteil des Bundesgerichts 4A_155/2011 vom 10. Januar 2012, Sachverhalt.
278 Urteil des Bundesgerichts 4A_155/2011 vom 10. Januar 2012, E. 5.1.
279 Urteil des Bundesgerichts 4A_155/2011 vom 10. Januar 2012, E 5.2.1.
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Anspriiche?®® und schiitzt die Klage in der Folge gestiitzt auf die auftrags-
rechtliche Herausgabepflicht geméss Art. 400 Abs. 1 OR.?8!

2) Qualifikation als relatives Recht sui generis

Einzelne Autoren heben die Nidhe der Bucheffekten zu den Forderungs- und
Mitgliedschaftsrechten als relative Rechte hervor. So untersucht PIOTET die
Bucheffekte anhand der Kriterien der Rangordnung zwischen verschiedenen
Rechten, des Schutzes des gutgldubigen Erwerbers, der Vindikationsmdog-
lichkeit und des Absonderungsrechts. Diese erachtet er als zentrale Eigen-
schaften eines absoluten oder dinglichen Rechts. Die Bucheffekten wiirden
auf den ersten Blick diese Eigenschaften zwar aufweisen.?®? Bei der genau-
eren Analyse der Ausgestaltung dieser Aspekte durch das Bucheffektenge-
setz kommt PIOTET jedoch zum Schluss, dass der Schein triige und die ge-
forderten Eigenschaften nicht in ausreichendem bzw. einem den absoluten
Rechten entsprechenden Masse gewihrleistet seien.?®® Er bezeichnet die
Bucheffekten deshalb als relatives Recht sui generis.?

STEINAUER ist der Auffassung, dass das Eigentum an einer Forderung oder
einem Mitgliedschaftsrecht rechtlich unméglich sei, weil es eine Uberlage-
rung von zwei unterschiedlichen Rechtsarten mit unterschiedlichen Charak-
teristika beim gleichen Rechtsinhaber darstelle. Die Bucheffekten wiirden im
Kern auf Forderungs- und Mitgliedschaftsrechten basieren. An dieser Eigen-
schaft dndere sich auch durch die Begriindung von Bucheffekten nichts.
Allerdings wiirden den Bucheffekten aufgrund der Anordnung und dem Wil-
len des Gesetzgebers Eigenschaften zukommen, die einem dinglichen Recht
dhnlich seien, insbesondere die Wirksamkeit gegeniiber Dritten und der
Schutz des gutgldubigen Erwerbers. Er vergleicht die Bucheffekten in die-
sem Sinne mit im Grundbuch vorgemerkten personlichen Rechten. Durch die
Vormerkung wiirden die personlichen Rechte Eigenschaften erhalten, die
jenen eines dinglichen Rechts dhnelten.?%

280 Urteil des Bundesgerichts 4A_155/2011 vom 10. Januar 2012, E. 5.2.2.
281 Urteil des Bundesgerichts 4A_155/2011 vom 10. Januar 2012, E. 5.3.
282 PIOTET, Ruptures, 108.

283 PIOTET, Ruptures, 109 ff.

284 PIOTET, Ruptures, 113.

285 STEINAUER, Dématérialisation, 155 f.
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Auch nach ZOBL und GERICKE ist die Bucheffekte im Ergebnis ein obligato-
risches Recht. Mit diesem sei ein Miteigentumsanteil bzw. eine Mitberechti-
gung an den Underlyings subjektiv-dinglich verbunden. Ob die Bezeichnung
als Vermdgensobjekt sui generis deswegen gerechtfertigt sei, sei zweifelhaft.
Trotz der an die Bucheffekte gekniipfte Verwaltungs- und Verfiigungsord-
nung bleibe das zugrunde liegende Recht das Vermdgensobjekt. Die Buchef-
fekte weise insoweit einen gewissen dinglichen Einschlag auf, als ihr ein
Gegenstand zugeordnet sei, ndmlich der Miteigentums- bzw. Mitberechti-
gungsanteil an den Underlyings verkniipft mit den damit verbundenen For-
derungs- bzw. Mitgliedschaftsrechten. ZOBL und GERICKE weisen ferner
darauf hin, dass auch wenn man die Bucheffekte als obligatorisches Recht
qualifiziere, sie nicht in die Konkursmasse der kontofiihrenden Verwah-
rungsstelle falle, da sie einen von dieser verschiedenen Rechtsinhaber auf-
weise, die dogmatische Begriindung fiir das Vorliegen eines obligatorischen
Rechts insofern also unzutreffend sei.?%

3) Qualifikation als qualifizierte Buchung

STEINER unterscheidet Recht, Buchung und Bucheffekte. Er hebt hervor,
dass die Rechte, fiir welche Bucheffekten erzeugt wiirden, im Mittelpunkt
stiinden. Der Bucheffekte komme eine unterstiitzende Funktion im Hinblick
auf diese Rechte zu.?¥” Ein volliger Gleichlauf von Bucheffekte und Recht
gegeniiber einem Emittenten sei aber nicht gegeben, da Bucheffekten auf
verschiedenen Ebenen der Verwahrungspyramide bestiinden. Auch die Gut-
schriften der Zwischenverwahrungsstellen wiirden Bucheffekten darstellen,
auch wenn diese nicht rechtszustdndig am Recht gegeniiber dem Emittenten
seien. Die Bucheffekte miisse daher nicht zwingend mit der Rechtszustin-
digkeit zusammenfallen.?®® Das begriindet er unter anderem damit, dass die
Rechtszustindigkeit am emittierten Recht bei einer Ubertragung nach Art. 24
BEG erst mit der Gutschrift iibergehe und der Rechtsinhaber sein Recht
nicht bereits mit der Belastung verliere. Buchung bzw. Gutschrift und Recht
wiirden deshalb nicht zusammenfallen.?® Er wirft daher die Frage auf, ob die
Buchung oder das Recht als Bucheffekte zu bezeichnen sei.??

286 Kommentar BEG-ZOBL/GERICKE, Systematischer Teil des BEG N 43 f.
287 STEINER, Besicherung, 26.
288 STEINER, Besicherung, 28.
289 STEINER, Besicherung, 30.
290 STEINER, Besicherung, 31.
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STEINER zieht weiter eine Parallele zu den Wertpapieren. Bei diesen sei das
Papier nicht das Recht, sondern erfiille in erster Linie eine Legitimations-
funktion. Dass die Bucheffekte an die funktionalen Eigenschaften des Wert-
papiers ankniipfen solle, deute darauf hin, dass die Bucheffekte — analog
zum Wertpapier als Urkunde — nicht mit dem gegeniiber dem Emittenten
bestehenden Recht gleichzusetzen sei. Vielmehr sei die Bucheffekte bei die-
ser Betrachtungsweise auf das Recht gerichtet und solle mit Bezug auf dieses
Funktionen erfiillen. Die durch das Bucheffektengesetz eingefiihrte Innova-
tion sei nicht, dass Rechte gegeniiber einem Emittenten bestiinden, sondern
dass mittels Buchungen iiber diese Rechte verfiigt werden konne. STEINER
schldgt daher vor, der neue Begriff der Bucheffekte sollte fiir das neue Ele-
ment der qualifizierten Buchung verwendet werden.?*! Er rdumt allerdings
ein, dass der Gesetzgeber den Begriff der Bucheffekte nicht einheitlich ver-
wende und sich teilweise auf die Buchung, teilweise auf das Recht gegen-
tiber dem Emittenten beziehe.??

4) Qualifikation als relatives Recht gegeniiber der
Verwahrungsstelle

Eine grundlegend andere Qualifikation nimmt COSTANTINI vor. Er geht da-
von aus, dass die Bucheffekte nicht eine Rechtsposition gegeniiber dem
Emittenten verschafft, sondern lediglich ein Recht gegeniiber dem jeweiligen
unmittelbaren Intermedidr. Er schliesst dies einerseits e contrario aus Art. 19
Abs. 2 BEG, wonach die Kontoinhaber im Konkurs einen allfalligen Unter-
bestand im Verhiltnis ihrer Effektenguthaben der betreffenden Gattung tra-
gen und ihnen in diesem Umfang eine Ersatzforderung gegen die Verwah-
rungsstelle zusteht. Den Kontoinhabern fehle die Moglichkeit, dem Gemein-
schuldner im Sinne einer Aussonderung die Rechtsposition vollstindig zu
entziehen. Andererseits ist er konsequenterweise der Auffassung, dass bei
der Verfiigung iiber Bucheffekten keine Ubertragung im eigentlichen Sinn
vorliege, sondern vielmehr eine der Anweisung entsprechende Neubegriin-
dung einer Rechtsposition. Dementsprechend geht er auch davon aus, dass es
sich beim gutgldubigen Erwerb nach Art. 29 BEG in Tat und Wahrheit nicht
um einen Erwerb, sondern um einen Einwendungsausschluss handle.?

291 STEINER, Besicherung, 32.
292 STEINER, Besicherung, 33.
293 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 195 ff.
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5) Qualifikation als Kombination aus obligatorischen
Verwaltungsrechten gegeniiber dem kontofiihrenden
Intermediir und einem dinglichen Surrogationsrecht

HANTEN qualifiziert Bucheffekten als eigenstéindige Vermogensobjekte, die
sich zwar in ihrer Entstehung von den eingebrachten Effekten ableiten, da-
nach aber unabhingig vom Bestand der Basiswerte seien. Eine Verkniipfung
von Bucheffekten und Basiswerten erfolge erst wieder beim Austritt des
Anlegers aus dem Bucheffekten-System. Bucheffekten wiirden sich als ein
spezieller Verfiigungsposten des Bucheffekten-Systems begreifen lassen, der
den wirtschaftlichen Wert der eingelieferten Effekten repréasentiere. Die Ver-
fiigung iiber Bucheffekten lasse die Miteigentumsanteile an den verwahrten
Urkunden und damit die Rechtszustdndigkeit an den darin verbrieften Rech-
ten unberiihrt. Entsprechendes gelte fiir die Rechtszusténdigkeit an den in
das Hauptregister eingetragenen Wertrechten. Nach Auffassung von HANTEN
enthalten Bucheffekten eine Kombination aus obligatorischen Verwaltungs-
rechten gegeniiber dem kontofiihrenden Intermedidr und einem dinglichen
Surrogationsrecht an den Basiswerten. Die Verwaltungsrechte gegeniiber
dem kontofiihrenden Intermediér bestiinden in verfiigungsbezogenen Wei-
sungsrechten und dem Auslieferungsanspruch nach Art. 8 BEG. Das dingli-
che Surrogationsrecht konne nur iiber den Auslieferungsanspruch geltend
gemacht werden. Die Ausiibung setze eine geschlossene Buchungskette vo-
raus. Insoweit beeinflusse der Deckungsbestand der zwischengeschalteten
kontofiihrenden Intermedidre das dingliche Surrogationsrecht.?* HANTEN
begriindet ihre Auffassung primér negativ. Die so verstandenen Bucheffekten
wiirden Probleme anderer Ansitze — einer Gleichsetzung von Bucheffekten
mit den gutgeschriebenen Effekten und Bucheffekten als Vollrechte an den
Basiswerten — iiberwinden.?®

IV. Weiteres Vorgehen

Die nachfolgende Einordnung der Bucheffekten in das bestehende System
beginnt mit einem kurzen Uberblick iiber die im Zusammenhang mit Buch-
effekten oft verwendeten Systembegriffe des relativen und absoluten Rechts,
des personlichen und dinglichen Rechts sowie des Rechtsobjekts. Anschlies-

294 HANTEN, Bucheffektengesetz, 50 f.
295 HANTEN, Bucheffektengesetz, 39 ff. und insb. 46.
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send werden Grundmodelle fiir die rechtliche Erfassung von mediatisierten
Effektenverwahrungssystemen dargestellt und es wird ein Uberblick iiber die
Ausgestaltung der Bucheffekte im Hinblick auf diese systembildenden Krite-
rien gegeben, bevor anhand dieser Kriterien eine Einordnung der Bucheffek-
te vorgenommen wird. In diesem Zusammenhang erfolgt auch eine vertiefte
Auseinandersetzung mit den einzelnen Lehrmeinungen.
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§ 5 Systembegriffe

Die Umschreibungen der Bucheffekten in Botschaft, Rechtsprechung und
einem grossen Teil der Lehre nehmen mit der Qualifikation als relatives bzw.
absolutes Recht sui generis bzw. als neues Vermdgensobjekt zwischen For-
derung und Sache Bezug auf wichtige Systembegriffe des schweizerischen
Privatrechts. Dabei werden diese Begriffe in einer ungewohnlichen Art und
Weise kombiniert. Personliche Rechte wie Forderungs- und Mitgliedschafts-
rechte sind grundsitzlich relative Rechte. Diese haben keine Wirkung
gegeniiber Dritten. Bei Bucheffekten soll es sich nun aber um Forderungs-
und Mitgliedschaftsrechte mit Wirkung gegeniiber jedem Dritten bzw. mit
absoluter Wirkung handeln.

I. Relative und absolute Rechte

Der Begriff des subjektiven Rechts, verstanden als eine von der Rechtsord-
nung dem Einzelnen eingerdumte Vorzugsstellung,*® dient vor allem der
Systematisierung des Privatrechts und stellt dabei die letzte Abstraktionsstu-
fe dar.?”” Subjektive Rechte konnen nach ihrem Wirkungskreis?®® in relative
und absolute Rechte unterteilt werden. Bei relativen Rechten richtet sich die
durch ein subjektives Recht verliehene ,,Vorzugsstellung“?* bzw. ,,Normset-
zungsbefugnis“® nur gegen eine bestimmte Person, bei absoluten Rechten

2% Diese Vorzugstellung wird unterschiedlich umschrieben. Im 19. Jahrhundert und zu
Beginn des 20. Jahrhunderts wurden subjektive Rechte als eine von der Rechtsordnung
verliechene Willensmacht oder Willensherrschaft bezeichnet. Abgestellt wird damit auf
die Wirkung. Die ,,Interessentheorie®, als Kritik an der ,,Willenstheorie®, umschreibt das
subjektive Recht als rechtlich geschiitztes Interesse. In neuerer Zeit sind formale Theo-
rien hinzugekommen. (BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 236). Namentlich BUCHER um-
schreibt das subjektive Recht rein formal als ,,eine dem Berechtigten von der Rechts-
ordnung verlichene Normsetzungsbefugnis® (BUCHER, Subjektives Recht, 55). Vgl.
ausserdem den ausfiihrlichen Uberblick bei FULLER, Eigenstindiges Sachenrecht, 31 ff.

297 voN TUHR, AT BGB, 53, MERZ, SPR VI/1, 53, FULLER, Eigenstindiges Sachenrecht, 27.

298 Daneben werden zahlreiche weitere Unterscheidungen getroffen. Vgl. ZK-JAGGI, Vor-
bemerkungen vor Art. 1 N 80, voN TuHrR, AT BGB, 133, BUCHER, Subjektives
Recht, 89 f. und LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, 249 ff.

299 BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 236.

300 BUCHER, Subjektives Recht, 132.
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gegen alle Dritte.3! Bis heute ist auch die Unterscheidung von personlichen
(obligatorischen) und dinglichen Rechten von Bedeutung.3%?

1) Begriff

Absolute Rechte weisen dem Berechtigten eine Vorzugsstellung bzw. einen
Freiheitsbereich zu. Uber diesen Freiheitsbereich kann er alleine, ohne Mit-
wirkung von Dritten, bestimmen und verfiigen. Absolute Rechte gewéhren
auf der einen Seite ausschliessliche Nutzungs- und Verfiigungsbefugnisse3®
und auf der anderen Seite Ausschliessungsbefugnisse gegeniiber allen Dritt-
personen.’® Diese haben (im Rahmen der durch die Rechtsordnung verlie-
henen Vorzugsstellung) Einwirkungen in diesen Freiheitsbereich zu unterlas-
sen.’® Absolute Rechte vermitteln in diesem Sinne einen negativen An-
spruch.3% Das Wesen der absoluten Rechte wird dementsprechend in der
Regel aus zwei Perspektiven umschrieben, aus einer teleologischen und
einer normativen.3"’

Abweichend von dieser Unterscheidung wird vor allem in Deutschland,3
aber auch in der Schweiz,’® die Auffassung vertreten, dass das Wesen des
absoluten bzw. dinglichen Rechts in der unmittelbaren Zuordnung eines
Rechtsobjekts zu einer Person liege. Daraus wiirden sich die alleinige Verfii-
gungsbefugnis des Rechtsinhabers und die Ausschliessungsbefugnis gegen-

301 yvoN TuHR, AT BGB, 203 f.

302 BUCHER, Subjektives Recht, 135.

303 'WEBER, Dritte Spuren, 584.

304 BUCHER, Subjektives Recht, 151, BK-REY, Syst. Teil N 32. Kritik am Begriff der Aus-
schliessungsrechte bei vON TUHR, AT BGB, 205.

305 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 15 N 2. Vgl. auch voN TuHR, AT BGB, 205, wo-
nach die absoluten Rechte ,,die Grenzen der Herrschaftssphéren regeln, ,,indem sie je-
dem Subjekt sein Gebiet, insbesondere sein Vermdgen zuweisen.

306 Positive Anspriiche kénnen, weil sie gegeniiber jedermann wirken, grundsitzlich nicht
Gegenstand von absoluten Rechten sein (BUCHER, OR AT, 32).

307 Zweck des absoluten Rechts ist es, dem Berechtigten ein Rechtsobjekt zur alleinigen
Verfiigungsmoglichkeit zuzuordnen und ihm so dessen Nutzung und Gebrauch zu er-
moglichen. Dieses Ziel wird rechtstechnisch dadurch erreicht, dass dem Berechtigten
eine Ausschliessungsbefugnis gegeniiber allen Dritten eingerdumt wird. Die unmittelba-
re Herrschaft iiber ein Rechtsobjekt ist somit nichts anderes als die Kehrseite der Aus-
schliessungsbefugnis und umgekehrt (ausfithrlich zum Ganzen BUCHER, OR AT, 32 f.,
BUCHER, Subjektives Recht, 152 f., voN TUHR, AT BGB, 204, Fn 2, BK-REY, Syst. Teil
N 24, BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 249).

308 WESTERMANN/GURSKY/EICKMANN, Sachenrecht, § 1 N 4 ff.

309 BK-ZOBL/THURNHERR, Syst. Teil N 153c¢.
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tiber allen Dritten ableiten.>!? Kritiker der Zuordnungslehre weisen zu Recht
darauf hin, dass die Zuordnung allen Vermdgensrechten eigen und daher als
Kriterium zur Beschreibung des absoluten Rechts nicht geeignet ist3!' So-
wohl relative als auch absolute Rechte sind einem Rechtssubjekt in dem
Sinne absolut zugeordnet, als sie einem bestimmten Berechtigten und kei-
nem anderen zustehen.?'? Ein Unterschied besteht jedoch insofern, als abso-
lute Rechte ein ausserhalb von ihnen selbst liegendes Vermdgensobjekt, bei-
spielsweise eine Sache, direkt einem Berechtigten zuordnen. Das relative
Recht ordnet demgegeniiber kein von ihm zu unterscheidendes Rechtsobjekt
unmittelbar zu.3"* Ein ,Recht an der Forderung“, das von der Forderung
selbst zu unterscheiden wére, gibt es nicht und wiirde eine unnétige Verdop-
pelung des Rechts darstellen.3'4

2) Merkmale

133 Das Wesen der Absolutheit von Rechten wird regelméssig in drei Merkmalen
gesehen:’!® Erstes Merkmal ist der umfassende Schutz der absoluten Rechte
gegeniiber jeglichen Eingriffen Dritter.3'® Der Schutz besteht vorab in einem
Unterlassungs- und Beseitigungsanspruch bei Zuwiderhandlungen sowie
einem Herausgabeanspruch, soweit das Recht zum Besitz berechtigt.3!”
Ausserdem werden absolute Rechte auch durch das Deliktsrecht geschiitzt.3!8
Relative Rechte konnen demgegeniiber von Dritten nicht verletzt werden.3!

134 Ein zweites Merkmal von absoluten Rechten wird in einem Verfiigungs- und
insbesondere Sukzessionsschutz gesehen.’?® Drittpersonen konnen grund-

310 Vgl. ferner REY, Sachenrecht, N 222 f.

311 FULLER, Eigenstdndiges Sachenrecht, 47 f., BK MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 251.

312 T ARENZ, Schuldrecht Band I, § 33 IIL.

313 CANARIS, Verdinglichung, 373 und 375, BUCHER, Subjektives Recht, 157.

314 LARENZ, Schuldrecht Band I, § 33 III.

315 BK-ZOBL/THURNHERR, Syst. Teil N 153; CANARIS, Verdinglichung, 373 f. Unumstritten
ist allerdings nur der umfassende Schutz absoluter Rechte gegentiber Eingriffen Dritter.

316 CANARIS, Verdinglichung, 373.

317 Vgl. z.B. Art. 28 und Art. 28a ZGB sowie Art. 641 ZGB.

318 Nach der in Lehre und Rechtsprechung vorherrschenden Auffassung liegt Widerrecht-
lichkeit, die eine Haftung nach Art. 41 ff. OR begriindet, insbesondere vor, wenn ein ab-
solutes Recht des Geschidigten verletzt wird (sog. Erfolgsunrecht), Vgl. bspw.
BGE 123 1II 306, 312, BGE 129 IV 322, 325 und BSK OR I-HEIERLI/SCHNYDER,
Art. 41 N 31.

319 Vgl. MERZ, SPR VI/1, 57 ff., mit Hinweisen zur abweichenden Meinung.

320 Kritik bei FULLER, Eigenstindiges Sachenrecht, 54.
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sitzlich nicht zulasten des Berechtigten iiber das Rechtsobjekt verfiigen,
wihrend bei einem relativen Recht eine Verfligung iiber das Objekt, auf wel-
ches es sich bezieht, weiter moglich ist.??!

Als drittes Merkmal absoluter Rechte wird schliesslich die Bestindigkeit des
Rechts im Zwangsvollstreckungs- und Konkursverfahren bezeichnet.’?? Im
Konkurs besteht ein Aussonderungsrecht (Art. 242 SchKG); in der Einzel-
zwangsvollstreckung kann der Berechtigte nach Art. 106 Abs. 1 SchKG ,,das
Eigentum, ein Pfandrecht oder ein anderes Recht, das der Pfindung ent-
gegensteht,” im Widerspruchsverfahren geltend machen mit der Folge, dass
das Objekt nicht zur Befriedigung der Glaubiger verwertet werden kann. Der
Schluss von der Drittwirksamkeit auf die Bestdndigkeit im Zwangsvollstre-
ckungsrecht oder umgekehrt liegt zwar nahe. Es bestehen aber auch bei rela-
tiven Rechten zivilrechtliche’?® oder zumindest betreibungs- bzw. konkurs-
rechtliche®* Aussonderungsrechte. Daher ist die Bestindigkeit im Zwangs-
vollstreckungsrecht keine exklusive Eigenschaft von absoluten Rechten.
Umgekehrt wird auch die Bestdndigkeit der absoluten Rechte im Zwangs-
vollstreckungsrecht teilweise durchbrochen.’?® Der Schutz eines Rechts im
Zwangsvollstreckungsrecht lasst daher keinen zwingenden Schluss auf die
Relativitdt oder Absolutheit des Rechts zu, sondern kann hochstens als Indiz
dienen.3?¢

321 BK-ZOBL/THURNHERR, Syst. Teil N 153; CANARIS, Verdinglichung, 373 f.

322 BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 244, BK-REY, Syst. Teil N 34. Ebenso Botschaft BEG,
9345 in Bezug auf Bucheffekten, und RoTH, Zukunft des Wertpapierrechts, 188, der
vom ,,praktisch wichtigsten Aspekt* der absoluten Wirkung eines Rechts spricht.

323 Vagl. insb. Art. 401 Abs. 3 OR und Art. 37d BankG, der nach Art. 16 Ziff. 2 BankG auch
fiduziarisch gehaltene Vermogenswerte erfasst, welche zivilrechtlich der Bank zustehen.
Dazu AMONN/WALTHER, Grundriss SchKG, § 24 N 16 und § 40 N 29, BSK SchKG-
STAEHELIN, Art. 106 N 12.

324 Art. 201 bis Art. 203 SchKG.

325 Bspw. durch paulianische Anfechtungsklagen, vgl. AMONN/WALTHER, Grundriss
SchKG, § 52N 2.

326 Das gilt unabhingig davon, ob man trotz der zahlreichen Durchbrechungen die Kon-
kursfestigkeit von relativen Rechten noch als Ausnahmeerscheinung erachtet (so
CANARIS, Verdinglichung, 374) oder nicht (so FULLER, Eigenstdndiges Sachenrecht, 63).
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3) Dingliche und personliche Rechte

Das dingliche Recht wird im Allgemeinen umschrieben als subjektives
Recht, welches dem Berechtigten die unmittelbare Herrschaft {iber eine Sa-
che vermittelt und gegeniiber jedermann durchgesetzt werden kann.’?’ Das
dingliche Recht kennzeichnet sich demnach einerseits durch die Unmittel-
barkeit der Sachherrschaft, andererseits durch die Ausschliessungsbefugnis
gegeniiber Dritten.>?® Der Begriff des dinglichen Rechts darf nicht mit dem-
jenigen des absoluten gleichgesetzt werden, doch diirfte das dingliche Recht
eine Art Idealtypus des absoluten Rechts sein. Weil auf der anderen Seite
zwischen personlichen und relativen Rechten kein Unterschied besteht, ist
die Unterscheidung von personlichen und dinglichen Rechten in systemati-
scher Hinsicht problematisch.?°

II. Rechtsobjekt, Sachbegriff und dingliche Rechte

Beim Begriff des Rechtsobjekts und — in Abgrenzung dazu — dem Begriff
des Rechtssubjekts handelt es sich ebenfalls um einen Grundbegriff des
Rechts. Rechtsobjekte sind ,,alle geniigend individualisierten, rechtlich ge-
schiitzten Giiter*33° bzw. jeder ,,Gegenstand, auf den sich rechtliche Ansprii-
che oder Rechtsnormen beziehen kénnen“.33! Das Rechtsobjekt ist Bezugs-
punkt des daran bestehenden relativen oder absoluten Rechts.332

327 BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 235, REY, Sachenrecht, N 200.

328 Rey spricht daher von der Doppelstruktur des dinglichen Rechts (BK-REY, Syst. Teil N
20 ff.). Umstritten ist allerdings das Verhéltnis dieser beiden Merkmale, vgl. dazu aus-
fiihrlich REY, Sachenrecht, N 208 ff., BK-REY, Syst. Teil N 20 ff, insb. N 24, sowie vor-
ne N 131. Zum Begriff der Unmittelbarkeit am Beispiel eines Vergleichs von Miete und
Eigentum FULLER, Eigenstdndiges Sachenrecht, 38 ff.

329 BUCHER, Subjektives Recht, 135 f.

30 BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 220.

31 FORSTMOSER/VOGT, Einfiihrung, § 4 N 166. Ein Vermdgensobjekt setzt zusdtzlich einen
o0konomischen Wert voraus (BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 220).

332 BUCHER, Subjektives Recht, 157. Diese Trennung von Rechtsobjekt und daran be-
stehendem Recht ist jedoch vor allem auf korperliche Gegenstinde zugeschnitten. Bei
Forderungen ist sie nicht moglich bzw. bezeichnet zweimal dasselbe (LARENZ, Schuld-
recht Band I, 572 ff.). Vgl. ausserdem BUCHER, Subjektives Recht, 157, insb. auch
Fn 14.
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Die schweizerische Lehre definiert Sachen als unpersonliche, korperliche,
fiir sich bestehende Gegenstdnde, die der menschlichen Herrschaft unterwor-
fen werden konnen.333 Das Schweizer Recht folgt damit einem engen Sach-
begriff.3* Grundsitzlich konnen nur korperliche Gegenstinde Sachen im
Sinne des schweizerischen Rechts sein.’*® Die Bedeutung des Sachbegriffs
ist eine zweifache: Ist ein Rechtsobjekt eine Sache im Sinne des Schweizeri-
schen Zivilgesetzbuches, so finden grundsitzlich die Bestimmungen des
Sachenrechts darauf Anwendung.**¢ Gleichzeitig kniipft auch die Definition
des dinglichen Rechts an den Sachbegriff an. Damit bestimmt der Sachbe-
griff auch, dass dingliche Rechte nur an Sachen im Sinne des schweizeri-
schen Privatrechts bestehen konnen. Es sind jedoch zwei Relativierungen
notwendig. Zum einen ist das Sachenrecht — trotz eines allgemeinen Teils
zum Eigentum (Art. 641 bis Art. 654a ZGB) — zweigeteilt und wird durch
diese Zweiteilung stark geprigt. Die Bestimmungen zum Grundeigentum
unterscheiden sich wesentlich von denjenigen zum Fahrniseigentum. Zum
anderen ist die Anwendung sachenrechtlicher Bestimmungen nicht auf kor-
perliche Gegenstinde beschrankt. Aufgrund von ausdriicklichen gesetzlichen
Anordnungen oder von Analogieschliissen finden die sachenrechtlichen Be-
stimmungen teilweise auch auf unkorperliche Rechte und insbesondere auf
Wertpapiere Anwendung.3*’

33 BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 115, REY, Sachenrecht, N 66, LIVER, SPR V/1, 11. Eine
Legaldefinition fehlt und das ZGB setzt den Sachbegrift quasi voraus. Immerhin halten
Art. 655 ZGB und Art. 713 ZGB aber fest, was Gegenstand des Grundeigentums bzw.
des Fahrniseigentums sein kann (BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 114 ff.).

34 BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 117, LIVER, SPR V/1, 11, REY, Sachenrecht, N 66 f.
und 81.

335 Andere Rechtsordnungen, wie beispielsweise die Osterreichische Rechtsordnung, ver-
wenden demgegeniiber einen weiten Sachbegriff, wonach jeder Vermogensgegenstand
Sache ist (§ 285 ABGB: ,,Alles, was von der Person unterschieden ist, und zum Gebrau-
che der Menschen dient, wird im rechtlichen Sinne eine Sache genannt®). Vgl. auch
BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 117, LIVER, SPR V/1, 11.

36 Vgl. KALIN, Sachbegriff, 7, der den Sachbegriff daher ,,als Portal zu den dahinter lie-
genden Bestimmungen des Sachenrechts* bezeichnet.

BT Vgl Art. 713 ZGB, Art. 655 ZGB. Ferner konnen auch iibertragbare Rechte und iiber-
tragbare Forderungen Gegenstand von Pfandrechten nach Art. 899 ff. ZGB oder einer
Nutzniessung (Art. 745 ZGB) und damit von beschrénkten ,,dinglichen Rechten sein.
BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 222, REY, Sachenrecht, N 85, RIEMER, Beschrinkte
dingliche Rechte, § 3 N 12, § 33 N 1.
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§ 6 Grundkonzepte der mediatisierten
Verwahrung und Ubertragung von Effekten

I. Intermediire Verwahrung von Effekten als
Faktum und rechtliche Erfassung

Die tatsdchliche Struktur der Effektenverwahrung weist in den einzelnen
Rechtsordnungen erhebliche Ahnlichkeiten auf. Effekten werden zentral
verwahrt bzw. registriert. Die so verwahrten und registrierten Effekten wer-
den einem Kontoinhaber auf seinem Effektenkonto gutgeschrieben. Der
Kontoinhaber kann selbst ebenfalls Verwahrungsstelle bzw. Intermedidr sein
und die Effekten wiederum einem eigenen Kontoinhaber gutschreiben. Bei
einer solchen Verwahrung und Registrierung der Effekten durch mehrere
Finanzintermedidre liber mehrere Stufen hinweg entsteht eine eigentliche
Buchungs- bzw. Verwahrungskette.3

Bei der rechtlichen Erfassung der mediatisierten Effektenverwahrung haben
die nationalen Rechtsordnungen demgegeniiber unterschiedliche Ansétze
gewidhlt.’3° Dabei lassen sich gewisse Grundmodelle unterscheiden. Unter-
schiede bestehen dabei namentlich hinsichtlich des Inhalts des Rechts und
hinsichtlich der Bedeutung, welche der Buchung bzw. bei einer Verbriefung
dem Besitz im Zusammenhang mit der Ubertragung des Rechts zukommt.

338 Botschaft BEG, 9321, Bericht EFD, 7 ff., GRAHAM-SIEGENTHALER, Ubertragung und
Verwahrung, 186 f., HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 99 f., FAVRE, Auslandsver-
wahrte Effekten, 14, EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 30 f.

339 EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 545 ff., COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstén-
de, 3, HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 105 f., HAENTJENS, Harmonisation, 35,
FAVRE, Auslandsverwahrte Effekten, 99 f., ESTRELLA FARIA, Unidroit Conven-
tion, 196 ff., GIRSBERGER, Rechte an entmaterialisierten Wertpapieren, 34 f. und PAECH,
Grenziiberschreitende Wertpapierverfiigungen, 1101 f., der darauf hinweist, dass selbst
bei eng verwandten Rechtsordnungen erhebliche Unterschiede bestehen, so dass die
Rechtsordnungen nicht ohne Weiteres kompatibel sind.
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II.  Strukturierungsmerkmale

1) Rechtstragerschaft am emittierten Recht

Grundlage der mediatisierten Effektenverwahrung sind Forderungs- oder
Mitgliedschaftsrechte gegeniiber einem Emittenten. Hauptunterscheidungs-
merkmal der rechtlichen Erfassung von Effektenverwahrungssystemen ist
daher die Rechtstriagerschaft am emittierten Recht. Zu unterscheiden sind
Systeme, bei welchen der Anleger Rechtsinhaber der ausgegebenen Rechte
ist und solche, bei welchen er lediglich Forderungsrechte gegeniiber seiner
unmittelbaren Verwahrungsstelle hat.34

Im ersten Fall besteht eine direkte Rechtsbeziehung zwischen Anleger und
Emittent; die Rechte werden diesem unmittelbar zugeordnet und die Stellung
des Anlegers entspricht funktional derjenigen eines Eigentiimers. Im zweiten
Fall besteht keine unmittelbare rechtliche Beziehung zwischen dem Emitten-
ten und dem Anleger, vielmehr stehen der Anleger und allfillige Zwischen-
verwahrungsstellen lediglich in einer relativen Rechtsbeziehung zu ihrer
unmittelbaren Verwahrungsstelle. Der Anleger ist also nur mittelbar iiber
eine oder mehrere Verwahrungsstellen bzw. wirtschaftlich an den emittierten
Rechten berechtigt. Unmittelbar zugeordnet sind die ausgegebenen Rechte
der Verwahrungsstelle an der Spitze des Verwahrungssystems. Zwischen den
einzelnen Stufen der Verwahrungskette bestehen nur schuldrechtliche, relati-
ve Anspriiche des Effektenkontoinhabers gegeniiber seiner Verwahrungsstel-
le, welche allerdings regelmassig insolvenzgesichert sind.>*!

Das gewdhlte System wirkt sich darauf aus, was Gegenstand der Verfii-
gungsgeschifte beim Effektenhandel ist. Im ersten Fall werden die Rechte
gegeniiber dem Emittenten iibertragen, im zweiten wird lediglich eine neue
Rechtsposition des Erwerbers gegeniiber seiner Verwahrungsstelle einge-
rdumt.#?

340 FAVRE, Auslandsverwahrte Effekten, 99, KRONKE, Genfer UNIDROIT-Uberein-
kommen, 1626 und ausfiihrlich COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstéinde, 50 f., der aller-
dings weniger in der Rechtstrdgerschaft als vielmehr im Gegenstand des Effektenver-
kehrs das zentrale Unterscheidungskriterium sieht. Vgl. ausserdem die grafische Dar-
stellung bei HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 106.

341 FAVRE, Auslandsverwahrte Effekten, 99, HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 105 f.,
COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 50 f.

342 CoSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 50.
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Teilweise wird diesen beiden Systemen ein drittes System gegeniibergestellt,
bei welchem die mediatisierte Effektenverwahrung auf einer besonderen
Rechtsposition bzw. einem Rechtsbiindel oder einer ,sui generis“-
Berechtigung beruht, wobei regelmissig das US-amerikanische ,,security
entitlement als Beispiel angefiithrt wird.’* Das Abgrenzungskriterium der
Rechtstriagerschaft hinsichtlich der emittierten Rechte schliesst eine dritte
Losung jedoch aus. Unter dem ,security entitlement versteht man denn
auch die Rechtsposition, die der Investor durch die Gutschrift des Verwah-
rers an den auf dem betreffenden Konto verbuchten Vermodgenswerten er-
hélt.>** Eine mit einem Eigentiimer bzw. Rechtsinhaber vergleichbare Stel-
lung erhélt der Anleger jedoch nicht.>*> Seine Position ist eher mit einem
wirtschaftlichen Eigentiimer vergleichbar. Die Rechte, die das ,security
entitlement® vermittelt, richten sich nur gegen die Verwahrungsstelle. Es
handelt sich bei ,,security entitlement* daher im Ergebnis um eine Sonder-
form eines relativen Modells.34¢

Die Terminologie ist nicht einheitlich. So wird bei unmittelbarer Zuordnung
von ,,Look-Through-Konzepten® im Gegensatz zu ,,Not-Look-Through-
Konzepten“*” und von sachenrechtlichen Modellen®**® im Gegensatz zu
schuldrechtlichen Modellen bzw. Treuhandmodellen gesprochen.’* Treffend
wire auch die Bezeichnung der Systeme mit unmittelbarer Zuordnung der
ausgegebenen Effekten auf die Anleger als absolute Systeme im Gegensatz
zu den relativen Systemen, welche auf der rein schuldrechtlichen, relativen
Beziehung zwischen Kontoinhaber und unmittelbarer Verwahrungsstelle
aufbauen.

343 KRONKE, Genfer UNIDROIT-Ubereinkommen, 1626, HESS/FRIEDRICH, Bucheffekten-
gesetz, 106.

344 EINSELE, Neues US-amerikanisches Wertpapierrecht, 271.

345 EINSELE, Neues US-amerikanisches Wertpapierrecht, 271.

346 FAVRE, Auslandsverwahrte Effekten, 92 f. und 99 f.

347 So CosTANTINI, Ankniipfungsgegenstéinde, 50.

348 Die Bezeichnung als sachenrechtliches Modell ist insofern missverstandlich, als keine
Wertpapiere in physischer Form vorhanden sein miissen.

39 Vgl. KRONKE, Genfer UNIDROIT-Ubereinkommen, 1626.
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2) Sachlicher Rechtstriger bzw. Publizititsmittel und
Auswirkungen auf den Ubertragungstatbestand

Mediatisierte Effektenverwahrungssysteme lassen sich danach unterschei-
den, ob und inwieweit das Recht, welches Grundlage des Effektenverkehrs
bildet, mit einem (sachlichen) Rechtstrdger bzw. Publizititsmittel verbunden
ist. Als Rechtstréger bei der mediatisierten Effektenverwahrung kénnen zu-
nichst Urkunden dienen. Das System basiert damit auf Wertpapieren.
Rechtstriager konnen aber auch kiinstlich geschaffene Register, namentlich
die Effektenkonten, sein. Schliesslich sind auch Systeme moglich, bei wel-
chen ein Rechtstrager ginzlich fehlt® wie dies beispielsweise in der
Schweiz bei Wertrechten der Fall ist.

Die Verbindung eines Rechts mit einem Rechtstriiger zeigt sich im Ubertra-
gungstatbestand.?*' Dabei kann die Verbindung unterschiedlich eng ausge-
staltet sein. Zu unterscheiden ist, ob jede tatséchliche Verfiigung iiber den
Rechtstrager auch den Rechtsiibergang bewirkt, ob die Verfiigung iiber den
sachlichen Rechtstrager nur eine von mehreren Giiltigkeitsvoraussetzungen
ist und ob und inwieweit ein gutgldubiger Erwerb gestiitzt auf den durch den
Rechtstrager erweckten Rechtsschein moglich ist.? Die Verbindung wirkt
sich auch auf den Zeitpunkt des Rechtsiibergangs bzw. Rechtserwerbs aus. In
der Regel fillt der Zeitpunkt des Rechtserwerbs bzw. des Rechtsiibergangs
mit dem Zeitpunkt der Erfiillung des Publizitdtserfordernisses zusammen.3>3
Das gilt allerdings nur dann, wenn die {ibrigen Voraussetzungen bereits er-
fiillt sind bzw. keine weiteren Voraussetzungen bestehen.

Die Unterscheidung nach der Verkniipfung der Rechte mit einem Publizi-
tétsmittel kann sowohl bei Systemen mit unmittelbarer als auch bei Syste-
men mit mittelbarer Zuordnung der ausgegebenen Rechte getroffen werden.
Die Bezeichnung der einzelnen Systeme erfolgt in der Lehre nicht einheit-

350 COSTANTINI, Ankniipfungsgegensténde, 61 f., zu den Publizititsmitteln im Allgemeinen
BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 57 f.

351 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 70, ferner zum Publizitétsprinzip HEDINGER,
Publizititsdenken, 41 f. So setzt beispielsweise die Ubertragung des Eigentums an
Fahrnis die Besitziibertragung und die Ubertragung des Eigentums an einem Grund-
stiick den Grundbucheintrag voraus.3S! Bei einem sachenrechtlichen mediatisierten Ef-
fektenverwahrungssystem erfolgt die Ubertragung der Rechte durch Ubertragung des
Publizititsmittels, d.h. durch die Ubertragung des Besitzes an den Wertpapieren, bei
einem registerrechtlichen durch die entsprechenden Kontobuchungen.

352 Vgl. vorne N 49 ff. und HEDINGER, Publizititsdenken, 41 f.

353 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 75.
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lich.3>* COSTANTINI spricht bei fehlender Verkniipfung mit einem Publizi-
tétsmittel von schuldrechtlichen Systemen, bei Systemen, die auf Wertpapie-
ren beruhen, von sachenrechtlichen Systemen und bei Systemen, welche auf
einer Verbuchung der Berechtigung in einem Register bzw. einem Effekten-
konto beruhen, von registerrechtlichen Systemen.3>

3) Transparente und intransparente Systeme

Bei sogenannten transparenten Effektenverwahrungssystemen ist die Identi-
tat des Anlegers bzw. Rechtsinhabers iiber alle Verwahrungsstufen hinweg
bekannt.>3¢ Hinsichtlich der konkreten Ausgestaltung bestehen zwar Unter-
schiede,*”” doch haben die von den Zwischenverwahrungsstellen gefiihrten
Effektenkonten vorwiegend eine technische Funktion.’*® Bei intransparenten
Systemen ist jeder Verwahrungsstelle nur gerade ihr unmittelbarer Kontoin-
haber bekannt. Die Unterscheidung zwischen transparenten und intranspa-
renten Systemen wirft insbesondere bei registerrechtlichen Systemen rechtli-
che Fragen auf, da bei diesen die Buchung Verfiigungsvoraussetzung bildet.
Bei transparenten Systemen ist in der Regel das Effektenkonto bei der zen-
tralen Verwahrungsstelle massgeblich fiir den Rechtsiibergang, wihrend bei
intransparenten Systemen die Rechtslage komplexer ausfillt, da aus der Bu-

334 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 61 f.

355 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstidnde, 22 f. und 61 f. Dabei ist jedoch zu beachten,
dass der Begriff des schuldrechtlichen Systems teilweise auch dazu verwendet wird, um
ein System zu beschreiben, bei welchem dem Anleger lediglich eine Rechtsposition
gegeniiber seiner unmittelbaren Verwahrungsstelle zusteht und er nicht Rechtsinhaber
des emittierten Rechts ist (vgl. vorne N 145).

356 Vgl. UNIDROIT TRANSPARENT SYSTEMS WORKING GROUP, Report, 2, welcher transpar-
ente Systeme definiert als ,,systems, where there are two or more entities involved in the
holding chain (between the issuer and the investor) and where at the top level holdings
of all lower tier account holder’s interest in intermediated securities are evidenced, in
particular by means of maintaining accounts/sub-accounts for each of those lower tier
account holders®.

357 UNIDROIT TRANSPARENT SYSTEMS WORKING GROUP, Report, 2 f., unterscheidet drei
Kategorien von transparenten Systemen: (i) Systeme, bei welchen die zentrale Verwah-
rungsstelle Effektenkonten auf den Namen des Anlegers fiihrt, (ii) Systeme, bei welchen
die zentrale Verwahrungsstelle die Effektenkonten zwar auf den Namen der Zwischen-
verwahrungsstelle fiihrt, jedoch mit einem Unterkonto flir jeden Anleger und (iii) Sys-
teme, bei welchen die Effektenkonten zwar auf den Namen des jeweiligen direkten
Kontoinhabers gefiihrt werden, jedoch ein regelméssiger Austausch von Informationen
tiber den eigentlichen Anleger erfolgt.

358 KRONKE, Genfer UNIDROIT-Ubereinkommen, 1627.
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chung bei der zentralen Verwahrungsstelle alleine das Recht nicht einem
Anleger zugeordnet werden kann.*>

III. Ausgestaltungsmerkmale

1) Bedeutung

Das Gesetz muss bei Effektenverwahrungssystemen eine Antwort auf eine
Reihe von spezifischen Fragen geben. Sie betreffen vor allem die Vorausset-
zungen und die Struktur der Ubertragung der Rechtsposition, welche das
System vermittelt, die Rechtsfolgen eines Unterbestandes (,,Shortfall*) bzw.
allgemein den Umgang mit fehlerhaften Ubertragungen, die Auswirkungen
eines Konkurses, den Verkehrsschutz und nicht zuletzt auch die Rechtsaus-
iibung gegeniiber dem Emittenten.3¢°

Zwischen der rechtlichen Strukturierung der mediatisierten Effektenverwah-
rung und der konkreten Ausgestaltung der Rechtsordnung bestehen enge
Zusammenhinge. Die Rechtsordnung kann jedoch auch atypische Elemente
vorsehen, so dass Mischformen entstehen.

2)  Ubertragung der Effekten

a) Ubertragung und derivativer Erwerb in unmittelbaren
Systemen

Die rechtsgeschiftliche Ubertragung von Sachen, Rechten oder Wertpapie-
ren erfolgt im Schweizer Recht derivativ. Ein derivativer Erwerb liegt vor,
wenn das Recht vom bisher Berechtigten unmittelbar auf einen Erwerber
iibergeht und dieser seine Berechtigung vom bisher Berechtigten ableitet.3%!
Ein solcher unmittelbarer Ubergang setzt voraus, dass dieser durch einen

359 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 131. Zur Rechtslage unter dem Bucheffektenge-
setz hinten N 383 ff.

360 Vgl. ferner PAECH, Grenziiberschreitende Wertpapierverfiigungen, 1103, zu den Grund-
bedingungen an ein modernes mediatisiertes Effektenverwahrungssystem.

361 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 14 N 27, vgl. auch hinten N 248 f.
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einzigen Rechtsakt, eine Verfiigung, erfolgt,’? wobei es sich freilich auch
um einen gestreckten Verfligungstatbestand handeln kann.

In unmittelbaren Systemen werden die Rechte in der Regel vom Verdusserer
auf den Erwerber iibertragen und der Erwerb erfolgt derivativ. Die Ubertra-
gung von Effekten in einem mediatisierten Effektenverwahrungssystem ist
jedoch mit erheblichen praktischen und rechtlichen Problemen verbunden.
Ein derivativer Erwerb setzt voraus, dass sich die Herkunft der Effekte zu-
riickverfolgen lasst. Der Rechtserwerb der einen Person muss einem entspre-
chenden Rechtsverlust einer anderen Person zugeordnet werden konnen.3%3
Eine solche Zuordnung bzw. Zuriickverfolgung ist angesichts der Geschwin-
digkeit, der grossen Anzahl von Ubertragungen und der zahlreichen an Uber-
tragungen beteiligten Parteien mit grossen Kosten verbunden, wenn sie
iiberhaupt moglich ist.364

b) Origindre Einrdumung von Rechten bei mittelbaren Systemen

Mittelbare mediatisierte Effektenverwahrungssysteme vermitteln den jewei-
ligen Kontoinhabern nur relative Rechte gegeniiber ihren unmittelbaren
Verwahrungsstellen. Auch relative Rechte konnen grundsitzlich iibertragen
werden.?®> Damit jedoch von einer Ubertragung gesprochen werden kann,
muss der Schuldner des Rechts identisch bleiben. Es darf also nur der Glau-
biger ausgewechselt werden. Anderenfalls liegt keine Ubertragung im
eigentlichen Sinn vor, sondern es wird ein neues Recht begriindet.3%¢

Bei einer verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertragung erwirbt der Erwer-
ber bei einem mittelbaren System ein Recht gegeniiber seiner unmittelbaren
Verwahrungsstelle, die nicht identisch ist mit derjenigen des Verdusserers.3¢’
Die ,,Ubertragung** von Effekten bei einem mittelbaren System erfolgt daher
in der Regel nach anweisungsrechtlichen Grundsitzen und weist hohe Ahn-

362 MULBERT, Ende allen sachenrechtlichen Denkens, 451.

363 Keine Gutschrift ohne korrespondierende Belastung®, vgl. KRONKE, Genfer
UNIDROIT-Ubereinkommen, 1630.

364 PAECH, Grenziiberschreitende Wertpapierverfiigungen, 1105. Vgl. auch MULBERT, Ende
allen sachenrechtlichen Denkens, 455 und POcH, UNIDROIT-Entwurf, 311, EINSELE,
Treuhandmodell, 7.

365 Vgl. Art. 164 ff. OR (Zession).

366 Zur Identitét bei der Zession vgl. VON TUHR, AT BGB, 219.

367 Von einer Ubertragung kénnte man somit hchstens im Falle einer verwahrungsstellen-
internen Transaktion sprechen. Keine Ubertragung liegt auch vor bei Transaktionen
zwischen der Verwahrungsstelle und ihrem Kontoinhaber.
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lichkeiten mit dem bargeldlosen Zahlungsverkehr auf. Mittelbare mediati-
sierte Effektenverwahrungssysteme basieren daher auf einem originédren
Erwerb von relativen Rechten gegeniiber der jeweiligen unmittelbaren Ver-
wahrungsstelle.®® Bei mittelbaren Systemen miissen Rechtserwerb und
Rechtsverlust nicht zusammenfallen. Der Verdusserer erfiillt seine Schuld
aus dem Grundverhiltnis nicht durch die Ubertragung einer Rechtsposition,
sondern indem er dem Erwerber eine gleichartige Rechtsposition gegeniiber
dessen Verwahrungsstelle verschafft. Dazu weist er seine Verwahrungsstelle
an, auf seine Rechnung dem Erwerber eine entsprechende Gutschrift zu er-
teilen und erméchtigt sie, sein Konto entsprechend zu belasten. Ein wesentli-
cher Vorteil dieses Systems besteht darin, dass die Herkunft von Effekten
nicht nachvollzogen werden muss.

c) Zwischenformen, insbesondere Separationsprinzip

Grundsitzlich sind auch Zwischenformen denkbar. Auch bei einem unmit-
telbaren System ist eine Trennung von Rechtserwerb und Rechtsverlust nicht
per se ausgeschlossen.3®

Als Beispiel kann Art. 11 der UNIDROIT Convention on Substantive Rules
for Intermediated Securities’”® herangezogen werden.’”! Nach Absatz 1 der

368 Vgl. EINSELE, UNIDROIT-Projekt, 1115, SAAGER, Effektengiroverkehr, 84 ff., 90
und 91 f., COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstande, 135 f. Vgl. ferner STEINER, Besiche-
rung, 108.

369 Vgl. zu verschiedenen Zuwendungsmodellen auch HANTEN, Bucheffektengesetz, 61 f.

370 Die UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities wird oft
auch Geneva Securities Convention (GSC) genannt.

371 Das Ubereinkommen beldsst dem nationalen Recht einen gewissen Gestaltungsspiel-
raum, dessen genauer Umfang jedoch noch nicht abschliessend geklért ist. Der Official
Commentary hilt fest, dass das Ubereinkommen — in Ubereinstimmung mit dem sog.
funktionalen Ansatz (dazu THAN, Funktionaler Ansatz, 240 f.) — die Frage nicht beant-
wortet, ob Belastung und Gutschrift als ein einheitlicher Vorgang, mit welchem Eigen-
tum vom Verdusserer zum Erwerber iibertragen wird, oder als zwei getrennte Vorgénge
betrachtet werden sollen, die Rechte zum Erldschen bringen bzw. begriinden. Das natio-
nale Nichtkonventionsrecht diirfe Belastung und Gutschrift verkniipfen oder sie als ge-
trennte Vorgédnge betrachten (UNIDROIT Official Commentary, N 11-4, vgl. auch
KRONKE, Genfer UNIDROIT-Ubereinkommen, 1629 f.). Die rechtliche Verkniipfung
von Belastung und Gutschrift steht allerdings in einem gewissen Widerspruch zu Art. 11
Abs. 2 GSC, wonach neben der Gutschrift fiir die Wirksamkeit des Erwerbs kein zusétz-
licher Schritt vorausgesetzt werden darf (Vgl. zur ,,no further step-rule” und zur Zulds-
sigkeit von materiellen Zusatzanforderungen MULBERT, Ende allen sachenrechtlichen
Denkens, 451 und KRONKE, Genfer UNIDROIT-Ubereinkommen, 1629). Wie weit die
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Bestimmung erwirbt ein Kontoinhaber Bucheffekten durch die Gutschrift der
Effekten auf seinem Effektenkonto und nach Absatz 3 werden Bucheffekten
durch die Belastung des Effektenkontos verdussert.’’> Rechtserwerb und
Rechtsverlust sind daher — nach dem Wortlaut — grundsétzlich separate Vor-
giinge. Belastung und Gutschrift haben je konstitutive Wirkung. Die Uber-
tragung von Effekten erweist sich nicht mehr als ein einheitlicher, rechtsge-
schéftlicher Vorgang, sondern vielmehr als zwei getrennte Rechtsgeschéfte
(,»Separationsprinzip“).3”* Der Erwerb erfolgt entsprechend originér und wird
nicht von einer anderen Person abgeleitet.3™

Bei einem unmittelbaren System ergeben sich aus der Trennung von Rechts-
erwerb und Rechtsverlust jedoch gewisse Probleme im Hinblick auf die In-
tegritit der Emission. Mit jedem Rechtserwerb durch eine Gutschrift muss
ein korrespondierender Rechtsverlust einhergehen, der allerdings nicht indi-
viduell zu sein braucht, sondern beispielsweise auch die Kontoinhaber einer
Verwahrungsstelle, die eine Gutschrift erteilt, ohne die entsprechende De-
ckung zu haben, proportional treffen kann. Umgekehrt muss im Falle einer
Belastung gleichzeitig ein Rechtserwerb eintreten, damit keine subjektlosen
Rechte entstehen. Denkbar ist hier, dass der Eigenbestand der Verwahrungs-
stelle, welche ein Konto belastet, entsprechend anwéchst.

Verkniipfung von Gutschrift und Belastung gehen darf und ob das Nichtiibereinkom-
mensrecht iiber eine Verkniipfung hinaus sogar einen echten derivativen Erwerb vorse-
hen konnte, bei welchem ein einziges Rechtsgeschéft vorliegt, ist daher fraglich. Man
miisste dafiir eine einzige Buchung fiir relevant erklaren oder die Wirksamkeit beider
Buchungen von einander abhidngig machen, was jedoch der Rechtssicherheit und der
Aussagekraft der Effektenkonten abtréglich wire (MULBERT, Ende allen sachenrechtli-
chen Denkens, 453 f. und KRONKE, Genfer UNIDROIT-Ubereinkommen, 1630 £.).

372 Die Bestimmungen stehen allerdings unter dem Vorbehalt von Art. 15 und 16 GSC.

373 MULBERT, Ende allen sachenrechtlichen Denkens, 450.

374 MULBERT, Ende allen sachenrechtlichen Denkens, 450, KRONKE, Genfer UNIDROIT-
Ubereinkommen, 1630.
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3) Fehlbestand, insbesondere Unterbestand (,,Shortfall)

a) Begriff

Ein Fehlbestand liegt bei der mediatisierten Effektenverwahrung vor, wenn
die aggregierten Effektenguthaben der Kontoinhaber inklusive allfdlliger
Eigenbestinde der Verwahrungsstelle nicht dem Effektenbestand der Ver-
wahrungsstelle bei der iibergeordneten Verwahrungsstelle entspricht. Ein
Unterbestand (,,Shortfall*) besteht, wenn die aggregierten Effektenguthaben
der Kontoinhaber durch den Effektenbestand der Verwahrungsstelle bei der
iibergeordneten Verwahrungsstelle nicht voll gedeckt sind.>”> Auch der um-
gekehrte Fall, ein ,,Uberbestand, ist moglich, dass also quasi subjektlose
Rechte bestehen.37°

Zu unterscheiden sind ausserdem rechtliche und tatséchliche Fehlbestidnde.
Ein tatsdchlicher Fehlbestand liegt vor, wenn die von einer Verwahrungsstel-
le erteilten Gutschriften nicht durch einen entsprechenden Bestand bei einer
iibergeordneten Verwahrungsstelle gedeckt sind. Ein rechtlicher Fehlbestand
liegt demgegeniiber vor, wenn eine Verwahrungsstelle mehr giiltige Gut-
schriften erteilt hat, als ihr bei einer Drittverwahrungsstelle Effekten giiltig
gutgeschrieben sind.

Ein Fehlbestand tritt auf, wenn Buchungen ohne entsprechende Gegenbu-
chungen erfolgen. Der Fehlbestand kann sowohl Folge von operationellen
Ablédufen oder von Fehlern in der Abwicklung sein’’” als auch rechtliche
Ursachen haben.?’® Zu einem Fehlbestand kommt es namentlich, wenn die
Verwahrungsstelle eine Gegenbuchung versehentlich unterldsst oder wenn
sie selbst gegeniiber der Drittverwahrungsstelle {iber einen grosseren Anteil
verfiigt, als sie im Verhéltnis zu ihrem Kontoinhaber diirfte,>” und daher die
Belastung stornieren muss. Zu einem Fehlbestand kommt es weiter, wenn
Buchungen auf der unteren Verwahrungsebene bereits vorgenommen wer-

375 Botschaft BEG, 9353, Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 11 BEG N 13.

376 Vgl. KRONKE, Genfer UNIDROIT-Ubereinkommen, 1630.

377 Botschaft BEG, 9353, Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 11 BEG N 21 ff.

378 Ein Fehlbestand kann sich beispielsweise aus Stornierungsregeln ergeben, vgl. dazu
hinten N 440.

379 EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 187.
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den, ohne dass auf den oberen Verwahrungsebenen bereits ein Ausgleich
erfolgt ist.38

Sowohl unmittelbare als auch mittelbare Systeme miissen das Risiko von
Fehlbestinden zuweisen bzw. verteilen. Dieser Verlust kann einem Einzelnen
zugewiesen werden, wenn der Fehler einem konkreten Depot zugeordnet
werden kann. Das ist allerdings nicht immer moglich. Als Alternative kann
der Verlust auch einer Verwahrungsstelle, den Deponenten einer Verwah-
rungsstelle gemeinsam oder dem ganzen System zugewiesen werden.’! Der
Umgang mit fehlerhaften Buchungen ist fiir das Vertrauen in das System,
den Schutz der Teilnehmer, insbesondere der Anleger, und die Stabilitit des
Systems von entscheidender Bedeutung.

Das Risiko eines (tatsdchlichen) Unterbestands besteht in allen Verwah-
rungssystemen. Die damit verbundenen rechtlichen Fragen unterscheiden
sich jedoch bei unmittelbaren und mittelbaren Verwahrungssystemen einer-
seits und registerrechtlichen und wertpapierrechtlichen oder rein schuld-
rechtlichen Systemen andererseits.

b) Schuldrechtliche bzw. wertpapierrechtliche und
registerrechtliche Systeme

Schuldrechtliche und sachenrechtliche Systeme unterscheiden sich von re-
gisterrechtlichen dadurch, dass die Buchung grundsitzlich rein faktische
bzw. beweisrechtliche Bedeutung hat. Der Buchungsbestand ist daher fiir die
Zuweisung der Rechte grundsitzlich nicht massgeblich. Entscheidend ist
vielmehr, wem die Rechtsposition nach den anwendbaren sachen- oder
schuldrechtlichen Ubertragungsregeln zusteht.>82 Der Unterbestand ist inso-
fern rechtlich nicht relevant.

380 Vgl. in diesem Zusammenhang das sog. ,.contractual settlement“ vs. das sog. ,,actual
settlement und dazu Botschaft BEG, 9353 und Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN,
Art. 11 BEGN 15 ff.

381 Dazu ausfiihrlich hinten N 442 ff. Vgl. PAECH, Grenziiberschreitende Wertpapierverfii-
gungen, 1105, EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 185 und 187 m.w.H. Bei einem
schuldrechtlichen System ist die Integritéit der Emission an sich nicht gefdhrdet, da ein-
zig der unmittelbar Berechtigte einen direkten Anspruch gegen den Emittenten hat. Eine
Regel zur Verlusttragung ist jedoch auch hier notwendig.

382 Vgl. COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstéinde, 131 f.
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c) Unmittelbare registerrechtliche Systeme

Bei einem unmittelbaren registerrechtlichen System reprisentieren die Bu-
chungen die emittierten Rechte. Bei einem Shortfall sind daher mehr Rechte
verbucht, als tatséchlich bestehen. Der Shortfall ist deshalb rechtlich primér
mit der Frage verbunden, wer Rechtsinhaber ist, welche Buchungen der ma-
teriellen Rechtslage entsprechen bzw. welche Buchungen giiltig und welche
ungiiltig sind.3%

Allerdings ist es rechtlich nicht von vornherein ausgeschlossen, dass mehr
giiltige Buchungen als ausgegebene Rechte bestehen, doch muss, um die
Integritit der Emission zu wahren, ein proportionaler Rechtsverlust eintre-
ten. Die Buchung représentiert damit nicht mehr ein konkretes Recht, son-
dern einen Anteil an einem Gesamtbestand von Rechten. In einem zweiten
Schritt stellt sich die Frage nach allfdlligen Ersatzanspriichen.

Ein rechtlicher Unterbestand ist — theoretisch — ausgeschlossen, soweit die
Ubertragung derivativ erfolgt und Rechtsverlust und Rechtserwerb daher
immer zusammenfallen. Praktisch kann er jedoch auftreten, wenn Buchun-
gen nicht nachvollziehbar sind. Hier stellt sich die Frage nach der Verlustver-
teilung. 3%

d) Mittelbare registerrechtliche Systeme

Bei einem mittelbaren registerrechtlichen System repréasentiert die Buchung
lediglich eine Rechtsposition gegeniiber der Verwahrungsstelle. Die Verwah-
rungsstelle kann gegentiiber ihren Kunden rechtlich wirksam Verpflichtungen
eingehen, die nicht durch entsprechende Rechte gegeniiber einer iibergeord-
neten Verwahrungsstelle gedeckt sind. Bei einem Shortfall muss daher nicht
zwingend eine Differenz zwischen Buchung und materieller Rechtslage be-
stehen. Typischerweise stellt sich rechtlich vielmehr die Frage nach dem
schuldrechtlichen Ausgleich. Es steht die Regelung der Verlustverteilung im
Vordergrund, die allerdings erst im Falle des Konkurses relevant wird.3® Die
Verlustverteilung bzw. Verlustzuweisung kann jedoch auch bei mittelbaren
Systemen dergestalt sein, dass der Verlust einzelnen Depotkunden zugewie-

383 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 79 f.

34 Vgl. EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 187 f., EINSELE, UNIDROIT-
Projekt, 1111 und ausfiihrlich hinten N 439.

35 Vgl. EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 566 f. und COSTANTINI, Ankniipfungs-
gegenstinde, 144, der den Unterbestand bei mittelbaren Systemen vor allem als Frage
nach der Moglichkeit des Widerrufs einer Gutschrift erachtet.
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sen wird oder einzelne Buchungen ungiiltig sind, so dass sich das mittelbare
System im Ergebnis kaum vom unmittelbaren unterscheidet.

4)

Konkurs

Im Konkurs einer Verwahrungsstelle gibt es grundsétzlich zwei Arten®¢ von
Schutz bzw. Privilegierung:

(1

2

Die erste Form der Privilegierung besteht darin, dass ein Vermdgensob-
jekt des Kontoinhabers, das sich scheinbar in der Vermdgensmasse der
konkursiten Verwahrungsstelle und damit der Konkursmasse befindet,
ausgesondert und damit den Gléubigern der Verwahrungsstelle entzogen
werden kann.3®” Es stellt sich die Frage der Rechtsinhaberschaft bzw.
der Zuordnung des Vermogensobjekts zur Konkursmasse oder zum An-
leger. Die Aussonderung der Rechte gegeniiber dem Emittenten ent-
spricht grundsitzlich dem unmittelbaren System, bei welchem der An-
leger Rechtsinhaber der Rechte gegeniiber dem Emittenten ist. Dabei
macht es keinen Unterschied, ob die Rechte in einem Wertpapier ver-
brieft sind und damit die Urkunde physisch ausgesondert werden kann,
ob ein registerrechtlicher Rechtstréger besteht oder ob es sich um eine
rein schuldrechtliche Beziehung ohne sachlichen Rechtstrager handelt.
Lediglich die Art und Weise, wie die Aussonderung vorgenommen wird,
hiangt vom sachlichen Rechtstrdger ab. Insofern ist die Aussonderung
auch nicht alleinige Eigenschaft eines absoluten oder gar dinglichen
Rechts. 3%

Die zweite Form der Privilegierung besteht in einem Recht des Anle-
gers auf Vorausbefriedigung aus der Konkursmasse oder aus einem Teil
der Konkursmasse.?®® Dieser Mechanismus kommt grundsitzlich bei
mittelbaren Verwahrungssystemen zur Anwendung, denn hier hat der
Kontoinhaber lediglich ein relatives Recht gegeniiber seiner unmittelba-
ren Verwahrungsstelle, das sich nur inhaltlich von anderen Forderungs-
rechten anderer Glaubiger gegen die Verwahrungsstelle unterscheidet.

386
387

388
389
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Vgl. hierzu und zum Folgenden COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 156 f. sowie
vorne N 135.

Art. 106 und Art. 242 SchKG.

Vgl. dazu vorne N 135.

Art. 219 SchKG.
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Diese systematisch klare Unterscheidung kann allerdings in der Rechtswirk-
lichkeit durch entsprechende Regeln des Gesetzgebers teilweise verwischt
werden. Auch bei einer unmittelbaren Zuordnung eines Rechts kann der
Gesetzgeber anordnen, dass dem Rechtsinhaber lediglich eine Konkursforde-
rung verbleibt. Umgekehrt entspricht die Privilegierung durch Vorausbefrie-
digung, namentlich wenn sie sich auf bestimmte Vermdgenswerte bezieht,
im Ergebnis der Aussonderung.

5) Verkehrsschutz

Verkehrsschutz beim Rechtsverkehr mit Rechten erfolgt grundsitzlich durch
zwei Mechanismen, einerseits durch die Moglichkeit eines gutglaubigen
Erwerbs, andererseits durch einen Einreden- und Einwendungsausschluss.
Ersteres betrifft die Verfiigungsvoraussetzungen, Letzteres den Inhalt bzw.
den Bestand des Verfligungsgegenstandes. Beide Schutzrichtungen kdnnen
kombiniert werden.**

Unmittelbare und mittelbare Verwahrungskonzepte unterscheiden sich da-
durch, dass bei ersteren grundsitzlich eine Ubertragung eines Rechtes statt-
findet und bei letzteren ein Recht gegeniiber der unmittelbaren Verwah-
rungsstelle origindr begriindet wird. Bei einem origindren Erwerb eines
Rechts gegeniiber der Verwahrungsstelle stellt sich die Frage eines gutgldu-
bigen Erwerbs nicht, weil der Erwerber unmittelbar von der Verwahrungs-
stelle ein Recht gegeniiber dieser eingerdumt erhélt.’*! Bei mittelbaren Ver-
wahrungssystemen {ibernimmt regelmaissig ein mehr oder weniger weit ge-
hender Einreden- und Einwendungsausschluss gegeniiber der Verwahrungs-
stelle die Funktion des gutgldubigen Erwerbs.**?> Bei unmittelbaren Verwah-
rungssystemen, die auf einer Ubertragung basieren, ist es demgegeniiber
typisch, dass sie einen gutgldaubigen Erwerb vorsehen, womit gewisse Méan-
gel des Verfiigungsgeschéfts geheilt werden konnen. Zusitzlich besteht re-
gelmdssig ein Einreden- und Einwendungsausschluss in Bezug auf das Recht
gegeniiber dem Emittenten.

3% Der Erwerber eines Wertpapiers offentlichen Glaubens wird sowohl in Bezug auf sein
Vertrauen in die Verfligungsberechtigung des Verdusserers als auch in den Bestand des
Rechts geschiitzt (Art. 935 ZGB und Art. 979 OR fiir Inhaberpapiere), vgl. dazu MEIER-
HAYO0Z/vON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 4 N 2 ff.

391 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 146 f., EINSELE, Neues US-amerikanisches
Wertpapierrecht, 271.

392 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 148 ff.
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6) Rechtsausiibung gegeniiber dem Emittenten

Ist der Anleger unmittelbar am Recht gegeniiber dem Emittenten berechtigt,
so kann er dieses Recht als Rechtsinhaber diesem gegeniiber grundsitzlich
direkt ausiiben. Bei einer mittelbaren Zuordnung, d.h. bei einer lediglich
wirtschaftlichen Berechtigung, ist der Anleger nicht Glaubiger bzw. Aktio-
ndr. Er kann daher die Rechte gegeniiber dem Emittenten nicht direkt aus-
tiben, sondern nur indirekt iiber die beteiligten Verwahrungsstellen.3%?

Auch hier sind jedoch Zwischenformen denkbar, sei es, dass der Anleger bei
einer unmittelbaren Zuordnung das Recht aufgrund tatsachlicher Hindernisse
beim Nachweis seiner Berechtigung nur unter Mitwirkung der Verwahrungs-
stellen ausiiben kann, sei es, dass das Gesetz die Ausiibung iiber die Verwah-
rungsstellen zwingend vorschreibt, wobei allerdings fraglich ist, inwieweit in
diesem Fall noch von einer Rechtsinhaberschaft gesprochen werden kann.3%*

IV. Registerrechtliche Systeme im Besonderen

1) Massgeblichkeit der Buchung

Ein Kernelement eines modernen intermedidren Verwahrungssystems fiir
Effekten liegt darin, dass die Buchungsvorginge auf den Effektenkonten
konstitutive Wirkung haben und massgeblich sind fiir die Entstehung, den
Bestand und die Ubertragung der verwahrten Rechte.?> Das heisst letztlich
nichts anders, als dass ein registerrechtliches System eingefiihrt wird, bei

393 Fir das ,,security entitlement* EINSELE, Neues US-amerikanisches Wertpapierrecht, 271.

394 Kritisch in dieser Hinsicht auch EINSELE, UNIDROIT-Projekt, 1114.

395 Botschaft BEG, 9345, Vgl. auch PocH, UNIDROIT-Entwurf, 310, der im Zusammen-
hang mit dem UNIDROIT-Wertpapieriibereinkommen vom Prinzip der ,,Massgeblich-
keit der Buchung®™ spricht. Im Allgemeinen werden drei Grundanforderungen an ein
modernes Verwahrungssystem gestellt. Erstens miissen die darin verwahrten Rechte
durch Buchung iibertragen werden konnen. Zweitens muss der Anleger — zumindest
wirtschaftlich — an den emittierten Rechten berechtigt sein, dariiber verfligen kdnnen
und in seinem Anspruch auch im Insolvenzfall geschiitzt sein. Drittens muss die Integri-
tit einer Emission gewahrt werden, d.h., es muss sichergestellt werden, dass sich die
ausgegebenen Rechte durch die intermedidre Verwahrung nicht vermehren. Vgl. dazu
und zu weiteren Grundbedingungen PAECH, Grenziiberschreitende Wertpapierverfiigun-
gen, 1103.
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welchem die Effektenkonten Publizitdtsmittel bzw. sachliche Rechtstriger
im umschriebenen Sinn darstellen.’

Die Verbindung von Recht und Rechtstriger kann dabei unterschiedlich eng
ausgestaltet sein.>”” Aus Verkehrsschutziiberlegungen wire ein System opti-
mal, welches einzig auf die Buchungen abstellt. Diese wéren unabhéngig
von allfélligen Méngeln in der Verfiigung oder im Grundgeschéft wirksam
und wiirden damit immer der tatsdchlichen Rechtslage entsprechen.

Die Anforderungen an ein modernes mediatisiertes Effektenverwahrungssys-
tem sind jedoch bereits erfiillt, wenn die Register eine hohe Verlésslichkeit
aufweisen, ungiiltige Buchungen aber nicht vollstindig ausgeschlossen sind.
Dazu genligt es, wenn Verfligungen iiber das Recht die Verfiigung iiber den
Rechtstrager voraussetzen, sie miissen sich jedoch nicht darin erschopfen.
Registereintrige bzw. Buchungen kénnen daher auch falsch sein, doch be-
darf es in diesem Fall verkehrsférdernder Korrekturmechanismen wie den
gutgldubigen Erwerb.3%

2) Massgeblichkeit der Buchung und Integritiit der
Emission

a) Mehrfache Verbuchung derselben Rechte

Ein registerrechtliches System ist sowohl bei unmittelbaren Effektenverwah-
rungssystemen als auch bei mittelbaren Systemen moglich. Bei unmittelba-
ren Systemen ergeben sich jedoch aus der Tatsache, dass mit den Effekten-
konten auf mehreren Ebenen mehrere Publizititseinrichtungen bestehen,
besondere Fragen hinsichtlich der Integritit der Emission.

Ein unmittelbares mediatisiertes Verwahrungssystem beruht darauf, dass die
Effekten bzw. die Rechte gegeniiber dem Emittenten bei einer zentralen
Verwahrungsstelle immobilisiert oder registriert und iiber eine oder mehrere
Verwahrungsstellen fiir den Anleger verwahrt werden. Dieses System fiihrt

3% Fir diese Verbindung von Publizitdtsmittel und Recht werden in der Lehre unterschied-
liche Begriffe verwendet. Es wird neben ,,Rechtstrager (COSTANTINI, Ankniipfungs-
gegenstinde, 20 f.) von einer ,,Représentation des Rechts* (STEINER, Besicherung, 35)
bzw. einer ,Manifestation (ZELLWEGER-GUTKNECHT, Vermdgenswerte im Finanz-
marktrecht, 94).

37 Vgl. vorne N 49 ff.

3% So bspw. die Rechtslage beim Grundbuch, vgl. Art. 656 Abs. 1, Art. 963 und 965 ZGB.
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dazu, dass dieselben Rechte gegeniiber einem Emittenten bei mehreren Ver-
wahrungsstellen verbucht sind bzw. dass mehr Gutschriften auf Effektenkon-
ten bestehen, als Wertpapiere oder Wertrechte ausgegeben wurden.’*® Diese
mehrfache Verbuchung derselben Rechte im Verwahrungssystem darf nicht
dazu fithren, dass sich die ausgegebenen Rechte vermehren oder verringern.
Die Integritéit der Emission muss gewahrt werden.*%

Bei mittelbaren Verwahrungssystemen besteht diese Gefahr nicht. Die Buch-
effekte und das Recht aus dem Wertpapier bzw. das Wertrecht sind nicht
identisch. Mit der Buchung bzw. Gutschrift werden jeweils nur Rechte
gegeniiber der unmittelbaren Verwahrungsstelle begriindet.

Die Problematik der Massgeblichkeit der Buchung im Zusammenhang mit
der Integritéit der Emission zeigt sich bei der Entstehung und bei der Uber-
tragung von Bucheffekten. Fiihrt jede Gutschrift auf jedem Effektenkonto zu
einer Bucheffekte, mit welcher direkte Anspriiche gegen den Emittenten
verbunden sind, fithrt dies zu einer Vermehrung der ausgegebenen Rechte.
Es muss daher festgelegt werden, welche Gutschriften fiir die Entstehung
notwendig und massgeblich sind.*' Dasselbe gilt bei der Ubertragung.
Bucheffekten werden in einem registerrechtlichen System grundsitzlich
durch Umbuchungen, d.h. durch Gutschriften und korrespondierende Belas-
tungen ibertragen. Bei einer verwahrungsstelleniibergreifenden Verfiigung
sind Gutschriften und Belastungen von Effektenkonten auf mehreren Ver-
wahrungsebenen entlang der Verwahrungsketten des Verdusserers und des
Erwerbers notwendig. Auch bei der Ubertragung ist daher sicherzustellen,
dass keine zusédtzlichen oder subjektlosen Rechte entstehen. Es muss daher
festgelegt werden, welche Buchungen massgeblich sind, zumal die Buchun-
gen zeitlich nicht zwingend koordiniert erfolgen miissen.**> Dabei bestehen
mehrere Losungsansétze.

399 Vgl. PocH, UNIDROIT-Entwurf, 310.

400 Vgl. auch STEINER, Besicherung, 28 f. sowie zum Begriff der Integritét der Emission
Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 11 BEG N 4 f.

401 Vel. PocH, UNIDROIT-Entwurf, 310.

402 Vgl. zur fehlenden zeitlichen Koordination Botschaft BEG, 9368 und zum sog. ,,con-
tractual settlement” Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 11 N 15 ff.
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b) Losungsansdtze

Ein erster Losungsansatz besteht darin, ein einziges Register als Publizitéts-
mittel bzw. Rechtstriger zu bezeichnen.*®* Alle anderen Gutschriften sind
lediglich von dieser primédren bzw. origindren Gutschrift abgeleitet. Diese
primére Gutschrift kann entweder an der Spitze der Verwahrungskette erfol-
gen, d.h. in der Regel bei einer zentralen Verwahrungsstelle, oder am unteren
Ende, d.h. beim Anleger.** Bei einer verwahrungsstelleniibergreifenden
Ubertragung von Bucheffekten wiirde das Recht gegeniiber dem Emittenten
im ersten Fall erst mit der Umbuchung bei der zentralen Verwahrungsstelle
iibertragen. Im zweiten Fall wiren die Buchungen auf den Konten der Anle-
ger massgeblich.

Dieser Ansatz schliesst nicht aus, dass auch die {ibrigen Buchungen eine
rechtliche Bedeutung haben. So kann das Gesetz vorsehen, dass jede Gut-
schrift auf einem Effektenkonto rechtsbegriindend wirkt, die dadurch vermit-
telte Rechtsposition bzw. der rechtliche Inhalt der Gutschrift jedoch davon
abhéngt, ob die Gutschrift auf einem Effektenkonto eines Anlegers erfolgt
oder auf einem Effektenkonto einer Verwahrungsstelle, welche die Effekten
flir einen Anleger hilt. Wahrend Buchungen auf Konten von Anlegern damit
sowohl ein Recht gegeniiber dem Emittenten als auch das depotvertragliche
Forderungsrecht gegeniiber der Verwahrungsstelle reprasentieren, beinhalten
Buchungen fiir Verwahrungsstellen, welche die Effekten nicht fiir sich hal-
ten, lediglich ihr depotvertragliches Forderungsrecht gegeniiber ihrer unmit-
telbaren Verwahrungsstelle. Nicht jede Buchung (bzw. Bucheffekte) weist
damit auf dieselbe Rechtsposition hin.*> MULBERT umschreibt dies als
,»Prinzip der abgestuften Rechtsbiindelzuweisung .40

403 PocH, UNIDROIT-Entwurf, 310, COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 116.

404 Vgl. PocH, UNIDROIT-Entwurf, 310.

405 Dass solche Mischformen mdglich sind, zeigt insbesondere auch Art. 9 Ziff. 1 (a)(i)
GSC, nach welcher Bestimmung die Wertpapierrechte bzw. Wertrechte nur dem Konto-
inhaber zustehen, der nicht Verwahrungsstelle ist oder zwar Verwahrungsstelle ist, aber
die Effekten in eigenem Namen und auf eigene Rechnung hélt. Dabei ist allerdings zu
beachten, dass es sich bei der Bestimmung um eine Minimalnorm handelt und das
UNIDROIT-Wertpapieriibereinkommen bei Art. 9 dem nationalen Recht Raum belésst,
eine weitergehende Rechtsposition zu verschaffen, die wohl bis hin zu einer Eigentii-
merstellung an den Wertpapieren bzw. Glaubigerstellung bei Wertrechten reichen kann
(vgl. UNIDROIT Official Commentary, N 9-2). Kritisch in Bezug auf die Vereinbarkeit
mit einem sachenrechtlichen Modell allerdings EINSELE, UNIDROIT-Projekt, 1113 f.

406 MULBERT, Ende allen sachenrechtlichen Denkens, 450 und MULBERT, FS Helmut Ko—
ziol, 1061.
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Dabei ist zu beachten, dass die durch die Buchung reprasentierte Rechtsposi-
tion der Anleger eine kombinierte Rechtsposition darstellt, die sich aus zwei
eigenstindigen Rechten zusammensetzt, einem Recht gegeniiber der Ver-
wahrungsstelle und einem Recht gegeniiber dem Emittenten. Es handelt sich
somit nicht etwa um ein eigenes, einheitliches Vermogensobjekt. Das zeigt
sich insbesondere darin, dass die beiden Rechtspositionen — das Recht
gegeniiber der Verwahrungsstelle und das Recht gegeniiber dem Emittenten
— nach unterschiedlichen Prinzipien iibertragen werden. Selbst wenn bei
einer Ubertragung der Erwerber das Recht gegeniiber dem Emittenten vom
Verdusserer erwirbt, liegt in Bezug auf das Recht gegeniiber seiner Verwah-
rungsstelle ein neues, origindr begriindetes Recht vor.*"7

Ein zweiter Losungsansatz besteht darin, dass samtliche Effektenkonten bzw.
samtliche Gutschriften entlang der Verwahrungskette gemeinsam den
Rechtstriger bilden. Eine Ubertragung einer Bucheffekte wiirde somit vo-
raussetzen, dass simtliche Buchungen auf allen beteiligten Verwahrungsebe-
nen abgeschlossen sind.**® Die Effektenkonten auf den verschiedenen Stufen
der Verwahrungskette wiirden als zusammengesetztes Register betrachtet.*%

Als dritter Losungsansatz denkbar wire schliesslich, Effektenkonten alterna-
tiv Rechtstragereigenschaften zuzuerkennen, doch miisste in einem solchen
Fall das Gesetz eine Prioritétenregelung vorsehen.*!°

c) Schlussfolgerungen

Die Verbindung eines Rechts mit einem registerrechtlichen Rechtstriger
funktioniert einwandfrei, wenn nur ein einziges zentrales Register — wie
beispielsweise das Grundbuch fiir die Ubertragung von dinglichen Rechten
an Grundstiicken — besteht. Bei der mediatisierten Effektenverwahrung ist
jedoch systemimmanent, dass Register bzw. Effektenkonten auf mehreren
Ebenen der ,,Verwahrungspyramide bestehen. Damit es bei einem unmittel-
baren registerrechtlichen Effektenverwahrungssystem nicht zu einer Verviel-
faltigung der ausgegebenen Rechte kommt, ist zwingend, dass ein Register —
oder allenfalls mehrere Register gemeinsam oder alternativ — als Rechtstré-

407 Vel. dazu vorne N 154 f.

408 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 117 f.

409 Vgl. dazu auch GARCIMARTIN ALFEREZ, Disposition and Acquisition, 746 fiir Spanien,
wo die Register bei der zentralen Verwahrungsstelle und die Register bei den ange-
schlossenen Verwahrungsstellen gemeinsam als ein Register betrachtet werden.

410 CoSTANTINI, Ankniipfungsgegensténde, 116.
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ger bestimmt wird. Das wiederum ist mit dem Nachteil verbunden, dass
nicht jede Buchung auf einem Effektenkonto dieselbe rechtliche Bedeutung
hat. Weniger ausgeprigt ist die Problematik bei transparenten Systemen.

Mittelbare registerrechtliche Effektenverwahrungssysteme sind in dieser
Hinsicht den unmittelbaren iiberlegen. Die Bucheffekte und das Recht
gegeniiber dem Emittenten sind bei mittelbaren Verwahrungssystemen nicht
identisch. Daher besteht auch die Gefahr einer Vermehrung dieser Rechte
durch Buchungsvorgénge nicht. Jede Buchung représentiert eine gleichartige
Rechtsposition gegeniiber der jeweiligen Verwahrungsstelle. Zudem gestaltet
sich die ,,Ubertragung der Rechte einfacher. Die Verfiigung erscheint hier
primér als Verhéltnis zwischen den unmittelbar Beteiligten. Mit dem Anwei-
sungsrecht besteht hier ein gut funktionierendes System fiir die Ubertragun-
gen. Mittelbare Effektenverwahrungssysteme stellen die Rechtsordnung
jedoch im Hinblick auf die Rechtswahrnehmung gegeniiber dem Emittenten
vor erhebliche Schwierigkeiten.
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§ 7 Rechtliche Einordnung der Bucheffekten

I. Grundkonzeption des Bucheffektengesetzes

Ausgangspunkt fiir eine rechtliche Einordnung von Bucheffekten im Sinne
des schweizerischen Bucheffektengesetzes ist die Legaldefinition in Art. 3
BEG. Danach sind Bucheffekten vertretbare Forderungs- oder Mitglied-
schaftsrechte gegeniiber dem Emittenten, die einem Effektenkonto gutge-
schrieben sind und iiber welche die Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber
nach den Vorschriften des Bucheffektengesetzes verfligen konnen.

Nach der Legaldefinition handelt es sich bei Bucheffekten demnach um
Rechte gegeniiber dem Emittenten.*!! Gleichzeitig geht aus Art. 3 Abs. 1
BEG 1.V.m. Art. 6 und Art. 24 BEG hervor, dass die Gutschrift auf einem
Effektenkonto begriffsnotwendig ist und konstitutive Wirkung fiir die Ent-
stehung und Ubertragung der Bucheffekten hat,*!? dass also ein registerrecht-
liches System vorliegt.

Ob an dieser Einschitzung festgehalten werden kann, ergibt allerdings erst
eine Analyse der konkreten Ausgestaltung des Bucheffektengesetzes. Nur
wenn die Konzeption eines unmittelbaren registerrechtlichen Systems zu
uniiberwindbaren Briichen mit den Folgebestimmungen fithren wiirde, diirfte
aber vom Wortlaut von Art. 3 BEG abgewichen und eine andere rechtliche
Einordnung vorgenommen werden.

II.  Elemente der rechtlichen Ausgestaltung der
Bucheffekten im Bucheffektengesetz

1) Ubertragungskonzept und Verkehrsschutz

Gemiss dem Wortlaut von Art. 24 Abs. 1 BEG wird iiber Bucheffekten
durch Weisung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, die Bucheffek-
ten zu tibertragen (lit. a), und durch Gutschrift der Bucheffekten im Effek-

411 S0 insbesondere auch Botschaft BEG, 9345, BGE 138 IIT 137, 139, FISA & HSC
Commentary-THEVENOZ, Art. 3 FISA N 14, Kommentar BEG-SCHOTT/DALLA TORRE,
Art. 3 BEG N 19, HEsS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 103.

412 Vgl. insbesondere Botschaft BEG, 9345.
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tenkonto des Erwerbers (lit. b) verfiigt. Nach Absatz 2 der Bestimmung ist
die Verfiigung mit Abschluss der erforderlichen Gutschrift vollzogen. Zu-
gleich verliert der verfiigende Kontoinhaber sein Recht an den Bucheffekten.

Art. 24 BEG verwendet somit den Begriff der ,,Verfliigung*; Rechtsverlust an
den Bucheffekten und Rechtserwerb fallen zusammen und erfolgen in einem
einzigen Schritt mit der Gutschrift. Nach dem Wortlaut der Bestimmung liegt
damit eine Ubertragung im eigentlichen Sinn vor, wie sie fiir unmittelbare
Verwahrungskonzepte typisch ist.#'3 Dem entspricht auch Art. 29 Abs. 1
BEG, der fiir den Fall fehlender Verfiigungsbefugnis die Mdoglichkeit eines
gutgldubigen Erwerbs vorsieht.*'* Auch die Botschaft weist an mehreren
Stellen deutlich in diese Richtung. Sie hilt beispielsweise fest, dass die
Art. 24 ff. BEG ausschliesslich den rechtsgeschiftlichen Erwerb von Buch-
effekten auf dem Wege der Einzelrechtsnachfolge regeln.*!

Aufgrund der Stornierungsvorschriften in Art. 27 und 28 BEG zur Korrektur
fehlerhafter Ubertragungen und einer genaueren Analyse von Art. 29 BEG
ergibt sich jedoch ein differenzierteres Bild: Art. 27 und 28 BEG sehen vor,
dass die Korrektur fehlerhafter Verfiigungen im Verhéltnis zwischen Konto-
inhaber und unmittelbarerer Verwahrungsstelle erfolgt. Art. 27, 28 und 29
BEG lassen es zudem zu, dass Belastung und Gutschrift getrennt betrachtet
werden und nicht zwingend miteinander korrespondieren. Beides ist mit
einem unmittelbaren Effektenverwahrungssystem und einer Ubertragung der
Rechte vom verdussernden Anleger auf den Erwerber schwer vereinbar und
entspricht eher der Rechtslage bei einem mittelbaren Verwahrungssystem,
bei welchem die Verwahrungsstelle dem Empfanger ihr gegeniiber originér
Rechte einrdumt. Ausserdem enthilt auch die Botschaft Aussagen, die darauf
schliessen lassen, dass die Ubertragung von Bucheffekten als Rechtsverhilt-
nis zwischen Verwahrungsstelle und Kontoinhaber zu verstehen ist. Sie hilt
beispielsweise fest, dass, falls es im Zeitpunkt einer Gutschrift an einer giil-
tigen und wirksamen Weisung fehle, sich nach Art. 27 BEG bestimme, ,,0b
eine Verdusserin ihre Rechtszustindigkeit (vorbehaltlich eines Riickforde-
rungsanspruchs gegen den bosglaubigen Erwerber, Art. 29 Abs. 2) definitiv

413 Zum Begriff der Verfligung hinten N 242 ff.

414 Vel. zum Verkehrsschutz durch gutgldaubigen Erwerb bei unmittelbaren mediatisierten
Effektenverwahrungssystemen vorne N 171 f.

415 Botschaft BEG, 9368.
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verloren hat oder ob sie einen Anspruch auf Stornierung der Belastung
hat*.416

Dementsprechend sind auch die Meinungen in der Lehre dariiber geteilt,
welches Konzept dem Bucheffektengesetz zugrunde liegt.*'” Die Mehrheit
geht davon aus, dass Art. 24 BEG — zumindest im Grundsatz — auf dem
Konzept einer Ubertragung und einem derivativen Erwerb basiert.*'8 Eine
abweichende Auffassung vertritt COSTANTINI. Er geht davon aus, dass das
Bucheffektengesetz auf einem mittelbaren Effektenverwahrungssystem be-
ruhe, weshalb keine Ubertragung der Rechte gegeniiber den Emittenten er-
folge, sondern Rechte gegeniiber der unmittelbaren Verwahrungsstelle einem
Anweisungsverhdltnis entsprechend eingerdumt wiirden.*'® Auch nach
HANTEN werden die Bucheffekten nicht iibertragen.*? EIGENMANN fiihrt
zum Verfligungsbegriff im Bucheffektengesetz aus, dass eine Verfiigung iiber
Bucheffekten primdr das Verhiltnis zwischen Kontoinhaber und Verwah-
rungsstelle betrifft. Er weist darauf hin, dass der Begriff der ,,Verfiigung*
entweder verstanden werden konne als Ubertragung von mediatisiert ver-
wahrten Effekten zwischen zwei Gliedern der Verwahrungskette oder als
Buchungsoperation, bei welcher das Effektenkonto des Verdusserers am An-
fang der Ubertragungskette belastet werde und die Effekten dem Konto des
Erwerbers am Ende der Ubertragungskette gutgeschrieben wiirden. Auf-
grund der Gesetzessystematik sei unter Verfiigung jedoch die Ubertragung
von mediatisiert verwahrten Effekten zwischen zwei Verwahrungsstellen zu
verstehen.*?!

Welches Konzept dem Bucheffektengesetz zugrunde liegt, ldsst sich letzt-
endlich erst aufgrund einer umfassenden Analyse der entsprechenden Be-
stimmungen unter Miteinbezug der Rechtsbehelfe im Falle eines fehlerhaf-

416 Botschaft BEG, 9368. Ebenso geht sie im Zusammenhang mit Art. 29 Abs. 5 BEG
scheinbar davon aus, dass die Verfiigung liber Bucheffekten im Verhéltnis von Verwah-
rungsstelle und Kontoinhaber erfolgt, dieser also von der gutschreibenden Verwah-
rungsstelle erwirbt. Sie begriindet den Vorrang der Stornierungsvorschriften damit, dass
Vorschriften iiber den Erwerb kraft guten Glaubens dem Schutz des Rechtsverkehrs
dienten. Deshalb kénnten sich Kontoinhaber, die in einer Ubertragungskette unmittelbar
aufeinander folgen, darauf nicht berufen (Botschaft BEG, 9379).

417 Zum Ganzen ausfiihrlich hinten N 253 ff.

418 Vgl. insbesondere Kommentar BEG-SCHOTT, Art. 24 BEG N 8, BSK Wertpapierrecht-
HUNERWADEL/FISCHER, Art. 24 BEG N 6, RoTH, Zukunft des Wertpapierrechts, 177 f.,
EIGENMANN, Projet de loi, 112, FOEX, Disposition, 83 f.

419 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstéinde, 196 ff.

420 HANTEN, Bucheffektengesetz, 80.

421 FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Prel. Cmts Arts. 24-26 FISAN 9 f.
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ten Ubertragungsvorgangs bestimmen. An dieser Stelle ist daher festzuhal-
ten, dass dem Wortlaut von Art. 24 BEG die Konzeption der Ubertragung der
Rechte zugrunde liegt, wihrend die Stornierungsbestimmungen eher auf ein
anweisungsrechtliches System oder ein System hinweisen, bei welchem
Rechtserwerb und Rechtsverlust nicht zwingend zusammenfallen.

2) Unterbestand

Das Bucheffektengesetz verpflichtet in Art. 11 Abs. 1 BEG jede Verwah-
rungsstelle, bei sich selber oder bei einer Drittverwahrungsstelle Bucheffek-
ten verfiigbar zu halten, deren Zahl und Gattung mindestens der Summe der
in den Effektenkonten ihrer Kontoinhaber als Guthaben ausgewiesenen
Bucheffekten entspricht. Liegt ein Unterbestand vor, so ist die Verwahrungs-
stelle gemédss Absatz 2 der Bestimmung verpflichtet, Bucheffekten im Um-
fang des Unterbestandes zu erwerben.

Diese Verschaffungspflicht deutet darauf hin, dass das Bucheffektengesetz
den Unterbestand nicht als ein Problem widerspriichlicher materieller Zu-
weisungen der ausgegebenen Rechte erfasst, sondern als einen Fall, in wel-
chem sich die Verwahrungsstelle gegeniiber ihren Kontoinhabern zu einer
Leistung verpflichtet hat, welche sie (noch) nicht erbringen kann.*?? Aller-
dings kann auch in einem unmittelbaren Verwahrungssystem eine De-
ckungspflicht der Verwahrungsstelle bestehen.*>* Materiell fehlerhafte Gut-
schriften konnen zulasten der gutschreibenden Verwahrungsstelle oder der
ihr angeschlossenen Anleger gehen. Bei fehlendem Eigenbestand wird sie
daher verpflichtet, sich durch Erwerb der entsprechenden Effekten einen
ausreichenden Deckungsbestand zu verschaffen. Eine solche Pflicht ldsst
sich dadurch rechtfertigen, dass die Verwahrungsstelle grundsétzlich dafiir
Gewihr zu leisten hat, dass die Buchungen korrekt erfolgen, da der Anleger
keinen Einfluss darauf nehmen kann.*** Aus den Regeln des Bucheffekten-
gesetzes zum Unterbestand lassen sich daher ebenfalls keine eindeutigen
Schliisse in Bezug auf das dem Bucheffektengesetz zugrunde gelegte System
ziehen.

422 Vgl. dazu vorne N 168 und COSTANTINI, Ankniipfungsgegensténde, 79.
423 Vgl. ausfiihrlich zur Verlustverteilung vorne N 165 ff.
424 Vgl. dazu hinten N 446 ff.
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3) Konkurs

Art. 17 Abs. 1 BEG sieht fiir den Fall eines Zwangsliquidationsverfahrens
zum Zwecke der Generalexekution iiber eine Verwahrungsstelle von Amtes
wegen eine Absonderung im Umfang der Effektenguthaben der Kontoinha-
ber der Verwahrungsstelle vor. Abgesondert werden Bucheffekten, die der
Verwahrungsstelle bei einer Drittverwahrungsstelle gutgeschrieben sind
(lit. @), bei der Verwahrungsstelle sammelverwahrte Wertpapiere, Globalur-
kunden oder Wertrechte (lit. b) sowie frei verfiigbare Anspriiche der Verwah-
rungsstelle gegeniiber Dritten auf Lieferung von Bucheffekten (lit. c). Der
Wortlaut der Bestimmung mit der Verwendung des Begriffs der Absonde-
rung spricht fiir ein unmittelbares Effektenverwahrungssystem.*?> Dem ent-
spricht auch Art. 17 Abs. 2 BEG, der fiir den Fall fehlender Trennung von
Eigen- und Drittbestéinden die Vermutung begriindet, dass es sich dabei um
Bucheffekten ihrer Kontoinhaber handle. Die Bestimmung geht damit davon
aus, dass bei einer Drittverwahrungsstelle gutgeschriebene Effekten unmit-
telbar den Anlegern zustehen.

COSTANTINI geht jedoch — entgegen dem Wortlaut — davon aus, dass es sich
bei den Art. 17 ff. BEG um ,,Absonderungsrechte® handle, die nicht zu einer
Aussonderung und zu einem vollstindigen Entzug der Rechte berechtigen
wiirden. Er begriindet dies insbesondere mit Art. 19 Abs. 2 BEG, wonach die
Kontoinhaber im Verhéltnis ihrer Effektenguthaben einen Unterbestand
selbst tragen, falls die Absonderungsrechte nicht zur Befriedigung der An-
spriiche der Kontoinhaber der jeweiligen Stufe fithren. E contrario gehe da-
raus hervor, dass die Bucheffekte keine iiber die unmittelbare Verwahrungs-
stelle hinausgehende Rechtsposition vermittle.*2¢

Dem ist neben dem Wortlaut der Bestimmung entgegenzuhalten, dass die
Botschaft Art. 17 ff. BEG mit der Gewiahrleistung der Eigentumsrechte der
Kontoinhaber im Konkurs der Verwahrungsstelle begriindet. Die Anleger
miissten Gewissheit haben, dass die Wertpapiere und Wertrechte, die sie iiber
eine Verwahrungsstelle halten, in deren Konkurs nicht in die Konkursmasse
fallen und nicht zur Befriedigung der Kurrentgldubiger herangezogen wer-

425 Vgl. insbesondere Botschaft BEG, 9361, wonach die Anleger Gewissheit haben miissen,
dass die Wertpapiere und Wertrechte, die sie {iber eine Verwahrungsstelle halten, in de-
ren Konkurs nicht in die Konkursmasse fallen und nicht zur Befriedigung der Kurrent-
gléubiger herangezogen werden konnen.

426 COSTANTINI, Ankniipfungsgegensténde, 196 f.
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den konnten.*?” Art. 17 ff. BEG geht es damit nicht um eine Privilegierung
der Anleger gegeniiber anderen Glaubigern durch eine Vorausbefriedigung,
sondern vielmehr um die Sicherstellung, dass die Rechte, die den Anlegern
zustehen, nicht zur Deckung von Schulden der Verwahrungsstelle verwendet
werden.*?® Zudem sieht die Botschaft im Falle eines Konkurses einer Dritt-
verwahrungsstelle die Rechte der Anleger — und nicht diejenigen der Zwi-
schenverwahrungsstelle — gefdhrdet. Die Verwahrungsstelle habe daher die
Absonderung der Bucheffekten ihrer Kontoinhaber — und nicht ihre eigenen
— geltend zu machen. Danach konne sie, abweichende Abreden vorbehalten,
die weitere Verfolgung ihres Anspruchs den Kontoinhabern (bzw. Anlegern)
iiberlassen.*?®

Eine Verlustbeteiligung fiir den Fall, dass die ausgesonderten Rechte nicht
ausreichen, widerspricht dem unmittelbaren System nicht. Auch hier kann
der Anleger einen Schaden erleiden, indem die Verwahrungsstelle unberech-
tigterweise iiber die fremden Werte verfiigt und ein Dritter diese gutglaubig
erwirbt. Der Kontoinhaber hat in diesem Fall einen schuldrechtlichen Ent-
schiadigungsanspruch gegeniiber seiner Verwahrungsstelle, der im Konkurs
zur Konkursforderung wird.

Die Art. 17 ff. BEG gewéhren dem Anleger damit ein echtes Aussonderungs-
recht, nicht nur eine privilegierte Behandlung seiner Forderung gegen die
Verwahrungsstelle. Er kann im Konkurs seiner Verwahrungsstelle oder einer
Drittverwahrungsstelle aufgrund seiner Rechtsinhaberschaft an den Effekten
durchsetzen, dass die Effekten nicht in die Konkursmasse der Verwahrungs-
stelle fallen. Die konkursrechtlichen Regeln deuten damit darauf hin, dass
dem Bucheffektengesetz ein mediatisiertes Effektenverwahrungssystem zu-
grunde liegt, bei welchem das Recht gegeniiber dem Emittenten unmittelbar
dem Anleger zusteht.

4) Berechtigung am Recht gegeniiber dem Emittenten
und Rechtsausiibung

Die Entstehung von Bucheffekten ldsst gemidss Art. 13 Abs. 1 BEG die
Rechte der Anleger gegeniiber dem Emittenten unberiihrt. Bereits nach dem
Wortlaut der Bestimmung soll durch die Begriindung von Bucheffekten die

427 Botschaft BEG, 9361.
428 Zu dieser Unterscheidung vorne N 169 f.
429 Botschaft BEG, 9363.
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zuvor bei Wertpapieren oder Wertrechten bestehende unmittelbare rechtliche
Beziehung zum Emittenten nicht durchbrochen werden. Die Botschaft ver-
deutlicht weiter, dass Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte nicht in ent-
sprechende Rechte gegen die Verwahrungsstelle umgedeutet werden diirfen.
Die Verwahrungsstelle vermittle die Rechte bloss, sei aber nicht selbst
Rechtstragerin.®*® Art. 13 Abs. 1 BEG, namentlich in Verbindung mit Art. 3
Abs. 1 BEG, kann daher als Ausdruck einer Ablehnung eines mittelbaren
Verwahrungssystems verstanden werden.*!

Gemass Art. 13 Abs. 2 BEG kann der Kontoinhaber seine Rechte an Buchef-
fekten nur iiber seine Verwahrungsstelle ausiiben, sofern das Bucheffekten-
gesetz nichts anderes bestimmt. Die Bestimmung befasst sich nach der Bot-
schaft*3? ausschliesslich mit der Ausiibung von ,,Rechten an Bucheffekten®,
nicht jedoch mit ,Rechten aus Bucheffekten‘*3® wie beispielsweise das
Recht auf Zinsen, Dividenden oder die Ausiibung von Mitgliedschaftsrech-
ten. Die Bestimmung steht damit einer unmittelbaren Rechtsausiibung des
Anlegers gegeniiber dem Emittenten nicht entgegen. Der Anleger diirfte
jedoch aus rein praktischen Griinden auf die Mitwirkung der Verwahrungs-
stelle angewiesen sein, um seine Berechtigung nachzuweisen. Das dndert
jedoch an seiner Berechtigung nichts. Nur wenn die direkte Rechtsausiibung
rechtlich ausgeschlossen wire, erschiene es fraglich, inwieweit man in die-

430 Botschaft BEG, 9357.

41 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 13 FISA N 9 ff., insb. N 11, Kommentar BEG-
PFENNINGER, Art. 13 BEG N 2. HANTEN, Bucheffektengesetz, 43, sicht demgegeniiber
in Art. 13 Abs. 1 BEG ein Indiz dafiir, dass Bucheffekten nicht mit den Rechten gegen-
iiber den Emittenten gleichgesetzt werden diirfen. Durch die Begriindung von Buchef-
fekten wiirde der Regelungsgegenstand des Begebungsvertrages von Wertpapieren be-
troffen. Eine Loslosung der Verbindung zwischen Recht und Papier fiir Verfligungszwe-
cke wiirde zumindest das Einverstdndnis des Emittenten voraussetzen. Zutreffend ist,
dass durch die Begriindung von Bucheffekten der Begebungsvertrag tangiert wird. Wel-
che Wirkungen mit der Begebung eines Wertpapieres verbunden sind, bestimmt aber
letztlich der Gesetzgeber, namentlich auch, in welcher Form eine Verfligung zu erfolgen
hat. Er kann daher auch vorsehen, dass unter der zusétzlichen Voraussetzung der media-
tisierten Verwahrung durch eine Verwahrungsstelle ein anderer Verfligungsmodus zur
Anwendung gelangt.

432 Botschaft BEG, 9358. Sie wird dadurch begriindet, dass die Funktionsfahigkeit von
intransparenten mediatisierten Effektenverwahrungssystemen erheblich beeintrdchtigt
wiirde, wenn der Kontoinhaber in einer direkten Rechtsbeziehung zu Drittverwahrungs-
stellen stehen wiirde (FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 13 FISAN 26).

433 Zu dieser Unterscheidung bei Wertpapieren vgl. vorne N 62.
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sen Féllen noch von einer Rechtsinhaberschaft des Anlegers sprechen konn-
te.434

Dass der Anleger sein Recht an Bucheffekten nach Art. 13 Abs. 2 BEG nur
gegeniiber der unmittelbaren Verwahrungsstelle geltend machen kann, stellt
eine gewisse Relativierung der unmittelbaren Zuordnung dar. Ein dem Anle-
ger unmittelbar zugeordnetes Recht muss grundsitzlich — soweit es um die
Rechtsinhaberschaft geht — auch gegeniiber jedermann geltend gemacht
werden konnen. Relevant diirfte diese Frage vor allem im Zusammenhang
mit der Insolvenz der Drittverwahrungsstelle werden. Gerade hier soll es
nach der Botschaft dem Kontoinhaber aber erlaubt sein, seinen Anspruch
selbst zu verfolgen,*> was wiederum Ausdruck der unmittelbaren Zuordnung
der Bucheffekte an den Anleger ist.

Art. 14 BEG, der vorsieht, dass eine Pfindung, ein Arrest oder eine andere
vorsorgliche Massnahme gegen den Kontoinhaber, die Bucheffekten zum
Gegenstand hat, ausschliesslich bei der unmittelbaren Verwahrungsstelle zu
vollziehen ist und entsprechende Massnahmen bei einer Drittverwahrungs-
stelle nichtig sind, steht der unmittelbaren Berechtigung des Anlegers
gegeniiber dem Emittenten ebenfalls nicht entgegen. Die Bestimmung regelt
lediglich den Vollzugsort.*3¢ Aus der Tatsache, dass die entsprechende si-
chernde Massnahme bei der Verwahrungsstelle zu vollziehen ist, darf nicht
geschlossen werden, Gegenstand der Massnahme sei ein Recht gegeniiber
dieser. Die sichernde Massnahme bezieht sich unabhéngig vom Ort, an wel-
chem sie vollzogen wird, auf das Recht gegeniiber dem Emittenten.

Art. 13 BEG basiert damit im Ergebnis auf der Vorstellung einer Gleichset-
zung der Bucheffekte mit dem Recht gegeniiber dem Emittenten. Dieselbe
Vorstellung findet sich auch in weiteren Bestimmungen: Art. 3 BEG defi-
niert Bucheffekten ausdriicklich als Rechte gegeniiber dem Emittenten.*’
Art. 24 Abs. 4 BEG hilt fest, dass sich Beschrinkungen der Ubertragbarkeit
von Namenaktien auch auf die Ubertragbarkeit von Bucheffekten auswirken.
Art. 30 Abs. 3 BEG, der einen Vorrang von Verfiigungen nach dem Buchef-
fektengesetz vor einer Abtretung der Rechte statuiert, setzt die Bucheffekte

434 Ebenso EINSELE, UNIDROIT-Projekt, 1114.

435 Botschaft BEG, 9363. Vgl. auch FISA & HSC Commentary-HESS/SAGESSER, Art. 18
FISAN 4.

436 Vgl. BSK Wertpapierrecht-PULVER/MEYER BAHAR, Art. 14 BEG N 1 ff.

47 Vgl. dazu vorne N 189 und N 14.
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damit ebenfalls auf dieselbe Stufe wie die Rechte gegeniiber dem Emitten-
ten. 38

III. Schlussfolgerungen

1) Kritik an der Qualifikation als Vermogensobjekt sui
generis

Ausgangspunkt fiir die rechtliche Einordnung der Bucheffekten waren die
Ausfiihrungen der Botschaft und eines wesentlichen Teils der Lehre,*° wo-
nach das Bucheffektengesetz mit der Bucheffekte ein neues Vermodgensob-
jekt sui generis schaffe. Die Bucheffekte sei mehr als eine einfache schuld-
rechtliche Forderung.**’ Bucheffekten wiirden Merkmale sowohl einer
schuldrechtlichen Forderung als auch einer Sache aufweisen. Thnen kdmen
alle funktionellen Eigenschaften eines Wertpapiers zu, ohne Sache im Sinne
der schweizerischen Privatrechtsordnung zu sein.*!

Soweit damit nicht mehr und nicht weniger zum Ausdruck gebracht wird, als
dass auf Bucheffekten teilweise eigenstidndige, vom Sachen-, Obligationen-
und Wertpapierrecht abweichende Regeln Anwendung finden, ist dagegen
nichts einzuwenden. Dariiber hinaus ist die Bezeichnung der Bucheffekten
als Vermdgensobjekt sui generis wenig hilfreich, wie die Ausfiihrungen zu
den verwendeten Systembegriffen gezeigt haben.*#?

Ziel einer Qualifikation der Bucheffekte bzw. einer Definition ihres rechtli-
chen Inhalts ist es, eine Grundlage fiir die Gesetzesauslegung und Rechtsan-
wendung zu schaffen. Anstatt auf die Gemeinsamkeiten mit bekannten Insti-
tuten abzustellen, werden durch die Qualifikation als Vermdgensobjekt sui
generis einzig die Unterschiede betont. Daraus zu schliessen, ein Riickgriff
auf das Wertpapier-, Sachen- und Obligationenrecht sei von vornherein un-

438 HANTEN, Bucheffektengesetz, 40.

439 Ausflihrlich vorne N 168 ff.

440 Botschaft BEG, 9345.

441 Botschaft BEG, 9339.

442 Vgl. die dhnliche Kritik bei STEINER, Besicherung, 33 f. Ferner HANTEN, Bucheffekten-
gesetz, 179 f., Kommentar BEG-ZOBL/GERICKE, Systematischer Teil des BEG N 44,
WIEGAND, Bucheffekte, 1137.
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zuldssig, widerspricht einerseits gangigen Auslegungsprinzipien.*®* Anderer-
seits bietet diese Qualifikation bei der Beantwortung einer konkreten Rechts-
frage keinerlei Hilfestellung.

Die Unterscheidung von verschiedenen Vermdgensobjekten ist zudem vor
allem eine begriffliche Frage. So bestehen zum Eigentum an Sachen zwar
allgemeine Bestimmungen. Im Wesentlichen unterliegen bewegliche Sachen
und Grundstiicke jedoch eigenstindigen Ordnungen. Dennoch werden
Grundstiicke und Fahrnis unter dem Oberbegriff der Sachen zusammenge-
fasst. Auch im Hinblick auf die anwendbaren Normen ist die Unterscheidung
von verschiedenen Vermdgensobjekten nur von sekundérer Bedeutung. Die
schweizerische Rechtsordnung bezeichnet zwar einzig korperliche Gegen-
stinde als Sachen, das Sachenrecht oder Teile davon finden jedoch analog
oder aufgrund ausdriicklicher gesetzlicher Anordnung auch auf unkorperli-
che Rechte Anwendung.*** Aus der Gegeniiberstellung von (kérperlichen)
Sachen und unkdrperlichen Bucheffekten kann daher wenig gewonnen wer-
den. Selbst wenn die Bucheffekte als neues Vermogensobjekt qualifiziert
wird, schliesst das eine direkte oder zumindest sinngemisse Anwendung von
Regeln anderer Rechtsobjekte nicht aus.

2) Bucheffekte als Recht gegeniiber dem Emittenten

Art. 3 BEG definiert die Bucheffekte als Recht gegeniiber dem Emittenten.
Art. 13 Abs. 1 BEG hilt fest, dass die Entstehung von Bucheffekten das
Recht der Anleger gegeniiber den Emittenten nicht bertihrt. Ausserdem liegt
dem Wortlaut von Art. 24 BEG eine Ubertragung der Rechte gegeniiber dem
Emittenten vom verdussernden auf den erwerbenden Anleger zugrunde. Die-
se soll in einem einzigen Schritt erfolgen und Rechtserwerb und Rechtsver-
lust sollen zusammenfallen. Der Erwerber soll somit sein Recht von demje-
nigen des Verdusserers ableiten und es soll ein derivativer Erwerb vorliegen.
Das stellt eine eindeutige Stellungnahme fiir ein unmittelbares Effektenver-
wahrungssystem dar, bei welchem der Anleger direkt gegeniiber dem Emit-
tenten berechtigt ist.

Auch die Entstehungsgeschichte des Bucheffektengesetzes zeigt, dass keine
grundlegende Anderung des Verwahrungskonzepts beabsichtigt war. Das
unmittelbare, auf Wertpapieren basierende System sollte durch ein unmittel-

443 Vgl. vorne N 109 ff.
44 Vel. Art. 655 Ziff. 2 bis Ziff. 4 ZGB und Art. 713 ZGB, wonach Gegenstand des Fahr-
niseigentums auch Naturkréfte sein konnen.
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bares System ersetzt werden, in welchem die Rechte nicht mehr durch Be-
sitziibertragung an den Wertpapieren, sondern durch Buchungen {ibertragen
werden. Die Botschaft weist in diesem Sinn ausdriicklich darauf hin, dass
sich die Bucheffekte nicht in einem Recht gegeniiber einer Verwahrungsstel-
le erschopfe.** Die Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte diirften nicht in
entsprechende Rechte gegen die Verwahrungsstelle umgedeutet werden. Die
Verwahrungsstelle vermittle diese Rechte bloss, sie sei aber nicht selber
Rechtstriagerin.*® Wortlaut, Materialien und Entstehungsgeschichte des
Bucheffektengesetzes lassen daher darauf schliessen, dass Bucheffekten mit
den Rechten gegeniiber den Emittenten gleichzusetzen sind.

Dem entspricht auch der Auslieferungsanspruch nach Art. 8 BEG, der eine
unmittelbare Beziehung zwischen der Bucheffekte und dem Basiswert bzw.
dem Recht gegeniiber dem Emittenten herstellt. Der Auslieferungsanspruch
findet seine Grundlage nicht nur im Depotvertrag, sondern basiert gerade
auch auf der Rechtsinhaberschaft am emittierten Recht.*4

Mit den Bucheffekten sollte nach den Erlduterungen in der Botschaft jedoch
ein neues Vermdgensobjekt geschaffen werden. Daraus konnte geschlossen
werden, dass die Rechte gegeniiber dem Emittenten und Bucheffekten nicht
gleichgesetzt werden diirfen. In diesem Sinne unterscheidet die Botschaft
,,Rechte an Bucheffekten® und ,,Rechte aus Bucheffekten.**® Bucheffekten
konnten daher als eine Art ,,Eigentumsrecht” oder absolutes Recht an den
Forderungs- und Mitgliedschaftsrechten verstanden werden.*** Dadurch
wiirde jedoch nichts gewonnen.

Rechtsobjekte sind Bezugspunkte der daran bestehenden Rechte.*° Im Sa-
chenrecht werden dementsprechend die Sache und das Eigentum als daran
bestehendes Recht unterschieden. Diese Trennung von Rechtsobjekt und
daran bestehendem Recht ist jedoch vor allem auf korperliche Gegenstinde
zugeschnitten. Bei anderen (absoluten) Rechten erweist sie sich als proble-
matisch®! und bei relativen Rechten macht die Unterscheidung wenig Sinn.

445 Botschaft BEG, 9345.

446 Botschaft BEG, 9357.

447 Vgl. dazu vorne N 92 ff. sowie hinten N 288 im Zusammenhang mit dem Weisungs-
recht.

448 Botschaft BEG, 9357.

449 Vgl. HANTEN, Bucheffektengesetz, 44.

40 Vgl. dazu ausfiihrlich vorne N 137.

41 BUCHER, Subjektives Recht, 157. Zur Illustration verweist er namentlich auf Person-
lichkeitsrechte bzw. ,,Rechte an der eigenen Person®.

100




§ 7 Rechtliche Einordnung der Bucheffekten

Bei Verfiigungen iiber Sachen wird rechtlich nicht iiber die Sache, sondern
iber das daran bestehende Eigentumsrecht verfiigt. Dieses ist, weil durch das
Recht geschiitzt, Vermdgens- und Verfiigungsobjekt. Die Verfiigung iiber ein
relatives Recht als Verfiigung iiber die Rechtsinhaberschaft am relativen
Recht aufzufassen, wiirde eine unnétige Verdoppelung des Rechts darstel-
len.¥? Ein dogmatischer Gewinn ergibt sich aus der Unterscheidung des
Rechts und des ,,Rechts am Recht* nicht. Mit Letzterem wird lediglich auf
die Rechtsinhaberschaft bzw. Glaubigerstellung verwiesen. Bei einer Verfii-
gung iiber ein relatives Recht erfolgt daher lediglich eine Anderung der
Rechtszustindigkeit ohne Anderung des Rechtsinhalts. 45 Liegt bei unver-
brieften relativen Rechten kein ,,Eigentum® an einer Forderung vor, ist auch
von einer Unterscheidung zwischen der Bucheffekte und dem ,,Recht an
Bucheffekten Abstand zu nehmen.

Die Unterscheidung zwischen dem ,,Recht an der Bucheffekte* und dem
»Recht aus der Bucheffekte® lehnt an die wertpapierrechtliche Dogmatik an.
Sie beruhte dort auf einer Uberbewertung des Eigentums an der Urkunde,
die heute jedoch tiberwunden ist.*** Dementsprechend sollte sie auch bei
Bucheffekten lediglich in dem Sinne verwendet werden, als mit dem Recht
an Bucheffekten auf die Rechtsinhaberschaft und mit dem Recht aus Buchef-
fekten der Rechtsinhalt angesprochen wird, ohne dass es sich dabei jedoch
um zwei verschiedene Vermogenswerte handelt, zumal bei Bucheffekten —
im Gegensatz zur Urkunde bei Wertpapieren — jegliche Korperlichkeit fehlt.
Bucheffekte und Recht gegeniiber dem Emittenten sind daher deckungs-
gleich.

Auch die Tatsache, dass Bucheffekten im Konkurs der Verwahrungsstelle
abgesondert werden, vermag daran nichts zu dndern. Sowohl relative als
auch absolute Rechte sind einem Rechtssubjekt in dem Sinne absolut zuge-
ordnet, als sie einem bestimmten Berechtigten und keinem anderen zuste-
hen.*>> Relative Rechte konnen ausserhalb und im Rahmen eines Zwangs-
vollstreckungsverfahrens von einem Glaubiger insoweit fiir sich beansprucht
werden, als ihm und niemandem sonst die Rechtszusténdigkeit zukommt. Sie
fallen nicht deshalb nicht in die Konkursmasse der Verwahrungsstelle, weil
ein ,,dingliches* oder absolutes Recht an Bucheffekten besteht, sondern weil
der Anleger Rechtsinhaber des Rechts gegeniiber dem Emittenten ist.

452 LARENZ, Schuldrecht Band I, § 33 III., 573.

453 LARENZ, Schuldrecht Band I, § 33 I11., 574.

44 Vgl. dazu vorne N 66 ff.

45 Vgl. dazu vorne N 132 und die dort aufgefiihrten Quellen.
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COSTANTINI qualifiziert Bucheffekten als obligatorisches Recht gegeniiber
der unmittelbaren Verwahrungsstelle.*® Diese Qualifikation mag zwar im
Zusammenhang mit der Ubertragung von Bucheffekten Vorteile mit sich
bringen. Anstelle von zwei Rechtsverhéltnissen — dem Recht gegeniiber dem
Emittenten und dem depotvertraglichen Rechtsverhéltnis zur Verwahrungs-
stelle — liegt nur ein einziges vor. Zudem kann auf das bestehende Anwei-
sungsrecht, das auch im Zahlungsverkehr zur Anwendung gelangt, zuriick-
gegriffen werden. Die Qualifikation als Recht gegeniiber der Verwahrungs-
stelle widerspricht jedoch dem klar gedusserten Willen des Gesetzgebers,
den Anleger unmittelbar gegeniiber dem Emittenten zu berechtigen. Wie zu
zeigen sein wird, lassen sich Art. 24 BEG und Art. 27 ff. BEG auch in einem
unmittelbaren Effektenverwahrungssystem anwenden und erkléren. Die von
COSTANTINI zur Begriindung seines Ansatzes herangezogene Verlustvertei-
lung im Konkurs*7 ist zudem auch in einem unmittelbaren System notwen-
dig, wenn der Verwahrer unberechtigterweise {iber fremde Rechte verfiigt hat
und diese von Dritten erworben wurden. Sie ist daher kein zwingendes Indiz
fiir ein mittelbares System und es besteht kein Grund, vom klaren Wortlaut
und den entsprechenden Erlduterungen in den Materialien abzuweichen.

HANTEN kommt in ihrer Analyse des Bucheffektengesetzes zum Schluss,
dass Bucheffekten eigenstindige Vermogensobjekte seien, die sich zwar in
ihrer Entstehung von den eingebrachten Effekten ableiten, danach aber un-
abhingig vom Bestand der Basiswerte seien. Sie seien als spezieller Verfii-
gungsposten des Bucheffektensystems zu begreifen, der den wirtschaftlichen
Wert der eingelieferten Effekten représentiere. Die Verfligung iiber Buchet-
fekten lasse die Miteigentumsanteile an den verwahrten Urkunden und damit
die Rechtszustindigkeit an den darin verbrieften Rechten unberiihrt. Ent-
sprechendes gelte fiir die Rechtszusténdigkeit an den im Hauptregister einge-
tragenen Wertrechten.**® Bucheffekten enthalten ihrer Meinung nach eine
Kombination aus obligatorischen Verwaltungsrechten gegeniiber dem konto-
fiihrenden Intermedidr und einem dinglichen Surrogationsrecht an den Ba-
siswerten.*® Auch HANTEN geht daher davon aus, dass Bucheffekten keine
Rechte gegeniiber dem Emittenten enthalten. Sie unterbindet damit entgegen
dem Wortlaut von Art. 3 und Art. 13 Abs. 1 BEG und entgegen den aus-
driicklichen Stellungnahmen in der Botschaft die unmittelbare Rechtsbezie-
hung vom Anleger zum Emittenten.

456 COSTANTINI, Ankniipfungsgegensténde, 195 ff.
47 COSTANTINI, Ankniipfungsgegensténde, 196 f.
48 HANTEN, Bucheffektengesetz, 50.
459 HANTEN, Bucheffektengesetz, 51.
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HANTEN begriindet ihren Ansatz primér damit, dass die {ibrigen Regeln des
Bucheffektengesetzes nicht mit der Gleichsetzung von Bucheffekten mit
Rechten gegeniiber dem Emittenten iibereinstimmen wiirden.**® Dabei fiihrt
sie zundchst an, dass die Annahme eines solchen ,,kausalen Verhiltnisses*
von Bucheffekte und Basiswert voraussetze, dass die Basiswerte den Gut-
schriften im Effektenkonto zugeordnet werden konnten. Erforderlich sei eine
Zuordnung bestimmter Rechte gegeniiber dem Emittenten. Eine gattungs-
méssige Zuordnung reiche nicht aus, wie die Situationen der mangelhaften
Verfiigung iiber Bucheffekten und des Unterbestandes zeigten. Zur Illustra-
tion fiihrt sie zwei Beispiele an: eine Verfiigung ohne entsprechende Wei-
sung und eine ungerechtfertigte Auslieferung von Bucheffekten.**! Beide
fithren zu einem Unterbestand. HANTEN geht dabei davon aus, dass die Gut-
schriften trotz des materiellen Mangels wirksam sind.*%? Threr Ansicht nach
enthdlt das Bucheffektengesetz fiir solche Félle keine Zuordnungsregel. Es
sei unklar, zu wessen Lasten verfiigt worden sei.*6?

Jedem Rechtserwerb muss bei einem unmittelbaren System ein Rechtsver-
lust zugeordnet werden kdnnen. Bei korrekt verlaufenden Verfiigungen iiber
Bucheffekten ergibt sich diese Zuordnung aus Art. 24 Abs. 1 BEG. Der Er-
werber erwirbt die Bucheffekte mit der Gutschrift auf seinem Effektenkonto
vom Verdusserer, welcher das Recht gleichzeitig verliert. Aber auch bei einer
fehlerhaften Verfiigung oder Gutschrift sicht das Bucheffektengesetz — ent-
gegen der Auffassung von HANTEN — klare Regeln zur Zuweisung des sich
daraus ergebenden Verlusts vor:*** Korrespondiert eine fehlerhafte Gutschrift
mit einer entsprechenden Belastung, trdgt priméir der entsprechende Konto-

460 HANTEN, Bucheffektengesetz, 40.

461 HANTEN, Bucheffektengesetz, 40. Beispiel 1: A, B und C haben Effektenkonten bei I1;
D hat ein Effektenkonto bei 12. I1 und 12 haben beide ein Effektenkonto bei der Verwah-
rungsstelle V. Das Effektenkonto von A, B und D weist jeweils 20 Bucheffekten X aus,
das Effektenkonto von C 10 Bucheftekten Y. Das Effektenkonto des I1 weist entspre-
chend 40 Bucheffekten X und 10 Bucheffekten Y aus. C weist 11 an, sein Effektengut-
haben auf das Konto von D bei I2 zu iibertragen. Aufgrund eines internen Versehens be-
lastet V das Effektenkonto von I1 mit 10 Bucheffekten X und schreibt diese dem Effek-
tenkonto von 12 gut. Schliesslich werden diese dem Effektenkonto von D gutgeschrie-
ben. Beispiel 2: Ausgangssituation wie bei Beispiel 1. 11 verbucht 20 Bucheffekten X
(widerrechtlich) im Eigenbestand und macht gegeniiber V den Auslieferungsanspruch
nach Art. 8 BEG geltend.

462 Das ist nicht zwingend, ergibt sich jedoch aus Art. 29 Abs. 2 BEG. Vgl. dazu ausfiihr-
lich hinten N 487 ff.

463 HANTEN, Bucheffektengesetz, 42.

464 Dazu ausfiihrlich hinten N 496 ff.
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inhaber den Verlust.*> Durch die Stornierung der Belastung kann er ihn al-
lenfalls auf seine Verwahrungsstelle abwilzen. Fehlt es an einer korrespon-
dierenden Belastung bei einem Anleger,* so ist die Verwahrungsstelle ge-
méss Art. 11 Abs. 2 BEG im Falle eines Unterbestandes verpflichtet, fiir
entsprechende Deckung zu sorgen. Art. 11 Abs. 2 BEG i.V.m. Art. 19 Abs. 1
BEG, nach welchem bei einem Unterbestand im Falle eines Zwangsliquida-
tionsverfahrens iiber eine Verwahrungsstelle auch die Eigenbestinde der
Verwahrungsstelle zur Deckung der Anspriiche der Kontoinhaber herange-
zogen werden, sehen eine priméire Zuordnung des Verlusts auf die Eigenbe-
stande der Verwahrungsstelle vor. Reichen diese nicht aus, so tritt sekundér
ein proportionaler Rechtsverlust der Kontoinhaber ein (Art. 19 Abs. 2 BEG).

HANTEN begriindet ihre Ablehnung einer unmittelbaren Berechtigung des
Kontoinhabers weiter mit der Rangfolge in Art. 30 Abs. 3 BEG: Werden
Bucheffekten oder Rechte an Bucheffekten abgetreten, so gehen nach dieser
Bestimmung die Rechte von Personen, die sie nach den Vorschriften des
Bucheffektengesetzes erworben haben, den Rechten des Zessionars unab-
hingig vom Zeitpunkt der Abtretung im Range vor. Setze man Bucheffekten
jedoch mit den gutgeschriebenen Effekten gleich, so konne der Erwerber
nach dem Bucheffektengesetz keine Bucheffekten mehr erwerben, wenn die
entsprechenden Basiswerte vorher abgetreten worden seien.

Werden Rechte abgetreten, so fehlt dem Verdusserer bei einer spiteren Ver-
fiigung die Verfiigungsmacht. Art. 30 Abs. 3 BEG sieht fiir diesen Fall vor,
dass der Erwerber nach dem Bucheffektengesetz die Rechte trotzdem erwirbt
und der Erwerb zulasten des Zessionars geht. Die Bestimmung dient dem
Verkehrsschutz. Sie sieht einen Erwerb trotz fehlender Verfliigungsmacht vor
und entspricht funktional einem gutgldubigen Erwerb.*” Ein Widerspruch zu
einer Gleichsetzung von Bucheffekten mit den Rechten gegeniiber dem
Emittenten ergibt sich dabei nicht.

Der unmittelbaren Berechtigung des Anlegers gegeniiber dem Emittenten
steht schliesslich auch Art. 16 BEG nicht entgegen.*®® Dem Ausweis iiber die
gutgeschriebenen Bucheffekten kommt zwar nicht die Eigenschaft eines

465 Vgl. Art. 27 Abs. 1 und Art. 29 Abs. 2 BEG und hinten N 488 ff.

466 Das ist bei den von HANTEN, Bucheffektengesetz, 41 f. aufgefiihrten Beispielen der Fall.

467 Der Schutz des Erwerbers ist jedoch von dessen Gutgldubigkeit unabhingig bzw. der
gute Glauben wird fingiert (a.A. FOEX, Disposition, 90 f.). Es liegt damit ein Anwen-
dungsbeispiel eines absoluten Verkehrsschutzes vor. Zum Begriff des absoluten Ver-
kehrsschutzes CANARIS, Vertrauenshaftung, 1.

468 So aber HANTEN, Bucheffektengesetz, 43.
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Wertpapiers und damit insbesondere auch keine Legitimationswirkung
gegeniiber dem Emittenten zu.*® Daraus zu schliessen, der Inhaber einer
Bucheffekte sei nicht Rechtsinhaber, ist jedoch verfehlt. Einerseits kann der
Ausweis als Beweismittel zum Nachweis der Rechtsinhaberschaft herange-
zogen werden,*’”? ihm kommt lediglich keine legitimierende Wirkung zu.
Andererseits ist die Frage, ob und wie der Nachweis der Rechtsinhaberschaft
zu fithren ist, ohnehin von der Frage der Rechtsinhaberschaft unabhingig.

Die gegen die Gleichsetzung der Rechte gegeniiber dem Emittenten mit den
Bucheffekten vorgebrachten Argumente zeigen, dass ein gewisses Span-
nungsverhéltnis zwischen dem Begriff der Bucheffekten in Art. 3 BEG und
der Verfiigung iiber Bucheffekten nach Art. 24 BEG einerseits und den Kor-
rekturmechanismen fiir fehlerhafte Verfligungen und Buchungen nach
Art. 27 ff. BEG andererseits besteht. Letztlich liegt daher der Qualifikation
von Bucheffekten auch die Wertung zugrunde, ob bei der Auslegung Art. 3
und Art. 24 BEG oder Art. 27 ff. BEG hoheres Gewicht beigemessen werden
soll.

Der Wortlaut von Art. 3, Art. 13 und Art. 24 BEG, die Materialien und die
Entstehungsgeschichte des Bucheffektengesetzes sprechen deutlich fiir ein
unmittelbares System, bei welchem die Rechte gegeniiber dem Emittenten
im eigentlichen Sinn iibertragen werden. Weil die Art. 27 ff. BEG auch bei
einem unmittelbaren Effektenverwahrungssystem ohne Systembriiche ange-
wendet werden konnen, wie in den folgenden Teilen der Arbeit gezeigt wird,
ist diesem Ansatz der Vorzug zu geben.

3) Bucheffekte als relatives Recht

Konnen Bucheffekten mit den Effekten bzw. den Rechten gegeniiber dem
Emittenten gleichgesetzt werden, so ergibt sich daraus, dass es sich um rela-
tive Rechte handelt. Deutlich wird dies auch bei einem Vergleich mit dem
Wertpapierrecht: Durch die Verbriefung eines relativen Forderungs- oder

469 Vegl. dazu vorne N 99 f.

470 A.A. HANTEN, Bucheffektengesetz, 43, vgl. aber Botschaft BEG, 9360, wonach der
Ausweis blosses Beweismittel sei und fiir die Geltendmachung des aus Bucheffekten
fliessenden Rechts keine materielle Bedeutung habe. Das heisse einerseits, dass ein
Kontoinhaber sein Recht auch ohne Ausweis geltend machen konne und dass der Aus-
weis ihn nicht vom Nachweis der materiellen Berechtigung entlaste. Andererseits konne
sich die Emittentin nicht auf die Rechtszustindigkeit der Person verlassen, die den
Ausweis vorlege.
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Mitgliedschaftsrechts in einem Wertpapier dndert sich dessen Charakter als
relatives Recht nicht. Es tritt lediglich das (absolute) Eigentumsrecht an der
Urkunde neben das verbriefte Recht. Das Eigentum an der Urkunde hat je-
doch grundsitzlich keine eigenstdndige Bedeutung. Das Eigentum an der
Urkunde féllt grundsdtzlich mit der Rechtsinhaberschaft am verbrieften
Recht zusammen. Bei einem registerrechtlichen System — wie beispielsweise
auch beim Grundeigentum — iibernimmt ein Register die Funktion der Ur-
kunde. Auch hier tritt kein zweites Recht zum registrierten Recht hinzu. Ge-
nauso wenig verdndert dieses sich aufgrund der Verbindung mit einem
Rechtstréger in seinem Charakter. Bucheffekten bleiben damit relative Rech-
te gegeniiber dem Emittenten.

Die Konkursfestigkeit der Bucheffekten geméss Art. 3 Abs. 2 BEG macht
das Forderungs- oder Mitgliedschaftsrecht ebenfalls nicht zu einem absolu-
ten Recht. Einziges entscheidendes Merkmal eines absoluten Rechts ist die
Einrdumung einer Ausschliessungsbefugnis bzw. Normsetzungsbefugnis
gegeniiber allen Drittpersonen.*’! Bucheffekten enthalten lediglich ein Recht
gegeniiber dem Emittenten. Sie sind — wie alle relativen Rechte — einem
Rechtsinhaber unmittelbar bzw. absolut zugeordnet, und diese Zuordnung
gilt auch im Konkurs.*”> Wie sich bei Sachen, die sich im Besitz eines Kon-
kursiten befinden, die Frage nach dem Inhaber des daran bestehenden Eigen-
tumsrechts stellen kann, kann sich auch bei Forderungen die Frage stellen,
ob der Konkursit oder ein Dritter Inhaber eines Forderungsrechts ist. Durch
diese ,,Aussonderung™ eines relativen Rechts wird lediglich festgehalten,
dass nicht der Konkursit Rechtsinhaber ist.

4) Registerrechtliches System und konstitutive Wirkung
bzw. Massgeblichkeit der Gutschrift

Sowohl die Legaldefinition als auch die Entstehung und die Ubertragung
von Bucheffekten kniipfen an den Begrift der Gutschrift an. Eine Gutschrift
ist eine Aufzeichnung in einem Effektenkonto bzw. einem Register durch
Verwahrungsstellen. Sie hat die allgemeinen beweisrechtlichen Folgen, die
mit jeder Aufzeichnung verbunden sind. Das Bucheftektengesetz weist der
Gutschrift dariiber hinaus eine spezifische materiell-rechtliche Bedeutung
zu: Gemadss Art. 6 BEG setzt die Entstehung von Bucheffekten ihre Gut-

471 Vgl. vorne N 133 ff.
472 Vgl. dazu vorne N 132. Ahnlich auch Kommentar BEG-Z0BL/GERICKE, Systematischer
Teil des BEG N 44.
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schrift auf einem Effektenkonto voraus. Gemaiss Art. 24 Abs. 1 BEG werden
Bucheffekten durch Weisung und Gutschrift auf dem Effektenkonto des Er-
werbers iibertragen. Die Legaldefinition in Art. 3 Abs. 1 BEG nimmt beide
Elemente auf: Bucheffekten sind Rechte gegeniiber einem Emittenten, die
einem Effektenkonto gutgeschrieben sind und iiber welche der Kontoinhaber
nach den Vorschriften des Bucheffektengesetzes, d.h. insbesondere durch
Weisung und Gutschrift gemédss Art. 24 BEG, verfiigen kann. Darin liegt
eine klare Stellungnahme fiir ein registerrechtliches System.

Die Gutschrift hat bei der Entstehung insofern ,,konstitutive Wirkung®, als
dadurch das Recht gegeniiber dem Emittenten dem Regime des Bucheffek-
tengesetzes unterstellt wird. Sie fiihrt jedoch nicht zur Entstehung eines neu-
en Vermdgensobjekts oder Rechts. Bei der Ubertragung besteht die konstitu-
tive Wirkung darin, dass eine Ubertragung ohne Gutschrift nicht méglich ist.
Welches der verschiedenen Modelle zur Verbindung von Recht und Publizi-
titsmittel bzw. Rechtstriger gewéhlt wurde, namentlich ob bereits die Gut-
schrift fiir sich alleine den Rechtsiibergang bewirkt, und was der rechtliche
Inhalt von fehlerhaften Gutschriften ist, ergibt erst eine Analyse der Mecha-
nismen zur Korrektur von fehlerhaften Verfiigungen und fehlerhaften Bu-
chungen.*”3

Durch Art. 3 und Art. 24 BEG wird eine Verbindung von Recht und Gut-
schrift erzielt, die der Verbindung eines Rechts mit einer Urkunde bei Wert-
papieren, jedenfalls was die Ubertragung betrifft, sehr dhnlich ist: Buchef-
fekten sind Rechte gegeniiber einem Emittenten. Durch die Einlieferung von
Wertpapieren oder Wertrechten bei einer Verwahrungsstelle werden diese
Rechte mit den Effektenkonten verkniipft. Die Einlieferung entspricht damit
funktional dem Begebungsvertrag.*’* Nach der Einlieferung kann tiber die
Rechte grundsitzlich*’> nur noch nach den Bestimmungen des Bucheffek-
tengesetzes verfiigt werden (Art. 3 Abs. 1 lit. b BEG). Diese Verfiigung er-
folgt primdr durch Weisung und Gutschrift auf dem Effektenkonto des Er-
werbers. Die Gutschrift wird dadurch zum sachlichen Rechtstriger. In An-
lehnung an den Wertpapierbegriff konnten Bucheffekten daher umschrieben
werden als Rechte, die mit einer Gutschrift auf einem Effektenkonto bei

473 Vgl. dazu hinten N 487 ff.

474 HANTEN, Bucheffektengesetz, 43, kritisiert, dass durch die Entstehung von Bucheffekten
der Begebungsvertrag zwischen dem Schuldner und dem ersten Nehmer einseitig abge-
andert wird, da eine Zustimmung des Emittenten nicht notwendig ist. Der Gesetzgeber
kann dem Berechtigten allerdings ein solches einseitiges Recht einrdumen.

475 Gemidss Art. 30 Abs. 3 BEG bleibt eine Zession zuléssig.
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einer Verwahrungsstelle derart verkniipft sind, dass sie ohne Buchung bzw.
Gutschrift nicht {ibertragen werden kénnen.

Die Verbindung von Recht und Gutschrift wird bei Bucheffekten durch
Art. 30 Abs. 3 BEG etwas relativiert, indem eine Abtretung des Rechtes fiir
zuldssig erklart wird. Auch bei Wertpapieren ist indessen die Verbindung von
Recht und Urkunde als Rechtstriger nicht absolut.*’

Die Gutschrift bei Bucheffekten und die Urkunde bei Wertpapieren haben
dieselbe Funktion. Sie sollen den Rechtsverkehr mit sinnlich nicht wahr-
nehmbaren Rechten erleichtern. Sie beruhen auch auf demselben rechtlichen
Mechanismus, der Verkniipfung eines Rechts mit einem sogenannten sachli-
chen Rechtstrager. Die Verfiigung iiber das Recht setzt die Verfiigung iiber
den Rechtstrager voraus. Sowohl bei Wertpapieren als auch bei Bucheffekten
stellt die Verbindung von Recht und Rechtstriger einen rechtlichen Kunst-
griff zur Erleichterung des Rechtsverkehrs dar.

Zudem wird durch Art. 8 BEG eine unmittelbare Beziehung zwischen Buch-
effekten und Wertpapieren bzw. Wertrechten hergestellt. Zusammen mit der
Funktionsgleichheit legt dies bei der Rechtsanwendung und einer allfélligen
Liickenfiillung nahe, zunidchst im Wertpapierrecht und Sachenrecht nach
einer Losung zu suchen. Die entsprechenden Regeln diirfen jedoch nicht
unbesehen iibernommen werden, sondern miissen sich ins Bucheffektenge-
setz einordnen und zu Ergebnissen fiihren, die mit dessen Zielsetzungen
iibereinstimmen.*”’

5) Bedeutung der Gutschriften auf den unterschiedlichen
Verwahrungsebenen und ihre Bedeutung im Rahmen
des Depotvertrages

Gutschriften bestehen bei einem mediatisierten Effektenverwahrungssystem
auf mehreren Verwahrungsebenen. Das fiihrt dazu, dass mehr Gutschriften
bestehen, als Rechte ausgegeben wurden. Nicht jede Gutschrift kann daher
bei einem unmittelbaren Effektenverwahrungssystem das Recht gegeniiber
dem Emittenten représentieren. Das wirft die Frage auf, welche Effektenkon-
ten fiir die Entstehung von Bucheffekten und fiir die Ubertragung notwendig
und massgeblich sind. Grundsitzlich sind mehrere Losungsansitze denk-

476 Vgl. vorne N 67 f.
477 Vgl. dazu vorne N 110 ff.
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bar.*”® Das Bucheffektengesetz stellt einzig auf die Gutschrift auf dem Effek-
tenkonto des Anlegers ab. Nur diese représentiert das Recht gegeniiber dem
Emittenten.*’”® Gutschriften von Drittverwahrungsstellen zugunsten von Zwi-
schenverwahrungsstellen sind insofern keine Bucheffekten im Sinne von
Art. 3 BEG.

Zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstellen bestehen auf allen Ebenen
der mediatisierten Effektenverwahrung Depotvertrage. Die Rechte gegen-
iiber dem Emittenten werden {iber mehrere Stufen verwahrt und verwaltet.
Mit Gutschriften bringt die Verwahrungsstelle zum Ausdruck, dass sie die
entsprechenden Werte fiir den Kontoinhaber verwahrt, unabhéngig davon, ob
dieser Inhaber des Rechts gegeniiber dem Emittenten ist. Mit den Belastun-
gen bringt sie zum Ausdruck, dass der Depotvertrag im Hinblick auf den
entsprechenden Wert beendet wird. Die Gutschriften reprisentieren in die-
sem Sinne die depotvertraglichen Forderungsrechte des Kontoinhabers
gegeniiber der Verwahrungsstelle.*3

Das Gesetz verwendet den Begriff der Bucheffekte nicht einheitlich und
spricht teilweise auch bei Gutschriften auf héheren Verwahrungsebenen von
Bucheffekten.*®! Es trifft oft keine Unterscheidung zwischen der Bedeutung
der Gutschrift als sachliche Rechtstrigerin des Rechts gegeniiber dem Emit-
tenten und ihrer Bedeutung im Rahmen des Depotvertrages.*3? Die Bestim-
mungen des Bucheffektengesetzes zu den Wirkungen der Buchungen sind
damit auch im relativen Verhéltnis von Kontoinhaber und Verwahrungsstelle
von Bedeutung. Die Gutschriften erhalten auch hier , konstitutive Wirkung*®.
Mit der Gutschrift entsteht immer auch ein entsprechendes depotvertragli-
ches Recht. 3

Gutschriften auf Konten von Anlegern reprédsentieren damit sowohl ein
Recht gegeniiber dem Emittenten als auch die depotvertraglichen Rechte
gegeniiber der Verwahrungsstelle. Gutschriften fiir Verwahrungsstellen, wel-
che die Effekten nicht fiir sich halten, reprasentieren demgegeniiber lediglich
ihre depotvertraglichen Forderungsrechte gegeniiber ihrer unmittelbaren

478 Zu den allgemeinen Losungsansitzen vgl. vorne N 182 ff.
479 Vegl. zur Begriindung hinten N 386 ff.

480 Zum Inhalt des Depotvertrages vgl. vorne N 86 ff.

481 STEINER, Besicherung, 33.

482 Vgl. insbesondere Art. 24, Art. 27 und Art. 28 BEG.

483 Vegl. dazu ausfiihrlich hinten N 381 f.

109

238

239

240




241

Teil 2: Begriff und rechtliche Einordnung der Bucheffekten

Verwahrungsstelle. Nicht jede Buchung (bzw. Bucheffekte) weist damit auf
dieselbe Rechtsposition hin.*%

Die Gutschrift fiir den Anleger reprisentiert dabei zwei Rechtspositionen,
die Rechtsposition gegeniiber der Verwahrungsstelle sowie die Bucheffekte
im eigentlichen Sinn, d.h. das Recht gegeniiber dem Emittenten. Diese bei-
den Rechtspositionen sind strikt auseinanderzuhalten. Dass die Bucheffekte
nicht beide Rechtspositionen umfasst und gar nicht umfassen kann, zeigt
sich bereits darin, dass nur das Recht gegeniiber dem Emittenten iibertragen
werden kann, die depotvertragliche Beziehung zwischen dem Verdusserer
und seiner Verwahrungsstelle jedoch beendet und zwischen dem Erwerber
und dessen Verwahrungsstelle neu begriindet wird. Diesbeziiglich liegt keine
Ubertragung vor. 485

484 Vgl. dazu vorne N 182 ff. MULBERT, Ende allen sachenrechtlichen Denkens, 450,
spricht in diesem Zusammenhang vom ,,Prinzip der abgestuften Rechtsbiindelzuwei-
sung*.

485 Vegl. dazu vorne N 154 f.
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§ 8 Uberblick

I. Verfiigung, Ubertragung und Rechtserwerb

In der Rechtswissenschaft*®® wird die zivilrechtliche Verfiigung definiert als
Rechtsgeschift, das darauf gerichtet ist, unmittelbar den Bestand oder Inhalt
eines Rechts zu verindern, sei es durch Ubertragung, Belastung, Aufhebung
oder inhaltliche Anderung des Rechts. Verfiigungen fiihren dabei zu einer
Abnahme der Aktiven der verfiigenden Person und hinterlassen keinerlei
Vertragsbeziechungen zwischen den Beteiligten.*®” Allen Verfiigungen ist
gemeinsam, dass sie Verfligungsmacht voraussetzen. Darin besteht die
rechtssystematische Bedeutung des Verfligungsbegriffs. 438

Verfiigungen sind Rechtsgeschéfte und damit privatrechtliche Willenserkla-
rungen.*® Dementsprechend sind die allgemeinen Lehren der Rechtsge-
schifte grundsitzlich auch auf Verfligungen anwendbar. Dabei ist allerdings
zu beachten, dass diese allgemeinen Lehren regelmissig auf Verpflichtungs-
geschifte ausgerichtet sind oder anhand dieser entwickelt wurden, so dass

486 Eine Legaldefinition findet sich in schweizerischen Zivilrechtsgesetzen nicht. Das
Gesetz verwendet den Begriff auch nicht -einheitlich, TUHR/ESCHER/SCHULIN/
PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 196 f.). Zur Entwicklungsgeschichte des Verfiigungs-
begriffs, der auf den gemeinrechtlichen Verdusserungsbegriff zuriickgeht, vgl.
WILHELM, Verfiigung, 213 ff. sowie BERGER, Verfiigungsbeschrinkungen, 7 f. und
VAN DE SANDT, Disposition, N 18 ff.

487 So die ganz herrschende Lehre, wenn auch mit teilweise abweichenden Formulierungen,
vgl. bspw. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 137, KOLLER, OR AT, § 3
N 58, VON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 194, ZK-JAGG],
Art. 1 N 52, BUCHER, OR AT, 42, FLUME, Rechtsgeschift, 140, LARENZ/WOLF, Allge-
meiner Teil, § 23 N 35, VAN DE SANDT, Disposition, 7 ff. Ebenso BGE 71 1I 167, 169 f.
Zur Problematik des Begriffs WIEGAND, Doppelverkauf und Eigentumserwerb, 17 f. und
BERGER, Verfligungsbeschriankungen, 7 ff.

488 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 38, GUHL/KOLLER/SCHNYDER/DRUEY,
Schweizerisches Obligationenrecht, § 12 N 9, BUCHER, OR AT, 43, FLUME, Rechtsge-
schift, 140.

489 Zum Begriff des Rechtsgeschifts GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT,
N 119, FLUME, Rechtsgeschift, 23 ff.
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sich im Einzelfall Abweichungen ergeben konnen. Keine Verfiigungen sind
rein tatsdchliche Handlungen.*%°

Soweit die Verfiigung auf die Ubertragung und den Erwerb durch den Verfii-
gungsempfinger gerichtet ist, ist fiir die Giiltigkeit der Verfiigung grundsétz-
lich die Zustimmung des Verfiigungsempfingers notwendig.*”! Das Er-
werbsgeschift auf Seiten des Verfiigungsempfangers hat jedoch keine eigen-
stindige Bedeutung, sondern geht in der Verfligung auf.*> Die Ubertragung
stellt damit in der Regel ein zweiseitiges Rechtsgeschéft dar. Dies entspricht
der formalen Definition des Vertrages. Zweiseitige Verfligungsgeschifte
werden daher als Verfiigungsvertridge bezeichnet.** Verfiigungen als einsei-
tige Rechtsgeschifte bilden die Ausnahme.**

Verfligungsobjekte sind immer Rechte und nicht Rechtsobjekte.*> Die
Rechtsobjekte sind lediglich die Bezugspunkte der (subjektiven) Rechte.*%
Bei einer ,,Verfiigung iliber Sachen™ wird daher nicht iiber die Sache als
Rechtsobjekt, sondern iiber die daran bestehenden Rechte, beispielsweise
das Eigentum oder ein beschrinktes dingliches Recht, als Verfiigungsobjekt
verfiigt.**7 Die Verfiigungsarten sind jedoch vom Gesetz nach den Rechtsob-
jekten im Sachenrecht bzw. im Obligationenrecht geregelt.

490 yvON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 194.

491 vON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 194, FLUME, Rechtsge-
schift, 144, BUCHER, OR AT, 43 und 98 f., VAN DE SANDT, Disposition, 20 ff. Sog.
Grundsatz ,,beneficia non obtruduntur (BK-WEBER, Art. 112 N 116).

492 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 61. Teilweise wird bei zweiseitigen Verfiigun-
gen auch nur die Handlung des bisherigen Rechtsinhabers als Verfligung oder eigentli-
ches Verfiigungsgeschift bezeichnet und nicht das gesamte Rechtsgeschift bzw. der ge-
samte Ubertragungsvorgang, vgl. FLUME, Rechtsgeschift, 140, VAN DE SANDT, Disposi-
tion, 55 und fiir Bucheffekten FOEX, Disposition, 84 f. (,,acte de disposition stricto sen-
su“) und STEINAUER, Dématérialisation, 154 (,,acte de disposition au sens technique).

493 Kritik am Begriff des Verfiigungsvertrags wegen fehlender schuldvertraglicher Bindun-
gen bei WIEGAND, Doppelverkauf und Eigentumserwerb, 18 f., BUCHER, OR AT, 43
und 98 f. und VAN DE SANDT, Disposition, 95. Zu dieser Kritik SUTTER-SOMM, Dingli-
cher Vertrag, 192.

494 Nach der herrschenden Lehre stellt aber insbesondere die Grundbuchanmeldung ein
einseitiges Verfligungsgeschéft dar (REy, Sachenrecht, N 1493 und N 1486 f., BK-
MEIER-HAYOZ, Art. 656 N 34, LIVER, SPR V/1, 139 f.).

495 vON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 194, FLUME, Rechtsge-
schift, 141 f. und ausfiihrlich BERGER, Verfiigungsbeschrinkungen, 8 m.w.H.

4% BUCHER, Subjektives Recht, 157 und vorne N 137.

497 voN TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 194, FLUME, Rechtsge-
schift, 141 f.
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Die Verfiigung ist ein Rechtsgeschéft, das auf eine unmittelbare Veranderung
im ,,Bestand“**® bzw. ,,Zustand“**® des Rechts gerichtet ist. Die Verinderung
im Bestand des Rechts wirkt nicht nur zwischen den an der Verfiigung direkt
Beteiligten, sondern ist auch Dritten gegeniiber wirksam. Verfligungen wir-
ken in diesem Sinne absolut bzw. ,erga omnes“>% Wegen der absoluten
Wirkung sind die Verfiigungstypen durch das Gesetz abschliessend geregelt.

Es besteht ein ,,numerus clausus*.>!

Die Verfiigung muss sich nicht in einer — bzw. bei zweiseitigen Verfiigungen
in zwei — Willenserklarungen erschopfen. Wie bei anderen Rechtsgeschiften
kann der Eintritt der Rechtsfolge von weiteren Voraussetzungen abhingen.>0?
Solche Voraussetzungen konnen in zusitzlichen Willenserklarungen der Par-
teien oder Dritter, in Realakten bzw. Vollzugshandlungen oder im Eintritt
einer von den Parteien vereinbarten Bedingung bestehen.’> Man spricht in
diesen Fillen von einem ,,zeitlich gestreckten Tatbestand™ oder von einem
,,sukzessiven Tatbestand*“.*** Die Verfligungswirkung tritt ein, wenn samtli-
che Tatbestandselemente der Verfligung erfiillt sind. Dadurch kann zwischen
dem Zeitpunkt der ersten Handlung, regelmissig der Abgabe der ersten Wil-
lenserkldrung, und dem Eintritt der Verfiigungswirkung eine gewisse Zeit
vergehen. Wahrend dieser Zeit befindet sich die Verfiigung in der Schwebe,
wobei die Verfiigung bereits gewisse Rechtswirkungen bzw. Vorwirkungen
entfalten kann.’%

In Bezug auf den Verfiigungsinhalt wird zwischen der Ubertragung und der
Belastung des Rechts, dessen Aufhebung sowie Anderungen des Inhalts
unterschieden.® Unter einer Ubertragung versteht man die rechtsgeschéftli-

498 BUCHER, OR AT, 42, GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 137.

49 BGE 7111167, 169 f.

500 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 54, VON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/
SIEGWART, OR AT, Band I, 197.

501 FLUME, Rechtsgeschift, 144.

502 Die Terminologie ist nicht einheitlich, vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER,
OR AT, N 119 ff, insb. N 121, KOLLER, OR AT, § 3 N 6 ff.,, insb. N 11, vON TUHR/
ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 150.

503 yoN TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 150 ff., LARENZ/WOLF,
Allgemeiner Teil, § 22 N 3 ff. Oft wird fir die Wirksamkeit der Verfiigung neben der
Willenserkldarung (bzw. den Willenserkldrungen) als zusitzliches Tatbestandsmerkmal
ein dusserlich wahrnehmbarer Vorgang verlangt, oder es bestehen fiir die Verfligung be-
sondere Formvorschriften. Auf diese Weise wird Publizitét geschaffen.

504 yvON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 152.

505 Vgl. vOoN TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 152 f.

506 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 35. Vgl. auch BUCHER, OR AT, 42.
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che Anderung der Rechtszustindigkeit bzw. Rechtsinhaberschaft.*®” Durch
die Ubertragung tritt der Erwerber ganz oder teilweise in die Stelle des Uber-
tragenden ein, womit eine sogenannte Rechtsnachfolge bzw. Sukzession>%®
vorliegt. Bei einer Ubertragung erwirbt der Erwerber derivativ, da er seine
Berechtigung vom bisher Berechtigten ableitet.’” Rechtsverlust und Rechts-
erwerb fallen zusammen. Die Ubertragung stellt ein einziges, einheitliches
Rechtsgeschiift dar.5'® Bei einer Ubertragung liegt ein rechtsgeschiftlicher
Erwerb vor, welcher auf Willenserklarungen der beteiligten Rechtssubjekte
basiert. Der rechtsgeschéftliche Erwerb grenzt sich vom sogenannten gesetz-
lichen Erwerb ab, der auf der Erfiillung eines gewissen Tatbestandes basiert
und unabhingig vom Willen der Betroffenen eintritt.3!!

Ein origindrer Erwerb — als Gegenbegriff zum derivativen Erwerb — liegt
vor, wenn das Recht erst neu in der Person des Erwerbers entsteht. Ein origi-
ndrer Erwerb liegt aber auch vor, wenn das Recht zuvor einem anderen zu-
stand. Durch den origindren Erwerb verliert der bisherige Rechtsinhaber in
diesem Fall die Berechtigung und das Recht entsteht beim Erwerber neu. Ein
Rechtsiibergang im eigentlichen Sinn findet nicht statt.>!?

507 Vgl. LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 14 N 27. ,Logische Voraussetzung* einer
Ubertragung ist, dass dadurch die Identitit des Rechts nicht verdndert wird und dass das
Recht nicht untergeht und beim Erwerber neu entsteht, VON TUHR, AT BGB, 219 sowie
BUCHER, Subjektives Recht, 22.

508 Zu den Begriffen der Singular- und Universalsukzession LARENZ/WOLF, Allgemeiner
Teil, § 14 N 30, 32.

509 TARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 14 N 27.

5100 yvON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 194, LARENZ/WOLF,
Allgemeiner Teil, § 23 N 61.

511 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 14 N 27.

512 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 14 N 25.
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II. Regelungsinhalt des Bucheffektengesetzes

Das Bucheffektengesetz regelt im 5. Kapitel unter dem Titel ,,Verfiigung
iiber Bucheffekten und Wirkung gegeniiber Dritten* die Verfiigung iiber
Bucheffekten. Nach der Botschaft ist — entsprechend der iiblichen zivilrecht-
lichen Definition der Verfiigung — als Verfiigung im Sinne des Bucheffekten-
gesetzes jedes Rechtsgeschift zu verstehen, das eine Anderung im Bestand
der Bucheffekten der verfiigenden Person bewirkt.’'* Das Bucheffektenge-
setz beschrinkt sich dabei auf die Regelung der Ubertragung des Vollrechts
an Bucheffekten, der Begriindung von Sicherungsrechten an Bucheffekten,
entweder in Form eines Vollrechts oder eines Pfandrechts, sowie der Be-
griindung einer Nutzniessung an Bucheffekten.’'* Es regelt damit aus-
schliesslich den rechtsgeschéftlichen, derivativen Erwerb von Bucheffekten
auf dem Weg der Singularsukzession.>!> Der Erwerb durch Universalsukzes-
sion, namentlich im Rahmen eines Erbgangs (Art. 560 Abs. 1 ZGB) oder
einer Fusion (Art. 22 FusG), richtet sich nach allgemeinen Grundsatzen.>'¢

Das Bucheffektengesetz sieht fiir Verfiigungen iiber Bucheffekten mehrere
neue Verfliigungsmodi vor. Art. 24 BEG enthilt unter dem Randtitel ,, Verfii-
gung durch Gutschrift“ die Grundnorm: Uber Bucheffekten wird verfiigt
durch Weisung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, die Bucheffek-
ten zu lbertragen (lit. a), und Gutschrift der Bucheffekten im Effektenkonto
des Erwerbers (lit. b). Fiir Sicherheiten an Bucheffekten sehen Art. 25 und
26 BEG neben dem ordentlichen Verfligungsmodus weitere Verfligungsfor-
men vor, wobei danach unterschieden wird, ob die Sicherheit zugunsten der
unmittelbaren Verwahrungsstelle (Art. 26 BEG) oder zugunsten eines Dritten
begriindet wird (Art. 25 BEG). Der Begriff der Sicherheit in Art. 25 und
Art. 26 BEG ist nach den Ausfithrungen in der Botschaft und einem grossen
Teil der Lehre funktional zu verstehen, so dass darunter nicht nur Pfandrech-
te — im Sinne einer Belastung —, sondern auch Vollrechtsiibertragungen fal-

513 Botschaft BEG, 9367.

S14 - Botschaft BEG, 9367, Bericht EFD, 67, FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Prel.
Cmts Arts. 24-26 FISAN 8. Vgl. ausserdem LANZ, Aktientransfer, 204.

515 Vgl. Art. 24 Abs. 3 BEG; Botschaft BEG, 9368 und FISA & HSC Commentary-
EIGENMANN, Art. 24 FISA N 23.

516 FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Art. 24 FISAN 23 ff.
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len.>'” Nach Art. 30 Abs. 3 BEG ist schliesslich eine Verfiigung tiber Buchef-
fekten durch Zession nach Art. 164 ff. OR mdglich.

252 Gegenstand der vorliegenden Arbeit bildet die Ubertragung des Vollrechts an
Bucheffekten nach Art. 24 BEG sowie die Korrektur fehlerhafter Ubertra-
gungen und Buchungen.

II. Ubertragungsbegriff des Bucheffektengesetzes

1) Ambivalenz des Verfiigungsbegriffs bei mediatisierten
Effektenverwahrungssystemen

253 Einem mediatisierten Effektenverwahrungssystem ist eine gewisse Ambiva-
lenz hinsichtlich der rechtlichen Erfassung der Ubertragung der Effekten
inhirent.5'8 Diese beruht zunichst auf der tatsichlichen Struktur der Uber-
tragung. An einer Ubertragung sind neben dem verfiigenden und dem erwer-
benden Anleger mindestens eine, in der Regel aber mehrere Verwahrungs-
stellen beteiligt, welche die notwendigen Buchungen vornehmen. Zudem
héingt die rechtliche Struktur der Ubertragung wesentlich vom Begriff der
Bucheffekten und ihrem rechtlichen Inhalt ab.

254 Beinhalten Bucheffekten einzig vertragliche Rechte gegeniiber der unmittel-
baren Verwahrungsstelle, werden diese typischerweise nach anweisungs-
rechtlichen Grundsitzen {ibertragen. Dabei liegt keine Ubertragung im
eigentlichen Sinn vor. Vielmehr werden die entsprechenden Rechte zwischen
dem verfiigenden Kontoinhaber und seiner Verwahrungsstelle aufgehoben
und zwischen dem Erwerbenden und dessen Verwahrungsstelle neu begriin-
det. Die ,,Ubertragung® stellt hier primir einen Vorgang zwischen den Kon-
toinhabern und ihren jeweiligen unmittelbareren Verwahrungsstellen dar.

255 Représentieren Bucheffekten demgegeniiber Rechte gegeniiber dem Emitten-
ten, werden diese typischerweise im eigentlichen Sinn {ibertragen, und der
Erwerber leitet seine Position unmittelbar vom Verdusserer ab. Die Verfii-

517 Botschaft BEG, 9370 sowie insb. FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Art. 25 FISA
N 13, ZBINDEN/HESS, Reguldres Pfandrecht an Bucheffekten, 347 ff., Foix, Stre-
tées, 127 ff., kritisch BARTSCHI, Umsetzung, 1080, ablehnend insb. LANZ, Aktientrans-
fer, 208, Kommentar BEG-ScHOTT, Vorbemerkungen zu Art. 24-26 BEG N 14.

518 Vgl. FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Prel. Cmts. Arts. 24-26 FISAN 9 f.

116




§ 8 Uberblick

gung stellt hier einen Vorgang zwischen Verdusserer und Erwerber dar. Es ist
jedoch zu beachten, dass gleichzeitig auch die depotvertraglichen Beziehun-
gen zwischen den Kontoinhabern und ihren Verwahrungsstellen entlang der
Ubertragungskette angepasst werden miissen. Bei mediatisierten Effekten-
verwahrungssystemen sind schliesslich auch atypische Ubertragungsstruktu-
ren oder Mischformen moglich."

2) Uberblick iiber den Stand der Lehre

Im Bucheffektengesetz wird der rechtliche Inhalt der Bucheffekten und in
der Folge davon auch die rechtliche Struktur der Ubertragung unterschied-
lich beurteilt:

Die Mehrheit der Lehre geht entsprechend dem Wortlaut von einem derivati-
ven Erwerb von Bucheffekten aus, bei welchem der Erwerber sein Recht von
seinem Vorginger ableitet und Rechtsverlust und Rechtserwerb zusammen-
fallen.’?® Dementsprechend wird die Verfiigung als einheitlicher Vorgang
zwischen verdusserndem Kontoinhaber und Erwerber aufgefasst, wobei al-
lerdings die Frage, wer Erwerber ist, unterschiedlich beantwortet wird.>?!
Regelmissig wird in diesem Zusammenhang auch darauf hingewiesen, dass
sich die Verfligung {iber Bucheffekten wesentlich von der Bankiiberweisung
unterscheide, indem die Weisung an die Verwahrungsstelle nach Art. 15 und
Art. 24 BEG keine Doppelerméchtigung darstelle.???

COSTANTINI vertritt die Auffassung, die Bucheffekte sei eine Rechtsposition
gegeniiber der jeweiligen unmittelbaren Verwahrungsstelle. Konsequenter-
weise geht er daher davon aus, dass entgegen der gesetzlichen Bezeichnung
des Vorgangs als Verfiigung nicht iiber eine bestehende Rechtsposition ver-
fligt werde, sondern im Rahmen einer mehrstufigen Anweisung eine neue
Rechtsposition begriindet werde. Die ,,Ubertragung von Bucheffekten* stelle

519 Vgl. zum Ganzen ausfiihrlich vorne N 152 ff.

520 Vgl. insb. FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Prel. Cmts Arts. 24-26 FISA N 8 ff.
und Art. 24 FISA N 7 ff., Kommentar BEG-SCHOTT, Art. 24 BEG N 8 ff., BSK Wert-
papierrecht-HUNERWADEL/FISCHER, Art. 24 BEG N 4 und N 32 ff., BARTSCHI, Umset-
zung, 1078, FoEx, Disposition, 83 ff., HESS/STOCKLI, Kapitalmarktrecht, 79 ff., KUHN,
Kreditsicherungsrecht, § 26 N 30.

21 Vgl. dazu hinten N 394 ff.

522 Vgl. bspw. Botschaft BEG, 9359, Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 15 BEG N 21.
Vgl. demgegeniiber HANTEN, Bucheffektengesetz, 64 ff., welche die Anweisungséhn-
lichkeit hervorhebt.
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daher keine Ubertragung im eigentlichen Sinn dar.52 COSTANTINI geht mit
anderen Worten von einem origindren und nicht einem derivativen Erwerb
aus und qualifiziert die Verfligung iiber Bucheffekten als Anweisung im Sin-
ne von Art. 466 ff. OR.

EIGENMANN scheint eine Zwischenposition einzunehmen. Unter Hinweis auf
die Gesetzessystematik vertritt er die Auffassung, dass unter einer Verfiigung
im Sinne des 5. Kapitels des Bucheffektengesetzes nicht nur eine Ubertra-
gung zwischen den Parteien des Grundgeschifts, sondern auch eine Ubertra-
gung zwischen den jeweiligen Verwahrungsstellen, welche die Verwah-
rungskette bilden, verstanden werden konne.>2*

HANTEN qualifiziert Bucheffekten als eigenstindige Vermdgensobjekte, die
sich zwar in ihrer Entstehung von den eingebrachten Effekten ableiten, da-
nach aber unabhingig vom Bestand der Basiswerte sind. Bucheffekten ent-
halten ihrer Auffassung nach eine Kombination aus obligatorischen Verwal-
tungsrechten gegeniiber dem kontofithrenden Intermedidr und einem dingli-
chen Surrogationsrecht an den Basiswerten.’?> Im Ergebnis geht sie daher
von einem mittelbaren Effektenverwahrungssystem aus, bei welchem Buch-
effekten primdr Rechte gegeniiber dem Intermedidr darstellen. HANTEN
kommt in ihrer Analyse des Bucheffektengesetzes zum Schluss, dass das
Bucheffektengesetz auf einem Zuwendungsmodell beruhe, das einen origina-
ren Erwerb von Bucheffekten mit Gutschrift im Effektenkonto des begiins-
tigten Kontoinhabers annehme. Dieses Zuwendungsmodell bilde den besten
Kompromiss zwischen Wortlauttreue und Umsetzung der ihrer Auffassung
nach vorausgesetzten Anweisungsidhnlichkeit der Weisung des verfiigenden
Kontoinhabers. Verlust und Erlangung von Bucheftekten wiirden damit auf
zwei Rechtsakten beruhen, die jedoch in zeitlicher Hinsicht verkniipft seien.
Entscheidend sei die Gutschrift im Effektenkonto des begiinstigten Kontoin-
habers. Der Begiinstigte erlange mit der Gutschrift im Effektenkonto auch
dann die Rechtsposition ,,Bucheffekte™ des belasteten Kontoinhabers, wenn
dieser nicht oder nicht wirksam dariiber verfiigt und damit die Rechtsposi-
tion nicht wirksam aufgegeben habe. Die Gutschrift sei unabhéingig von
einer wirksamen Verfligung des belasteten Kontoinhabers und unabhéngig
vom Rechtsverhiltnis zwischen belastetem Kontoinhaber und kontofiihren-
dem Intermedidr mit einer materiellen Rechtsposition ,,Bucheffekten ver-

523 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstande, 195 ff., insb. 197.
524 FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Prel. Cmts Arts. 24-26 FISAN 10.
525 HANTEN, Bucheffektengesetz, 50 f.
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bunden. Der Begiinstigte erlange in diesem Fall jedoch keine endgiiltige,
sondern lediglich eine stornierbare Rechtsposition.32

HANTEN begriindet ihre Ablehnung einer Ubertragung von Bucheffekten
damit, dass damit fehlerhafte Ubertragungen nicht erklért werden konnten:
Mit der Gutschrift wiirden Verwaltungsrechte des Begiinstigten gegeniiber
seinem kontofiihrenden Intermediér begriindet. Dadurch erhalte er die Ver-
fiigungsmoglichkeit liber die gutgeschriebenen Bucheffekten. Bei storungs-
freien Zuwendungsvorgéngen konne das Entstehen der Rechte gegeniiber
dem Intermediér hinreichend erklart werden, indem man annehme, dass die-
se Rechte Inhalt der Bucheffekten seien und sich nach der Ubertragung
durch Gutschrift gegeniiber dem jeweiligen Intermedidr des Kontoinhabers
verwirklichten. Problematisch werde es jedoch, wenn der Kontoinhaber
nicht wirksam verfiigt habe. In diesem Fall wiirde die Rechtsposition ,,Buch-
effekten bei einem Ubertragungsmodell nicht iibertragen werden. Der Bot-
schaft konne jedoch entnommen werden, dass eine Gutschrift stets mit der
Verfiigungsmoglichkeit verkniipft sein solle, unabhingig davon, ob der Kon-
toinhaber auch rechtszustindig sei. Der kontofiihrende Intermedidr habe im
Vorfeld von Verfiigungsvorgingen weder das Recht noch die Pflicht, die
Rechtszustdndigkeit zu priifen, sondern diirfe und miisse allein auf die Gut-
schrift abstellen, was auch in Art. 15 Abs. 2 BEG zum Ausdruck komme.
Dieser Grundsatz gelte auch fiir sonstige Griinde, die einen Verfligungsvor-
gang storen konnten. Diese Regelung setze bei einem Ubertragungsmodell
voraus, dass der Kontoinhaber auch dann Verfiigungsmdglichkeit habe, wenn
Bucheffekten gutgeschrieben worden seien, er jedoch keine materielle
Rechtsposition erlangt habe. Da sich die Verfiigungsmoglichkeit im Buchef-
fektensystem in den Rechten gegeniiber dem Intermedidr darstellen wiirde,
wiirden die Rechte gegeniiber dem Intermediér hiernach an die formale Gut-
schrift und nicht an die materielle Rechtsposition ,,Bucheffekten® ankniipfen.
Das Entstehen dieser Rechte gegeniiber dem kontofiihrenden Intermedidr mit
der Gutschrift lasse sich nicht mit einem derivativen Rechtserwerb der
Rechtsposition ,,Bucheffekten erkldren.>?

526 HANTEN, Bucheffektengesetz, 200 und 78 ff.
527 HANTEN, Bucheffektengesetz, 76 ff.
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3) Stellungnahme

Uber Bucheffekten wird nach Art. 24 Abs. 1 BEG verfiigt durch Weisung des
Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, die Bucheffekten zu {ibertragen,
und Gutschrift der Bucheffekten im Effektenkonto des Erwerbers. Die Ver-
fligung ist gemiss Art. 24 Abs. 2 BEG mit dem Abschluss der erforderlichen
Gutschrift vollzogen. Zugleich verliert der verfiigende Kontoinhaber sein
Recht an den Bucheffekten. Nach dem Wortlaut werden Bucheftekten daher
im eigentlichen Sinn iibertragen. Der Erwerber leitet seine Rechtsposition
unmittelbar von derjenigen des Verdusserers ab und erwirbt derivativ. Das
ergibt sich bereits aus dem Begriff der Verfligung, welcher sich nicht nur im
Gesetzestext selbst, sondern auch im Randtitel (,,Verfiigung durch Gut-
schrift™) findet. Wichtiger ist jedoch, dass Rechtserwerb und Rechtsverlust
zusammenfallen und in einem einzigen Schritt mit der Gutschrift erfolgen
sollen. Auch die Botschaft geht ausdriicklich von einer Verfiigung aus,’?®
was zudem der Rechtslage beim bisherigen wertpapierrechtlichen Verwah-
rungssystem entspricht.

Die Bedeutung von Art. 24 BEG scheint damit zwar klar zu sein. Sie steht
jedoch — zumindest auf den ersten Blick — in einem gewissen Spannungsver-
hédltnis zu weiteren Bestimmungen des Bucheffektengesetzes. Das schldgt
sich auch in den Materialien nieder. Liegt eine Ubertragung im eigentlichen
Sinn vor, fallen Rechtsverlust und Rechtserwerb zusammen und der Erwer-
ber erwirbt derivativ. Daher liegt die Annahme nahe, dass im Falle einer
ungiiltigen Verfiigung kein Rechtsiibergang stattfindet. Die Bestimmungen
zur Stornierung von Belastungen und Gutschriften scheinen dazu in einem
gewissen Widerspruch zu stehen. Namentlich Art. 27 BEG ldsst eine Stornie-
rung einer Belastung nicht bei jeder fehlerbehafteten Verfiigung zu. Die Bot-
schaft fiihrt dazu aus, dass sich im Falle einer fehlenden giiltigen Weisung
nach Art. 27 BEG bestimme, ob der Verdusserer seine Rechtszustindigkeit
,definitiv verloren* oder einen Anspruch auf Stornierung der Belastung ha-
be.’” Im Umkehrschluss ergibt sich daraus, dass der Verdusserer auch bei
einer fehlerhaften Verfiigung sein Recht verloren hat und dass das Recht

528 Botschaft BEG, 9367.

529 Botschaft BEG, 9368. Ebenso HESS/STOCKLI, Sicherheiten an Bucheffekten, 154. Vgl.
auch Kommentar BEG-SCHOTT, Art. 24 BEG N 18 und N 32 f,, der einerseits festhalt,
die rechtsgiiltige Verfiigung hénge von zwei Voraussetzungen, der Weisung und der
Gutschrift, ab und andererseits darauf hinweist, dass die Gutschrift konstitutive Wir-
kung habe und die Verfiigung mit der Gutschrift vollzogen sei, unabhéngig davon, ob
eine Weisung erteilt worden sei.
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somit iibergegangen ist, wenn kein Stornierungsanspruch besteht. Die Gut-
schrift soll mit anderen Worten trotz fehlender Weisung wirksam sein. Das
wiederum widerspricht Art. 24 Abs. 1 BEG, wonach die Verfiigung eine
wirksame Weisung voraussetzt.>** Gleichzeitig erfolgt die Stornierung von
Gutschriften und Belastungen jeweils im Verhéltnis zwischen Kontoinhaber
und Verwahrungsstelle. Eine Stornierung einer Belastung muss nicht zwin-
gend auch zur Stornierung der korrespondierenden Gutschrift fiihren.>!
Schliesslich erfolgt auch der Ausgleich zwischen belastetem und begiinstig-
tem Kontoinhaber nach bereicherungsrechtlichen Grundsétzen. Daraus folgt,
dass auch die fehlerhafte Gutschrift wirksam ist.’*? Insofern trifft es zu, dass
der Begiinstigte auch bei fehlerbehafteten Gutschriften Verfiigungsmoglich-
keit hat.’3* Das steht jedoch nur scheinbar im Widerspruch zu einer wortge-
treuen Auslegung von Art. 24 BEG, einer Ubertragung von Bucheffekten im
eigentlichen Sinn und einem derivativen Erwerb.

Der Schluss von der rechtlichen Erfassung einer fehlerhaften Verfliigung auf 264
die rechtliche Erfassung einer fehlerfreien Verfiigung ist nicht zwingend.
Wie im Zusammenhang mit der Analyse von Art. 27 ff. BEG gezeigt werden
wird, fithrt nach der hier vertretenen Auffassung auch eine fehlerhafte Gut-
schrift zu einem origindren Rechtserwerb einer Berechtigung gegeniiber dem
Emittenten.3* Dieser originire Erwerb mag zwar im Gesetzestext keinen
ausdriicklichen Niederschlag gefunden haben. Er ergibt sich jedoch aus dem
Zusammenspiel der Stornierungsvorschriften und den Bestimmungen zum
gutglaubigen Erwerb. Aufgrund des origindren Erwerbs kommt es auch nicht
zu einem Auseinanderfallen von Gutschrift und materieller Rechtsposition.
Damit ldsst sich auch die Verfiigungsmoglichkeit des Begilinstigten bei feh-
lerhaften Gutschriften ohne Widerspriiche erkldren. Daher besteht im Hin-
blick auf die Auslegung und Anwendung von Art. 24 BEG keine Notwen-
digkeit, vom klaren Wortlaut und den Intentionen des Gesetzgebers abzu-
weichen.

30 Als Giiltigkeitsvoraussetzung werden Weisung und Gutschrift beispielsweise bezeichnet
von Kommentar BEG-ScHOTT, Art. 24 BEG N 18, FISA & HSC Commentary-
EIGENMANN, Art. 24 FISA N 7 f., LANz, Aktientransfer, 204, FOEX, Disposition, 84 f.

31 Dazu hinten N 554 ff. und FISA & HSC Commentary-KUHN, Prel. Cmts Arts. 27-28
FISAN 25 ff.

32 Vgl. dazu ausfiihrlich hinten N 487 ff.

533 HANTEN, Bucheffektengesetz, 77 f.

34 Vgl. dazu ausfiihrlich hinten N 487 ff.
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Ubertragen werden schliesslich bei einem unmittelbaren Effektenverwah-
rungsmodell die Rechte gegeniiber dem Emittenten. Gleichzeitig miissen
jedoch die depotvertraglichen Forderungsrechte zwischen Kontoinhaber und
Verwahrungsstelle angepasst werden. Hier findet keine Ubertragung statt.
Die entsprechenden Rechte werden aufgehoben und neu begriindet. Die Ein-
rdumung entsprechender Rechte des Erwerbers gegeniiber seiner Verwah-
rungsstelle ist nicht Ziel der Ubertragung, sie ist vielmehr Folge der Unter-
stellung der Bucheffekten unter den Depotvertrag. Indem Art. 24 BEG — und
auch Art. 27 ff. BEG — keine Unterscheidung zwischen dem Recht gegen-
iiber dem Emittenten und dem Recht gegeniiber der Verwahrungsstelle tref-
fen und die Buchungen auf hoheren Verwahrungsstufen nur letztere repré-
sentieren, ist bei der Weisung und den Buchungen immer zwischen den Wir-
kungen auf das Recht gegeniiber dem Emittenten und auf die depotvertragli-
chen Beziehungen zu unterscheiden.
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§ 9 Allgemeine Verfiigungsvoraussetzungen

I. Voraussetzungen

Die Ubertragung von Bucheffekten setzt nach Art. 24 Abs. 1 BEG erstens
eine Weisung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, die Bucheffekten
zu iibertragen (lit. a), und zweitens die Gutschrift der Bucheffekten auf dem
Effektenkonto des Erwerbers (lit. b) voraus. Daneben verlangt die Giiltigkeit
einer Verfiigung nach Art. 24 BEG das Vorliegen der allgemeinen Verfii-
gungsvoraussetzungen:>> Der Verfligende muss insbesondere handlungsfa-
hig sein, ihm muss Verfiigungsmacht zukommen, es diirfen keine Verfii-
gungshindernisse vorliegen und die allgemeinen Schranken der Rechtsord-
nung sind einzuhalten. Gesetzliche Formvorschriften bestehen bei der Uber-
tragung von Bucheffekten nicht.

1) Verfiigungsmacht

Verfligungen sind darauf gerichtet, sich unmittelbar auf den Bestand eines
Rechts auszuwirken. Voraussetzung fiir diese Wirkung ist die Verfligungs-
macht iiber das Recht. Fehlt es an der Verfiigungsmacht, ist die Verfiigung
grundsitzlich unwirksam.33¢ Die Moglichkeit, tiber ein Recht zu verfiigen, ist
neben der Befugnis, das Recht geltend zu machen, Teilgehalt eines jeden
Rechts.’37 Als Teilgehalt des Rechts steht die Verfiigungsmacht grundsitzlich
dem Rechtsinhaber zu.>*® Indem die Wirksamkeit einer Verfiigung von der
Voraussetzung der Verfiigungsmacht abhidngig gemacht wird, wird der
Rechtsinhaber vor Eingriffen Dritter in sein Recht geschiitzt.?° Dieser

$5 Vgl. auch FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Prel. Cmts Arts. 24-26 FISA
N 14 ff., Foix, Disposition, 85.

336 Es gilt der Grundsatz ,,nemo plus iuris transferre potest quam ipse habet“. Vgl. KOLLER,
OR AT, § 3 N 63, vON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 217,
LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 38, GUHL/KOLLER/SCHNYDER/DRUEY, Schwei-
zerisches Obligationenrecht, § 12 N 9. Ausnahmen von der Unwirksamkeit bestehen
namentlich beim gutgldubigen Erwerb, einer nachtriglichen Genehmigung oder bei
einer Konvaleszenz (BK-ZOBL/THURNHERR, Art. 884 N 756 ff.).

337 vON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band 1, 195, FLUME, Rechtsge-
schift, 142.

538 vON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band 1, 195, FLUME, Rechtsge-
schift, 142, LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 39.

339 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 38.
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Schutz ist allerdings nicht absolut und wird teilweise durch das Gesetz zum
Schutz des Rechtsverkehrs und berechtigter Interessen Dritter durchbrochen.

Ausnahmen vom Zusammenfallen von Rechtsinhaberschaft und Verfii-
gungsmacht gibt es in zwei Richtungen: Einerseits kann die Verfiigungs-
macht des Rechtsinhabers eingeschriankt oder ausgeschlossen sein. Anderer-
seits ist es moglich, dass einer Drittperson Verfiigungsmacht iiber ein frem-
des Recht zukommt wie namentlich im Falle der gesetzlichen Vertretung
oder der Bevollméichtigung.34°

Auch Verfiigungen iiber Bucheffekten setzen Verfiigungsmacht voraus. Das
ergibt sich indirekt aus Art. 29 Abs. 1 lit. a BEG.>*! Die Verfiigungsmacht
steht grundsitzlich dem Rechtsinhaber zu. Rechtsinhaber des emittierten
Rechts ist grundsitzlich der Anleger bzw. der Kontoinhaber am Ende der
Verwahrungskette. Uber die depotvertraglichen Rechte gegeniiber der Ver-
wahrungsstelle kann jeder Kontoinhaber verfiigen.

Bei einer Verfligung nach Art. 24 BEG handelt es sich um einen sogenannten
gestreckten Tatbestand.’*? Damit die Verfligung giiltig ist, muss die Verfii-
gungsmacht im Zeitpunkt der Vollendung der Verfiigung vorhanden sein.>*3
Bei Bucheffekten geniigt es daher nicht, wenn die Verfligungsmacht im Zeit-
punkt der Weisung vorliegt, sondern sie muss auch im Zeitpunkt der Gut-
schrift noch bestehen.

340 Ausfithrlich LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 39 ff.

541 Vgl. insb. FOEX, Disposition, 85, FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Prel. Cmts
Arts. 24-26 FISA N 14, LaNz, Aktientransfer, 204.

542 Vgl. vorne N 247.

543 yON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, § 28 VI. 2., LARENZ/WOLF,
Allgemeiner Teil, § 51 N 26. Ebenso BGE 111 III 73, 75 f. m.w.H auf die schweizeri-
sche Lehre und Rechtsprechung, wonach bei der Abtretung kiinftiger Forderungen die
Verfligungsmacht im Zeitpunkt der Wirksamkeit der Verfiigung vorliegen muss. Nach
BGE 135 II1 585, 587 ist — allerdings gestiitzt auf Art. 965 Abs. 2 ZGB — fiir die Uber-
tragung des Grundeigentums der Zeitpunkt der Anmeldung der Eintragung im Grund-
buch massgeblich. A.A. HANTEN, Bucheffektengesetz, 86, die auf den Zeitpunkt der zi-
vilrechtlichen Unwiderruflichkeit abstellt.
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2) Fehlen von Verfiigungshindernissen

Wer Inhaber eines Rechts ist, kann grundsitzlich frei liber dieses verfiigen
und es insbesondere auch tbertragen.’* Bei gewissen Rechten bestehen
jedoch Verfiigungshindernisse bzw. -beschrankungen.’*

Bei vermogenswerten Rechten bildet die freie Verfligungsmoglichkeit die
Regel.’* Eine vertragliche Beschrankung der Verfiigungsmacht wird ge-
meinhin fiir unzuldssig erachtet.>*” Hintergrund sind Verkehrsschutziiberle-
gungen. Die Verkehrs- und Umlauffahigkeit soll grundsitzlich nicht im Be-
lieben der Beteiligten stehen, sondern vom Gesetzgeber abschliessend gere-
gelt werden.>*® Dazu bestehen mit Art. 164 Abs. 1, Art. 967 Abs. 3 OR und
Art. 685a ff. OR allerdings wichtige Ausnahmen.

Rechte mit Verfiigungsbeschriankungen fallen nach Art. 3 Abs. 1 lit. b BEG
als Grundlage von Bucheffekten grundsitzlich ausser Betracht. Vorbehalten
bleiben jedoch Beschrinkungen der Ubertragbarkeit von Namenaktien
(Art. 24 Abs. 4 BEG).>¥

3) Kausalitit der Ubertragung von Bucheffekten

Das Bucheffektengesetz enthélt keine ausdriickliche Aussage iiber das Ver-
hiltnis von Verpflichtungs- und Verfiigungsgeschift bzw. iiber die sogenann-
te Kausalitit oder Abstraktheit von Verfiigungen nach Art. 24 BEG.>** Der

544 Vgl. bspw. LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 38, TUHR/ESCHER/SCHULIN/
PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 195.

35 Die Terminologie ist dabei nicht einheitlich. Vgl. BK-ZOBL/THURNHERR, Art. 884
N 746, fiir das deutsche Recht BERGER, Verfligungsbeschrankungen, 17 f.

546 Fir Forderungen BSK OR I-GIRSBERGER, Art. 164 N 5. Gewisse andere Rechte sind
demgegeniiber von vornherein nicht zur Ubertragung geeignet. Vgl. Art. 164 Abs. 1 OR
(Unzuléssigkeit der Abtretung aufgrund ,,der Natur des Rechtsverhéltnisses) und ZK-
SPIRIG, Art. 164 N 160 ff.

347 Vereinbarungen iiber die Verfligung liber ein Recht beschrinken grundsétzlich nur das
rechtliche Diirfen, die Verfiigungsbefugnis, nicht aber das rechtliche Konnen, die Verfii-
gungsmacht. Eine vertragliche Verfligungsbeschrankung hindert grundsétzlich — selbst
wenn der Erwerber nicht gutgldubig ist — den Rechtsiibergang nicht. Vgl. KOLLER, OR
AT, § 3 N 64, BUCHER, OR AT, 46, LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 48, FLUME,
Rechtsgeschift, 143, BK-ZOBL/THURNHERR, Art. 884 N 738.

548 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 48, FLUME, Rechtsgeschift, 362 f.

549 Vgl. dazu vorne N 17 ff. A.A. Kommentar BEG-SCHOTT, Art. 24 BEG N 117 ff.

350 Kausalitét liegt vor, wenn eine Verfiigung in ihrer Giiltigkeit vom Bestand des Ver-
pflichtungsgeschifts abhéngig ist. Ist eine Verfiigung trotz fehlendem oder ungiiltigem
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Vorentwurf fiir ein Bundesgesetz iiber die Verwahrung und Verwaltung von
Wertpapieren und Bucheffekten (Wertpapierverwahrungsgesetz, WV Q) hatte
sich in Art. 21 WVG demgegeniiber ausdriicklich fiir das Kausalitétsprinzip
ausgesprochen.”! In das Bucheffektengesetz hat diese Bestimmung keinen
Eingang gefunden.

Das Bucheffektengesetz regelt einzelne Aspekte fehlerhafter Verfiigungen in
Art. 27, 28 und 29 BEG und enthélt in Art. 15 Abs. 2 BEG eine Bestim-
mung, wonach die Verwahrungsstelle weder das Recht noch die Pflicht hat,
den Rechtsgrund der Weisung zu iiberpriifen.’>? Die Botschaft weist in die-
sem Zusammenhang darauf hin, dass die Verwahrungsstelle zur Ausfiihrung
der Weisung verpflichtet sei, selbst wenn sie Kenntnis von Méngeln im
Grundverhéltnis habe. Insofern sei die Weisung als eines der Elemente des
Verfiigungsgeschéfts von der Wirksamkeit des Kausalgeschéfts bzw. Ver-
pflichtungsgeschifts unabhéngig.3>* Im Zusammenhang mit der Stornierung
von Belastungen nach Art. 27 BEG hélt die Botschaft zudem fest, dass Mén-
gel im Kausalgeschéft nie einen Anspruch auf Stornierung begriinden wiir-
den. Fehle es an einem wirksamen Kausalgeschift und sei deshalb die Uber-
tragung von Bucheffekten riickgingig zu machen, so bediirfe es dazu immer
einer Weisung des Empféngers zur Riickiibertragung der Bucheffekten.>>*

Ein Teil der Lehre schliesst aus Art. 15 Abs. 2 BEG, aus den Ausfithrungen
in der Botschaft und aus der Tatsache, dass die Stornierung nur bei bestimm-
ten Mingeln der Weisung zugelassen wird, auf die Abstraktheit der Verfii-
gung iiber Bucheffekten nach Art. 24 BEG.>% Zusitzlich wird darauf hinge-

Verpflichtungsgeschift wirksam, liegt Abstraktheit vor (GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/
EMMENEGGER, OR AT, N 3515 ff., FLUME, Rechtsgeschift, 152 ff., HONSELL, Tradition
und Zession, 353 f., VON DER CRONE, Zession, 249 ff.).

551 Vgl. dazu VON DER CRONE/KESSLER/GERSBACH, Wertpapierverwahrungsgesetz, 149 und
VON DER CRONE/GERSBACH/KESSLER, Entwurf und Kommentar WVG, 43.

552 Vgl. zu diesen Anhaltspunkten auch FOEX, Disposition, 88 f. und FISA & HSC Com-
mentary-KUHN, Prel. Cmts Arts. 24-26 FISA N 17 ft., die aufgrund dieser Einzelregeln
davon ausgehen, dass die Frage der Kausalitit oder Abstraktheit keine praktischen Kon-
sequenzen hat.

533 Botschaft BEG, 9359.

554 Botschaft BEG, 9373.

555 BLUM, Rechtsmingel, 695 Fn 20. Ahnlich auch THEVENOZ, Dépot collectif, 708 und
PIOTET, Ruptures, 111, STEINER, Besicherung, 141, DALLA TORRE/LEISINGER/
MOSIMANN/REY/SCHOTT/WEBER, Sicherheiten, 17 Fn 7, EIGENMANN, Réalisation, 134,
RoTH, Zukunft des Wertpapierrechts, 177, WIEGAND, Bucheffekte, 1132 f. Offen gelas-
sen bei LANZz, Aktientransfer, 204. Fiir die Kausalitit demgegeniiber STEINAUER, Déma-

126




§ 9 Allgemeine Verfiigungsvoraussetzungen

wiesen, dass das Abstraktionsprinzip mit Verkehrsschutziiberlegungen, die
wichtige Zielsetzung des Bucheffektengesetzes sind, eher in Einklang zu
bringen sei als das Kausalitdtsprinzip.3® FOEX geht ebenfalls von der Gel-
tung des Abstraktionsprinzips aus. Er hdlt das Bucheffektengesetz jedoch
zumindest auch als mit dem Kausalitétsprinzip kompatibel 3>’

Art. 15 Abs. 2 und Art. 27 ff. BEG lassen keinen eindeutigen Schluss zu
hinsichtlich der Kausalitit oder der Abstraktheit von Verfiigungen.*® Mit
Art. 15 Abs. 2 BEG wird einzig das Verhiltnis von Weisung und Grundge-
schéft im Hinblick auf das Verhéltnis zwischen Kontoinhaber und Verwah-
rungsstelle geregelt, nicht jedoch das Verhéltnis von Verfiigung und Grund-
geschift. Auch die Stornierung betrifft nur das Verhiltnis zwischen der Ver-
wahrungsstelle und ihrem Kontoinhaber, nicht jedoch das Rechtsverhéltnis
zwischen dem Verfiigenden und dem Verfligungsempfianger. Weder aus
Art. 15 Abs. 2 BEG noch aus der fehlenden Moglichkeit der Stornierung
einer Belastung kann daher auf die Abstraktheit der Verfligung geschlossen
werden.>>

Bei der Zession, bei welcher in der Schweiz ebenfalls eine ausdriickliche
gesetzliche Anordnung der Kausalitdt oder Abstraktheit fehlt, wird zugunsten
der Kausalitdt der Wille der Beteiligten angefiihrt. Jedes Rechtsgeschéft tragt
einen Grund in sich. Bei der Verfligung liegt dieser Grund in der Regel in der
Erfiillung des vorangegangenen Verpflichtungsgeschifts. Fehlt es daher an
der Verpflichtung, so ist auch die Verfiigung nicht gewollt.5®® Uberwiegende

térialisation, 154 Fn. 55, ZBINDEN, Pfandrecht an Aktien, 25 f. und — de lege ferenda —
EIGENMANN, Projet de loi, 111.

356 BARTSCHI, Umsetzung, 1078 Fn. 65.

557 FOEX, Disposition, 88 f.

558 Vgl. Foix, Disposition, 88 f., der darauf hinweist, dass Art. 15 Abs. 2 BEG lediglich
aussage, dass die Weisung auszufiihren sei, und nicht auch, dass die Ubertragung wirk-
sam sei. Ebenso wenig enthalte Art. 27 BEG eine Aussage dariiber, wann eine Weisung
unwirksam sei. Ausserdem BARTSCHI, Umsetzung, 1078, insb. Fn 65 und Fn 72.

559 Dieser Schluss wire nur richtig, wenn es sich bei der Stornierung um eine Berichtigung
eines materiell fehlerhaften Registers handeln wiirde. Bei einer fehlerhaften Ubertra-
gung fillt dies schon deshalb ausser Betracht, weil der Erwerber an der Korrektur nicht
beteiligt ist. Bei der Stornierung einer Belastung im Falle einer fehlerhaften Ubertra-
gung handelt es sich um einen Schadenersatzanspruch des Kontoinhabers gegeniiber der
Verwahrungsstelle (vgl. dazu ausfiihrlich hinten N 560 ff.).

560 yvON DER CRONE, Zession, 249, JAGGI, Zession, 7, ZK-SPIRIG, Vorbem. zu Art. 164-174
N 56. Vgl. demgegeniiber HONSELL, Tradition und Zession, 368 und LARENZ, Schuld-
recht Band II/1, § 39 1I d), die darauf hinweisen, dass es sich bei der Kausalitit oder
Abstraktheit um eine juristische Konstruktion handelt. Die Entscheidung, welche der
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Interessen Dritter oder der Allgemeinheit und insbesondere Verkehrsschutz-
iiberlegungen konnen aber eine Loslosung der Verfiigung vom Rechtsgrund
rechtfertigen.’! Dem Verkehrsschutz wird dabei durch das Abstraktionsprin-
zip grundsitzlich besser Rechnung getragen. Die konkreten Auswirkungen
des Kausalitéts- bzw. des Abstraktionsprinzips hiangen jedoch in erheblichem
Masse von den {ibrigen rechtlichen Rahmenbedingungen ab, namentlich von
vorhandenen Verkehrsschutzbestimmungen.3¢? Das Abstraktionsprinzip ist
bei der Zession vor allem deshalb wichtig, weil grundsétzlich die Moglich-
keit eines gutgldubigen Erwerbs fehlt.>63

Das Bucheffektengesetz sieht demgegeniiber in Art. 29 BEG die Moglichkeit
eines gutgldubigen Erwerbs vor. Das Hauptargument fiir die Geltung des
Abstraktionsprinzips bei der Zession greift daher bei Bucheffekten gerade
nicht. Vielmehr spricht die Tatsache, dass der Gesetzgeber Bestimmungen
zum gutgldubigen Erwerb von Bucheffekten fiir notwendig erachtet hat, fiir
die Geltung des Kausalitéitsprinzips. Es ist daher davon auszugehen, dass
Ubertragungen von Bucheffekten nach Art. 24 BEG kausal sind. Im Ubrigen
darf man, nachdem das Bundesgericht die Streitfrage bei der Zession zu-
néchst im Sinne der Abstraktheit entschieden hatte,’** in spateren Entschei-
den die Frage jedoch mit Hinweis auf die Wendung im Mobiliarsachenrecht

moglichen Gestaltungen den Vorzug verdient, kann nicht davon abhéngen, welche Mo-
mente gerade fiir das Bewusstsein der Beteiligten im Vordergrund stehen, da der
Rechtsverkehr nach festen Massstéiben und typisierten Geschéften verlangt. LARENZ
schliesst daraus, dass es vielmehr auf eine Wiirdigung der sich jeweils ergebenden
Rechtsfolgen ankomme. Allerdings haben sich auch juristische Konstruktionen an der
Erwartungshaltung der Betroffenen zu orientieren.

561 Vgl. insb. BUCHER, OR AT, 554 ff., der die Abstraktheit der Zession mit den Auswir-
kungen auf die Rechtsverhdltnisse zwischen Zedent, Zessionar und Schuldner begriin-
det.

562 KEGEL, Verpflichtung und Verfligung, 78. Vgl. auch FLUME, Rechtsgeschift, 177, der
darauf hinweist, dass bei der Wertung des Abstraktionsprinzips namentlich auch die
weitergehende Beriicksichtigung des Irrtums nach deutschem Recht als in anderen
Rechtsordnungen beriicksichtigt werden miisse, und LARENZ, Schuldrecht Band I1/1,
§ 3911 d).

363 So insb. ZR 87 Nr. 129, der die Abstraktheit vor allem damit begriindet, dass die Ver-
kehrsfahigkeit von Forderungen eine nicht akzeptable Beeintréchtigung erfahren wiirde,
wenn bei einem Mangel des Grundgeschéftes nicht nur die erste Zession, sondern auch
die nachfolgenden Abtretungserklarungen wirkungslos blieben.

364 BGE 24 11918, 924, 50 11 389, 393, 67 11 123, 127.
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wieder offen gelassen hat,> von einer gewissen Tendenz zur Kausalitét von
Verfiigungen ausgehen.

Zu Recht wird aber auf die geringen praktischen Auswirkungen des Kausali-
tits- oder Abstraktionsprinzips im Bucheffektengesetz hingewiesen.>® Diese
sind aber nicht Folge des fehlenden Stornierungsanspruchs gegeniiber der
Verwahrungsstelle bei einem fehlenden oder ungiiltigen Grundgeschéft
(Art. 27 Abs. 1 BEG und Art. 15 Abs. 2 BEG). Der Anspruch auf Stornie-
rung einer Belastung basiert einzig auf dem Rechtsverhiltnis zwischen dem
Kontoinhaber und seiner Verwahrungsstelle und ist daher unabhingig vom
Grundgeschéft zwischen dem Verfiigenden und dem Erwerber. Die Auswir-
kungen der Kausalitdt oder Abstraktheit sind beschrinkt, weil bei einer
Ubertragung von Bucheffekten durch Weisung und Gutschrift nach Art. 24
BEG der Erwerber geméss Art. 29 Abs. 2 BEG unabhingig von der Art des
Mangels ein Recht erwirbt und die Riickabwicklung immer nach schuld-
rechtlichen Grundsitzen erfolgt.’®’

II. Rechtsfolgen des Fehlens von
Verfiigungsvoraussetzungen

Fehlt es an einer Verfiigungsvoraussetzung, ist die Verfligung tiber die Buch-
effekten grundsitzlich ungiiltig.>*® Die Ungiiltigkeit der Verfiigung schliesst
allerdings einen gesetzlichen Rechtserwerb des Begiinstigten durch die Gut-
schrift nicht aus.’®

565 BGE 84 1I 355, 363: ,,[...] im ibrigen diirfte sich angesichts der Wendung der Recht-
sprechung im Gebiete des Mobiliarsachenrechts, BGE 55 II 302 ff., eine erneute Prii-
fung dieser grundsitzlichen Frage des Zessionsrechtes geniigend rechtfertigen, wenn
auch gewiss die Verschiedenheit des Gegenstandes der Ubertragung nach wie vor die
Moglichkeit voneinander abweichender Losungen offen lésst [...]“, sowie BGE 95 II
109, 112.

%66 FoEx, Disposition, 88 f. und FISA & HSC Commentary-KUHN, Prel. Cmts
Arts. 24-26 FISAN 17 ff.

367 Vgl. dazu ausfiihrlich hinten N 487 ff.

568 Vgl. bspw. FOEX, Disposition, 85, FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Prel. Cmts
Arts. 24-26 FISAN 14.

569 Zum Ganzen ausfiihrlich hinten N 487 ff.
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§ 10 Weisung zur Ubertragung von Bucheffekten
I. Begriff und rechtliche Einordnung der Weisung

1) Weisung als einseitige, rechtsgeschiiftliche
Willenserklarung

Das Bucheffektengesetz enthdlt keine Legaldefinition der Weisung.’’® Es
enthilt jedoch in Art. 15, Art. 20 und Art. 24 Abs. 1 BEG punktuelle Rege-
lungen.

Die Botschaft umschreibt — in Anlehnung an Art. 24 Abs. 1 lit. a BEG — die
Weisung als eine ,,Instruktion des Anlegers an seine Verwahrungsstelle, die
notwendigen Buchungen vorzunehmen“.>”! Rechtlich qualifiziert die Bot-
schaft die Weisung als eine ,,einseitige, rechtsgeschéftliche und empfangsbe-
diirftige Willenserkldrung der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers an die
Verwahrungsstelle, die Bucheffekten auf die Erwerberin oder den Erwerber
zu ibertragen“.’’> Gleichzeitig grenzt die Botschaft die Weisung von der
Anweisung nach Art. 466 ff. OR ab.’’® Der Bericht der technischen Arbeits-
gruppe zum Bucheffektengesetz schliesst daraus, dass die Weisung als ein
,Rechtsinstitut sui generis* zu qualifizieren sei. Die Regeln verwandter In-
stitute diirften deshalb nur mit Zuriickhaltung auf die Weisung zur Verfligung
iiber Bucheffekten iibertragen werden.>’*

Die Lehre schliesst sich der Umschreibung als einseitige, rechtsgeschéftliche
und empfangsbediirftige Willenserkldrung weitestgehend an.’”> Einzelne
Autoren bezeichnen die Weisung zudem als eigentliches Verfiigungsgeschéft
(,,acte de disposition®).>’® Nicht einheitlich beantwortet wird die Frage, ob

570 Vgl. FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 1 f. und N 9, FISA & HSC
Commentary-EIGENMANN, Art. 24 FISA N 10 sowie Bericht EFD, 66.

571 Botschaft BEG, 9341, Bericht EFD, 36.

572 Botschaft BEG, 9359, Bericht EFD, 66.

573 Botschaft BEG, 9359.

574 Bericht EFD, 66.

375 FOEX, Disposition, 84, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 9 ff., FISA &
HSC Commentary-EIGENMANN, Art. 24 FISA N 10 ff., HESS/STOCKLI, Grundziige und
Missverstidndnisse, 116.

576 FoEX, Disposition, 84 f. (,acte de disposition stricto sensu®). Vgl. auch STEINAUER,
Dématérialisation, 154 (,,acte de disposition au sens technique®) und EIGENMANN, Projet
de loi, 110.
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und inwieweit Riickgriff auf das Anweisungsrecht genommen werden
darf.3”7

2) Doppelte Funktion und Inhalt der Weisung

Die Rechtsposition eines Anlegers umfasst einerseits die Bucheffekten als
Recht gegeniiber dem Emittenten und andererseits die depotvertragliche
Beziehung gegeniiber der unmittelbaren Verwahrungsstelle. Vor diesem Hin-
tergrund sind auch zwei Funktionen der Weisung zu unterscheiden: die
Funktion der Weisung im Hinblick auf die Ubertragung des Rechts gegen-
iiber dem Emittenten auf den Erwerber und die Funktion der Weisung im
Rahmen des Depotvertrages.”’® Diese beiden Funktionen spiegeln sich auch
in der Gesetzessystematik wider: Die Weisung als Teil des Verfligungsge-
schéfts iiber das emittierte Recht ist in Art. 24 BEG geregelt. Mit den depot-
vertraglichen Aspekten befasst sich demgegeniiber Art. 15 BEG, der sich
gesetzessystematisch im vierten Kapitel (,,Rechte aus der Verwahrung von
Bucheffekten) befindet, welches vornehmlich das Verhiltnis zwischen Kon-
toinhaber und Verwahrungsstelle regelt.>”

a) Weisung als Bestandteil des Verfiigungsgeschdifts iiber das
emittierte Recht (Art. 24 BEG)

Nach Art. 24 Abs. 1 BEG setzt die Ubertragung von Bucheffekten eine Wei-
sung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, die Bucheffekten zu tiber-
tragen, voraus. Die Weisung ist damit eine auf Ubertragung des Rechts ge-
richtete rechtsgeschiftliche Willenserkldrung des Verfligenden und Bestand-
teil des Verfligungsgeschifts {iber das Recht gegeniiber dem Emittenten. In
diesem Sinne kann die Weisung auch als ,,eigentliches Verfiigungsgeschaft™
bezeichnet werden,’®® doch darf diese Formulierung nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass sich die Verfligung nicht in der Weisung erschopft.

577 Die Unterschiede hervorhebend Botschaft BEG, 9359, einen Riickgriff nicht ganz aus-
schliessend FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 11, die Ahnlichkeiten be-
tonend HANTEN, Bucheffektengesetz, 64 ff. Vgl. dazu hinten N 294 ff.

578 Ahnlich HANTEN, Bucheffektengesetz, 62 f.

379 Vgl. dazu Botschaft BEG, 9341.

580 FoEX, Disposition, 84 f. (,acte de disposition stricto sensu®). Vgl. auch STEINAUER,
Dématérialisation, 154 (,,acte de disposition au sens technique®) und EIGENMANN, Projet
de loi, 110.
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Wihrend bei Verfligungen die Willenserklarung des Verfiigenden in der Re-
gel an den Verfligungsempfiénger gerichtet ist, richtet sich die Verfiigungser-
kldrung bei Bucheffekten an die Verwahrungsstelle.’®! Die Weisung muss
weder vom Empfénger noch von der Verwahrungsstelle angenommen wer-
den.>® Bei der Verfligung iiber Bucheffekten handelt es sich daher um ein
einseitiges Rechtsgeschéft.>®

Die Weisungsberechtigung des Anlegers gegeniiber seiner Verwahrungsstelle
ergibt sich — neben dem Depotvertrag — auch aus seiner Stellung als Rechts-
inhaber der Bucheffekte bzw. des Rechts gegeniiber dem Emittenten.’®* Die
Maoglichkeit, iiber ein Recht zu verfiigen, ist neben der Befugnis, das Recht
geltend zu machen, grundsitzlich Teilgehalt eines jeden Rechts.’®> Die Ver-
fiigung ist ein Akt der Ausiibung des Rechts.’® Grundsitzlich verleiht die
Rechtsinhaberschaft an einem relativen Recht gegeniiber Dritten zwar keine
Rechtsmacht. Die intermedidre Verwahrung von Effekten fiihrt jedoch dazu,
dass der Berechtigte bei der Verfligung auf die Mitwirkung der Verwah-
rungsstellen angewiesen ist. Die Weisungsberechtigung des Rechtsinhabers
ist daher Voraussetzung fiir die Ausiibung der Rechte und somit quasi sys-
temimmanent. Hinzu kommt, dass der Anleger gemiss Art. 8 Abs. 1 BEG
grundsitzlich einen Anspruch auf Auslieferung von Wertpapieren hat, so
dass sich die Weisungsberechtigung indirekt auch auf das Eigentumsrecht
am Papier abstiitzen lasst.>%

b) Weisung als auftragsrechtliche Weisung im Rahmen des
Depotvertrags (Art. 15 BEG)

Art. 15 BEG regelt die depotvertraglichen Aspekte der Weisung. Absatz 1
der Bestimmung enthilt die Verpflichtung der Verwahrungsstelle, Weisungen
zur Verfiigung tiber Bucheffekten nach Massgabe ihres Vertrages mit dem
Kontoinhaber auszufiihren. Nach Absatz 2 hat die Verwahrungsstelle weder
das Recht noch die Pflicht, den Rechtsgrund der Weisung zu tiberpriifen, und

581 Vgl. Art. 24 Abs. 1 lit. a BEG (,,Weisung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle®).

582 Vgl. Botschaft BEG, 9359, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 9, und im
Zusammenhang mit dem Depotvertrag hinten N 292.

383 Vgl. dazu ausfiihrlich hinten N 368.

384 Bericht EFD, 66 und FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 21.

385 vON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 195, FLUME, Rechtsge-
schift, 142.

586 LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 38.

387 Vgl. dazu vorne N 92 ff.
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in Absatz 3 sind die Zuldssigkeit und der Zeitpunkt des Widerrufs einer Wei-
sung geregelt.

Beim Depotvertrag zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle handelt
es sich um einen gemischten Vertrag mit hinterlegungsrechtlichen und auf-
tragsrechtlichen Elementen.’®® Damit kommt dem Kontoinhaber bereits ge-
stiitzt auf Art. 397 OR ein Weisungsrecht zu. Art. 15 BEG konkretisiert die-
ses Weisungsrecht im Hinblick auf die Pflicht der Verwahrungsstelle, bei der
Ubertragung von Bucheffekten mitzuwirken. Gleichzeitig kann die Weisung
als Ausiibung des aufgrund der mediatisierten Verwahrung modifizierten
hinterlegungsrechtlichen Herausgabeanspruchs verstanden werden.>®

Die Weisung wird im Auftragsrecht umschrieben als ,,einseitige Anordnung
des Auftraggebers [...], die dem Beauftragten innerhalb des konkreten Ver-
trages [...] Gegenstand und Art und Weise seines Tuns vorschreibt“.3% Wei-
sungen sind einseitige, empfangsbediirftige Willenserkldrungen des Auftrag-
gebers, die den Inhalt des Auftrags konkretisieren oder die Vertragserfiillung
modifizieren.>! Weisungen bediirfen keiner Annahme.>*?

Die Pflicht der Verwahrungsstelle zur Mitwirkung bei der Ubertragung ist
somit bereits im Depotvertrag enthalten. Mit der Weisung, die Bucheffekten
zu iibertragen, wird der Depotvertrag konkretisiert und modifiziert. An die
Stelle der Verwahrungspflicht tritt die Pflicht, die zur Ubertragung der Buch-
effekten notwendigen Handlungen vorzunehmen.’** Die einzelnen Ubertra-

88 Vgl. vorne N 86 ff.

589 Vgl. vorne N 95 f.

590 BK-FELLMANN, Art. 397 N 16, ausfiihrlicher BK-GAUTSCHI, Art. 397 N 2 b (,,einseitige
und bestimmte, dem Beauftragten zur Kenntnis gelangte Willensdusserung des Auftrag-
gebers liber die Ausfiihrung des Auftrages, die einerseits den Beauftragten unter den ge-
setzlichen Vorbehalten wie eine Vertragsabrede bindet und die andererseits die abstrakte
und objektive Sorgfalts- und Treuepflicht durch eine subjektive und konkrete Direktive
des Handelns ersetzt™). BSK OR I-WEBER, Art. 397 N 4, definiert Weisungen als ,,kon-
krete, bestimmte Direktiven des Auftraggebers, die an die Stelle der allgemeinen Aus-
richtung der Beauftragtentitigkeit auf die Auftraggeberinteressen treten®.

91 Umstritten ist, ob das Weisungsrecht ein Gestaltungsrecht darstellt. Ablehnend BK-
FELLMANN, Art. 397 N 18 ff. Bejahend BK-GAUTSCHI, Art. 397 N 2¢ und fiir das Wei-
sungsrecht des Arbeitgebers PORTMANN/STOCKLI, Arbeitsrecht, N 562 f.

392 BK-FELLMANN, Art. 397 N 18 ff., BSK OR I-WEBER, Art. 397 N 7. Das gilt unabhéngig
von der Rechtsnatur des Weisungsrechts.

393 Vgl. dazu im Einzelnen hinten N 308 ff.
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gungen erfolgen somit im Rahmen des bestehenden Depotvertrages und
stellen keine eigenstindigen Auftrage dar.>**

Mit der Ausfiihrung der Weisung wird der Depotvertrag in Bezug auf die
betreffenden Werte beendet. Dies findet Ausdruck in der Belastungsbu-
chung,®> zu welcher die Verwahrungsstelle aufgrund der Weisung erméch-
tigt wird.>*® Ohne wirksame Weisung darf somit keine Belastung vorge-
nommen werden. Die Rechtswirkungen einer nicht gerechtfertigten Belas-
tung ergeben sich indirekt aus Art. 27 BEG.>"’

3) Verhiltnis zur Anweisung nach Art. 466 ff. OR

Die Botschaft’*® und ein Teil der Lehre’” weisen darauf hin, dass es sich bei
der Weisung zur Ubertragung von Bucheffekten nicht um eine Anweisung
im Sinne von Art. 466 ff. OR handle. Die Weisung weise zwar gewisse Ahn-
lichkeiten mit der Anweisung auf, sei jedoch von dieser zu unterscheiden.
Insbesondere sei die Weisung keine Doppelermichtigung; sie richte sich
ausschliesslich an die Verwahrungsstelle, nicht auch an den Erwerber. Die
Weisung habe auch nicht eine Erméchtigung an die Verwahrungsstelle zur
Leistung von Bucheffekten zum Gegenstand; vielmehr erméchtige und ver-
pflichte sie die Verwahrungsstelle lediglich, eine Belastung des Effektenkon-
tos vorzunehmen. %

Uberweisungsauftrige im bargeldlosen Zahlungsverkehr werden nach herr-
schender Lehre und Rechtsprechung als Anweisung im Sinne von Art. 466

394 Vgl. auch EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Bankgeschift, N 775 und HANTEN, Bucheffektenge-
setz, 63. Das ergibt sich namentlich daraus, dass die Bank zur Ausfiihrung der Weisung
verpflichtet ist. A.A. BK-GAUTSCHI, Vorbem. zu Art. 472 ff. N 4b.

%95 Zur rechtlichen Bedeutung der Belastungsbuchung hinten N 411 ff.

5% Ahnlich HANTEN, Bucheffektengesetz, 63, STEINER, Besicherung, 94.

597 Zu den Wirkungen einer Belastung ohne Weisung vgl. hinten 504 ff.

598 Botschaft BEG, 9359.

9 FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Art. 24 FISA N 12, Kommentar BEG-
HESS/ZBINDEN, Art. 15 BEG N 21, BSK OR I-KOLLER, Art. 466 N 12a, differenzierend
FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISA N 11. Bei einer verwahrungsstellenin-
ternen Ubertragung von einer echten Anweisung ausgehend demgegeniiber BSK Wert-
papierrecht-PULVER/MEYER BAHAR, Art. 15 BEG N 15, die allerdings nicht beriicksich-
tigen, dass die Weisung zwar zur Leistung von Bucheffekten erméchtigt, diese Leistung
jedoch aus dem Vermdgen des Anweisenden stammt und nicht aus demjenigen des An-
gewiesenen.

600 Botschaft BEG, 9359.
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OR qualifiziert,®! obwohl kein typisches Anweisungsverhéltnis vorliegt. Der
Uberweisende ermichtigt den Empfinger in aller Regel nicht personlich zur
Entgegennahme der Leistung. Vielmehr bringt die Bank die Anweisung dem
Anweisungsempfanger zur Kenntnis, indem sie ihm das entsprechende Gut-
haben auf dem Konto gutschreibt. Mit der Gutschrift nimmt die Bank (bei
der eingliedrigen Anweisung) gleichzeitig auch die Anweisung im Sinne von
Art. 468 Abs. 1 OR an. Diese Form der Anweisung wird — in Abgrenzung
zum Standardfall der indirekten Anweisung nach Art. 466 OR — als direkte
Anweisung bezeichnet, auf welche aber gleichwohl die Bestimmungen von
Art. 466 ff. OR zur Anwendung gelangen.®*

Die Weisung zur Ubertragung von Bucheffekten ist einzig an die Verwah-
rungsstelle gerichtet. Sie unterscheidet sich darin in tatsdchlicher Hinsicht
nicht von der direkten Anweisung, bei welcher es ebenfalls an einer Erkla-
rung gegeniiber dem Empfinger fehlt. Auch dariiber hinaus weist die Uber-
tragung von Bucheffekten zumindest aufgrund der vorzunehmenden Bu-
chungen und der Mitwirkung von Intermediéiren hohe Ahnlichkeit mit einer
Bankiiberweisung auf. Zudem liegt sowohl dem Bucheffektengesetz als auch
dem Anweisungsrecht die Zielsetzung der Erleichterung des Rechtsverkehrs
mit den entsprechenden Werten zugrunde. Daher kann sich in Einzelfragen,
soweit es um Verkehrsschutzinteressen geht, eine (analoge) Anwendung des
Anweisungsrechts als sinnvoll erweisen.*%

In rechtlicher Hinsicht bestehen jedoch auch wesentliche Unterschiede zwi-
schen der Anweisung und der Ubertragung von Bucheffekten. Bei einer An-
weisung wird der Angewiesene erméchtigt, dem Anweisungsempfanger aus
dem eigenen Vermdgen eine Leistung zu erbringen. Bei der Ubertragung von
Bucheffekten geht demgegeniiber das Recht gegeniiber dem Emittenten
durch die Gutschrift direkt vom verdussernden Anleger auf den Erwerber
iiber. Die Verwahrungsstelle des Erwerbers leistet nicht aus ihrem Vermd-
gen.® Sie ist im Hinblick auf die Ubertragung des Rechts gegeniiber dem

601 BGE 126 III 20, 22, BGE 124 III 253, 252 f., BGE 132 III 609, 615 und Buis, Bank-
iiberweisung, 45. Die genaue rechtliche Erfassung mehrgliedriger Uberweisungen ist al-
lerdings umstritten, vgl. dazu VON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 42 f.

602 BGE 132 111 609, 615.

603 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 N 11.

604 HANTEN, Bucheffektengesetz, 67.
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Emittenten vielmehr auf eine formelle, unterstiitzende Funktion beschrinkt,
die sich aus ihrer Eigenschaft als Registerfiihrerin ergibt.5%

Mit der Gutschrift von Bucheffekten sind allerdings auch depotvertragliche
Forderungsrechte gegeniiber der unmittelbaren Verwahrungsstelle verbun-
den. Die Gutschriften fiir Zwischenverwahrungsstellen reprisentieren sogar
einzig diese Rechte. Diese depotvertraglichen Rechte werden bei einer Uber-
tragung von Bucheffekten nicht zusammen mit den Rechten gegeniiber dem
Emittenten {ibertragen. Vielmehr wird der Depotvertrag des Verdusserers mit
seiner Verwahrungsstelle beendet und derjenige des Erwerbers um die be-
treffenden Effekten erweitert. Die entsprechenden Forderungsrechte des
Erwerbers werden mit anderen Worten neu begriindet und leiten sich nicht
von denjenigen des Verdusserers gegeniiber seiner Verwahrungsstelle ab.
Damit besteht im Hinblick auf diese Rechte eine gewisse Parallele zum An-
weisungsrecht.®% Diese darf allerdings nicht {iberbewertet werden.®®” Inhalt
von Bucheffekten sind Rechte gegeniiber dem Emittenten. Diese werden
iibertragen. Die Begriindung von Rechten gegeniiber der unmittelbaren Ver-
wahrungsstelle ist nicht Gegenstand und nicht Ziel der Ubertragung, sondern
vielmehr Folge der Unterstellung der iibertragenen Rechte unter den Depot-
vertrag.

4) Weisungen bei verwahrungsstelleniibergreifenden
Ubertragungen

Bei verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertragungen von Bucheffekten
sind Weisungen auf mehreren Verwahrungsebenen notwendig. Bei einer
dreistufigen Verwahrungskette weist der Verdusserer seine unmittelbare
Verwahrungsstelle an, die Bucheffekten zu iibertragen. Die Verwahrungsstel-
le des Verdusserers wiederum weist ihre Verwahrungsstelle an, die Effekten
der Verwahrungsstelle des Erwerbers gutzuschreiben. Diese nimmt schliess-
lich die Gutschrift auf dem Effektenkonto des Erwerbers vor. Das wirft die

€05 Die Funktion der Verwahrungsstelle hat insofern eine gewisse Ahnlichkeit mit derjeni-
gen des Grundbuchfiihrers bei der Ubertragung von Rechten an Grundstiicken. Zur for-
mellen Funktion der Verwahrungsstelle vgl. auch LEHMANN, Finanzinstrumente, 420.

606 Vgl. dazu vorne N 294 ff. Ebenso HANTEN, Bucheffektengesetz, 67.

607 A.A. HANTEN, Bucheffektengesetz, 67, die allerdings den wesentlichen Inhalt von
Bucheffekten in der Berechtigung gegeniiber der Verwahrungsstelle sieht und insbeson-
dere auch das Auslieferungsrecht nach Art. 8 BEG als depotvertraglichen Anspruch qua-
lifiziert und nicht auf die Rechtsinhaberschaft am emittierten Recht abstiitzt. Vgl. dazu
vorne N 92 ff.
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Frage nach der rechtlichen Bedeutung der Weisung der Zwischenverwah-
rungsstelle an die Drittverwahrungsstelle sowie nach dem Verhiltnis dieser
Weisung zur Weisung des Verdusserers auf.

Bucheffekten sind Rechte gegeniiber einem Emittenten. Rechtsinhaber dieser
Rechte sind die Anleger. Nur ihnen kommt Verfiigungsmacht zu. Die betei-
ligten Zwischen- und Drittverwahrungsstellen verwahren und verwalten die
Bucheffekten lediglich. Teil der Verfiigung iiber das Recht gegeniiber dem
Emittenten ist demnach nur die Weisung des verdussernden Kontoinhabers.
Die allfélligen weiteren Weisungen der Verwahrungsstellen dienen lediglich
der Anpassung der depotvertraglichen Beziehungen. Es wire daher folge-
richtig, diese Weisungen lediglich als Weiterleitungen der urspriinglichen
Weisungen zu verstehen.%

Das Bucheffektengesetz weist den Weisungen der Verwahrungsstellen an
iibergeordnete Verwahrungsstellen jedoch in mehreren Bestimmungen eine
eigenstéindige Bedeutung zu. Es handelt sich nicht nur um eine Mitteilung an
die iibergeordnete Verwahrungsstelle, die Effekten nun fiir eine andere Per-
son zu verwahren. Bereits der Wortlaut von Art. 24 Abs. 1 BEG spricht von
der Weisung des ,,Kontoinhabers® an die Verwahrungsstelle und nicht von
derjenigen des ,,Anlegers“. Das deutet darauf hin, dass Art. 24 BEG auch im
Verhéltnis zwischen den Verwahrungsstellen zur Anwendung gelangen soll,
auch wenn hier nur die depotvertraglichen Beziehungen betroffen sind und
keine Ubertragung im eigentlichen Sinn, sondern ein anweisungséhnlicher
Tatbestand vorliegt. Weiter besteht das Weisungsrecht geméss Art. 13 Abs. 2
BEG nur jeweils gegeniiber der unmittelbaren Verwahrungsstelle, weshalb
eine Weiterleitung der Weisung ausgeschlossen ist und die Zwischenverwah-
rungsstelle eine eigene Weisung erteilt. Wichtiger aber noch sind die Stornie-
rungsbestimmungen. Diese finden jeweils im unmittelbaren Verhiltnis zwi-
schen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle Anwendung, ohne dass dabei
nach den Verwahrungsstufen unterschieden wird. Die Ungiiltigkeit der Wei-
sung des verdussernden Anlegers fiihrt damit nicht zwingend auch zur Un-
giiltigkeit der weitergeleiteten Weisung.®® Ebenso stellt die Weisung der
Verwahrungsstelle an die Drittverwahrungsstelle nicht lediglich eine weiter-
geleitete Weisung dar, sondern vielmehr eine eigenstindige Weisung, die
allerdings nur die relativen Rechte zwischen den Verwahrungsstellen betrifft.

608 So ausdriicklich HANTEN, Bucheffektengesetz, 81. Vgl. ausserdem Botschaft BEG, 9359
und FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISA N 22, die von einer ,,Weiterlei-
tung® (,,forwarding*) der Weisung sprechen.

609 Vgl. dazu hinten N 556.
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Die Eigenstidndigkeit der einzelnen Weisungen zeigt sich schliesslich in der
Tatsache, dass das Bucheffektengesetz in Art. 20 BEG eine Sonderregelung
fiir Weisungen von Verwahrungsstellen, die an einem Effektenabrechnungs-
und -abwicklungssystem teilnehmen, vorsieht.

Auswirkungen zeigt diese Unabhéngigkeit der einzelnen Stufen der Verwah-
rungs- und Ubertragungskette namentlich bei der Deckungspflicht der Ver-
wahrungsstellen. Diese kann sich bei fehlerhaften Ubertragungen — bei-
spielsweise bei einer falsch weitergeleiteten Weisung — daraus ergeben, dass
die Verwahrungsstelle im Verhéltnis zu ihrem Kontoinhaber eine Belastung
nicht vornehmen darf oder stornieren muss, gleichzeitig aber die iibergeord-
nete Verwahrungsstelle aufgrund der Weisung der Verwahrungsstelle deren
Konto belastet.

II. Weisungsbefugnis und Weisungsadressat

Art. 15 Abs. 1 und Art. 24 Abs. 1 BEG weisen die Weisungsbefugnis grund-
sitzlich dem Kontoinhaber zu.6'® Wéhrend sich die Weisungsberechtigung
des Anlegers sowohl auf das Recht gegeniiber dem Emittenten als auch auf
die depotvertragliche Rechtsbeziehung bezieht, kommt den Zwischenver-
wahrungsstellen gegeniiber Drittverwahrungsstellen nur ein auftragsrechtli-
ches Weisungsrecht zu.

Grundsatzlich ist der Anleger Rechtsinhaber des Rechts gegeniiber dem
Emittenten. Im Falle einer vorgéngigen Zession des Rechts gegeniiber dem
Emittenten ist ausnahmsweise der Zedent trotz der weiter bestehenden Gut-
schrift auf seinem Effektenkonto nicht Rechtsinhaber. Dennoch bleibt er im
Verhiltnis gegeniiber der Verwahrungsstelle weisungsberechtigt und Dritte
konnen die Bucheffekten gemiss Art. 30 Abs. 3 BEG erwerben. Der Zessio-
nar ist mangels vertraglicher Beziehung zur Verwahrungsstelle nicht wei-
sungsberechtigt, doch diirfte mit der Zession oft auch eine Bevollméchtigung
verbunden sein.

Neben dem Kontoinhaber steht die Weisungsberechtigung nach allgemeinen
obligationenrechtlichen Grundsétzen allen Personen zu, denen Verfiigungs-

610 Das geht indirekt auch aus Art. 27 Abs. 1 lit. b Ziff. 2 BEG hervor. Vgl. zur Weisungs-
berechtigung auch FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISA N 13 und Kommen-
tar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 15 BEG N 16 ff.
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berechtigung zukommt, insbesondere gesetzlichen Vertretern oder durch
Vollmacht eingesetzten Stellvertretern des Kontoinhabers.®!! Einem Dritten
kann auch durch einen Vertrag zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstel-
le oder zwischen Kontoinhaber und Drittem die Verfiigungsberechtigung
eingerdumt werden.®'?

Das Weisungsrecht des Kontoinhabers besteht einzig gegeniiber der unmit-
telbaren Verwahrungsstelle. Nur an diese richtet sich auch die Weisung. Das
ergibt sich nicht nur aus dem Wortlaut von Art. 15 und 24 BEG und der feh-
lenden depotvertraglichen Beziehung zur Drittverwahrungsstelle, sondern
insbesondere auch aus Art. 13 Abs. 2 BEG. Danach kann ein Kontoinhaber
seine Rechte an Bucheffekten nur iiber seine Verwahrungsstelle ausiiben,
sofern das Bucheffektengesetz nicht etwas anderes bestimmt. Dieser Um-
stand wird treffend als ,,gestufte Rechtswahrnehmung und -durchsetzung™
umschrieben.®!3

Die fehlende Weisungsbefugnis des Rechtsinhabers einer Bucheffekte
gegeniiber einer Drittverwahrungsstelle ist insoweit konsequent, als das Wei-
sungsrecht seine Grundlage im Depotvertrag zwischen Anleger und Verwah-
rungsstelle findet. Mit der unmittelbaren, funktional mit der Stellung eines
Eigentiimers vergleichbaren Berechtigung des Rechtsinhabers einer Buchef-
fekte ist die Beschriankung jedoch nicht ohne Weiteres in Einklang zu brin-
gen.®' Sie ist jedoch fiir das Funktionieren des Systems notwendig, zumal
den Drittverwahrungsstellen die Berechtigten nicht bekannt sind.

ol Vgl. Art. 27 Abs. 1 lit. b Ziff. 2 BEG und Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 15
BEGN 17 f.

612 Vgl. FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 15 ff. und N 18.

613 EINSELE, UNIDROIT-Projekt, 1114.

614 Kritisch in Bezug auf die Vereinbarkeit der gestuften Rechtswahrnehmung und
-durchsetzung im Rahmen der UNIDROIT-Wertpapierkonvention EINSELE, UNI-
DROIT-Projekt, 1114.
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III. Ausfiihrungspflicht und Schranken

1) Inhalt

Gegenstiick zum Weisungsrecht des Kontoinhabers ist die Ausfiihrungs-
pflicht der Verwahrungsstelle. Diese Pflicht der Verwahrungsstelle besteht
inhaltlich darin, die zur Ubertragung der Bucheffekten auf den Erwerber
notwendigen Handlungen vorzunehmen. Diese fallen in Abhdngigkeit von
der Anzahl der beteiligten Verwahrungsstellen unterschiedlich aus.®'

Fiir den Abschluss des Verfiigungsgeschifts und die Ubertragung der Buch-
effekten auf den Erwerber ist die Gutschrift der Bucheffekten auf dem Effek-
tenkonto des Erwerbers notwendig (Art. 24 Abs. 1 lit. b BEG). Bei einer
verwahrungsstelleninternen Ubertragung von Bucheffekten kann die Ver-
wahrungsstelle diese Gutschrift selbst vornehmen. Inhalt der Ausfiihrungs-
pflicht ist mithin die Vornahme dieser Gutschrift.®'®

Hat der Erwerber demgegeniiber kein Effektenkonto bei der Verwahrungs-
stelle des Verdusserers, kann die angewiesene Verwahrungsstelle des Veraus-
serers die Gutschrift nicht selbst vornehmen. Es miissen weitere Verwah-
rungsstellen involviert werden. In diesem Fall richtet sich die Verpflichtung
der Verwahrungsstelle des Verdusserers zunichst darauf, ihrerseits ihre Ver-
wahrungsstelle anzuweisen, die Bucheffekten durch die erforderlichen Bu-
chungen zu iibertragen und so der Verwahrungsstelle des Erwerbers den
notwendigen Deckungsbestand zu verschaffen.®'” Mit der Erteilung einer
eigenen Weisung an ihre unmittelbare Verwahrungsstelle alleine erfiillt die
Verwahrungsstelle des Verdusserers ihre Befolgungspflicht allerdings noch
nicht. Sie hat vielmehr zu veranlassen, dass die Bucheffekten auch auf dem
Konto des Erwerbers gutgeschrieben werden und dazu ihre vertraglichen
Rechte gegeniiber ihrer Verwahrungsstelle zu nutzen.®'®

615 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 22.

616 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 22.

617 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISA N 22.

618 Zur vergleichbaren Situation bei einer mehrgliedrigen Anweisung, bei welcher sich die
Pflicht der Absenderbank nicht in der Weiterleitung der Weisung erschopft, sondern die
Absenderbank verpflichtet ist, gestiitzt auf ihre Geschéftsbeziehungen flir die Annahme
der Anweisung durch die Empfangerbank zu sorgen, VON DER CRONE, Rechtliche As-
pekte, 54, KRAMER, Interbanken-Zahlungsverkehr, 32.
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2) Schranken

Die Pflicht der Verwahrungsstelle, Weisungen des Kontoinhabers auszufiih-
ren, ist nicht schrankenlos. Schranken kénnen sich sowohl aus dem Gesetz
als auch aus dem Depotvertrag ergeben.

a) Allgemeine gesetzliche Schranken

Aufgrund der Funktion der Weisung als Verfiigungsgeschift ist eine Weisung
nur giltig und die Verwahrungsstelle nur dann zur Befolgung verpflichtet,
wenn die Voraussetzungen an Rechtsgeschifte im Allgemeinen und an Ver-
figungen im Besonderen erfiillt sind. Dem Weisungserteilenden muss na-
mentlich Verfiigungsmacht zukommen, diese darf nicht beschrénkt sein und
es diirfen auch keine anderen Verfiigungshindernisse vorliegen.*'

Keine giiltige Weisung liegt daher insbesondere vor, wenn diese rechts- oder
sittenwidrig ist. Die Rechts- oder Sittenwidrigkeit muss sich dabei auf die
Weisung selbst und nicht auf das Grundgeschift beziehen und kann sich
namentlich aus Offentlich-rechtlichen Bestimmungen wie der Geldwasche-
reigesetzgebung ergeben.?°

Keine giiltige Weisung liegt ausserdem vor, wenn diese wegen eines wesent-
lichen Irrtums des Verfiigenden — in Bezug auf die Weisung — ungiiltig ist
(Art. 23 OR).?! Das gilt sowohl bei einem wesentlichen Erkldrungsirrtum
als auch bei einem Grundlagenirrtum. Nach Art. 27 Abs. 1 lit. b Ziff. 4 BEG
berechtigt zwar lediglich ein Erklirungsirrtum, ein Ubermittlungsfehler,
absichtliche Tduschung oder begriindete Furcht zu einer Stornierung der
Belastung. Art. 27 BEG regelt aber lediglich das Verhiltnis zwischen Konto-
inhaber und Verwahrungsstelle, nicht aber dasjenige zwischen Verfiigendem
und Verfiigungsempféanger. Aus der fehlenden Stornierbarkeit der Belastung
darf weder auf die Giiltigkeit der Weisung noch auf die Pflicht zur Ausfiih-
rung geschlossen werden. Daher fehlt es bei einem Grundlagenirrtum in
Bezug auf die Weisung an einer giiltigen Weisung und die Verwahrungsstelle

619 Vgl. dazu vorne N 267 ff.

020 Vgl. FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISA N 25, Botschaft BEG, 9359, BSK
Wertpapierrecht-PULVER/MEYER BAHAR, Art. 15 BEG N 19.

621 Wesentliche Willensmingel fiithren grundsitzlich zur einseitigen Unverbindlichkeit der
Weisung. Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung und wohl h.L. ist die Erklarung da-
bei von Anfang an ungiiltig. Vgl. BGE 114 II 131, 142 f. Zum bestehenden Theorien-
streit GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 889 ff. Fiir die Anfechtungs-
theorie bspw. BUCHER, OR AT, 210.

141

311

312

313

314




315

316

Teil 3: Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24 BEG

ist nicht zur Ausfiihrung verpflichtet.®?? Der praktische Anwendungsbereich
der Willensméngel in Bezug auf die Weisung wird dadurch eingeschrénkt,
dass nur dann eine Berufung auf einen Willensmangel notwendig wird, wenn
ein Widerruf der Weisung nicht mehr moglich ist.%23

Besondere Fragen stellen sich bei fehlender oder ungeniigender Deckung des
Effektenkontos. Soweit keine Deckung besteht, ist der Verfiigende nicht
Rechtsinhaber und ihm kommt keine Verfiigungsmacht zu. Die Weisung ist
daher ungiiltig.%* Soweit sich keine abweichende Regelung im Depotvertrag
findet, sind Weisungen aufgrund der auftragsrechtlichen Interessenwah-
rungspflicht so weit wie moglich auszufiihren.®> Kann die Weisung nicht
oder nicht vollstindig ausgefithrt werden, ist die Verwahrungsstelle ver-
pflichtet, dem Kontoinhaber dies anzuzeigen.®? Im Falle von mehreren Wei-
sungen, fiir deren Ausfiihrung die Deckung nicht ausreicht, kann die Verwah-
rungsstelle mangels anderer Abrede analog zur Rechtslage bei der Bank-
{iberweisung frei zwischen den vorzunehmenden Ubertragungen wiihlen.®2’
Soweit es flir die Bank allerdings ersichtlich ist oder hétte ersichtlich sein
miissen, dass der Kontoinhaber ein besonderes Interesse an der bevorzugten
Abwicklung einzelner Transaktionen hat, hat sie aufgrund ihrer auftrags-
rechtlichen Interessenwahrungspflicht entsprechend zu handeln oder zumin-
dest Riicksprache zu nehmen.

An der Verfiigungsmacht fehlt es schliesslich auch, wenn der Kontoinhaber
bereits iiber die Bucheffekten verfiigt und ein Dritter diese erworben hat, die
Verwahrungsstelle jedoch versehentlich noch keine Belastungsbuchung vor-
genommen hat. Ist die Weisung demgegeniiber noch widerruflich, kann die
zweite Weisung allenfalls als Widerruf der ersten verstanden werden.

622 Vgl. hinten N 324 ff. Zur Bedeutung von Art. 15 Abs. 2 BEG.

623 Vgl. Buis, Bankiiberweisung, 75.

624 Das Ergebnis stimmt somit mit der Rechtslage bei der Bankiiberweisung iiberein (vgl.
dazu Buis, Bankiiberweisung, 56 f. m.w.H. sowie KRAMER, Interbanken-Zahlungs-
verkehr, 31). Bei der Bankiiberweisung wire eine Anweisung rechtlich jedoch ohne
Weiteres moglich, da es um die Begriindung einer neuen personlichen Schuld der Emp-
fingerbank gegeniiber dem Uberweisungsempfinger geht und nicht um die Ubertragung
eines Rechts.

625 Fiir das Uberweisungsrecht CANARIS, BVR, N 326, a.A. Buis, Bankiiberweisung, 57.

626 Zur Benachrichtigungspflicht im Uberweisungsrecht Buis, Bankiiberweisung, 57.

027 Art. 86 Abs. 2 OR analog. Vgl. Buis, Bankiiberweisung, 57.
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b) Depotvertrag

Weisungen zur Ubertragung von Bucheffekten stellen neben der Verfiigung
iiber das Recht gegeniiber dem Emittenten auch eine auftragsrechtliche Wei-
sung dar. Das Weisungsrecht besteht daher nur im Rahmen des Depotvertra-
ges zwischen Verwahrungsstelle und Kontoinhaber und hat die allgemeinen
auftragsrechtlichen Schranken einzuhalten.?

Die Parteien kdnnen grundsétzlich frei vereinbaren, unter welchen Voraus-
setzungen die Verwahrungsstelle eine Weisung auszufithren hat. Denkbar
sind namentlich Vereinbarungen in Bezug auf die Form der Weisung und den
Nachweis der Legitimation des Kontoinhabers.®?* Moglich sind sodann Ver-
einbarungen dariiber, ob und inwieweit eine Transaktion ausgefiihrt werden
soll, wenn das Effektenkonto keine geniigende Deckung aufweist.%3°

Sind die vereinbarten Voraussetzungen fiir eine Weisung nicht eingehalten,
ist die Verwahrungsstelle grundsétzlich weder berechtigt®®! noch verpflichtet,
der Weisung nachzukommen. Nimmt sie dennoch eine Belastung des Effek-
tenkontos vor, so hat der Kontoinhaber grundsitzlich einen Stornierungsan-
spruch (Art. 27 Abs. 1 BEG). Auf die Giiltigkeit der Verfiigung im Verhéltnis
zum Verfiigungsempfianger haben derartige Vereinbarungen jedoch keinen
Einfluss. Allfillige Vereinbarungen wirken nur im Verhiltnis zwischen Ver-
wahrungsstelle und Kontoinhaber. Vereinbarungen zwischen dem Rechtsin-
haber und der Verwahrungsstelle, die sich auf die Giiltigkeit der Verfiigung
auswirken wiirden, stiinden im Widerspruch zu Art. 3 Abs. 1 lit. b BEG so-
wie der grundsitzlich zwingenden Natur von Vorschriften zur Verfiigung
tiber Rechte und wiirden dem Ziel des Verkehrsschutzes widersprechen. 3

Das zeigt sich am Beispiel der Formvorschriften. Weisungen zur Verfiigung
iiber Bucheffekten sind grundsitzlich formlos giiltig.®*3 Es steht dem Konto-

628 Vgl. Art. 15 Abs. 1 BEG, wonach die Verwahrungsstelle nur ,,nach Massgabe ihres
Vertrages“ mit dem Kontoinhaber verpflichtet ist, die Weisungen zu befolgen. Vgl. fiir
das auftragsrechtliche Weisungsrecht und die Schranken BK-FELLMANN, Art. 397 N 7.

629 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISA N 23, BSK Wertpapierrecht-PULVER/
MEYER BAHAR, Art. 15 BEG N 18.

630 Botschaft BEG, 9359, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISA N 23, BSK
Wertpapierrecht-PULVER/MEYER BAHAR, Art. 15 BEG N 18.

61 Ob die Verwahrungsstelle zur Weisungsausfithrung berechtigt ist, hdngt namentlich
davon ab, zu wessen Schutz die entsprechenden Voraussetzungen vereinbart wurden.

02 Die Vereinbarungen, bspw. zur Legitimation, wirken auch nicht zugunsten des Verfii-
gungsempfingers.

033 Art. 11 Abs. 1 OR.
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inhaber und der Verwahrungsstelle jedoch frei zu vereinbaren, dass die Wei-
sung in einer bestimmten Form zu erfolgen hat.®* Fiir diesen Fall enthilt
Art. 16 OR die Vermutung, dass es sich bei der vereinbarten Form um eine
Abschlussform und nicht um eine blosse Beweisform handelt,®*’ eine Wei-
sung, die nicht der vereinbarten Form entspricht, also ungiiltig ist. Die Un-
giiltigkeit betrifft jedoch nur das Verhéltnis zur Verwahrungsstelle. Diese ist
zur Stornierung verpflichtet (Art. 27 Abs. 1 BEG). An der Giiltigkeit der
Verfligung dndert sich dadurch nichts.

IV. Priifungspflichten der Verwahrungsstelle

1) Legitimationspriifung und weitere Priifungspflichten

Die Verwahrungsstelle ist bei jeder Weisung verpflichtet, die Legitimation
des Absenders der Weisung zu priifen. Die Legitimationspriifung beinhaltet
zwei Aspekte, einerseits die Priifung der Identitit des Absenders, anderer-
seits dessen Verfiigungsberechtigung.®3® Wie der Nachweis der Legitimation
zu erbringen ist und unter welchen Voraussetzungen die Verwahrungsstelle
den Absender einer Weisung als legitimiert erachten darf bzw. wann eine
Weisung dem Kontoinhaber zurechenbar ist, richtet sich nach dem Depotver-
trag. Die so erfolgte Legitimationspriifung betrifft lediglich das Verhéltnis
zwischen Verwahrungsstelle und Kontoinhaber und schliesst eine Stornie-
rung der Belastung aus. Ob im Falle fehlender Verfiigungsmacht der Erwer-
ber die Bucheffekten erwirbt, richtet sich demgegeniiber nach Art. 29 BEG
(,,Schutz des gutgldubigen Erwerbs®).

Bei der Priifung der Legitimation hat die Verwahrungsstelle ein hohes Mass
an Sorgfalt anzuwenden. Bei der Festlegung des Sorgfaltsmassstabes ist aber
auch zu beriicksichtigen, dass die Legitimationspriifung praktikabel bleibt
und einer rationellen Abwicklung des Effektenverkehrs nicht entgegen-
steht.3” Die Art und Weise der Legitimationspriifung héngt primér von der

04 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 10.

635 Dazu BUCHER, OR AT, 175 und GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 609
m.w.H.

036 Buis, Bankiiberweisung, 46 ff.

07 Ausfiihrlich zum Sorgfaltsmassstab und den Methoden der Identifikation Buis, Bank-
iiberweisung, 48 ff.
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fiir die Weisungserteilung verwendeten Form — miindliche Erteilung, telefo-
nische Erteilung, E-Mail, Fax, Directbanking etc. — ab.538

Der Depotvertrag kann neben der Pflicht zur Priifung der Legitimation
grundsétzlich auch weitere Priifungspflichten vorsehen. Dariiber hinaus fin-
den sich gewisse Priifungspflichten im o6ffentlichen Recht, insbesondere in
der Geldwischereigesetzgebung.®

2) Art. 15 Abs. 2 BEG: Priifungsrechte und
Priifungspflichten der Verwahrungsstelle in Bezug auf
das Grundgeschiift

Nach Art. 15 Abs. 2 BEG hat die Verwahrungsstelle weder das Recht noch
die Pflicht, den Rechtsgrund der Weisung zu iiberpriifen. Die Botschaft fiihrt
dazu aus, die Verwahrungsstelle diirfe nach dieser Bestimmung die Ausfiih-
rung einer Weisung nicht verweigern, selbst wenn sie Kenntnis von Méngeln
im Grundverhéltnis habe. Insofern sei die Weisung als eines der Elemente
des Verfiigungsgeschifts von der Wirksamkeit des Kausalgeschifts (Ver-
pflichtungsgeschéft) unabhingig bzw. abstrakt. Daraus wird der Schluss
gezogen, die Verwahrungsstelle konne auch nicht zur Verantwortung gezo-
gen werden, wenn sie eine Weisung trotz Méangeln im Grundverhéltnis aus-
fithre.%40

Bei der Auslegung von Art. 15 Abs. 2 BEG sind zwei Fragestellungen zu
unterscheiden: Die Giiltigkeit oder Ungiiltigkeit des Verfiigungsgeschéfts im
Falle eines mangelhaften Verpflichtungsgeschéfts betrifft das Verhéltnis zwi-
schen Verdusserer und Erwerber. Davon zu unterscheiden sind die Auswir-
kungen eines fehlerhaften Verpflichtungsgeschifts auf die Wirksamkeit der
Weisung im Verhéltnis zwischen Verwahrungsstelle und Kontoinhaber. Be-
troffen sind hier die depotvertraglichen Pflichten. Die beiden Fragestellun-
gen sind voneinander unabhéngig. Die Tatsache, dass die Verwahrungsstelle
nach Art. 15 Abs. 2 BEG weder berechtigt noch verpflichtet ist, den Rechts-
grund der Weisung zu iiberpriifen, muss nicht bedeuten, dass ohne giiltigen

08 Buis, Bankiiberweisung, 50 ff.

639 BARTSCHI, Umsetzung, 1078, BSK Wertpapierrecht-PULVER/MEYER BAHAR, Art. 15
BEGN 18 f.

640 Botschaft BEG, 9359, Bericht EFD, 66 f., FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15
FISA N 27 f., Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 15 BEG N 27, BSK Wertpapier-
recht-PULVER/MEYER BAHAR, Art. 15 BEG N 22 f.
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Rechtsgrund ausgefiihrte Weisungen rechtswirksam sind.®*' Umgekehrt muss
eine Verletzung einer allfilligen Priifungspflicht nicht zur Ungiiltigkeit der
Verfiigung fiihren.

Ob und inwieweit eine Verwahrungsstelle berechtigt und verpflichtet ist, vor
Ausfiihrung einer Weisung deren Rechtsgrund zu beriicksichtigen, betrifft
einzig das interne Verhéltnis und richtet sich grundsétzlich nach dem Depot-
vertrag. Eine wortgetreue Auslegung von Art. 15 Abs. 2 BEG ist schwer zu
vereinbaren mit der auftragsrechtlichen Komponente dieses Depotvertrages.
Weiss eine Verwahrungsstelle, dass das der Verfligung zugrunde liegende
Grundgeschéft mangelhaft ist, und fiihrt sie die Weisung dennoch aus, han-
delt sie aufgrund des mit einer Riickabwicklung verbundenen Aufwands und
der damit verbundenen Verlustrisiken in direktem Gegensatz zum Interesse
ihres Kunden, zu dessen Wahrung sie verpflichtet wire.%+

Art. 15 Abs. 2 BEG scheint auf der Uberlegung zu beruhen, dass eine Prii-
fung durch die Verwahrungsstelle zu einer Gefdhrdung des Rechtsverkehrs
fiihren konnte, zumal die Bestimmung oft im Zusammenhang mit der Frage
der Kausalitit oder Abstraktheit der Verfiigung genannt wird. Da auch bei
einer Priifungspflicht keine Gefahrdung des Rechtsverkehrs vorliegt, ist die
Bestimmung einschriankend auszulegen, weil sie in ungerechtfertigter Weise
von der auftragsrechtlichen Natur der vertraglichen Beziehung zwischen
Verwahrungsstelle und Kunde abweicht. Eine Verwahrungsstelle ist daher
grundsitzlich nicht verpflichtet, eine Weisung auf Méngel im Grundverhélt-
nis zu Uberpriifen. Erkennt sie jedoch Méngel oder hétte sie diese aufgrund
besonderer Umstiande erkennen miissen, so hat sie den Kontoinhaber vor der
Ausfithrung der Weisung darauf hinzuweisen.®*3 Unterlédsst sie diesen Hin-
weis, verletzt sie ihre depotvertragliche bzw. auftragsrechtliche Interessen-
wahrungspflicht. Auf die Giiltigkeit der Verfiigung hat diese Vertragsverlet-
zung jedoch keinen Einfluss.

641 Vgl. BARTSCHI, Umsetzung, 1078.

642 Nach allgemeinem Auftragsrecht ist der Beauftragte bei unzweckméssigen Weisungen
verpflichtet, den Auftraggeber abzumahnen (vgl. BK-FELLMANN, Art. 397 N 101 ff,,
insb. N 105). Ebenfalls kritisch FOEX, Disposition, 88.

643 Fiir das Auftragsrecht BK-FELLMANN, Art. 397 N 105 und BSK OR I-WEBER, Art. 397
N 8.
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V.  Widerruf und Erloschen der Weisung

1) Exkurs: Begriff der Finalitit

Unter Finalitit von Rechtsgeschéften in einem umfassenden Sinn versteht
man die rechtliche Verbindlichkeit und Durchsetzbarkeit von Rechtsgeschéf-
ten.® Finalitdt setzt grundsitzlich Unwiderruflichkeit, Unbedingtheit und
Giiltigkeit des Rechtsgeschifts voraus. Letztere darf auch nicht riickwirkend
beseitigt werden.®* Eine Verfligung ist spdtestens mit Eintritt der Verfii-
gungswirkung verbindlich. Die Problematik der Finalitdt eines Rechtsge-
schéfts stellt sich daher vor allem bei gestreckten Verfiigungstatbestinden,
bei welchen der Eintritt der Verfligungswirkung nicht mit der rechtsgeschaft-
lichen Erkldrung des Verfiigenden zusammenfallt. Sie betrifft mit anderen
Worten die Auswirkungen von nachtréglich eintretenden Umstdnden auf die
Vollendung der Verfiigung bzw. den Eintritt der Verfiigungswirkung.

Regelmaissig werden die zivilrechtliche Finalitit und die Abwicklungsfinali-
tat unterschieden.®*¢ Die zivilrechtliche Finalitét betrifft die rechtliche Ver-
bindlichkeit der Weisung bzw. der Verfligung im Verhéltnis zwischen Verfii-
gendem und Verfiigungsempfanger. Bei der zivilrechtlichen Finalitét geht es
primédr um die Tatbestinde des Widerrufs, des Todes oder des Eintritts der
Handlungsunfzhigkeit des Verfiigenden, um die Auswirkungen von Bedin-
gungen und um nachtriglich eintretende Beschrinkungen der Verfiigungs-
macht, insbesondere aufgrund des Insolvenzrechts. Die zivilrechtliche Fina-
litdit muss letztlich zu einer Erfiilllung der Obligation aus dem Verpflich-
tungsgeschéft fiihren. Es geht mithin um die Finalitdt der Erfiillungshand-
lungen.®’

644 Vgl. FISA & HSC Commentary-HESS, Art. 20 FISAN 9.

645 Die im Einzelnen verwendeten Definitionen bzw. Umschreibungen der Finalitdt wei-
chen geringfligig voneinander ab (ausfiihrlich STAEHELIN, Bankinsolvenzrechtliche Fi-
nalitdt, 28 ff.). Wihrend die einen Definitionen die ,,Unwiderruflichkeit und Unbedingt-
heit* als Voraussetzungen fiir die Finalitdt bezeichnen (vgl. bspw. COMMITTEE ON
PAYMENT AND SETTLEMENT SYSTEMS, Glossary, ,.final (finality): irrevocable and uncon-
ditional’), verlangen andere die ,,Unwiderruflichkeit und Endgiiltigkeit* und Dritte die
,Unwiderruflichkeit und die Giiltigkeit“ (STAEHELIN, Bankinsolvenzrechtliche Finali-
tdt, 28). Es handelt sich dabei primér um begriffliche Differenzen.

646 BSK BankG-HEss/KUNzI, Art. 27 N 35 ff., FISA & HSC Commentary-HESS, Art. 20
FISAN 11 £, vgl. auch STAEHELIN, Bankinsolvenzrechtliche Finalitét, 28.

647 BSK BankG-HESS/KUNzI, Art. 27 N 3, FISA & HSC Commentary-HESS, Art. 20 FISA
N 11 und COMMITTEE ON PAYMENT AND SETTLEMENT SYSTEMS, Cross-border securities
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Haufiger wird der Begriff der Finalitét jedoch in einem technischen Sinn im
Zusammenhang mit der Abwicklung von Transaktionen iiber Effektenab-
wicklungssysteme verwendet.**® Gemeint ist die sogenannte Abwicklungsfi-
nalitdt. Sie betrifft die Verbindlichkeit von iiber das System abgewickelten
Handlungen im Verhiltnis des anweisenden Systemteilnehmers zum System.
Ziel der Abwicklungsfinalitit ist der Schutz der Funktionsféhigkeit des Sys-
tems.®® Diese kann durch eine Ungiiltigkeit von Ubertragungen von Effek-
ten im System gefahrdet werden.®*® Um die Funktionsfahigkeit des Abwick-
lungssystems zu schiitzen, werden daher gewisse insolvenzrechtliche Vor-
schriften ausser Kraft gesetzt.5!

Werden Bucheffekten iiber ein Effektenabwicklungssystem iibertragen, so
stellen die Abwicklungsvorginge im System nur einen Teil der fiir die Uber-
tragung notwendigen Vorgidnge dar und entsprechend ist die Verbindlichkeit
dieser Vorgéinge nur Teilvoraussetzung der zivilrechtlichen Finalitdt. Der
Begrift der Abwicklungsfinalitit ist daher enger als derjenige der zivilrecht-
lichen Finalitét.%52

Bei der Finalitdt spielen unterschiedliche Interessen zusammen. Verfiigungen
sind regelmaissig mit einem Gegengeschift verbunden. Ist erst die Verfiigung
des einen verbindlich, trigt die andere Partei ein Verlustrisiko, bis auch das
Gegengeschift final ist.°> Fehlende Finalitdt von Verfiigungen, die iiber ein

settlements, 52 (,,The transfer must be ,,irrevobable®, ,,unconditional* and effect a ,,dis-
charge” of the legal obligation to make the transfer.*).

648 In diesem Sinn wird der Begriff insbesondere von der Finalitétsrichtlinie verwendet
(Richtlinie 98/26 EG des europdischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998
iber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und
-abrechnungssystemen).

649 Vgl. Erwédgungsgriinde 1 und 4 der Finalitétsrichtlinie.

650 Zur Problematik im internationalen Kontext vgl. COMMITTEE ON PAYMENT AND
SETTLEMENT SYSTEMS, Cross-border securities settlements, 53.

651 GIRSBERGER/HESS, Haager Wertpapieriibereinkommen, 1003. Vgl. Art. 20 BEG.

652 COMMITTEE ON PAYMENT AND SETTLEMENT SYSTEMS, Cross-border securities settle-
ments, 52, BSK BankG-HEss/KUNzI, Art. 27 N 36 f. Unter der Geltung des Bucheffek-
tengesetzes ist allerdings zu beriicksichtigen, dass nach Art. 24 BEG die Bucheffekte
unmittelbar vom verdussernden auf den erwerbenden Anleger libergeht, die Buchungen
auf den oberen Verwahrungsebenen also fiir den Rechtsiibergang nicht massgeblich und
nicht notwendig sind (vgl. dazu hinten N 394 ff.).

653 Dieses Risiko kann verringert werden, indem die Verfiigungen koordiniert werden. Im
Vordergrund stehen zwei Optionen: Die Verfiigung kann bedingt vorgenommen und ihre
Wirksamkeit von derjenigen des Gegengeschifts abhidngig gemacht werden oder die
Verfiigungen konnen Zug-um-Zug abgewickelt werden (COMMITTEE ON PAYMENT AND
SETTLEMENT SYSTEMS, Cross-border securities settlements, 53).
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Effektenabwicklungssystem vorgenommen werden, kann daneben zu erheb-
lichen Systemrisiken fiihren.®** Umgekehrt wirkt sich die Finalitdt im Kon-
kurs negativ auf die Glaubiger eines Verfiigenden aus, indem sie dazu fiihrt,
dass der Konkursmasse Vermdgenssubstrat entzogen wird und ein einzelner
Glaubiger bevorzugt wird.

Das Bucheffektengesetz regelt einzelne Aspekte der zivilrechtlichen Finalitét
in Art. 15 Abs. 3 BEG (Widerruf). Mit der Abwicklungsfinalitit beschaftigt
sich demgegeniiber Art. 20 BEG (Endgiiltigkeit von Weisungen im Falle
eines Zwangsvollstreckungsverfahrens iiber eine Verwahrungsstelle).

2) Widerruf

a) Allgemeines

Weisungen zur Ubertragung von Bucheffekten haben eine doppelte Funk-
tion. Sie sind einerseits auftragsrechtliche Weisung im Rahmen des Depot-
vertrages und andererseits Verfligungsgeschift im Verhédltnis zum Verfii-
gungsempfinger. Der Widerruf einer Weisung zur Verfligung liber Buchef-
fekten stellt daher im Rahmen des Depotvertrages eine auftragsrechtliche
Gegenweisung dar und gleichzeitig einen Widerruf der zum Verfiigungstat-
bestand gehorenden Willenserklarung nach Art. 24 Abs. 1 BEG.%

Das Bucheffektengesetz regelt den Widerruf von Weisungen zur Verfiigung
iiber Bucheffekten in Art. 15 Abs. 3 BEG. Nach dieser Bestimmung kann der
Kontoinhaber die Weisung widerrufen bis zum Zeitpunkt, der durch den
Vertrag mit der Verwahrungsstelle oder die anwendbaren Regeln eines
Effektenabrechnungs- und -abwicklungssystems festgelegt ist. Sobald die
Verwahrungsstelle das Effektenkonto belastet hat, ist die Weisung in jedem
Fall unwiderruflich (Art. 15 Abs. 3 Satz 2 BEG).

Die Regelung von Art. 15 Abs. 3 BEG weicht sowohl von den allgemeinen
obligationenrechtlichen Bestimmungen zum Widerruf von Willenserklérun-
gen als auch vom Widerruf auftragsrechtlicher Weisungen ab und unter-
scheidet nicht zwischen dem Verhéltnis des Verfiigenden zur Verwahrungs-
stelle und jenem zum Verfligungsempfianger. Im Auftragsrecht sind nach
einhelliger Lehre Weisungen in zeitlicher Hinsicht bis zu deren Ausfiihrung

054 Vgl. Erwigungsgriinde 1 und 4 der Finalitétsrichtlinie.
055 Vgl. fiir die in dieser Hinsicht vergleichbare Bankanweisung Buis, Bankiiberwei-
sung, 69.
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jederzeit widerrufbar.5*¢ Nach allgemeinen obligationenrechtlichen Grund-
sitzen ist ein Widerruf nur wirksam, wenn er vor der widerrufenen Erkla-
rung eintrifft oder bei spiterem Eintreffen vor dieser zur Kenntnis genom-
men wird (Art. 9 Abs. 1 OR analog).%’

b) Regelung des Art. 15 Abs. 3 BEG

Nach Art. 15 Abs. 3 BEG richtet sich die Zuléssigkeit eines Widerrufs
grundsétzlich nach dem Depotvertrag. Zwischen Teilnehmern von Effekten-
abrechnungs- und -abwicklungssystemen gelten die entsprechenden Regeln
des Systems, welche ebenfalls auf vertraglicher Grundlage beruhen. Die
vertragliche Regelung kann namentlich den Zeitpunkt und die Form des
Widerrufs betreffen. Inhaltlich sind die Parteien unter Vorbehalt von Art. 19
und Art. 20 OR sowie Art. 15 Abs. 3 BEG grundsitzlich frei. Die Moglich-
keit einer vertraglichen Regelung zwischen Kontoinhaber und Verwahrungs-
stelle ist angesichts der Tatsache, dass die Weisung nach Art. 24 Abs. 1 BEG
auch Teil des Verfiigungsgeschifts {iber das Recht ist und somit auch Wir-
kungen im Verhéltnis zum Verfiigungsempfanger entfaltet, nicht unproble-
matisch. Gerade bei Verfligungen hat der Verfligungsempfanger ein erhebli-
ches Interesse an der Bindung an die Erkldrung, namentlich wenn er eine
Gegenleistung erbringt.%® Die Regelung ist jedoch insofern konsequent, als
die Weisung auch als Teil der Verfiigung einzig an die Verwahrungsstelle
gerichtet ist.

Soweit eine vertragliche Regelung fehlt und das Bucheffektengesetz keine
eigenstidndige Regelung enthilt, gelten aufgrund des Verweises in Art. 15
Abs. 3 BEG auf den Depotvertrag grundséitzlich die auftragsrechtlichen Re-
geln zum Widerruf einer Weisung. Unwiderruflichkeit wiirde damit mit der
Ausfiihrung der Weisung bzw. in jenem Zeitpunkt eintreten, in welchem die

656 BK-FELLMANN, Art. 397 N 74, BK-GAUTSCHI, Art. 397 N 6a.

657 (GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 474,

658 Vgl. im Zusammenhang mit der Widerruflichkeit einer Verfiigung im Allgemeinen auch
BGE 115 11 221, 229 f. In diesem Entscheid erachtete das Bundesgericht den Widerruf
einer Grundbuchanmeldung nach Eintragung in das Tagebuch — aber vor der Eintragung
in das Hauptbuch — fiir unzuldssig. Es stiitzte sich dabei vor allem auf die Tatsache, dass
der Veriusserer mit der Anmeldung seinen auf die Ubertragung des Eigentums abzie-
lenden Geschéftswillen bekunde und damit all das vorgekehrt habe, was es seinerseits
zur Erfiillung seiner Leistungsverpflichtung aus dem Grundgeschéft bediirfe. Der weite-
re Verlauf des Eintragungsverfahrens bleibe seinem Einfluss entzogen.
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Ausfiihrung nicht mehr riickgéngig gemacht werden kann.®® Eine Weisung
zur Verfliigung iiber Bucheffekten ist bei einer verwahrungsstelleninternen
Ubertragung ausgefiihrt, wenn die Bucheffekten auf dem Konto des Erwer-
bers gutgeschrieben sind. Bei einer verwahrungsstelleniibergreifenden Ver-
fligung ist die Weisung ausgefiihrt, wenn die Verwahrungsstelle eine ent-
sprechende Weisung an ihre Verwahrungsstelle erteilt hat, die nach dem ent-
sprechenden Vertrag nicht mehr widerruflich ist.%6°

Nach Art. 15 Abs. 3 Satz 2 BEG ist die Weisung jedoch in jedem Fall unwi-
derruflich, sobald die Verwahrungsstelle das Effektenkonto belastet hat. Eine
Belastung liegt grundsétzlich vor, wenn die entsprechenden Bucheffekten
vom Effektenkonto des Verdusserers abgebucht sind. Im Zusammenhang mit
Art. 470 Abs. 2°* OR, der Parallelbestimmung im Zahlungsverkehr, fiihrt die
Botschaft jedoch aus, dass als Belastung jede Buchung auf der Passivseite
des Kontos des Anweisenden gelte, sofern dieser Buchung nach den Regeln
des Buchungssystems oder dem Deckungsverhéltnis eine gewisse Endgiil-
tigkeit zukomme oder sich in Form einer Willenserkldrung des Angewiese-
nen manifestiere. Das sei in jedem Fall anzunehmen, wenn die Belastung mit
einer Anweisung an die Bank des Zahlungsempfingers oder ein zwischenge-
schaltetes Institut verbunden sei; in diesem Fall sei die angewiesene Bank in
einer Weise titig geworden, welche ein Widerrufsrecht ausschliesse.®! Diese
Uberlegungen koénnen grundsitzlich auf die Belastung des Effektenkontos
iibertragen werden. Die Belastung als tatsdchlicher Vorgang fiir sich alleine
geniigt nicht, vielmehr muss dieser eine ,,gewisse Endgiiltigkeit” zukommen.
Das ist grundsiétzlich erst der Fall, wenn die Weisung ausgefiihrt ist und
nicht mehr riickgdngig gemacht werden kann. Dadurch wird Kongruenz mit
dem Auftragsrecht hergestellt.

659 Zur Widerruflichkeit von Weisungen im Auftragsrecht im Allgemeinen BK-FELLMANN,
Art. 397 N 74, BK-GAUTSCHI, Art. 397 N 6a. Ob eine Weisung selbst wihrend der Aus-
fithrung noch widerrufen werden kann, ist umstritten (ablehnend BK-GAUTSCHI, Atrt.
397 N 6a, bejahend BK-FELLMANN, Art. 397 N 74). Entscheidend ist der Inhalt der Wei-
sung. Grundsétzlich ist ein Widerruf wahrend der Ausfiihrung moglich. Voraussetzung
ist allerdings, dass die Handlung des Beauftragten tiberhaupt unterbrochen werden
kann. Soweit aufgrund einer Weisung bereits Handlungen vorgenommen wurden, ist die
Weisung nicht mehr widerrufbar. Es kann lediglich durch eine neue Weisung angeordnet
werden, die Handlungen soweit wie mdglich riickgingig zu machen (vgl. BK-
FELLMANN, Art. 397 N 73 und 75).

660 Vgl. dazu vorne N 308 ff.

661 Botschaft BEG, 9398.
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Umstritten ist, ob Art. 15 Abs. 3 Satz 2 BEG insofern zwingend ist, als auch
durch Vereinbarung kein spéterer Zeitpunkt als die Belastung fiir die Unwi-
derruflichkeit der Weisung gewihlt werden kann. Der Wortlaut deutet auf
eine zwingende Natur hin. Die Botschaft beantwortet die Frage nicht expli-
zit.*2 KUHN geht zu Recht von der dispositiven Natur der Bestimmung aus.
Er weist darauf hin, dass Beflirchtungen beziiglich der Stabilitét der Abwick-
lungssysteme bei Widerruf nach Kontobelastung die zwingende Natur nicht
rechtfertigen. Die Stornierungsbestimmungen des Bucheffektengesetzes
stellen sicher, dass die Stornierung einer Buchung nicht zwingend zur Stor-
nierung samtlicher weiterer Buchungen entlang der Buchungskette fiihrt.®63
Hinzu kommt, dass gerade auch die Botschaft an anderer Stelle darauf hin-
weist, dass in Abwicklungssystemen komplexe und differenzierte Regelun-
gen der Unwiderruflichkeit bestehen, in welche nicht ohne Not eingegriffen
werden soll.®* Die zwingende Natur von Art. 15 Abs. 3 Satz 2 BEG wiirde
aber auch hier den Regelungsspielraum einschrianken. Schliesslich ist ge-
miss Art. 470 Abs. 2" OR, der den parallelen Sachverhalt fiir Geldiiberwei-
sungen regelt, die Anweisung im bargeldlosen Zahlungsverkehr unwiderruf-
lich, sobald der Uberweisungsbetrag dem Konto des Anweisenden belastet
worden ist, sofern die Regeln eines Zahlungssystems nichts anderes bestim-
men. Die Unzuléssigkeit des Widerrufs nach der Kontobelastung ist hier
somit ausdriicklich dispositives Recht. Das sollte auch fiir Effektentransak-
tionen gelten. Art. 15 Abs. 3 Satz 2 BEG stellt daher dispositives Recht dar.

Bei der Regelung des Zeitpunkts des Eintritts der Unwiderruflichkeit sind
der Kontoinhaber und die Verwahrungsstelle daher grundsétzlich frei. Ob ein
Widerruf ginzlich ausgeschlossen werden kann,% erscheint jedoch fraglich.

662 Vgl. Botschaft BEG, 9359. Wie hier FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISA
N 33 Fn 11. STAEHELIN, Bankinsolvenzrechtliche Finalitdt, 101, geht demgegeniiber da-
von aus, dass sich die Botschaft fiir die zwingende Natur der Norm ausspreche.

663 FISA & HSC Commentary-HEss, Art. 20 FISA N 33. Auch Kommentar BEG-
HEss/ZBINDEN, Art. 15 BEG N 39 ff. gehen von der dispositiven Natur der Regelung
aus. Sie postulieren allerdings, dass sich der letztmdgliche Zeitpunkt des Widerrufs nach
den Regeln des Effektenabrechnung- und -abwicklungssystem bestimme, unabhingig
davon, ob dieser vor oder nach der Belastung im Effektenkonto sei. Dem kann nicht ge-
folgt werden, soweit dadurch die zwischen der Verwahrungsstelle und dem System ver-
einbarten Regeln auf das Verhéltnis zwischen der Verwahrungsstelle und ihrem Konto-
inhaber erstreckt werden. Der Kontoinhaber ist nicht Vertragspartei und kann daher
durch die entsprechende Regelung nicht belastet werden.

664 Botschaft BEG, 9360.

665 BARTSCHI, Umsetzung, 1078, Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 15 BEG N 41.
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Das Widerrufsrecht bei einer Weisung im Auftragsrecht®® und das Recht auf
Widerruf einer Anweisung®’ gelten als zwingendes Recht. Begriindet wird
dies damit, dass die einseitige Erméchtigung den Erkldrenden nicht binden
soll, solange der Angewiesene davon keinen Gebrauch gemacht hat.®® Diese
Uberlegung hat auch bei Bucheffekten ihre Berechtigung, zumal die Verwah-
rungsstelle als Vertragspartnerin des Kontoinhabers kaum ein Interesse an
der Unwiderruflichkeit einer noch nicht ausgefiihrten Weisung haben diirfte.

c) Zeitpunkt der Wirksamkeit des Widerrufs

Beim Widerruf einer Weisung handelt es sich wie bei der Weisung um eine
einseitige empfangsbediirftige Willenserklarung. Willenserklarungen werden
grundsitzlich mit dem Zugang wirksam.®%

Im Zusammenhang mit der Anweisung wird teilweise die Auffassung vertre-
ten, dass vom Widerrufenden verlangt werden konne, dass er einer allfalli-
gen Dringlichkeit Nachdruck verschaffe und die Bank — z.B. telefonisch oder
per Fax — avisiere. Kénne die Bank den Widerruf des Uberweisenden nicht
mit verniinftigem Aufwand befolgen oder stehe ihr vom Zugang des Wider-
rufs an kein ausreichender Bearbeitungsspielraum zur Verfligung, sei der
Widerruf als verspdtet zu betrachten. Begriindet wird dies mit Art. 2 Abs. 1
ZGB und der Tatsache, dass es sich beim Widerruf um einen Ausnahmefall
handle.®°

Bereits nach dem Zugangsprinzip werden mittelbare Erkldrungen erst wirk-
sam, wenn sie in der Weise in den Machtbereich des Empfangers gelangt
sind, dass nach den Gepflogenheiten des Verkehrs vom Empfanger erwartet
werden kann, dass dieser die Erkldrung wahrnimmt.®”! Dariiber hinausge-
hende Pflichten des Erkldrenden oder ein zusétzlicher Zeitraum zur Kennt-
nisnahme sind nicht gerechtfertigt. Das Zugangsprinzip dient der Risikover-

666 BK-FELLMANN, Art. 397 N 27 ff., BK-GAUTSCHI, Art. 397 N 5a.

667 BGE 127 Il 553, 557 und BGE 122 I1I 237, 2447 und BSK OR I-KOLLER, Art. 470 N 4
m.w.H.

668 BSK OR I-KOLLER, Art. 470 N 4 m.w.H.

669 Zur Frage der Anwendbarkeit von Art. 406 OR auf den Widerruf eines Auftrages BK-
FELLMANN, Art. 406 N 33 ff.

670 Buis, Bankiiberweisung, 72.

671 Zum Zugangsprinzip GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 194 ff, insb.
N 199.

153

342

343

344




345

346

Teil 3: Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24 BEG

teilung zwischen Erkldrendem und Empfénger.®”> Besondere Anforderungen
wiirden dem Interessensausgleich durch das Zugangsprinzip widersprechen.

d) Widerruf bei mehrgliedrigen Ubertragungen

Bei einer verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertragung wird jede Weisung
gesondert betrachtet. Das gilt auch fiir den Widerruf. Der Widerruf einer
Weisung tangiert daher die Wirksamkeit der tibrigen Weisungen nicht. Eben-
so gelten allfillige vertragliche Regeln iiber den Widerruf selbstredend nur
zwischen den unmittelbaren Vertragsparteien bzw. die Regeln eines Effek-
tenabwicklungssystems gelten nur fiir dessen Teilnehmer.”> Um komplizier-
te Riickabwicklungen zu verhindern, ist jedoch eine Koordination der Wider-
ruflichkeit durch vertragliche Regelungen wiinschenswert.4 Allerdings
fiihrt bereits die Tatsache, dass eine Weisung spétestens mit der Ausfithrung
unwiderruflich wird, was bei mehrgliedrigen Verfiigungen im Zeitpunkt der
Weiterleitung der Weisung der Fall ist, zu einer gewissen Koordination.

e Wirkungen des Widerrufs

Wird eine Weisung rechtzeitig und wirksam widerrufen, erlischt diese. Wird
in der Folge dennoch das Effektenkonto des Verdusserers belastet und eine
Gutschrift auf dem Effektenkonto des Erwerbers vorgenommen, fehlt es an
einer der beiden Voraussetzungen fiir eine Verfiigung durch Gutschrift nach
Art. 24 BEG. Die Ubertragung ist daher mangelhaft. Gleichzeitig fehlt es
auch im Verhéltnis zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle an der
Grundlage fiir die Ubertragung der Bucheffekten und insbesondere fiir die
Belastung des Effektenkontos. Die Korrektur der fehlerhaften Ubertragung
richtet sich nach Art. 27, 28 und 29 BEG.%">

672 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 196a m.w.H.

673 Vgl. Bericht EFD, 66.

674 Vgl. auch BARTSCHI, Umsetzung, 1078, der aus Griinden der technischen Abwicklung
eine einheitliche Regelung fiir sdmtliche Kontoinhaber und fiir alle Arten von Transak-
tionen empfiehlt.

675 Vgl. dazu im Einzelnen hinten N 517 ff. und 706 ff.
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3) Tod und Eintritt der Handlungsunfihigkeit

Das Bucheffektengesetz regelt die Erloschensgriinde fiir Weisungen nicht
abschliessend. Keine Regelung enthélt es insbesondere in Bezug auf ein
allfélliges Erloschen aufgrund des Todes des Kontoinhabers oder dessen
Verlusts der Handlungsfahigkeit.’6

Die Botschaft®”” und der Bericht der technischen Arbeitsgruppe®’® gehen
davon aus, dass im Falle des Todes oder des Verlusts der Handlungsfahigkeit
sich die rechtlichen Folgen bei einer noch nicht ausgefiihrten Weisung nach
den stellvertretungsrechtlichen Regelungen richten. Ein Stellvertretungsver-
hiltnis liegt jedoch bei der Ubertragung von Bucheffekten nicht vor, insbe-
sondere auch nicht, wenn die angewiesene Verwahrungsstelle zur Ubertra-
gung der Bucheffekten ihrerseits einer Verwahrungsstelle eine Weisung er-
teilt. Diese Weisung erfolgt in eigenem Namen.

Naheliegender ist daher die analoge Anwendung der anweisungsrechtlichen
Regeln, da das Anweisungsrecht wie das Bucheffektengesetz auf einen effi-
zienten und sicheren Rechtsverkehr ausgerichtet ist®”® und eine ausgegliche-
ne Risikoverteilung zwischen Anweisendem, Angewiesenem und Anwei-
sungsempfanger enthilt.%®° Zwar findet sich auch im Anweisungsrecht keine
ausdriickliche Regelung.®®! Nach Lehre und Rechtsprechung lassen aber
weder Tod noch Eintritt der Handlungsunféhigkeit die Anweisung dahinfal-
len.%®2 Aus Verkehrsschutziiberlegungen sollte dies bei Verfligungen nicht
nur im Verhéltnis zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle, sondern
auch im Verhéltnis zwischen Verfiigendem und Verfiigungsempfanger gelten.
Tod oder Handlungsunfahigkeit fiihren daher nicht zum Erloschen der Wei-

676 Botschaft BEG, 9360, Bericht EFD, 67.

677 Botschaft BEG, 9360.

678 Bericht EFD, 67.

679 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 34,

680 Denkbar wire auch eine Anwendung der auftragsrechtlichen Regelung. Soweit der
Auftrag durch den Tod oder den Eintritt der Handlungsunfihigkeit iiberhaupt beendet
wird (vgl. Art. 405 Abs. 1 OR), wire fiir den Zeitpunkt des Erloschens Art. 406 OR
massgebend. Der Auftrag und damit allfillige Weisungen erloschen erst mit der Kennt-
nisnahme durch den Beauftragten. So Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 15 BEG
N 36. Grundsitzlich miisste aber wohl aufgrund der Natur des Geschéfts von einem
Weiterbestand der Weisung ausgegangen werden.

681 Art. 472 Abs. 3 OR regelt lediglich den Fall der Konkurser6ffnung {iber den Anweisen-
den.

682 BSK OR I-KOLLER, Art. 470 N 10 m.w.H., BGE 105 II 104, 108.
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sung und die Verfligungswirkung tritt mit der Gutschrift auf dem Effekten-
konto des Erwerbers ein.

4) Auswirkungen zwangsvollstreckungsrechtlicher
Beschrinkungen der Verfiigungsmacht

a) Uberblick

Das Bucheffektengesetz enthélt keine umfassende Regelung der Auswirkun-
gen zwangsvollstreckungsrechtlicher Beschrdnkungen der Verfiigungs-
macht.%3 Art. 20 BEG regelt zwar unter dem Randtitel ,,Endgiiltigkeit von
Weisungen®™ die Auswirkungen eines Zwangsvollstreckungsverfahrens. Der
sachliche Anwendungsbereich der Norm ist jedoch beschrankt. Zu beriick-
sichtigen sind daher auch die allgemeinen Regelungen des Zivilrechts und
des Schuldbetreibungs- und Konkursrechts.

In zeitlicher Hinsicht gilt es mehrere Félle zu unterscheiden: (i) die Be-
schrinkung der Verfiigungsmacht vor Erteilen der Weisung, (ii) die Be-
schrankung der Verfligungsmacht nach Erteilen der Weisung, aber vor deren
Ausfiihrung, (iii) die Beschrankung der Verfiigungsmacht nach Ausfiihrung
der Weisung durch die angewiesene Verwahrungsstelle, aber vor der Gut-
schrift der Effekten und (iv) die Beschrankung der Verfiigungsmacht nach
erfolgter Gutschrift. Keine besonderen Fragen werfen dabei die erste und die
letzte Fallgruppe auf. Im ersten Fall fehlt es bereits zu Beginn des Ubertra-
gungsvorgangs an einer wirksamen Weisung. Die Verfligung ist ungiiltig und
die Verwahrungsstelle nicht zur Ausfiihrung und insbesondere nicht zur Be-
lastung des Effektenkontos erméichtigt. Im letzten Fall ist die Verfiigung
giiltig, da sie im Zeitpunkt des Eintritts der Verfiigungsbeschrankung bereits
abgeschlossen ist. Weiterer Ausfithrungen bediirfen die beiden anderen Fall-

gruppen.

683 Bericht EFD, 67, Botschaft BEG, 9360.
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b) Allgemeine Regelung im Obligationenrecht sowie im
Schuldbetreibungs- und Konkursrecht

Mit der Konkurseroffnung verliert der Konkursit die Verfligungsmacht iiber
die zur Konkursmasse gehdrenden Vermdgensgegenstinde. Entsprechende
Rechtsgeschiéfte sind den Gléubigern gegeniiber ungiiltig (Art. 204 Abs. 1
SchKG in Verbindung mit Art. 197 SchKG).%%* Die Botschaft will diese Re-
gelung auf noch nicht ausgefiihrte Weisungen im Falle der Erdffnung eines
Konkurses iiber den Kontoinhaber — unter Vorbehalt von Art. 20 BEG — an-
wenden und geht davon aus, dass Weisungen gestiitzt auf Art. 204 Abs. 1
SchKG zwingend erlschen.®® KUHN wendet dagegen ein, dass durch ein
Erloschen der Weisung die Funktionsfahigkeit des Rechtsverkehrs beein-
trachtigt wiirde. Er vertritt daher die Meinung, dass Weisungen, die vor dem
Beginn des Konkursverfahrens erteilt worden seien, giiltige Grundlage fiir
eine Belastung des Effektenkontos darstellen wiirden. %8¢

Zu unterscheiden ist die Wirksamkeit der Weisung im Verhiltnis zwischen
Kontoinhaber und Verwahrungsstelle und im Verhiltnis zwischen Kontoin-
haber und Verfligungsempfianger. Nach ersterem Verhiltnis bestimmt sich,
ob ein Stornierungsanspruch besteht, nach letzterem, ob der Erwerber zur
Riickerstattung verpflichtet ist. Die Wirkungen des Konkurses miissen nicht
in beiden Fillen identisch sein. So sehen auch die Stornierungsbestimmun-
gen die Moglichkeit vor, dass eine Verfiigung zwar ungiiltig, eine Stornie-
rung der Belastung jedoch nicht moglich ist,%” und auch der umgekehrte Fall
ist moglich. Im Verhéltnis zwischen Verfiigendem und Empfinger steht ein
Interessenausgleich zwischen sédmtlichen Glaubigern des Verfiigenden im
Vordergrund, im Verhiltnis zur Verwahrungsstelle geht es um den Schutz der
angewiesenen Verwahrungsstelle vor einer Haftung aus der Auftragsausfiih-
rung.

Gemidss Art. 470 Abs. 3 OR gilt eine noch nicht angenommene Anweisung
als widerrufen, wenn iiber den Anweisenden der Konkurs erdffnet wird.
Nach dem Wortlaut der Bestimmung ist der Zeitpunkt der Konkurseroffnung
massgeblich, doch gibt es aufgrund des analogen Schutzzwecks gute Argu-
mente flir eine Anwendung von Art. 406 OR.%%® Wendet man die Bestim-

684 BSK SchKG-WOHLFART/MEYER, Art. 204 N 20 ff.

685 Botschaft BEG, 9360 und Bericht EFD, 67.

086 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISAN 35.

687 Vgl. dazu hinten N 514 ff. und insb. 538 ff.

688 GUHL/KOLLER/SCHNYDER/DRUEY, Schweizerisches Obligationenrecht, § 54 N 17.
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mung sinngeméss bei Bucheffekten auf das Verhiltnis von Verwahrungsstel-
le und Kontoinhaber an, so gelten mit der Konkurser6ffnung noch nicht aus-
gefithrte Weisungen als widerrufen. Fiihrt die Verwahrungsstelle die Weisung
dennoch aus und belastet sie das Konto des Konkursiten, hat dieser respekti-
ve die Konkursmasse gestiitzt auf Art. 27 Abs. 1 lit. a oder lit. b BEG einen
Anspruch auf Stornierung der Belastung.%®® Bereits ausgefiihrte Weisungen
erloschen demgegeniiber nicht mehr, unabhéngig davon, ob die Gutschrift
bereits vorgenommen wurde.

Der Weiterbestand der bereits ausgefiihrten Weisungen dndert an der Un-
wirksamkeit der Verfiigung aufgrund der fehlenden Verfiigungsmacht des
Verdusserers gemiss Art. 204 Abs. 1 SchKG nichts, wenn die Gutschrift im
Zeitpunkt der Konkurseréffnung noch nicht erteilt wurde. Entgegen KUHN
lasst sich eine Weitergeltung der Weisung oder gar eine Giiltigkeit der Verfii-
gung im Falle des Konkurses des Kontoinhabers (der nicht selbst Verwah-
rungsstelle ist) mit dem Gedanken des Schutzes des Rechtsverkehrs und des
Systems nicht rechtfertigen. Der Gesetzgeber hat zum Schutz des Rechtsver-
kehrs und des Systems punktuelle Regeln erlassen (insbesondere Art. 20
BEG und Art. 27 BankG). Dritterwerber konnen die Bucheffekten gestiitzt
auf Art. 29 BEG erwerben. Weitergehender Schutz ist nicht nétig. Ausser-
dem wiirde die Giiltigkeit der Verfiigung zu einer nicht gerechtfertigten Be-
vorzugung einzelner Glaubiger im Vergleich zu den {ibrigen Glaubigern des
insolventen Kontoinhabers fiihren. Der Erwerber ist daher riickerstattungs-
pflichtig, wenn iiber den Verdusserer der Konkurs eroffnet wird, bevor die
Gutschrift vorgenommen wurde.

Zusammenfassend ergibt sich somit Folgendes: Tritt die Beschrankung der
Verfiigungsmacht nach Erteilen der Weisung, aber vor deren Ausfithrung ein,
wird die Weisung aber dennoch ausgefiihrt, so besteht alternativ ein Stornie-
rungsanspruch gegeniiber der Verwahrungsstelle und ein Riickerstattungsan-
spruch gegeniiber dem Erwerber. Tritt die Beschriankung der Verfiigungs-
macht nach Ausfiihrung der Weisung durch die angewiesene Verwahrungs-
stelle ein, aber vor der Gutschrift der Effekten, so besteht kein Stornierungs-
anspruch, doch ist der Erwerber riickerstattungspflichtig.

689 Alternativ kann sie sich an den Erwerber wenden (Art. 29 Abs. 2 BEG).
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c) Art. 20 BEG und Art. 27 Abs. 2 BankG

Die Ungiiltigkeit von Weisungen von Teilnehmern an Zahlungs- und Effek-
tenabwicklungssystemen im Falle von insolvenzrechtlichen Massnahmen
gegen diese Teilnehmer kann zu einer erheblichen Gefdahrdung der Stabilitét
des Systems und der Rechtssicherheit fiihren.5®® Der Gesetzgeber hat daher
mit Art. 20 BEG (,,Endgiiltigkeit von Weisungen®) Abhilfe geschaffen.

Nach Art. 20 BEG ist eine Weisung einer Verwahrungsstelle, die an einem
Effektenabrechnungs- und -abwicklungssystem teilnimmt, auch im Falle
eines Zwangsvollstreckungsverfahrens gegen diese Verwahrungsstelle recht-
lich verbindlich und Dritten gegeniiber wirksam, wenn sie vor Er6ffnung des
Verfahrens in das System eingebracht wurde (lit. a) oder wenn sie nach Er-
offnung des Verfahrens in das System eingebracht und am Tag der Verfah-
renserdffnung ausgefiihrt wurde, sofern der Systembetreiber nachweist, dass
er von der Eroffnung des Verfahrens keine Kenntnis hatte oder haben musste
(lit. b). Eine dhnliche Regelung findet sich auch in Art. 27 Abs. 2 BankG.
Art. 20 BEG und Art. 27 BankG dienen der Ubernahme von Art. 3 der soge-
nannten Finalitatsrichtlinie.®*!

(aa) Anwendungsbereich und Verhdltnis zu Art. 27 BankG

Der Anwendungsbereich sowie das Verhéltnis von Art. 20 BEG und Art. 27
BankG sind noch nicht abschliessend geklart. Die Bestimmungen kommen
nur bei Teilnehmern eines Effektenabrechnungs- und -abwicklungssystems
(Art. 20 BEG) bzw. eines Zahlungs- und Effektenabwicklungssystems
(Art. 27 Abs. 2 BankG) zur Anwendung.®? Art. 20 BEG gelangt bei einem
Zwangsvollstreckungsverfahren iiber die weisungserteilende Verwahrungs-
stelle zur Anwendung,®® Art. 27 BankG demgegeniiber bei simtlichen

00 Botschaft BEG, 9364, Botschaft BankG, Sicherung der Einlagen, 4015, vgl. vorne
N 328.

1 Richtlinie 98/26 EG des europidischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 iiber
die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und-
abrechnungssystemen (Finalititsrichtlinie). Zum Zweck von Art. 20 BEG und Art. 27
BankG Botschaft BEG, 9364 und Botschaft BankG, Sicherung der Einlagen, 4015.

092 Zum Begriff des Systems vgl. Art. 2 Abs. 1 lit. h NBV.

3 Vgl. Botschaft BankG, Sicherung der Einlagen, 4015, Botschaft BEG, 9364, FISA &
HSC Commentary-HEss, Art. 20 FISA N 20. A.A. demgegeniiber STAEHELIN, Bankin-
solvenzrechtliche Finalitdt, 104, der den Begriff des Zwangsvollstreckungsverfahrens
weiter auslegt und davon ausgeht, dass Art. 20 BEG auch im Bereich der Anordnung
von bankinsolvenzrechtlichen Schutzmassnahmen einschligig sei.
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Massnahmen, die bei der Verletzung der Bewilligungsvoraussetzungen, bei
Insolvenzgefahr oder im Rahmen der Liquidation ergriffen werden kdnnen,
insbesondere auch bei Schutzmassnahmen geméss Art. 26 BankG.%* Im
Bucheffektengesetz fehlt eine Parallelbestimmung zu Art. 27 Abs. 2°
BankG.

Art. 20 BEG erfasst nur Weisungen von Verwahrungsstellen. Erfasst sind
dabei Weisungen, mit welchen die Verwahrungsstelle iiber ihren Eigenbe-
stand verfligt, sowie Weisungen, welche die Verwahrungsstelle gestiitzt auf
eine Weisung eines ihrer Kontoinhaber erteilt. Nicht erfasst sind Weisungen
von Kontoinhabern, die nicht Verwahrungsstellen sind.®

Art. 20 BEG und Art. 27 Abs. 2 BankG verdringen in ihrem Anwendungsbe-
reich die allgemeinen Bestimmungen von Art. 204 Abs. 1 SchKG und
Art. 470 Abs. 3 OR. Sie regeln lediglich die Abwicklungsfinalitit, nicht je-
doch die zivilrechtliche Finalitdt.®® Art. 20 BEG und Art. 27 BankG schrén-
ken somit die zivilrechtliche Zuléssigkeit des Widerrufs der Weisungen auch
nicht ein. Die Abwicklungsfinalitit tritt umgekehrt so lange nicht ein, als
eine Weisung zivilrechtlich nach den Regeln des Systems widerrufen werden
kann, da hier auch keine Systemgeféhrdung besteht.®’

Der Anwendungsbereich von Art. 20 BEG und Art. 27 Abs. 2 BankG stimmt
nicht vollstidndig tiberein. Soweit sie jedoch auf denselben Fall zur Anwen-
dung gelangen, sind sie materiell deckungsgleich bzw. sind in diesem Sinne
auszulegen.®® Daher eriibrigt sich auch die Frage nach dem Verhiltnis der
beiden Bestimmungen.

694 BSK BankG-HEss/KUNzi, Art. 27 N 17, Kommentar BEG-GUGGENBUHL/ESSEBIER,
Art. 20 BEG N 68. Vgl. ausserdem PULVER/SCHOTT, Insolvenzrecht, 269 f.

05 BSK Wertpapierrecht-PULVER/MEYER BAHAR, Art. 20 BEG N 20 ff.

0 FISA & HSC Commentary-HESSs, Art. 20 FISAN 11.

7 Vgl. Botschaft BankG, Sicherung der Einlagen, 4015, wonach durch die neue Formulie-
rung von Art. 27 BankG im Zuge der Revision von 2010 klargestellt werde, dass eine
Weisung erst dann rechtlich verbindlich und Dritten gegeniiber wirksam (final) sei,
wenn der Teilnehmer nach den Regeln des Systems keine Moglichkeit mehr habe, auf
die Abwicklung der Weisung Einfluss zu nehmen.

098 Vgl. dazu sogleich hinten N 363 und Fn 700.
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(bb)  Voraussetzungen der Finalitdt

Nach Art. 20 BEG tritt Finalitdt einer Weisung trotz eines insolvenzrechtli-
chen Verfahrens iiber die Verwahrungsstelle in zwei Féllen®® ein: Die Wei-
sung ist erstens endgiiltig, wenn sie vor Eroffnung des Verfahrens in das
System eingebracht wurde (lit. a). Art. 27 Abs. 2 lit. a BankG verlangt zu-
sétzlich, dass die Weisung nach den Regeln des Systems unabinderlich wur-
de. Das muss auch nach Art. 20 BEG gelten. Soweit das System nach den
eigenen Regeln die Finalitét der Weisung fiir die Stabilitdt nicht fiir notwen-
dig erachtet, ist auch in der Insolvenz kein weitergehender Schutz notwen-
dig. Zweitens tritt Finalitét ein, wenn die Weisung zwar nach der Erdffnung
des Verfahrens in das System eingebracht, aber am Tag der Verfahrenseroftf-
nung ausgefithrt wurde (Art. 20 lit. b BEG). Der Systembetreiber hat jedoch
nachzuweisen, dass er von der Erdffnung des Verfahrens keine Kenntnis
hatte oder haben musste. Trotz der leicht abweichenden Formulierung diirfte
auch diese Regelung materiell derjenigen von Art. 27 Abs. 2 lit. b BankG
entsprechen.”®

(cc)  Rechtsfolgen der Finalitdt

Rechtsfolge von Art. 20 BEG bzw. Art. 27 Abs. 2 BankG ist, dass die Wei-
sung trotz Einleitung des Zwangsvollstreckungsverfahrens ,rechtlich ver-
bindlich und Dritten gegeniiber wirksam* bleibt.””! Das bedarf der Erldute-
rung. Dabei ist zu unterscheiden, ob die Verwahrungsstelle, iiber welche die
Zwangsvollstreckungsmassnahmen angeordnet werden, mit der Weisung
iiber eigene Bucheffekten verfiigt, oder ob sie Weisung gestiitzt auf eine
Weisung eines ihrer Kontoinhaber erteilt.

099 Vgl. dazu ausfiihrlich Kommentar BEG-GUGGENBUHL/ESSEBIER, Art. 20 BEG N 62 ff.

700 Vgl. Botschaft BEG, 9364, wonach Art. 20 BEG sinngeméss Artikel 27 Absatz 2 BankG
entspreche, jedoch einen weiteren Anwendungsbereich habe als letztere Bestimmung.
So auch FISA & HSC Commentary-HEss, Art. 20 FISA N 2. A.A. STAEHELIN, Bankin-
solvenzrechtliche Finalitat, 104 f.

701 Dazu im Allgemeinen STAEHELIN, Bankinsolvenzrechtliche Finalitdt, 102 f., Kommentar
BEG-GUGGENBUHL/ESSEBIER, Art. 20 BEG N 97 ff.,, BSK Wertpapierrecht-PULVER/
MEYER BAHAR, Art. 20 BEG N 31. Zum Zahlungsverkehr KRAMER, Interbanken-
Zahlungsverkehr, 201 f. Der Zahlungsverkehr ist in dieser Hinsicht nicht mit der Uber-
tragung von Bucheffekten vergleichbar. Beim Zahlungsverkehr leistet die Bank — anders
als bei einer verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertragung von Bucheffekten — aus
dem eigenen Vermdgen, so dass hier die Verfiigungsmacht der Verwahrungsstelle ent-
scheidend ist.
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Betrifft die Weisung der Verwahrungsstelle Bucheffekten eines ihrer Konto-
inhaber, regelt Art. 20 BEG das (depotvertragliche) Verhiltnis zwischen
Verwahrungsstelle und Drittverwahrungsstelle. Unter den Voraussetzungen
von Art. 20 BEG bleibt die Weisung wirksam; die Drittverwahrungsstelle
darf das Konto der Verwahrungsstelle belasten. Die Drittwirksamkeit dussert
sich somit darin, dass eine Stornierung der Belastung nach Art. 27 Abs. 1
BEG ausgeschlossen ist. Sie betrifft daher das Verhaltnis der Verwahrungs-
stelle zu ihren Glaubigern.

Art. 20 BEG modifiziert daher die analog anwendbare Regelung von
Art. 470 Abs. 3 OR, wonach eine noch nicht angenommene Anweisung als
widerrufen gilt, wenn {iber den Anweisenden der Konkurs erdffnet wird.
Gleichzeitig setzt Art. 20 BEG Art. 204 SchKG ausser Kraft. Betroffen da-
von sind allerdings nur die depotvertraglichen Forderungsrechte gegeniiber
der Drittverwahrungsstelle, nicht jedoch die Bucheffekte als Recht gegen-
tiber dem Emittenten. Hinsichtlich der Giiltigkeit der Verfligung iiber die
Bucheffekte kommt Art. 20 BEG keine Bedeutung zu, sofern die Verwah-
rungsstelle nicht liber eigene Bucheffekten verfligt. Rechtsinhaber ist der
verfiigende Anleger. Allein dessen Verfligungsmacht ist fiir die Ubertragung
entscheidend. Zwangsvollstreckungsrechtliche Beschrinkungen der Verfii-
gungsmacht der Verwahrungsstelle konnen zwar eine Abwicklung der Uber-
tragung verhindern, fithren jedoch nicht zur Unwirksamkeit der Ubertra-

gung.

Verfligt die Verwahrungsstelle iiber eigene Bucheffekten, betrifft Art. 20
BEG zusitzlich die Giiltigkeit der Verfligung iiber die Bucheffekte als Recht
gegeniiber dem Emittenten. Unter den Voraussetzungen von Art. 20 BEG
kann das Recht gegeniiber dem Emittenten trotz fehlender Verfiigungsmacht
wirksam tibertragen werden. Gliaubiger der betroffenen Verwahrungsstelle
haben weder gegeniiber der Drittverwahrungsstelle einen Anspruch auf Stor-
nierung der Belastung noch einen Riickforderungsanspruch gegeniiber dem
Erwerber.
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V1. Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24 BEG
als einseitiges Rechtsgeschaft

Ubertragungen sind in der Regel zweiseitige Rechtsgeschifte bzw. Verfii-
gungsvertridge. Sie beinhalten ein Erwerbsgeschift und setzen daher grund-
sitzlich die Zustimmung des Erwerbers voraus.”? Bei der Ubertragung von
Bucheffekten fehlt es demgegeniiber an einem direkten Austausch von Wil-
lenserkldrungen zwischen dem verfiigenden Kontoinhaber und dem Erwer-
ber. Die Weisung des Verdusserers zur Ubertragung von Bucheffekten ist
einzig an seine unmittelbare Verwahrungsstelle und auch nicht mittelbar tiber
die an der Ubertragung beteiligten Verwahrungsstellen als Stellvertreter an
den Erwerber gerichtet.””® Die Gutschrift féllt als Annahmeerkldrung ausser
Betracht, da diese nicht vom Erwerber stammt, nicht an den Verdusserer
gerichtet ist und diesem auch nicht mitgeteilt wird. Bei der Verfiigung iiber
Bucheffekten nach Art. 24 BEG handelt es sich daher um ein einseitiges
Rechtsgeschift.

Eine einseitige Ubertragung ist zwar eine Ausnahmeerscheinung. Sie ist dem
schweizerischen Recht jedoch nicht fremd. Bei der Ubertragung von Rech-
ten an Grundstiicken gibt der Verdusserer gegeniiber dem Grundbuchamt
eine Grundbuchanmeldung ab, worauf dieses die notwendigen Eintragungen
vornimmt.”™ Die Grundbuchanmeldung wird von der herrschenden Lehre
und Rechtsprechung als einseitiges Rechtsgeschift qualifiziert.””> Ein Teil
der Lehre geht allerdings davon aus, dass ein Verfligungsvertrag vorliege.
Dabei wird die Auffassung vertreten, dass sich die Grundbuchanmeldung an
die Gegenpartei richte, jedoch erst abgeschlossen sei, wenn sie beim Grund-
buchamt eintreffe.”® Andere wollen die Willenseinigung hinsichtlich der
Ubertragung ins Grundgeschift vorverlegen.””” Analoge Uberlegungen stellt

702 yON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 194, FLUME, Rechtsge-
schift, 144, BUCHER, OR AT, 43 und 98 f., VAN DE SANDT, Disposition, 20 ff. Vgl. dazu
vorne N 244.

703 Vgl. vorne N 306 und FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 15 FISA N 20, ROTH,
Zukunft des Wertpapierrechts, 177, Kommentar BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 15 BEG
N 20.

704 Vgl. Art. 963 Abs. 1 ZGB.

705 Neben diese Funktion als materielle Verfiigung tritt die Funktion als formeller Antrag an
den Grundbuchverwalter, die Anderung im Grundbuch vorzunehmen, hinzu (REY, Sa-
chenrecht, N 1493 und N 1486 f., BK-MEIER-HAYOZ, Art. 656 N 34, LIvER, SPR V/1,
139 f).

706 DESCHENAUX, SPR V/3,1, 268 f.

707 vON TUHR, Eigentumsiibertragung, 63 f.
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STEINER im Zusammenhang mit der Ubertragung von Bucheffekten an. Er
postuliert, dass, da der Erwerb die Zustimmung des Erwerbers voraussetze,
dem Bucheffektengesetz die ,,Vorstellung eines dauerhaft vorhandenen Wil-
lens eines Kontoinhabers zum Erwerb“ der Bucheffekten zugrunde liege.”®
Nach WIEGAND beinhaltet die Weisung als zweites Element eine Offerte zur
Ubertragung der Bucheffekten. Diese werde je nach Verwahrungsart eventu-
ell iiber mehrere Stufen weitergeleitet und erst durch die Gutschrift auf dem
Empféngerkonto angenommen.”®

Hintergrund solcher Auffassungen scheint vor allem die Uberlegung zu sein,
dass Verfiigungen zweiseitige Rechtsgeschifte sein miissen.”'? Nicht nur
wirken solche Ansétze etwas konstruiert, sie tragen auch der Tatsache zu
wenig Rechnung, dass die Ubertragung von Bucheffekten — und Rechten an
Grundstiicken — sich von anderen Verfligungen wesentlich unterscheidet,
indem hier ein durch einen Dritten gefiihrtes Register besteht.

VII. Ergebnis

Der Ubertragungsvorgang von Bucheffekten als Rechte gegeniiber dem
Emittenten ist von den damit verbundenen Anpassungen der Depotvertrige
zwischen den Kontoinhabern und ihren jeweiligen Verwahrungsstellen ge-
trennt zu betrachten. Die Weisung stellt das eigentliche Verfiigungsgeschéaft
bzw. die Willenserklirung des Verfiigenden zur Ubertragung von Bucheffek-
ten dar und ist in dieser Hinsicht als bucheffektenspezifisches Verfiigungsge-
schift zu qualifizieren. In dieser Funktion unterscheidet sich die Weisung
deutlich von einer Anweisung. Der Erwerber der Bucheffekte erwirbt diese
vom Verdusserer. Die angewiesene Verwahrungsstelle leistet nicht aus ihrem
eigenen Vermdgen. Die mit der Gutschrift verbundenen depotvertraglichen
Anspriiche des Erwerbers gegeniiber seiner Verwahrungsstelle sind weder
Gegenstand noch Ziel der Ubertragung, sondern vielmehr Folge der Unter-
stellung der Bucheffekten unter den Depotvertrag.

708 STEINER, Besicherung, 103 f.

709 WIEGAND, Bucheffekte, 1133. Das wiirde allerdings voraussetzen, dass die Gutschrift
eine von der Verwahrungsstelle in Vertretung des Erwerbers abgegebene Willenserklé-
rung darstellt, die an den Verfiigenden gerichtet ist und diesem auch zugeht. Zumindest
Letzteres ist nicht der Fall. Zur Rechtsnatur der Gutschrift vgl. hinten N 376 ff.

710 Fiir die Ubertragung von Rechten an Grundstiicken LIVER, SPR V/1, 139 f.
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Die Weisung des verfiigenden Anlegers stellt neben der Verfiigungserklarung
iiber das Recht gegeniiber dem Emittenten eine depotvertragliche bzw. auf-
tragsrechtliche Weisung an die Verwahrungsstelle dar. Der Verwahrungsver-
trag wird durch die Weisung modifiziert. Unmittelbar durch die Weisung tritt
an die Stelle der Verwahrungspflicht die Pflicht der Verwahrungsstelle, alles
zur Ubertragung der Bucheffekte Notwendige vorzunehmen. Das Weisungs-
recht stellt damit ein Recht des Kontoinhabers dar, durch einseitige Willens-
erklarung den Inhalt des Depotvertrages zu konkretisieren.”!! Begrenzt wird
es neben den allgemeinen gesetzlichen Schranken namentlich durch den
Inhalt des Depotvertrages.

Weisungen von Zwischenverwahrungsstellen an Drittverwahrungsstellen
sind nicht Bestandteil des Verfiigungsgeschéfts zwischen verfiigendem und
erwerbendem Anleger. Das Bucheffektengesetz regelt das Verhiltnis zwi-
schen einzelnen Verwahrungsstellen zumindest teilweise unabhingig von der
Rechtsinhaberschaft an den Rechten gegeniiber den Emittenten. Besonders
deutlich zeigt sich dies bei fehlerhaften Ubertragungen, bei welchen eine
Korrektur nur jeweils im unmittelbaren Verhéltnis zwischen Verwahrungs-
stelle und Kontoinhaber erfolgt. Wirkung zeigt diese Unabhéngigkeit na-
mentlich in der Deckungspflicht, welche sich aus dieser getrennten Betrach-
tung der einzelnen Verwahrungsstufen ergeben kann.

711 Zur Kontroverse, ob es sich dabei um ein Gestaltungsrecht handelt, vgl. vorne N 291
und BK-FELLMANN, Art. 317 N 18 ff.
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§ 11 Gutschrift

I. Einleitung

Erklartes Ziel des Bucheffektengesetzes ist es, den Buchungen die rechtliche
Bedeutung zukommen zu lassen, die sie bereits faktisch hatten. Sie sollten
,konstitutive Wirkung* haben.”'? Dementsprechend setzt die Ubertragung
von Bucheffekten nach Art. 24 Abs. 1 und Abs. 2 BEG neben der Weisung
des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle die Gutschrift der Bucheffekten
im Effektenkonto des Erwerbers voraus. Die Verfligung ist mit Abschluss der
erforderlichen Gutschrift vollzogen und zugleich verliert der verfiigende
Kontoinhaber sein Recht an den Bucheffekten.

Wie bei der Weisung sind auch bei der Gutschrift ihre Funktion als Teil der
Verfiigung iiber das Recht und ihre Funktion im Rechtsverhiltnis zwischen
Verwahrungsstelle und Kontoinhaber zu unterscheiden.

II. Funktionen und rechtliche Qualifikation der
Gutschrift

1) Gutschrift als Teil des Verfiigungstatbestandes

a) Gutschrift als Rechtstriger

Die Verfligung iiber Bucheffekten setzt nach Art. 24 BEG neben der Weisung
des Kontoinhabers eine Gutschrift der Bucheffekte auf dem Effektenkonto
des Erwerbers voraus. Botschaft’!?® und Lehre’'# sprechen in diesem Zusam-
menhang von der ,konstitutiven Wirkung™ der Gutschrift bzw. bezeichnen
diese als konstitutives Element der Verfiigung. Die Gutschrift auf dem Effek-

72 Vgl. insb. Botschaft BEG, 9322 und 9341.

713 Botschaft BEG, 9316, 9341 und 9368.

714 Vgl. bspw. BARTSCHI, Umsetzung, 1078, GOMEZ RICHA/VEUVE, Titres intermédiés, 8,
BSK Wertpapierrecht-HUNERWADEL/FISCHER, Art. 24 BEG N 33, PocH, UNIDROIT-
Entwurf, 308, spricht im Zusammenhang mit der UNIDROIT-Wertpapierkonvention
von der ,,Massgeblichkeit der Buchung*.
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tenkonto des Erwerbers ist damit notwendige, grundsitzlich’!> aber nicht
hinreichende Voraussetzung fiir die Ubertragung der Bucheffekte bzw. des
der Bucheffekte zugrunde liegenden Rechts. Dadurch erfolgt eine Verkniip-
fung von Recht mit Gutschrift, die mit der Verkniipfung von Recht und Ur-
kunde bei Wertpapieren oder von Grundeigentum und Grundbuch vergleich-
bar ist. Die Gutschrift kann daher als ,,sachlicher Rechtstrager bezeichnet
werden.”!6

Die konstitutive Wirkung bzw. die Massgeblichkeit der Gutschrift wird in
mehrerer Hinsicht relativiert. Zunichst erlaubt Art. 30 Abs. 3 BEG, dass
Bucheffekten durch Zession iibertragen werden. Eine weitere Relativierung
ergibt sich aus der fehlenden rechtsaufthebenden Wirkung der Belastungsbu-
chung.”'” Eine gewisse Relativierung ergibt sich auch durch die Ubertragung
von Bucheffekten durch Universalsukzession oder im Zwangsvollstre-
ckungsverfahren (Art. 24 Abs. 3 BEG). Werden die Bucheffekten in diesen
Fillen anschliessend auf das Effektenkonto des Berechtigten eingebucht, hat
diese Gutschrift fiir den Erwerb lediglich deklaratorische Bedeutung. Durch
diese Relativierungen wird die Aussagekraft des Effektenkontos geschmi-
lert.

b) Rechtsnatur der Gutschrift

Die Rechtsnatur der Gutschrift ist nicht nur von wissenschaftlichem Interes-
se. Sie ist im Hinblick auf den Zeitpunkt der Wirksamkeit der Gutschrift und
damit den Rechtserwerb, die Moglichkeit einer Berufung auf Willensméngel
und nicht zuletzt fiir die Rechtswirkung der Stornierung einer Gutschrift von
erheblicher Bedeutung.”'®

715 Auf die Frage, welche rechtliche Bedeutung die Gutschrift fiir sich alleine hat, ist im
Zusammenhang mit fehlerhaften Verfiigungen bzw. Buchungen einzugehen. Vgl. dazu
hinten N 487 ff.

716 Vgl. dazu vorne N 48 ff.

717 Vgl. dazu hinten N 411 ff.

718 FISA & HSC Commentary-KUHN, Prel. Cmts Arts. 27-28 FISA N 8. Bei der Bankiiber-
weisung gehen die Auffassungen iiber die Rechtsnatur der Gutschrift ebenfalls ausei-
nander. Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung und in der Schweiz herrschender
Lehre nimmt die Bank die Anweisung mit der Gutschrift gegeniiber dem Empfénger an.
Sie wird daher als (rechtsgeschiftliche) Annahmeerklérung qualifiziert (BGE 132
11 609, 615, KRAMER, Interbanken-Zahlungsverkehr, 42, VOSER, Bereicherungsansprii-
che, 336 f.). Dem wird entgegengehalten, dass Buchung und rechtsbegriindende An-
nahmeerklarung auf unterschiedlichen Grundverhéltnissen beruhen. Durch die Annahme
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EIGENMANN umschreibt die Gutschrift als Buchungsoperation, welche durch
eine Drittperson, die Verwahrungsstelle des Erwerbers, ausgefiihrt wird.”!
Er diirfte die Gutschrift damit als Realakt qualifizieren. STEINER bezeichnet
die Bucheffekte einerseits als ,,faktischen Eintrag in einem Effektenkonto®,
verweist aber andererseits auch darauf, dass sie gleichzeitig auch als Rechts-
verhéltnis zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle zu begreifen sei.”
Damit wire die Gutschrift als rechtsgeschéftliche Erkldrung der Verwah-
rungsstelle zu qualifizieren. HANTEN vergleicht die Bedeutung der Gut-
schrift mit der Bedeutung des Besitzerwerbs bei einem sachenrechtlichen
Ubertragungstatbestand. Sie sei als ein auf einen tatséchlichen Erfolg gerich-
teter Realakt einzuordnen. Bei dem von ihr vertretenen Zuwendungsmodell,
wonach die Rechtsposition ,,Bucheffekten* des belasteten Kontoinhabers
dem Begiinstigten mit der Gutschrift kraft Gesetzes neu zugeordnet wird,
habe sie dariiber hinaus die Bedeutung eines ,,selbstdndigen Erwerbsakts*.7?!

Die Gutschrift ist Teil des Verfiigungstatbestandes und damit des Rechtsge-
schifts zwischen Verdusserer und Erwerber. Mit ihr geht das Recht vom
Verdusserer auf den Erwerber iiber. Sie wird durch die Verwahrungsstelle als
an der Verfiigung nicht beteiligte Drittperson vorgenommen. Die Verfiigung
iiber Bucheffekten ist nach der hier vertretenen Auffassung zudem ein einsei-
tiges Rechtsgeschéft. Sie bedarf also weder der Annahme durch den Verfii-
gungsempfanger noch durch dessen Verwahrungsstelle. Die Verwahrungs-
stelle hat daher im Hinblick auf die Ubertragung des Rechts lediglich eine
Hilfsfunktion bzw. eine formellrechtliche Funktion als Registerfiihrerin.”?
Durch die Gutschrift {ibertragt nicht sie selbst dem Erwerber die Bucheffek-
te, sondern vollendet die Verfiigung zwischen dem Verdusserer und dem

der Anweisung werde eine Forderung begriindet. Die Gutschrift beruhe demgegeniiber
auf dem Kontokorrentvertrag. Mit der Gutschrift wiirden die Anspriiche den Kontokor-
rentmodalitdten unterstellt. Die Gutschrift wird nach dieser Auffassung daher als Aus-
iibung eines rechtsbegriindenden, auf dem Kontokorrentvertrag beruhenden Gestal-
tungsrechts qualifiziert (VON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 36 und 44). In Deutsch-
land wird die Gutschrift schliesslich von einem Teil der Lehre als Realakt qualifiziert,
an den gewisse Rechtsfolgen gekniipft sind (Uberblick {iber die Lehrmeinungen in
Deutschland bei WALLACH, Stornierung, 10 ft.).

719 A credit is an accounting opperation executed by a third person; in the situation envis-
aged by Art. 24 FISA this means the custodian in charge of the transferee’s account”,
FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Art. 24 FISA N 13. Vgl. auch FoEx, Disposi-
tion, 85 (“une opération comptable, d’un acte matériel, qui est effectué par un tiers”).

720 STEINER, Besicherung, 31 ff., insb. 43 und 48 f, sowie 103 f.

721 HANTEN, Bucheffektengesetz, 74.

722 Vgl. auch LEHMANN, Finanzinstrumente, 420.
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Erwerber. Bei der Gutschrift handelt es sich daher — in Bezug auf das Recht
gegeniiber dem Emittenten — nicht um eine Willenserkldrung bzw. ein
Rechtsgeschéft zwischen der Verwahrungsstelle und dem Erwerber, sondern
um einen Realakt, der jedoch Verfiigungsvoraussetzung ist und an welchen
das Gesetz entsprechende Rechtswirkungen kniipft. Damit wird die Gut-
schrift unmittelbar mit der Vornahme wirksam, ohne dass es eines Zugangs
oder gar einer Kenntnisnahme durch den Kontoinhaber bedarf.”?

2) Bedeutung der Gutschrift im Rahmen des
Depotvertrages

Mit der Gutschrift vollendet die Verwahrungsstelle nicht nur die Verfiigung,
sie bringt damit auch zum Ausdruck, dass die entsprechenden Werte dem
Depotvertrag unterstellt werden. Sie verspricht damit namentlich, die Buch-
effekten fiir den Erwerber zu verwahren und zu verwalten sowie immer {iber
einen ausreichenden Deckungsbestand zu verfiigen. Mit der Gutschrift wer-
den somit entsprechende Forderungsrechte des Kontoinhabers gegeniiber der
Verwahrungsstelle begriindet. Die Gutschrift hat damit auch hier konstitutive
bzw. rechtsbegriindende Wirkung. Die entsprechenden Rechte leiten sich
nicht von denjenigen des Verdusserers gegeniiber dessen Verwahrungsstelle
ab, sondern werden originér neu begriindet.

Beim Recht der Verwahrungsstelle, die Effekten durch einseitige Erkldrung
dem Depotvertrag zu unterstellen und dem Kontoinhaber die damit verbun-
denen Rechte einzurdumen, handelt es sich dementsprechend um ein auf
dem Depotvertrag beruhendes Gestaltungsrecht.””* In Bezug auf die depot-
vertragliche Bezichung stellt die Gutschrift daher eine rechtsgeschiftliche
Gestaltungserklarung dar. Eine Verfiigung liegt nicht vor, da lediglich neue
Forderungsrechte begriindet werden.’?

723 Zum Zeitpunkt der Wirksamkeit der Gutschrift bei der Bankiiberweisung, bei welcher,
weil es sich um eine rechtsgeschiftliche Erkldrung handelt, grundsétzlich der Zugang
vorausgesetzt wird, VOSER, Bereicherungsanspriiche, 336 f., Buis, Bankiiberweisung,
98 f., VON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 37.

724 Vgl. auch HANTEN, Bucheffektengesetz, 74. Ahnlich fiir die Bankiiberweisung
VON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 36, 44.

725 Zum Begriff der Verfiigung vgl. vorne N 242 ff.
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III.  Massgebliche Gutschrift bei verwahrungsstellen-
iibergreifenden Ubertragungen

1) Fragestellung

Gemiss Art. 24 Abs. 2 BEG ist die Verfiigung iiber Bucheffekten mit Ab-
schluss der erforderlichen Gutschrift vollzogen. Mit der Gutschrift in seinem
Effektenkonto erwirbt der Erwerber die Bucheffekten. Einem mediatisierten
Effektenverwahrungssystem, das auf der unmittelbaren Zuordnung der Rech-
te gegeniiber dem Emittenten an einen Anleger beruht, ist es immanent, dass
dasselbe Recht auf mehreren Effektenkonten auf den unterschiedlichen Ver-
wahrungsebenen verbucht ist. Daher sind in der Regel bei einer Ubertragung
des Rechts Buchungen und Gutschriften auf mehreren Effektenkonten vor-
zunehmen. Nur wenn Verfligender und Erwerber ein Effektenkonto bei der-
selben Verwahrungsstelle haben, bedarf es lediglich einer Umbuchung bei
dieser Verwahrungsstelle.’® Bei verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertra-
gungen sind die Buchungen zudem zeitlich nicht zwingend koordiniert.”?’
Insbesondere bei borsenmissigem Erwerb werden die Bucheffekten dem
Erwerber regelméssig bereits im Zeitpunkt des Abschlusses des Verpflich-
tungsgeschéfts gutgeschrieben, wéihrend die Abwicklung zwischen den Ver-
wahrungsstellen, die Belastung und Gutschrift der Teilnehmerkonten bei der
zentralen Verwahrungsstelle, erst zu einem spateren Zeitpunkt erfolgt.”?®

Damit stellt sich die Frage, welche Gutschriften fiir den Erwerb massgeblich
und notwendig sind, namentlich, ob fiir den Rechtserwerb eine geschlossene
Buchungskette vom erwerbenden Anleger zur zentralen Verwahrungsstelle
notwendig ist. Danach bestimmt sich auch der Zeitpunkt des Erwerbs. De
lege ferenda sind mehrere Losungen moglich: Erstens konnte einzig die Gut-
schrift bei der unmittelbaren Verwahrungsstelle des Anlegers massgeblich
sein, zweitens einzig die Gutschrift bei der gemeinsamen Drittverwahrungs-

726 Vgl. dazu vorne N 80 ff.

727 Botschaft BEG, 9368.

728 Contractual settlement® versus ,,actual settlement®. Beim sog. “contractual settlement”
werden die vom Kunden gekauften Effekten diesem von dessen Verwahrungsstelle be-
reits am Tag des Abschlusses des Grundgeschéftes (T+0) unwiderruflich gutgeschrieben
und er kann daher dariiber verfiigen. Ausgehend von der Abwicklungsfrist von drei Bor-
sentagen (T+3) werden der Verwahrungsstelle des Erwerbers die Bucheffekten erst drei
Tage spdter durch die Drittverwahrungsstelle gutgeschrieben. Vgl. Botschaft
BEG, 9353, FISA & HSC Commentary-WITMER, Art. 11 FISA N 10 ff., Kommentar
BEG-HESS/ZBINDEN, Art. 11 BEG N 15 ff.
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stelle des Verdusserers und des Erwerbers und drittens konnten alle Gut-
schriften bei sdmtlichen Verwahrungsstellen entlang der Verwahrungskette
massgeblich sein. Viertens wire es auch denkbar, dass mehreren Gutschrif-
ten die Massgeblichkeit alternativ zuerkannt wird, doch miisste das Gesetz
im Falle eines Widerspruchs eine Priorititenregelung vorsehen.””

Daran anschliessend stellt sich die Frage, ob bei einer Abwicklung iiber
Intermedidre der erwerbende direkt vom verdussernden Anleger erwirbt oder
ob die Intermedidre ,,Durchgangseigentum® erwerben.

2) Massgebliches Effektenkonto

Nach COSTANTINI ist bei intransparenten, registerrechtlichen Effektenver-
wahrungssystemen, die auf einer unmittelbaren Zuordnung des Rechts
gegeniiber dem Emittenten an den Anleger basieren, eine geschlossene Bu-
chungskette auf der Seite des erwerbenden Anlegers erforderlich. Es liege
ein zusammengesetzter Buchungstatbestand vor. Weder dem Effektenkonto
des erwerbenden Anlegers noch demjenigen der obersten Verwahrungsstelle
komme damit die Rechtstragerschaft alleine zu.”>* Die Notwendigkeit der
Gutschrift bei der obersten an der Ubertragung beteiligten Verwahrungsstelle
begriindet COSTANTINI mit dem Hinweis auf das deutsche Recht. Bei diesem
ersetze die Buchung die Tradition und das Recht werde erst als {ibertragen
betrachtet, wenn die Buchung auf der obersten Verwahrungsstufe erfolgt
sei.”®! Die Gutschrift auf dem Effektenkonto des erwerbenden Anlegers sei
zusétzlich notwendig, weil anderenfalls die Rechtsposition gegeniiber dem
Emittenten nicht eindeutig zugewiesen werden konne.”?

HANTEN vertritt die Auffassung, dass Art. 24 Abs. 1 lit. b BEG nur auf die
Gutschrift im Effektenkonto des Begiinstigten abstelle und die Zuwendung
von Bucheffekten von den Buchungen auf der Ebene der zwischengeschalte-
ten Intermedidre grundsitzlich unabhingig sei.”®* Sie relativiert dies jedoch
sofort, indem sie darauf hinweist, dass der Anleger nur so weit die Moglich-
keit habe, liber seine materielle Rechtsposition zu verfiigen, als die Bu-
chungskette geschlossen sei. Rechtlich gesehen wiirden die Buchungen auf

729 Vgl. zum Ganzen vorne N 182 ff. und COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 116 ff.
730 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstinde, 118 ff.

731 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstéinde, 118 und Fn. 259.

732 COSTANTINI, Ankniipfungsgegenstéinde, 119.

733 HANTEN, Bucheffektengesetz, 82.
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den Ebenen der zwischengeschalteten Intermedidre zwar keine Rolle spielen,
sie wiirden sich jedoch faktisch auf den Verfiigungsvorgang auswirken.”>*

Zur Beantwortung der Frage, welchem Register nach dem Bucheffektenge-
setz konstitutive Wirkung zukommt und ob eine geschlossene Buchungskette
vorausgesetzt ist, ist zundchst Art. 24 BEG heranzuziehen. Geméss Art. 24
BEG wird iiber Bucheffekten verfiigt durch Weisung des Kontoinhabers an
die Verwahrungsstelle und Gutschrift der Bucheffekten im Effektenkonto des
Erwerbers. Die Verfligung ist gemédss Absatz 2 der Bestimmung mit Ab-
schluss der erforderlichen Gutschrift vollzogen und der verfiigende Kontoin-
haber verliert zugleich sein Recht an den Bucheftekten. Nach dem Wortlaut
der Bestimmung ist somit fiir den Erwerb lediglich eine Gutschrift notwen-
dig, wobei das Konto des Erwerbers massgeblich ist. Auch der Wortlaut von
Art. 3 BEG setzt keine geschlossene Buchungskette fiir die Zuordnung einer
Bucheffekte an einen Anleger voraus.

Wird einzig auf die Gutschrift beim erwerbenden Anleger abgestellt, kann
dies zu einem Unterbestand einer Verwahrungsstelle fithren, wenn sie bei
ihrem Kontoinhaber die Gutschrift bereits vornimmt, ohne selbst iiber die
entsprechenden Gutschriften zu verfiigen. Der Unterbestand birgt die Risi-
ken in sich,’* dass nicht sdmtliche Kontoinhaber ihr Recht auf Auslieferung
von Wertpapieren durchsetzen konnen’*® und dass es im Konkurs der Ver-
wahrungsstelle zu einem proportionalen Rechtsverlust der Anleger
kommt.”” Schliesslich besteht auch das Risiko, dass der Kontoinhaber nicht
iiber sein Recht nach Art. 24 BEG verfiigen kann, weil die Verwahrungsstel-
le nicht imstande ist, eine entsprechende Weisung auszufiihren respektive
weiterzuleiten und die Gutschrift auf dem Konto eines Erwerbers zu veran-
lassen.”® Der Bericht der technischen Arbeitsgruppe spricht in diesem Zu-
sammenhang von einem ,,Erflillungsrisiko“ des Anlegers,””® welches nur
bestehen wiirde, wenn die Gutschrift auf dem Konto des Erwerbers fiir sich
alleine noch keinen Rechtsiibergang bewirken wiirde. Ebenso lassen die

734 HANTEN, Bucheffektengesetz, 82.

735 Botschaft BEG, 9354.

736 Vgl. zum Recht auf Auslieferung von Wertpapieren Art. 8 BEG, bei Wertrechten als
Grundlage der Bucheffekten in Verbindung mit Art. 7 BEG.

737 Art. 19 Abs. 2 BEG.

738 Ahnlich HANTEN, Bucheffektengesetz, 82.

739 Bericht EFD, 52.
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Verweise in der Botschaft auf das sogenannte ,,contractual settlement* darauf
schliessen, dass die eigentliche Ubertragung noch nicht stattgefunden hat.’°

Beweisbarkeit und Durchsetzbarkeit der Berechtigung an der Rechtsposition
gegeniiber dem Emittenten sind von der materiellen Rechtslage zu trennen.
Es steht dem Gesetzgeber frei, auch bei einem registerrechtlichen System
eine einzige Buchung als fiir den Erwerb massgeblich zu erkléren, sei dies
nun diejenige bei der obersten beteiligten Verwahrungsstelle oder diejenige
bei der Verwahrungsstelle des Erwerbers. Die Verkniipfung eines Rechts mit
einem Rechtstriger schliesst nicht aus, dass dieses in gewissen Fillen eine
Rechtszuordnung fiir sich alleine nicht zuldsst.”*! Solche Unsicherheiten
hinsichtlich Beweisbarkeit und Durchsetzbarkeit bestanden auch unter dem
vor Inkrafttreten des Bucheffektengesetzes geltenden sachenrechtlichen
Verwahrungssystem. Eine Ubertragung von Effekten war durch Besitzver-
trag moglich. Fiir die Giiltigkeit der Besitzlibertragung und damit fiir die
Ubertragung der Rechtsinhaberschaft am verbrieften Recht musste gemiss
Art. 924 Abs. 1 ZGB ein besitzender Dritter nicht informiert werden. Die
Ubertragung war diesem gegeniiber allerdings erst mit der Anzeige wirksam
(Art. 924 Abs. 2 ZGB).”® Der Rechtsiibergang vom Verdusserer auf den
Erwerber konnte somit auch bereits vor der entsprechenden Umbuchung bei
der zentralen Verwahrungsstelle erfolgen.”

Schwieriger mit dem Rechtsiibergang und der Rechtsinhaberschaft vereinbar
sind die sich aus dem fehlenden Deckungsbestand ergebenen Einschréankun-
gen der Verfligungsmoglichkeit iiber die Bucheffekten, das Risiko der
Durchsetzbarkeit des Auslieferungsrechts sowie das Risiko des Verlusts im
Falle einer Insolvenz der Verwahrungsstelle. Auch dabei handelt es sich je-
doch um tatsdchliche und nicht rechtliche Hindernisse, wie sie auch bei

740 Zum Begriff vgl. vorne Fn 728. HANTEN, Bucheffektengesetz, 36, weist aber zu Recht
darauf hin, dass bei einem alleinigen Abstellen auf die Gutschrift auf dem Effektenkon-
to des Erwerbers immer ein ,,actual settlement* vorliege, weil damit die Ubertragung er-
folgt sei.

741 Freilich wird dadurch die Zuverldssigkeit des Publizitdtsmittels geschmailert. Vgl.
EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 172 f., nach welcher die Zuverldssigkeit der
Buchung fiir die zutreffende Verlautbarung der Berechtigung zumindest in Frage gestellt
ist, wenn an den Biichern der Banken vorbei und ohne deren Beteiligung ein Depotin-
haber einem Dritten das Recht libertragen kann.

742 Art. 924 Abs. 2 ZGB ¢ contrario, vgl. ZK-JAGGI, Art. 967 N 43.

743 Botschaft BEG, 9327 und ausfiihrlich BRUNNER, Wertrechte, 24 f., der allerdings die
Auffassung vertritt, dass nach dem prasumtiven Parteiwillen der Besitzvertrag erst mit
den Umbuchungen zustande kommen soll. Vgl. demgegeniiber fiir Deutschland HORN,
Erfiillung von Wertpapiergeschéften, 9 ff.
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einem auf der Besitziibertragung basierenden System nicht ausgeschlossen
sind. Dass ein Rechtsinhaber infolge der fehlenden Nachvollziehbarkeit von
Ubertragungen nicht iiber sein Recht verfiigen kann, weil er seine Berechti-
gung nicht nachweisen kann, @ndert nichts an seiner Rechtsinhaberschaft.
Allerdings setzt das Bucheffektengesetz auch rechtliche Schranken. Es lésst
keine direkte Geltendmachung des Auslieferungsrechts bei der zentralen
Verwahrungsstelle zu (Art. 8 BEG und Art. 13 Abs. 2 BEG) und im Falle
eines Konkurses gilt das Aussonderungsrecht jeweils nur gegeniiber der un-
mittelbaren Verwahrungsstelle (Art. 17 und Art. 18 BEG).”* Diese rechtli-
chen Einschrankungen mdgen mit der Vorstellung einer Rechtsinhaberschaft
bzw. einer Vollendung der Ubertragung schwer zu vereinbaren sein. Ohne
die Einschrinkungen wire das Funktionieren des Systems jedoch geféhr-
det.7#

Dass einzig die Gutschrift auf dem Effektenkonto des Erwerbers fiir den
Rechtserwerb massgeblich ist, zeigt sich schliesslich neben Art. 24 Abs. 1
und Art. 3 BEG auch in Art. 11 Abs. 3 lit. ¢ BEG. Nach dieser Bestimmung
gelten als verfiigbare Bucheffekten frei verfligbare Anspriiche auf Lieferung
von Bucheffekten wihrend der Frist, die auf dem betreffenden Markt fiir
eine ordentliche Abwicklung vorgeschrieben oder iiblich ist, ldngstens je-
doch wihrend acht Tagen. Es besteht mit anderen Worten wéhrend der Zeit,
die notwendig ist, um durch die entsprechenden Buchungen auf den hoheren
Verwahrungsebenen die Ubertragung nachzuvollziehen, kein Unterbestand.

Die Ubertragung von Bucheffekten setzt somit — neben der Weisung — einzig
die Gutschrift auf dem Effektenkonto des Erwerbers voraus. Eine geschlos-
sene Buchungskette ist nicht notwendig.”*® Daraus folgt, dass die Verfiigung
iiber Bucheffekten sowohl bei verwahrungsstelleninternen als auch bei ver-
wahrungsstelleniibergreifenden Ubertragungen ein einziges, einheitliches
Rechtsgeschift zwischen dem Verdusserer und dem Erwerber darstellt.”#

744 Vgl. aber vorne N 206.

745 Vgl. dazu vorne N 205 ff.

746 Fir den Entwurf fiir ein Wertpapierverwahrungsgesetz VON DER CRONE/GERSBACH/
KESSLER, Entwurf und Kommentar WVG, 45 f., die darauf hinweisen, dass in der
Arbeitsgruppe von Seiten der Banken Bedenken gedussert worden seien, falls der
Rechtsiibergang erst bei vollstindigem Abschluss aller Buchungen bei den zwischenge-
schalteten Verwahrungsstellen erfolge.

747 Im Ergebnis gleich STEINER, Besicherung, 107, HANTEN, Bucheffektengesetz, 81,
Kommentar BEG-ScHOTT, Art. 24 BEG N 30. Davon zu unterscheiden ist jedoch die
Frage, wer Erwerber ist. Dazu sogleich hinten N 394 ff.
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3) Person des Erwerbers

a) Uberblick

Unter dem vor Inkrafttreten des Bucheffektengesetzes geltenden sachen-
bzw. wertpapierrechtlichen Regime wurde bei der Verkaufskommission von
der Mehrheit der Lehre die Auffassung vertreten, dass der Effektenhdndler
kein Eigentum erwirbt. Vielmehr verfiigt er als berechtigter Dritter iiber die
fremden Effekten.’*® Auf der Seite des Erwerbers, d.h. bei der Einkaufs-
kommission, erlangt der Kunde den fiir den Eigentumserwerb notwendigen
Besitz grundsétzlich erst mit der Erfiillung der Erstattungspflicht nach Art.
400 Abs. 1 OR durch den Effektenhindler als Kommissionér. Besteht aller-
dings zwischen erwerbendem Anleger und seinem Effektenhéndler ein De-
potvertrag, was die Regel ist, kann die Besitziibertragung vom Effektenhind-
ler auf den Kunden durch ein Besitzkonstitut ersetzt werden. Mit dem Be-
sitzerwerb durch den Effektenhdndler erwirbt der Kunde mittelbaren Besitz
und damit direkt Eigentum.’

Auch unter der Geltung des Bucheffektengesetzes sind die Parteien der Ver-
fligungsgeschifte zu bestimmen, wenn Grundgeschift und anschliessende
Verfiigung unter Mitwirkung von Intermediéren erfolgen. Relevant wird dies
vor allem im Hinblick auf das Konkursrisiko sowie im Zusammenhang mit
einem gutgldubigen Erwerb, da sich danach bestimmt, wer verfiigungsbe-
rechtigt sein muss und auf wessen Verfiigungsberechtigung sich der gute
Glaube des Erwerbers beziehen muss.”>® Dabei bestehen in der Lehre unter-
schiedliche Ansitze.

Es wird einerseits vorgeschlagen, bei der Bestimmung des Erwerbers auf das
Verpflichtungsgeschift abzustellen. Bei einem Verpflichtungsgeschift zwi-
schen zwei Depotbanken sei dementsprechend die Depotbank die Erwerbe-
rin. Der Rechtsiibergang erfolge entsprechend mit der Gutschrift im Konto
der erwerbenden Depotbank durch den Zentralverwahrer. Beim Kommis-
sionsgeschift wiirden die Depotbanken als indirekte Stellvertreter handeln
und daher das Verpflichtungsgeschift in eigenem Namen abschliessen. Sie
wiirden daher auch als eigenstdndige Erwerber im Sinne von Art. 24 Abs. 1
lit. b BEG gelten. Relevant sei daher die Buchung des Zentralverwahrers im
Effektenkonto der erwerbenden Depotbank. In einem zweiten Schritt wiirden

748 ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 1221, WATTER, Handel in Wertschriften, 187.
749 ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 1219, WATTER, Handel in Wertschriften, 187.
750 Vgl. dazu auch EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 46.
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die Bucheffekten durch Gutschrift anschliessend auf den Kunden der erwer-
benden Depotbank {ibertragen.”>!

Anderer Auffassung nach sei auf ,,die Gutschrift auf dem Effektenkonto der
relevanten Partei in der Verwahrungskette* abzustiitzen. Daher sei die Ver-
wahrungsstelle des iibertragenden Kontoinhabers als Erwerber anzusehen,
wenn sie die betreffenden Bucheffekten selber libernehme. Erfolge die
Transaktion jedoch fiir einen Kunden derselben Verwahrungsstelle, sei dieser
als Erwerber anzusehen und die Gutschrift in seinem Effektenkonto sei rele-
vant. Bei borsenmissig abgewickelten Transaktionen sei die Bestimmung
des Erwerbers schwieriger. In Frage kimen die Verwahrungsstelle auf der in
der Verwahrungspyramide nédchst hoheren Ebene, die zentrale Gegenpartei,
die zentrale Verwahrungsstelle oder die Verwahrungsstelle, der die betref-
fenden Bucheffekten von der zentralen Verwahrungsstelle gutgeschrieben
werden. Im ausserborslichen Handel, bei dem sich Verdusserer und Erwerber
kennen, sei als Erwerber dagegen der Enderwerber anzusehen.”?

Dritte gehen schliesslich davon aus, dass die Verfiigung liber Bucheffekten
ein eingliedriges Rechtsgeschift darstelle. Mit Erwerber sei die Person ge-
meint, an die der verfiigende Kontoinhaber die Bucheffekten gemiss seiner
Weisung iibertragen mochte, nicht hingegen eine dazwischengeschaltete
Verwahrungsstelle.”?

b) Stellungnahme

Art. 24 BEG hélt fest, dass die Verfligung tiber Bucheffekten mit der Gut-
schrift auf dem Effektenkonto des Erwerbers vollzogen ist. Aus dem Geset-
zestext geht jedoch nicht hervor, wer Erwerber ist.”* Der Wortlaut von
Art. 24 BEG bzw. der Begriff des Erwerbers legt es nahe, bei der Bestim-
mung des Erwerbers auf das Grundgeschéft abzustellen. Gerade bei der héau-
figen Effektenkommission ist dieser Ansatz jedoch wenig geeignet, da meh-
rere Grundverhéltnisse bestehen. Gegen diese Losung spricht zudem, dass
eine Verfiigung nicht zwingend parallel zum Grundgeschéft erfolgen muss

751 STAEHELIN, Bankinsolvenzrechtliche Finalitit, 96.

752 LANz, Aktientransfer, 205.

753 Kommentar BEG-SCHOTT, Art. 24 BEG N 30, STEINER, Besicherung, 105 ff. Auch
HANTEN, Bucheffektengesetz, 81, geht von einem einheitlichen Rechtsgeschéft aus,
nach ihr bestimmt sich der Erwerber jedoch nach dem Begiinstigten im ,,Valutaverhalt-
nis®.

754 LaNz, Aktientransfer, 205, vgl. auch FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Prel.
Cmts Arts. 24-26 N 10.
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und auch Konstellationen nicht ausgeschlossen sind, bei welchen die Effek-
tenhéndler und die an der Abwicklung beteiligten Verwahrungsstellen nicht
identisch sind.”>*> Auch handeln die Depotbanken bei kommissionsweisem
Vorgehen in der Regel als indirekte Stellvertreter, womit das Verpflichtungs-
geschift zwischen den Depotbanken zustande kommt. Wollte man auf das
Verpflichtungsgeschift abstellen, miisste man konsequenterweise wohl da-
von ausgehen, dass bereits die Depotbank des Verdusserers die Berechtigung
an den Bucheffekten erwirbt.”>® Schliesslich sind auch Konstellationen nicht
ausgeschlossen, bei welchen die Effektenhéndler und die an der Abwicklung
beteiligten Verwahrungsstellen nicht identisch sind.

Der Erwerb von Bucheffekten erfolgt durch ein Verfiigungsgeschéft nach
Art. 24 BEG. Alleine dieses ist fiir die Bestimmung des Erwerbers massgeb-
lich. Wie bei allen Rechtsgeschéften ist dabei priméir der Wille des Verfii-
genden entscheidend. Steht dieser nicht eindeutig fest bzw. ist er nicht eru-
ierbar, ist nach den allgemeinen Auslegungsgrundsitzen fiir Willenserkla-
rungen vorzugehen.”>” Grundgeschifte konnen diesbeziiglich ein aussage-
kraftiger Anhaltspunkt sein. Zudem sind insbesondere die Interessenlage und
die Verkehrsiiblichkeit zu beriicksichtigen.

Bei einem kommissionsweisen Vorgehen handeln die Effektenhindler beim
Abschluss des Verpflichtungsgeschifts nach der herrschenden Lehre als indi-
rekte Stellvertreter. Art. 32 Abs. 2 OR gelangt nicht zur Anwendung. Den
Intermedidren ist es wegen der Bedeutung der Bonitét des Vertragspartners
nicht gleichgiiltig, mit wem sie das Verpflichtungsgeschift abschliessen.”®
Beim Verfiigungsgeschift spielt die Bonitit demgegeniiber keine Rolle. Die
beteiligten Effektenhindler und Verwahrungsstellen haben kein eigenes Inte-
resse am Erwerb. Daher ist grundsétzlich von einem direkten Erwerb des
erwerbenden Anlegers vom verdussernden Anleger auszugehen. Aus Art. 24
BEG selbst ldsst sich dies nicht schliessen, doch ldsst die Bestimmung im-
merhin die Gutschrift auf dem Effektenkonto des Anlegers fiir den Erwerb
geniigen und setzt keine geschlossene Buchungskette voraus.””® Das gilt
sowohl bei verwahrungsstelleninternen als auch bei verwahrungsstelleniiber-
greifenden Ubertragungen von Bucheffekten zwischen Anlegern und unab-

755 Zur Rechtslage vor Inkrafttreten des BEG WATTER, Handel in Wertschriften, 187.
756 A.A. STAEHELIN, Bankinsolvenzrechtliche Finalitit, 96.

757 Vgl. dazu GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 206 ff.

758 ZOBL/KRAMER, Kapitalmarktrecht, N 1215, WATTER, Handel in Wertschriften, 185.
759 Vgl. vorne N 386 ff.
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hingig von den Grundverhiltnissen. Diese Losung hat zudem den Vorteil,
dass sie mit dem bisherigen Rechtszustand {ibereinstimmt.

Grundsitzlich steht es den Beteiligten aber auch frei, die Ubertragung vom
verdussernden auf den erwerbenden Anleger anders zu strukturieren. Sowohl
bei einer verwahrungsstelleniibergreifenden als auch bei einer verwahrungs-
stelleninternen Ubertragung von Bucheffekten kénnen die Bucheffekten vom
verdussernden Anleger auch in mehreren Schritten auf den erwerbenden
Anleger iibertragen werden, indem einzelne oder mehrere der beteiligten
Verwahrungsstellen die Bucheffekten erwerben, bevor sie sie weiteriibertra-
gen. Auf jede einzelne der Verfligungen findet in diesem Fall Art. 24 BEG
Anwendung.

4) Sonderfall: Ubertragungen zwischen
Verwahrungsstellen und ihren Anlegern

Verfiigungen iiber Bucheffekten sind auch zwischen Verwahrungsstellen und
ihren Anlegern moglich, namentlich wenn die Verwahrungsstellen die Buch-
effekten auf eigene Rechnung kaufen oder verkaufen. Bei Ubertragungen
zwischen den Verwahrungsstellen und ihren Anlegern bestehen gewisse Be-
sonderheiten.

Gemiss Art. 12 BEG ist es zuléssig, dass die Verwahrungsstelle die Eigen-
und Fremdbestinde nicht auf verschiedenen Effektenkonten bei der {iberge-
ordneten Verwahrungsstelle hilt. Erwirbt der Anleger von seiner Verwah-
rungsstelle, ist lediglich eine Gutschrift auf seinem Effektenkonto notwen-
dig. Diese ist massgeblich fiir den Erwerb. Die Belastung eines Effektenkon-
tos entfillt.

Verdussert der Anleger seine Effekten an seine Verwahrungsstelle, bedarf es
umgekehrt lediglich einer Belastung seines Kontos. Eine Gutschrift auf
einem Konto der erwerbenden Verwahrungsstelle entfallt. Der Wortlaut von
Art. 24 Abs. 1 BEG erfasst diesen Sachverhalt nicht und auch eine sinnge-
masse Anwendung erscheint schwierig, da Art. 24 Abs. 1 BEG nur der Gut-
schrift, nicht aber der Belastung konstitutive Wirkung zuerkennen will. Das
Gesetz ist insofern liickenhaft. Fiir den Rechtsiibergang ist daher die Belas-
tung massgeblich.”%?

760 Vgl. auch STEINER, Besicherung, 113.
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Zwischenverwahrungsstellen konnen bei ihren Drittverwahrungsstellen die
Eigen- und Fremdbestinde auf getrennten Effektenkonten verbuchen lassen.
Erwirbt die Verwahrungsstelle von ihrem Kunden Effekten, sollte auch hier
unabhingig von der Umbuchung bei der iibergeordneten Verwahrungsstelle
vom Fremd- auf den Eigenbestand einzig auf die Belastung des Kontos des
Kunden abgestellt werden. Aus Sicht des Kunden ist der Sachverhalt iden-
tisch und die Trennung von Eigen- und Fremdbesténden ist nicht zwingend.

Verdussert die Verwahrungsstelle Effekten aus ihrem Eigenbestand, ist be-
reits nach dem Wortlaut von Art. 24 BEG die Gutschrift auf dem Effekten-
konto des erwerbenden Anlegers massgeblich.
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§ 12 Belastung

I. Einleitung

Eine Belastung stellt in tatsdchlicher Hinsicht eine Kontooperation auf einem
Effektenkonto dar.”®! Sie bildet bei einer dynamischen Betrachtungsweise
das Gegenstiick zur Gutschrift.

Das Gesetz regelt die rechtliche Bedeutung der Belastung nur indirekt durch
Art. 24 BEG und Art. 27 BEG.72 Gemiss Art. 24 BEG setzt die Ubertragung
von Bucheffekten lediglich eine Weisung des Verfliigenden und die Gut-
schrift der Effekten auf dem Effektenkonto des Erwerbers voraus. Die Belas-
tung ist somit nicht Bestandteil des Verfiigungstatbestandes. Art. 27 BEG
regelt die Voraussetzungen und Folgen der Stornierung einer Belastung und
enthilt somit indirekt auch eine Aussage liber die rechtliche Bedeutung der
(stornierbaren) Belastung. Faktisch fiihrt die Belastung zum Verlust der
Maoglichkeit, tiber die Bucheffekten nach den Bestimmungen des Bucheffek-
tengesetzes zu verfiigen.”®?

Wie bei der Weisung und bei der Gutschrift sind auch bei der Belastung zwei
Funktionen zu unterscheiden: ihre Funktion in Bezug auf die Verfiigung iiber
die Bucheffekte und ihre Funktion in Bezug auf den Depotvertrag.

II. Belastung im Rahmen des Verfiigungstatbestandes

Nach Art. 24 Abs. 1 BEG ist die Belastung jedoch nicht Teil des Verfiigungs-
tatbestandes. Die Belastung des Effektenkontos des Verdusserers ist daher
weder Voraussetzung fiir die Wirksamkeit der Gutschrift noch der Verfiigung
iiber Bucheffekten als solche.”®* Sie hat mit anderen Worten in Bezug auf die
Verfligung iiber das Recht keine ,,konstitutive Wirkung®. Das hat zwei un-
mittelbare Folgen fiir die Ubertragung von Bucheffekten:

761 FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Art. 24 FISAN 17.

762 An die Belastung des Effektenkontos kniipft im Ubrigen auch Art. 15 Abs. 3 Satz 2
BEG an, wonach die Weisung zur Ubertragung von Bucheffekten mit der Belastung
unwiderruflich wird.

763 Botschaft BEG, 9372.

764 Vgl. bspw. Botschaft BEG, 9368, 9372, FISA & HSC Commentary-EIGENMANN, Art. 24
FISAN 17, BSK Wertpapierrecht-HUNERWADEL/FISCHER, Art. 24 BEG N 23 f.
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Auf der einen Seite verliert der Verfiigende mit der Belastung alleine die
Rechtsinhaberschaft noch nicht. Die Belastung hat keine rechtsauthebende
Wirkung. Auf der anderen Seite geht das Recht mit der Gutschrift auf den
Erwerber iiber, unabhingig davon, ob bereits eine Belastung des Kontos des
Verdusserers vorgenommen wurde. Das fiihrt dazu, dass der Bestand des
Effektenkontos von der materiellen Rechtslage abweichen kann. Wird die
Belastung vor der Gutschrift vorgenommen, ist der Kontoinhaber zwar noch
Rechtsinhaber, das Konto weist ihn jedoch nicht mehr als solchen aus. Wird
die Belastung nach der Gutschrift vorgenommen, wird der Kontoinhaber fiir
die entsprechende Zeit entgegen der materiellen Rechtslage weiter als
Rechtsinhaber ausgewiesen.”®

Auch wenn das Bucheffektengesetz fiir die Wirksamkeit einer Ubertragung
keine Belastung voraussetzt, sind die Verwahrungsstelle des Verdusserers
und allfdllige Zwischenverwahrungsstellen auf Seiten des Verdusserers ver-
pflichtet, die entsprechenden Belastungen vorzunehmen. Gutschriften und
Belastungen miissen jeweils korrespondieren.’® Bei fehlenden belastenden
Gegenbuchungen besteht ein (tatsdchlicher) Unterbestand im System.

Der Gesetzgeber begriindet das alleinige Abstellen auf die Gutschrift bei der
Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24 BEG damit, dass dadurch die
Entstehung von subjektlosen Rechten verhindert werde.”®” Subjektlose Rech-
te konnten aber auch verhindert werden, indem die Wirksamkeit der Gut-
schrift bzw. der Verfiigung an die Bedingung einer korrespondierenden Be-
lastung gekniipft wiirde. Selbst bei einem zweigeteilten Erwerbsvorgang, bei
welchem mit der Belastung die Berechtigung des Anlegers aufgehoben wird
und der Erwerber mit der Gutschrift erwirbt, kdnnten subjektlose Rechte mit
einem Durchgangserwerb der Verwahrungsstelle verhindert werden. Den-
noch geht aus den Ausfiihrungen der Botschaft und dem Verzicht auf die
Belastung im Verfligungstatbestand deutlich hervor, dass das Bucheffekten-
gesetz auf der Vorstellung einer Ubertragung und eines derivativen Erwerbs
der Rechte gegeniiber dem Emittenten basiert. Die fehlende rechtsautheben-
de Wirkung der Belastung wére mit einem zweigeteilten Erwerbsvorgang
nicht vereinbar.”

765 Vgl. Botschaft BEG, 9368 und 9372.

766 Vgl. auch STEINER, Besicherung, 107.

767 Botschaft BEG, 9368.

768 Vgl. Art. 11 GSC. Gemiss Ziffer 1 der Bestimmung werden mediatisiert verwahrte
Effekten durch die Gutschrift erworben und geméss Ziffer 3 erlischt das Recht durch
Belastung. Der Wortlaut deutet darauf hin, dass nicht eine Ubertragung stattfindet, son-
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Da der Belastung im Hinblick auf die Ubertragung keine rechtliche Bedeu-
tung zukommt, ist sie in dieser Hinsicht als Realakt mit deklaratorischer
Wirkung zu qualifizieren.

III. Belastung im Rahmen des Depotvertrages

Neben der Aufzeichnung der Rechtsinhaberschaft am Recht gegeniiber dem
Emittenten gibt das Effektenkonto auch Auskunft iiber die Rechtsbeziehung
zwischen dem Kontoinhaber und seiner unmittelbaren Verwahrungsstelle.
Die Gutschrift bildet hier die Forderungsrechte des Kontoinhabers gegen-
iiber seiner Verwahrungsstelle ab, die sich aus der Verwahrung der Buchef-
fekten ergeben.

Die Belastung des Effektenkontos bringt in diesem Zusammenhang zum
Ausdruck, dass der Depotvertrag in Bezug auf die betreffenden Werte aufge-
hoben wird. Die Belastung wird daher von einem Teil der Lehre als ,,Verfii-
gung® qualifiziert, da dadurch das Rechtsverhdltnis zwischen Kontoinhaber
und Verwahrungsstelle aufgehoben werde.”®® Der kontofiihrende Intermedidr
sei verfiigende Partei, der auf Grundlage der Erméichtigung des Kontoinha-
bers die ihm gegeniiber bestehenden Rechte zum Erloschen bringe.””

dern vielmehr ein zweistufiger Prozess mit Verlust und Erwerb als je getrennte Vorgén-
ge. Die Materialien stellen allerdings klar, dass es zuléssig ist, Gutschrift und Belastung
rechtlich voneinander abhingig zu machen, so dass eine eigentliche Ubertragung vor-
liegt und dass der Entscheid fiir eine solche Verkniipfung vom System abhéngen wird,
auf welchem die mediatisierte Effektenverwahrung beruht (UNIDROIT STUDY GROUP ON
HARMONISED SUBSTANTIVE RULES REGARDING SECURITIES HELD WITH AN
INTERMEDIARY, Explanatory Notes, Art. 11 N 4, UNIDROIT Stupy GROuP ON HARMO-
NISED SUBSTANTIVE RULES REGARDING INDIRECTLY HELD SECURITIES, Position Paper, 19
Fn. 28). Insofern wird auch die konzeptuelle Differenz, auf welche die Botschaft BEG,
9335 hinweist, relativiert.

769 STEINER, Besicherung, 108.

770 HANTEN, Bucheffektengesetz, 50 f.
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Weisungen zur Ubertragung von Bucheffekten stellen im Verhiltnis zum
Intermediér jedoch auftragsrechtliche Weisungen gestiitzt auf das Weisungs-
recht dar. Die Weisungen bediirfen keiner Annahme. Der Depotvertrag wird
bereits unmittelbar durch die entsprechende Weisung modifiziert, indem an
die Stelle der Verwahrungspflicht die Pflicht zur Ubertragung der Bucheffek-
ten tritt. Mit der Belastungsbuchung wird daher die bereits eingetretene
Rechtsdnderung lediglich nachvollzogen. Die Belastung stellt daher einen
Realakt mit bloss deklaratorischer Wirkung dar.”’!

711 Zur Rechtsnatur der Belastung im Zahlungsverkehr VON DER CRONE, Rechtliche Aspek-
te, 36, CANARIS, BVR, N 344 f.
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§ 13 Ubertragung von Bucheffekten und Erfiillung
des Grundgeschifts

I. Erfiillung von Effektengeschaften

Die Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24 BEG durch Weisung und
Gutschrift als Verfigungsgeschéft dient der Erfiillung einer Verpflichtung
aus einem Schuldverhéltnis. Die Erfiillung besteht im Erbringen der ge-
schuldeten Leistung.””? Was geschuldet ist, ergibt sich primér aus der Ver-
einbarung zwischen den Parteien, subsididr aus dispositivem Gesetzesrecht.
Mit der Erfiillung tritt die Erfiillungswirkung ein, d.h., der Schuldner wird
von seiner Leistungspflicht befreit.”? Bei Schuldverpflichtungen ist zu
unterscheiden zwischen solchen, die den Schuldner lediglich zur Vornahme
einer Handlung verpflichten, und solchen, bei welchen der Schuldner zur
Erreichung eines Erfolgs verpflichtet ist.””# Dementsprechend wird auch
zwischen Leistungshandlung und Leistungserfolg unterschieden. Bei einer
nicht erfolgsbezogenen Schuld, bei welcher der Schuldner lediglich eine
Tatigkeit schuldet, ist die Schuld mit der Vornahme dieser Téatigkeit erfiillt.
Ist der Schuldner jedoch zum Erreichen eines Erfolgs verpflichtet, so ist die
Schuld erst erfiillt und der Schuldner befreit, wenn auch der Leistungserfolg
eintritt.””

Der Ubertragung von Bucheffekten liegt in der Regel ein Kaufvertrag zu-
grunde. Gegenstand der Schuldpflicht bei Kaufvertrigen ist gemiss Art. 184
Abs. 1 OR die Ubergabe des Kaufobjekts und die Eigentumsverschaffung.”’6
Auf Bucheffekten iibertragen ist damit die Verschaffung der Rechtsinhaber-
schaft Gegenstand der Schuldverpflichtung. Geschuldet ist somit ein Leis-
tungserfolg. Das Grundgeschéft ist erst erfiillt, wenn die Bucheffekten auf
dem Konto des Erwerbers gutgeschrieben sind. Im Ergebnis handelt es sich

712 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 2001.

713 Zur Rechtsnatur von Erfiillungshandlungen BK-WEBER, Einleitung und Vorbemerkun-
gen zu Art. 68-96 N 67 ff. und GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT,
N 2004 ff.

774 BK-WEBER, Einleitung und Vorbemerkungen zu Art. 68-96 N 23, spricht von erfolgsbe-
zogenen und nicht erfolgsorientierten Betdtigungspflichten resp. Schuldverhéltnissen.

775 BK-WEBER, Einleitung und Vorbemerkungen zu Art. 68-96 N 23, WIEGAND/HODEL,
Bargeldlose Zahlung, 187 f.

776 BSK OR I-KOLLER, Art. 184 N 60 ff.

184




§ 13 Ubertragung von Bucheffekten und Erfiillung des Grundgeschifts

daher bei der Verpflichtung zur Ubertragung von Bucheffekten um eine
Bringschuld.

Die Ubertragung von Bucheffekten unterscheidet sich von der Erfiillung
iiblicher Verdusserungsvertrige dadurch, dass neben der Mitwirkung des
Glaubigers die Mitwirkung von einer oder mehreren Verwahrungsstellen
notwendig ist. Mit dem Erteilen der Weisung hat der Schuldner grundsitz-
lich alles getan, was in seiner unmittelbaren Macht liegt, um den Leistungs-
erfolg zu bewirken. Er ist darauf angewiesen, dass die an der Ubertragung
der Bucheffekten beteiligten Verwahrungsstellen ihrerseits ihre Aufgaben
erfiillen. Dieses Auseinanderfallen von Leistungshandlung des Schuldners
und Leistungserfolg sowie die Notwendigkeit der Mitwirkung von Dritten
am Ubertragungsprozess werfen die Frage auf, wer die Risiken im Uberwei-
sungsprozess zu tragen hat.

II.  Zeitpunkt der Erfiillung und Verzug

Die Parteien konnen frei vereinbaren, bis zu welchem Zeitpunkt eine Ver-
pflichtung zu erfiillen ist. Fiir die Frage der Rechtzeitigkeit einer Erfiillung
kommt es dabei nicht auf den Zeitpunkt der Leistungshandlung, sondern auf
den Zeitpunkt des Leistungserfolgs bzw. der Erfiillungswirkung an. Fehlt es
an einer Vereinbarung, gelangt Art. 75 OR zur Anwendung. Danach kann der
Glaubiger die Leistungshandlung sofort fordern. Dem Schuldner steht an-
schliessend zur Erbringung der Leistungshandlung und der Bewirkung des
Leistungserfolgs die Frist zur Verfiigung, die angesichts der Umsténde not-
wendig und {iblich erscheint.””’

Im strukturell mit der Ubertragung von Bucheffekten vergleichbaren bar-
geldlosen Zahlungsverkehr ist der Zeitpunkt des Eintritts der Erfiillungswir-
kung umstritten. Das Bundesgericht und ein Teil der Lehre gehen davon aus,
dass die Erfiillungswirkung erst eintritt, wenn die Gutschrift auf dem Glau-
bigerkonto erfolgt ist bzw. wenn der Glaubiger iiber das Guthaben verfiigen
kann.””® Insbesondere bei Ketteniiberweisungen vertritt demgegeniiber ein

777 Zum Ganzen WIEGAND/HODEL, Bargeldlose Zahlung, 197 f.

778 BGE 119 1I 232, 234, BGE 124 11T 112, 117, BK-WEBER, Art. 74 N 123, Buis, Bank-
iiberweisung, 33 f. Uberblick iiber den Meinungsstand bei WIEGAND/HODEL, Bargeldlo-
se Zahlung, 197 ff., Buis, Bankiiberweisung, 30 f., KRAMER, Interbanken-Zahlungs-
verkehr, 55 f. und DiETZI, Zahlungsverkehr, 162 f.
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anderer Teil der Lehre die Auffassung, dass die Erfiillungswirkung bereits in
einem fritheren Zeitpunkt, beispielsweise im Zeitpunkt der Interbankenbu-
chung,”” eintrete.”®® Die Vorverlegung wird vor allem damit begriindet, dass
die Zuweisung der Verlust- und Verzogerungsgefahr an den Schuldner unbil-
lig sei, wenn der Fehler bei der Empféangerbank eintrete, welche vom Zah-
lungsempfinger ausgewihlt worden sei.”®! Analoge Uberlegungen kénnten
auch bei der Ubertragung von Bucheffekten angestellt werden. Zeitpunkt der
Erfiillungswirkung und Risikotragung sind indessen auseinanderzuhalten.
Insbesondere muss aufgrund von Risikotragungsiiberlegungen nicht der
Zeitpunkt der Erfiillung vorverlegt werden, zumal andere Moglichkeiten
bestehen, den entsprechenden Billigkeitsiiberlegungen Rechnung zu tra-
gen.”s2

Eine Verpflichtung zur Ubertragung von Bucheffekten ist erst erfiillt, wenn
diese dem Effektenkonto des Glaubigers gutgeschrieben sind. Befindet sich
der Schuldner mit der Ubertragung von Bucheffekten in Verzug, weil die
Bucheffekten nicht rechtzeitig dem Konto des Erwerbers gutgeschrieben
wurden, hat er grundsétzlich nach Art. 103 OR fiir den Schaden des Glaubi-
gers einzustehen. Ein solcher Schaden aus der verspéteten Leistung von
Bucheffekten diirfte sich namentlich dadurch ergeben, dass der Glaubiger
deswegen selbst allfdllige Verpflichtungen nicht rechtzeitig erfiillen kann
und schadenersatzpflichtig wird.

Der Schuldner kann sich jedoch von der Haftung nach Art. 103 OR durch
den Nachweis befreien, dass der Verzug ohne jedes Verschulden von seiner
Seite eingetreten ist (Art. 103 Abs. 2 OR). Ein solcher Exkulpationsbeweis
wird immer dann gelingen, wenn der Schuldner die Weisung zur Ubertra-
gung von Bucheffekten zu einem Zeitpunkt erteilt, in welchem er verniinfti-
gerweise mit der rechtzeitigen Abwicklung rechnen konnte. In diesen Fillen
trifft ihn kein Verschulden.” Er hat aber allenfalls fiir die Handlungen der
beteiligten Verwahrungsstellen, die zu einer Verzogerung fithren, nach Art.
101 OR einzustehen. Das ist dann der Fall, wenn es sich bei diesen um Er-
fiillungsgehilfen des Verdusserers handelt.

779 So bspw. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 2324,

780 Es hat sich jedoch keine einheitliche Auffassung durchgesetzt. Uberblick iiber den
Meinungsstand bei WIEGAND/HODEL, Bargeldlose Zahlung, 200.

781 HESss, Bankiiberweisung, 112, GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 2325.

782 Vgl. hinten N 425.

78 Fiir die bargeldlose Uberweisung WIEGAND, Rechtliche Probleme des Zahlungsver-
kehrs, 204.
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Beim bargeldlosen Zahlungsverkehr ist die Frage nach der Qualifikation der
beigezogenen Institute umstritten. Ein Teil der Lehre betrachtet sdmtliche
beteiligte Finanzinstitute, inklusive die Empféngerbank, als Erfiillungsgehil-
fen des Schuldners.”®* Letzteres wird jedoch von einem wesentlichen Teil der
Lehre zu Recht kritisiert.”®> Nach HESS ist die Empfangerbank gleichzeitig
Hilfsperson des Uberweisenden als auch Zahlstelle und Beauftragte des Be-
glinstigten.’8¢ Risiken fiir Fehler der Empfangerbank weist er dem Glaubiger
zu. Da dieser seine Bank beigezogen hat, erschiene es als unbillig, wenn der
Schuldner fiir deren Nachlédssigkeiten einstehen miisste.”®” WIEGAND und
HODEL verweisen auf die Regeln des Gléubigerverzugs. Werde das iiberwie-
sene Giroguthaben der Empfingerbank gutgeschrieben, so sei dieser Vor-
gang mit der Anbietung der Barzahlung am Sitz des Glaubigers vergleichbar.
Nehme die Empfangerbank deshalb die Buchung auf das Glaubigerkonto
nicht sofort vor, so liege der Tatbestand des Gldubigerverzugs vor und die
Gefahr gehe auf den Glaubiger iiber. Zwar habe der Schuldner noch nicht
erflillt, er werde jedoch von der Gefahr der Leistungsverspétung entlastet.”®
WIEGAND und HODEL weisen ferner darauf hin, dass es sich bei der Qualifi-
zierung der beteiligten Finanzinstitute als Hilfspersonen bzw. Beauftragte
von Schuldner und Glaubiger um eine Abgrenzung der Risikosphdren und
damit eine Wertungsentscheidung handle.”’

Die fiir den bargeldlosen Zahlungsverkehr angestellten Uberlegungen lassen
sich weitgehend auf die Ubertragung von Bucheffekten iibertragen. Die Qua-
lifikation der beteiligten Verwahrungsstellen ist aus der Perspektive des der
Ubertragung zugrunde liegenden Verpflichtungsgeschifts, um dessen Erfiil-
lung es geht, vorzunehmen.” Leistungshandlung bei der Ubertragung von
Bucheffekten ist die Erteilung der Weisung und die Gutschrift auf dem Ef-
fektenkonto. Simtliche an der Ubertragung beteiligte Verwahrungsstellen
sind daher Hilfspersonen des Verdusserers, auch diejenige des Erwerbers,
welche die Gutschrift vornehmen muss. Die Ubertragung und insbesondere
die Gutschrift kann jedoch ohne Mitwirkung des Glaubigers bzw. einer von
ihm eingesetzten Verwahrungsstelle nicht vorgenommen werden. Die Gut-

784 SCHON, Bargeldloser Zahlungsverkehr, 445 ff., DIETZI, Zahlungsverkehr, 157. Vgl. auch
BGE 1191232, 235.

785 'WIEGAND, Rechtliche Probleme des Zahlungsverkehrs, 206.

786 HEss, Bankiiberweisung, 105.

787 HESsS, Bankiiberweisung, 112.

788 'WIEGAND/HODEL, Bargeldlose Zahlung, 206.

789 WIEGAND/HODEL, Bargeldlose Zahlung, 206.

790 Fiir den bargeldlosen Zahlungsverkehr HESS, Bankiiberweisung, 105 f.
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schrift auf dem Effektenkonto des Erwerbers ist daher nicht nur Erfiillungs-
handlung des Schuldners, sondern auch notwendige Mitwirkungshandlung
des Gléaubigers. Wird diese nicht vorgenommen, befindet er sich geméss
Art. 91 OR im Gléaubigerverzug. Das hat zur Folge, dass kein Schuldnerver-
zug eintritt und den Schuldner damit auch keine Haftung nach Art. 103 OR
trifft. Fiir Verzégerungsschiden aufgrund einer verzdgerten Gutschrift der
Effekten durch die Verwahrungsstelle des Erwerbers muss der Verdusserer
daher nicht einstehen.

Bei verspéteter Erfiillung konnen neben den Anspriichen aus Art. 103 OR
Anspriiche der Beteiligten gegeniiber ihren Verwahrungsstellen bestehen.
Auf der Seite des Verdusserers steht der Stornierungsanspruch gegeniiber der
Verwahrungsstelle geméss Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG im Vordergrund, sofern
die Gutschrift nicht innerhalb der fiir die Ausfithrung iiblichen Frist erfolgt
ist. Auf der Seite des Erwerbers ist ein Schadenersatzanspruch gegeniiber
seiner Verwahrungsstelle gestiitzt auf den Depotvertrag denkbar, weil diese
ihrer Pflicht zur Gutschrift gemiss Art. 10 Abs. 1 BEG nicht rechtzeitig
nachgekommen ist.
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§ 14 Grundlagen

I. Einleitung

Jeden Tag werden in der Schweiz Tausende Effektentransaktionen abgewi-
ckelt.””! Dabei konnen Fehler nicht vollstindig ausgeschlossen werden.”?
Sie konnen auf technischem oder menschlichem Versagen beruhen.

Fehler sind bei simtlichen Schritten einer Ubertragung moglich. Die wich-
tigsten Fehlerkategorien sind mangelhafte Grundgeschéfte, fehlerhafte oder
fehlende Weisungen (namentlich Weisungen von nicht verfligungsberechtig-
ten Personen oder die Ausfithrung von widerrufenen Weisungen) sowie feh-
lerhafte Ausfiihrungen von Weisungen (namentlich die Ubertragung von
falschen Effekten, die Gutschrift auf ein falsches Empfangerkonto und Ab-
weichungen bei der Anzahl der Effekten wie beispielsweise eine doppelte
Gutschrift). Bei verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertragungen kann die
fehlerhafte Ausfithrung auch darin bestehen, dass die Weisung des Verdusse-
rers falsch ,,weitergeleitet™ wird.”?

Jedes mediatisierte Effektenverwahrungssystem bedarf klarer Regeln im
Umgang mit solchen Fehlern.””* Dabei miissen in einem unmittelbaren, re-
gisterrechtlichen Effektenverwahrungssystem einerseits der Verkehrsschutz
und andererseits die Integritit der Emission gewahrleistet sein, welche durch
fehlerhafte Ubertragungen und Buchungen gefihrdet sein konnen. Gleichzei-
tig miissen die Anleger vor einem Rechtsverlust aufgrund Handlungen Drit-
ter geschiitzt werden.

791 HAENE, SECOM, 3.

72 Vgl. PocH, UNIDROIT-Entwurf, 311, Kommentar BEG-WEBER, Art. 27 BEG N 1,
BSK Wertpapierrecht-SEILER, Art. 27 BEG N 1. Zu den Fehlerquellen bei der Bank-
iiberweisung WALLACH, Stornierung, 1.

73 Teilweise bestehen dabei Uberschneidungen. Wird eine Weisung falsch ausgefiihrt, fehlt
es fiir die entsprechende Gutschrift grundsétzlich gleichzeitig an einer Weisung.

794 Vgl. Botschaft BEG, 9372, welche die Notwendigkeit von Bestimmungen zur Stornie-
rung namentlich mit der konstitutiven Wirkung von Gutschriften begriindet. Ebenso
BSK Wertpapierrecht-SEILER, Art. 27 BEG N 1.
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Im Bucheffektengesetz sind die Regeln zum Umgang mit fehlerhaften Bu-
chungen primér in Art. 27 BEG (,,Stornierung einer Belastung®), Art. 28
BEG (,,Stornierung einer Gutschrift) und Art. 29 BEG (,,Schutz des gut-
glaubigen Erwerbs®) enthalten. Mit der Integritit der Emission befassen sich
insbesondere Art. 11 BEG (,,Verfiigbare Bucheffekten) und Art. 19 BEG
(,,Unterbestand®).

II.  Integritit der Emission bei fehlerhaften
Buchungen

1) Problematik

Bei einem unmittelbaren, registerrechtlichen Effektenverwahrungs- und
-libertragungssystem reprisentieren die Gutschriften Rechte gegeniiber dem
Emittenten. Den Buchungen kommt grundsétzlich konstitutive Wirkung in
Bezug auf den Bestand und die Ubertragung des Rechts zu. Fehlerhafte Bu-
chungen stellen die Rechtsordnung in einem solchen System vor besondere
Probleme. Es bedarf eines Entscheides dariiber, welche Buchungen wirksam
sind, ob ein Auseinanderfallen des formellen Bestandes des Effektenkontos
mit der tatsédchlichen Rechtslage mdglich ist und wie gegebenenfalls damit
umgegangen wird.

Das zeigt sich zuniichst bei einer fehlerhaften Ubertragung. Wird beispiels-
weise eine Ubertragung gestiitzt auf eine nichtige Weisung vorgenommen,
muss das Gesetz eine Antwort darauf geben, ob die Gutschrift giiltig ist,
welche Wirkungen die fehlerbehaftete Belastung hat, ob der Belastete sein
Recht verloren hat oder zu wessen Lasten ein allfélliger Rechtsverlust geht.
Bei solchen fehlerhaften Ubertragungen, bei welchen die fehlerhafte Gut-
schrift mit einer fehlerhaften Belastung korrespondiert, ist immerhin der
Gesamtbestand der aufgezeichneten Rechte korrekt. Analoge Fragen stellen
sich aber auch, wenn eine fehlerhafte Gutschrift nicht mit einer Belastung
korrespondiert. Dabei entsteht zusétzlich eine Differenz zwischen den aus-
gegebenen und den aufgezeichneten Rechten, die korrigiert werden muss.

Durch die Regeln zum Umgang mit fehlerbehafteten Buchungen wird das
dem System inhdrente Risiko von fehlerhaften Buchungen einzelnen Akteu-
ren zugewiesen oder auf mehrere verteilt. Fehlerhafte Buchungen sind somit
letztlich immer auch eine Frage der Risiko- und Verlustzuordnung. Bei der
Gesetzgebung und bei der Gesetzesanwendung und -auslegung ist dabei
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namentlich auf die Auswirkungen zu achten, welche die entsprechenden
Regeln auf den Verkehrsschutz, den Schutz der Rechte der Anleger und die
Stabilitit des gesamten Systems haben.

2) Gewihrleistung der Integritit der Emission durch
derivative Ubertragung der Rechte

Das Bucheffektengesetz geht grundsitzlich von einer derivativen Ubertra-
gung der Bucheffekten aus. Rechtserwerb und Rechtsverlust fallen zusam-
men und erfolgen in einem einzigen Schritt. Dadurch wird im Prinzip die
Integritét der Emission gewahrt.” Nicht verhindert werden kann jedoch ein
tatsdchlicher Unterbestand, bei welchem rein faktisch mehr Gutschriften
bestehen als Rechte ausgegeben wurden.

Dem Ziel der Gewdhrleistung der Integritdt der Emission dient auch die Ver-
pflichtung der Verwahrungsstelle, bei sich oder einer Drittverwahrungsstelle
Effektenguthaben verfiigbar zu halten, deren Zahl und Gattung mindestens
der Summe der in den Effektenkonten ihrer Kontoinhaber ausgewiesenen
Effekten entspricht.””® Diese Regelung kann den Unterbestand jedoch nicht
verhindern, sondern lediglich beseitigen, indem die Verwahrungsstelle fiir
den Fall eines Unterbestandes verpflichtet wird, sich unverziiglich entspre-
chende Deckung zu verschaffen.”’

3) Unmaglichkeit der vollstiindigen rechtlichen
Verwirklichung des derivativen Erwerbskonzepts

Das derivative Ubertragungskonzept schliesst theoretisch das Entstehen
eines rechtlichen Unterbestandes, d.h. das Bestehen von mehr giiltigen Gut-
schriften als Rechten, aus. Ein Erwerb ist nur mdglich, wenn gleichzeitig ein
entsprechender Verlust eintritt. Praktisch ldsst sich das derivative Ubertra-

795 Zur Wahrung der Integritdt der Emission durch den derivativen Erwerb EU CLEARING
AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 69, Recommendation 9.
Die Integritit der Emission wiirde auch gewahrt durch einen origindren Erwerb, bei
welchem die Berechtigung des Rechtsinhabers untergeht und gleichzeitig beim Erwer-
ber neu entsteht (Beispiel Ersitzung). Ausfiihrlich zu einem auf einem origindren Er-
werb beruhenden ,,Zuwendungsmodell” fiir Bucheffekten HANTEN, Bucheffektenge-
setz, 61 ff.

79 Vgl. Art. 11 Abs. 1 BEG.

797 EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 68, Recom-
mendation 9.
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gungskonzept bei mediatisierter Effektenverwahrung jedoch kaum vollstdn-
dig verwirklichen. Das hat mehrere Griinde.

a) Fehlbestand aufgrund fehlender Moglichkeit der
Nachverfolgung der Ubertragung (,, Tracing )

Das derivative Erwerbskonzept setzt voraus, dass jeder Gutschrift auf einem
Effektenkonto eine spezifische Belastung auf einem anderen Konto zugeord-
net werden kann. Es geht davon aus, dass ein spezifisches Recht gegeniiber
dem Emittenten von einem Anleger auf den anderen iibertragen wird. Bei der
heutigen Ausgestaltung des Effektenhandels und der Effektenabwicklung ist
jedoch oft aus tatsdchlichen und rechtlichen Griinden nicht oder nur sehr
schwierig nachvollziehbar, welche Gutschriften und Belastungen sich letzt-
lich entsprechen sollen.”® Fiir jene Fille, in welchen es zu einem Unterbe-
stand kommt und der Fehler nicht einer spezifischen Person zugeordnet wer-
den kann, muss daher auch bei einem auf dem derivativen Erwerb beruhen-
den mediatisierten Effektenverwahrungssystem eine andere Art der Verlust-
zuweisung als die derivative Ubertragung (bzw. der Rechtsverlust eines
Kontoinhabers und der origindre Erwerb eines anderen) vorgesehen sein.

b) Fehlbestand aufgrund der Stornierung von einzelnen
Buchungen

Bei einem derivativen Erwerbskonzept zur Sicherstellung der Integritidt der
Emission muss die zwingende Verkniipfung von Gutschrift mit korrespon-
dierender Belastung auch bei der Korrektur von fehlerhaften Buchungen
gewdhrleistet werden.”® Das ldsst sich umsetzen, wenn das relevante Regis-
ter einheitlich gefiihrt wird, wie dies beispielsweise beim Grundbuch der Fall
ist. Auch bei verwahrungsstelleninternen Verfiigungen wire eine solche ko-
ordinierte Korrektur noch moglich. Besteht jedoch kein einheitliches Regis-
ter und werden die massgeblichen Effektenkonten von verschiedenen Ver-
wahrungsstellen gefiihrt, wiirde die Korrektur von fehlerhaften Buchungen
die koordinierte Mitwirkung von sédmtlichen beteiligten Anlegern und Ver-

798 Vgl. EINSELE, Treuhandmodell, 7, P6cH, UNIDROIT-Entwurf, 311.

799 Vgl. zum Zusammenspiel von Stornierung und Integritit der Emission EU CLEARING
AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 55, Recommendation 6
und 69, Recommendation 9. Zur fehlenden Ubereinstimmung der Stornierung von Gut-
schriften und Belastungen bei verwahrungsstelleniibergreifenden Korrekturen FISA &
HSC Commentary-KUHN, Prel. Cmts Arts. 27- 28 FISA N 23 ff, insb. N 28.
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wahrungsstellen voraussetzen. Das ist faktisch und rechtlich kaum zu errei-
chen. Werden nur einzelne Buchungen einer Ubertragung mit Buchungsvor-
gingen bei mehreren Verwahrungsstellen storniert, kann dies zu einem Fehl-
bestand fithren. Die Stornierung von Buchungen kann daher nicht nur Unter-
bestdnde im System korrigieren, sondern diese auch hervorrufen.

c) Fehlbestand aufgrund von Verkehrsschutzbestimmungen

Unwirksame Gutschriften bzw. Buchungen im Allgemeinen sind mit dem
Verkehrsschutz, dem bei der Gesetzgebung zur mediatisierten Effektenver-
wahrung grosse Bedeutung zukommt, schwer zu vereinbaren.? Sie stellen
Durchbrechungen des Prinzips der Massgeblichkeit der Buchung dar, fithren
zu Unsicherheiten und erschweren den Rechtsverkehr. Sieht das Gesetz auf-
grund von Verkehrsinteressen daher vor, dass gewisse Buchungen, nament-
lich Gutschriften, trotz eines Mangels rechtswirksam sind,*’! kann sich da-
raus ebenfalls ein Unterbestand im System ergeben.

4) Verlustzuweisung

a) Notwendigkeit

Fehlbestiande, nicht nur in tatsdchlicher, sondern auch in rechtlicher Hin-
sicht,?? konnen somit nicht vollstindig ausgeschlossen werden. Kommt es
zu einem Unterbestand im System, so muss der sich daraus ergebende Ver-
lust jemandem zugewiesen werden, weil die Anzahl der ausgegebenen Rech-
te unverdnderbar ist. Die Verlustzuweisung kann entweder individuell vor-
genommen werden, so dass das Risiko von fehlerhaften Buchungen einen
einzelnen Anleger oder eine einzelne Verwahrungsstelle trifft, oder der Ver-
lust kann auf die Anleger und Verwahrungsstellen verteilt werden. Die unter-
schiedlichen Mechanismen der Verlustzuweisung und Verlustverteilung kon-
nen auch kombiniert werden.

800 Vgl. EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 56,
Recommendation 6.

801 Beispiel: gutglaubiger Erwerb.

802 Fehlbestinde in rechtlicher Sicht liegen vor, wenn mehr giiltige Gutschriften vorhanden
sind, als Rechte ausgegeben wurden, vgl. vorne N 159 ff.
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Diese Problematik ist nicht neu. Sie besteht in dhnlicher Form auch in einem
Effektenverwahrungssystem, das auf einer miteigentumsrechtlichen Kons-
truktion basiert. Wird beispielsweise ein gutgldubiger Erwerb zugelassen,
muss der sich daraus ergebende Verlust jemandem zugewiesen werden. Von
einem Teil der Lehre wird dabei die Auffassung vertreten, dass, sofern die
unberechtigte Verfiigung den Anteil eines bestimmten Miteigentiimers be-
treffe, weil eine belastende Gegenbuchung vorgenommen wurde, dieser den
Verlust alleine zu tragen habe. Wenn jedoch kein bestimmter Anteil betroffen
sei, so sei der Verlust proportional zu den Anteilen der Anleger an den betref-
fenden Effekten aufzuteilen.?®® Ein anderer Teil der Lehre weist demgegen-
iiber darauf hin, dass zumindest in jenen Fillen, in welchen die Belastungs-
buchung nicht vom Kontoinhaber veranlasst wurde, ebenfalls eine propor-
tionale Verlusttragung angemessen sei.?%

b) Individuelle Verlustzuweisung an einen Anleger

Grundsitzlich besteht die Moglichkeit, den sich aus fehlerhaften Buchungen
und einem Unterbestand ergebenden Verlust einem individuellen Anleger
zuzuweisen. Bereits die Unterscheidung zwischen giiltigen und ungiiltigen
Gutschriften stellt eine solche Verlustzuweisung dar.

Eine individuelle Verlustzuweisung hat jedoch mehrere Nachteile. Voraus-
setzung ist, dass die fehlerhaften Buchungen einem individuellen Anleger
zugeordnet werden konnen. Das ist nicht immer der Fall. Zudem kann, wenn
der Fehler dem Anleger nicht zurechenbar ist, die individuelle Verlustzuwei-
sung unbillig erscheinen. Zu denken ist beispielsweise an eine Ubertragung
von Effekten vom Konto eines Anlegers, ohne dass er eine Weisung erteilt
oder auf andere Weise einen Risikotatbestand geschaffen hat. Anders kann
allenfalls aus Wertungsgesichtspunkten bei Giiltigkeitsméngeln entschieden
werden. Hier hat der betreffende Kontoinhaber immerhin eine gewisse Ver-
anlassung zum Fehler gegeben. Eine individuelle Schadenstragung kann
schliesslich auch zu Systemrisiken fiithren.’0

803 CANARIS, Bankvertragsrecht, N 2030, EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 185 ff.
m.w.H.

804 Kritik bei EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 185.

805 Vgl. EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 71,
Recommendation 9.
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c) Individuelle Verlustzuweisung an die Verwahrungsstelle

Ein Unterbestand kann auch behoben werden, indem fehlerhafte Gutschrif-
ten zulasten des Eigenbestandes der gutschreibenden Verwahrungsstelle
gehen und diese bei ungeniigendem Eigenbestand verpflichtet wird, sich die
entsprechende Deckung am Markt zu verschaffen.?% Diese Verlustzuteilung
ist vor allem gerechtfertigt, wenn die fehlerhafte Gutschrift auf ein sorg-
faltswidriges Verhalten der Verwahrungsstelle zurlickzufiihren ist.’7 In den
iibrigen Fillen kann die Verlustzuweisung an die Verwahrungsstelle durch
ihre Ndhe und grundsitzliche Einwirkungsmdglichkeit auf das System ge-
rechtfertigt werden.

Wird der Verlust der Verwahrungsstelle zugewiesen, so fiihrt dies allerdings
— zumindest mittelbar fiir den Fall des Konkurses der Verwahrungsstelle — zu
einer proportionalen Verlustverteilung auf die Anleger der entsprechenden
Verwahrungsstelle.

d) Proportionale Verlustverteilung auf die Anleger einer Effekte

Anstelle einer individuellen Verlustzuweisung konnte der Verlust auf das
gesamte System bzw. auf sdmtliche Inhaber der entsprechenden Rechte pro-
portional verteilt werden. Naheliegender ist jedoch eine proportionale Ver-
lustverteilung auf alle Anleger bei der betroffenen Verwahrungsstelle mit den
entsprechenden Effekten. Sie haben der Verwahrungsstelle ihr Vertrauen
gewiahrt und bilden auf diese Weise eine Risikogemeinschaft.?%8

e Verlusttragung durch die Trdger des Verwahrungssystems

Die konstitutive Wirkung der Buchungen in einem mediatisierten Effekten-
verwahrungssystem entspricht einem Bediirfnis des Rechtsverkehrs. Ge-
rechtfertigt wird sie letztlich mit der hohen Vertrauenswiirdigkeit des Effek-

806 EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 70 f.,
Recommendation 9.

807 Vgl. insb. Art. 27 BEG. Die Stornierung einer Belastung kann dazu fithren, dass sich die
Verwahrungsstelle den notwendigen Deckungsbestand am Markt beschaftfen muss.

808 Vgl. CANARIS, Bankvertragsrecht, N 2030 und ausfiihrlich und teilweise abweichend
EINSELE, Wertpapierrecht als Schuldrecht, 185 ff. zum deutschen, auf einem miteigen-
tumsrechtlichen Ansatz basierenden System.
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tenverwahrungssystems und der staatlichen Uberwachung der Verwahrungs-
stellen.?%

Diese auf das System als Ganzes bezogene Sichtweise wiirde es nahe legen,
im Falle eines Konkurses einer Verwahrungsstelle den Verlust bei einem
Unterbestand nicht in erster Linie den Kontoinhabern zuzuweisen, sondern
diesen vielmehr auf die iibrigen Verwahrungsstellen als Systemteilnehmer
abzuwélzen oder die Systemteilnehmer zumindest zu einer finanziellen
Schadloshaltung der Anleger zu verpflichten. Zudem wiirde mit einem Me-
chanismus, durch welchen die Anleger vor Verlusten geschiitzt wiirden, die
Stabilitdt des Systems gefordert werden. Der Anreiz fiir die Anleger im Falle
einer Krise, die Verwahrungsstelle zu wechseln oder gar eine Auslieferung
von Wertpapieren nach Art. 8 BEG zu verlangen, wiirde dadurch reduziert.

III.  Uberblick iiber die Rechtswirkungen fehlerhafter
Buchungen

1) Giiltigkeit und Ungiiltigkeit von Verfiigungen

a) Im Allgemeinen

Leidet eine Verfiigung an einem Mangel, sind grundsétzlich zwei Rechtsfol-
gen denkbar: Entweder ist die Verfiigung aufgrund des Mangels nichtig oder
sie ist trotz des Mangels giiltig.!° Eine dritte Variante ist logisch ausge-
schlossen.?!! In beiden Fillen stellt sich die Frage nach der Korrektur des
Mangels.

809 Vgl. Botschaft BEG, 9345.

810 Eine Verfiigung ist typischerweise ungiiltig bei Handlungsunfahigkeit, bei Willensmén-
geln und bei fehlender Vertretungsmacht, bei der Ubertragung von Sachen aufgrund des
Kausalitétsprinzips zusitzlich auch bei Méngeln des Grundgeschifts.

Denkbar ist jedoch, dass trotz Giiltigkeitsmangels ein gesetzlicher Erwerb eintritt und
dem ehemals Berechtigten lediglich ein relativer Ersatzanspruch verbleibt. In diesem
Sinne, wenn auch begrifflich ungenau, UNIDROIT STUDY GROUP ON HARMONISED
SUBSTANTIVE RULES REGARDING SECURITIES HELD WITH AN INTERMEDIARY, Explanatory
Notes, Art. 16 N 16, wonach das Recht als Rechtsfolge der Ungiiltigkeit einer Gutschrift
auch vorsehen konne, dass der Verdusserer die Rechtsinhaberschaft verliere und ledig-
lich einen (relativen) Entschddigungsanspruch habe.

811
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Bei Giiltigkeit der Verfiigung trotz eines Mangels geht die Rechtsinhaber-
schaft am Verfligungsobjekt auf den Erwerber iiber. Der Verfiigende ist nicht
mehr daran berechtigt. Zur Korrektur des Mangels stellt das Gesetz dem
Verfiigenden gegeniiber dem Empfanger in der Regel entweder einen ver-
traglichen oder einen bereicherungsrechtlichen Anspruch nach Art. 62 ff. OR
auf Riickiibertragung oder Ersatz bereit. Es handelt sich dabei um einen rela-
tiven Anspruch, der nur gegeniiber dem unmittelbaren Erwerber besteht. Die
Wiedererlangung der Rechtsinhaberschaft und die Wiederherstellung des
ordnungsgemissen Zustands setzen eine Riickiibertragung des Verfiigungs-
objekts durch eine entsprechende Verfiigung oder eine konstitutive Zuwei-
sung durch ein Gericht voraus.?'?

Ist die Verfiigung demgegeniiber ungiiltig, tritt kein Rechtsiibergang ein und
das Verfligungsobjekt ist weiterhin Bestandteil des Vermogens des Verfii-
genden. Dementsprechend besteht auch kein Ausgleichsanspruch gestiitzt
auf Art. 62 ff. OR. Trotz der Ungiiltigkeit der Verfligung kann jedoch eine
Berichtigung in tatsdchlicher Hinsicht notwendig werden. So ist bei einer
ungiiltigen Eigentumsiibertragung von Mobilien in der Regel eine Riickiiber-
tragung des Besitzes auf den Verdusserer und bei einer ungiiltigen Verfiigung
iiber Grundstiicke die Berichtigung des Grundbuchs nétig. Es geht dabei
nicht zuletzt darum, die tatsdchliche Nutzung des Rechts zu ermoglichen und
den vom Publizitdtsmittel erweckten Rechtsschein wieder mit der Rechts-
wirklichkeit in Einklang zu bringen.

b) Bei Bucheffekten

Beide Ansitze — Giiltigkeit und Ungiiltigkeit der Ubertragungen — sind auch
bei Bucheffekten denkbar.8!® Ist eine Verfiigung tiber Bucheffekten bzw. eine
Gutschrift ungiiltig, muss das Effektenkonto berichtigt werden. Mit der Be-
richtigung wird lediglich das inhaltlich falsche Register an die tatséchliche
Rechtslage angepasst und die Mdoglichkeit, iiber die Effekten zu verfiigen,
wiederhergestellt. Unmittelbare Rechtswirkungen sind mit der Korrektur der
Gutschrift nicht verbunden, sie hat mit anderen Worten lediglich deklaratori-
sche Wirkung. Ist die Verfligung jedoch trotz des Mangels giiltig, sind die

812 Typisches Beispiel dafiir ist die Notwendigkeit einer Riickzession im Falle eines fehler-
haften Grundgeschifts bei der Ubertragung einer Forderung.

813 Vgl. dazu und zum Folgenden auch UNIDROIT STUDY GROUP ON HARMONISED
SUBSTANTIVE RULES REGARDING SECURITIES HELD WITH AN INTERMEDIARY, Explanatory
Notes, Art. 16 N 12 ff. und N17 ff. und FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISA
N 14 ff.
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Effekten mit der Gutschrift auf den Erwerber {ibergegangen. Das entspricht
einer Verwirklichung des Publizititsprinzips bzw. Rechtstrigerprinzips in
seiner ausgepragtesten Form. Die Rechtswirklichkeit folgt immer dem sach-
lichen Rechtstriger.8'* Die Korrektur des Mangels erfolgt durch eine Riick-
iibertragung, wobei die dazu notwendigen Buchungen konstitutive Wirkung
haben. Das Gesetz kann dabei vorsehen, dass die Korrektur ex nunc oder ex
tunc wirkt.81

Die Terminologie ist nicht einheitlich. Die UNIDROIT-Wertpapier-
konvention unterscheidet zwischen ,,invalid entries* und ,,reversible entries®.
Unter Ersteren versteht sie Buchungen, die keine Rechtswirkungen (in Be-
zug auf die Ubertragung) entfalten, unter Letzteren Buchungen, welche zu-
nichst rechtswirksam sind, diese Rechtswirkung anschliessend jedoch auf-
gehoben bzw. riickgingig gemacht wird.3!® Das Bucheffektengesetz spricht
in Art. 27 und Art. 28 BEG von der Stornierung von Buchungen, ohne sich
jedoch eindeutig iiber die Rechtswirkungen auszusprechen.

2) Mittelbare Folgen der Losungsansiitze

Der gewéhlte Losungsansatz zeigt zundchst Wirkungen bei weiteren Verfii-
gungen iiber das Recht. Ist die erste Verfiigung trotz eines Mangels giiltig,
erwirbt der Erwerber das Recht. Im Falle einer Weiteriibertragung kommt
ihm als Rechtsinhaber die Verfiigungsmacht zu und die Ubertragung ist giil-
tig. Dieser Ansatz trigt somit dem Interesse am Verkehrsschutz optimal
Rechnung.®'” Er geht jedoch zulasten des ehemaligen Rechtsinhabers. Dabei
dienen Giiltigkeitsvorschriften, insbesondere die Voraussetzung der Verfii-
gungsmacht, gerade auch dem Schutz des Rechtsinhabers vor Eingriffen
Dritter.?'® Die Giiltigkeit respektive Ungiiltigkeit der Verfiigung kann ferner

814 Vgl. dazu vorne N 49.

815 Vgl. zum Ganzen auch UNIDROIT STUDY GROUP ON HARMONISED SUBSTANTIVE RULES
REGARDING SECURITIES HELD WITH AN INTERMEDIARY, Explanatory Notes, Art. 16
N 12 ff., EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Advice, Advice 5.7
und EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 54,
Recommendation 6. Zu den beiden Korrekturmechanismen ferner FISA & HSC Com-
mentary-KUHN, Prel. Cmts. Arts. 27-28 FISA N 2.

816 UNIDROIT STUDY GROUP ON HARMONISED SUBSTANTIVE RULES REGARDING SECURITIES
HELD WITH AN INTERMEDIARY, Explanatory Notes, Art. 16 N 12 und N 17. Vgl. auch
PoOcH, UNIDROIT-Entwurf, 312, der von “Riickbelastung, Storno, Authebung” spricht.

817 Vgl. dazu auch vorne N 278.

818 Vgl. vorne N 267 und LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 38.
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Auswirkungen auf die Rechtsstellung der Betroffenen im Falle einer Insol-
venz einer beteiligten Partei haben.3!

Die Giiltigkeit der Verfligung wirkt sich weiter im Verhédltnis zum Emittenten
aus. Handelt es sich um eine Aktie, ist der Erwerber zur Stimmabgabe und
zum Dividendenbezug berechtigt.??° Der Emittent wird durch eine Leistung
an den Verfligungsempfinger befreit. Ist die Verfiigung demgegeniiber un-
giiltig, so wiéren auch Stimmabgaben durch den Verfliigungsempfénger un-
giiltig und die Leistung an diesen wiirde nicht befreiend wirken, soweit nicht
spezielle legitimierende Vorschriften bestehen (vgl. bspw. Art. 966 Abs. 2
OR).

3) Verfahrensausgestaltung

In verfahrensméssiger Hinsicht sind bei der Korrektur der Effektenkonten
grundsitzlich zwei Modelle denkbar. Entweder konnen die Effektenkonten
von den Verwahrungsstellen einseitig und ohne Zustimmung des Kontoinha-
bers korrigiert werden oder die Korrektur kann nur mit Zustimmung des
Kontoinhabers erfolgen bzw. bei fehlender Einigkeit zwischen Kontoinhaber
und Verwahrungsstelle auf Anordnung eines Gerichts. Es sind aber auch
Zwischenldsungen denkbar, welche beispielsweise nach der Art des Mangels
unterscheiden.?!

Im Falle der Zuléssigkeit einer einseitigen Korrektur durch die Verwah-
rungsstelle ohne Zustimmung des Kontoinhabers wird die Rechtsstellung des
Anlegers, welche dieser mit der Gutschrift erwirbt, wesentlich ge-
schwicht.??? Bei der Korrektur der Buchungen kommt der Verwahrungsstelle
nicht nur eine formale, unabhingige Stellung als Registerfiihrerin zu. Viel-
mehr betreffen die Buchungen auch das unmittelbare Verhéltnis zwischen
dem Kontoinhaber und der Verwahrungsstelle. Zudem kann sich aus der

819 Vgl. EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 55,
Recommendation 6.5.2. Ausfiihrlich zu den Folgen der Kausalitit und Abstraktheit im
Falle der Insolvenz bei der Zession HONSELL, Tradition und Zession, 364 f.

820 UNIDROIT STUDY GROUP ON HARMONISED SUBSTANTIVE RULES REGARDING SECURITIES
HELD WITH AN INTERMEDIARY, Explanatory Notes, Art. 16 N 21, FISA & HSC Commen-
tary-KUHN, Art. 28 FISAN 17 f.

821 LEHMANN, Finanzinstrumente, 421. Vgl. ausserdem FISA & HSC Commentary-KUHN,
Prel. Cmts Arts. 27-28 FISAN 2.

82 Vgl. zur Gefdhrdung des Zwecks der Gutschrift bei der Bankiiberweisung durch das
Stornierungsrecht der Bank WALLACH, Stornierung, 25.
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fehlenden Korrektur unter Umstdnden eine Deckungspflicht der Verwah-
rungsstelle ergeben.??

Anders als bei einem einseitigen Stornierungsrecht der Verwahrungsstelle
miisste der Kontoinhaber, wire ihm der (unmittelbare) Besitz an einem
Wertpapier iibertragen worden, dieses nur bei Bestehen eines entsprechenden
materiell-rechtlichen Anspruchs der Verwahrungsstelle herausgeben. Durch
die einseitige Stornierungsmoglichkeit einer Gutschrift durch die Verwah-
rungsstelle wird damit bei strittigen Fallen die Kldgerrolle dem Kontoinha-
ber zugewiesen.??* Allerdings ist der Kontoinhaber auch bei einem mediati-
sierten Effektenverwahrungssystem immer auf die Mitwirkung der Verwah-
rungsstelle angewiesen, da er lediglich mittelbarer Besitzer ist. Das relati-
viert die Auswirkungen eines einseitigen Stornierungsrechts im Falle von
registerrechtlichen Systemen im Vergleich zu einem auf Wertpapieren basie-
renden Modell. Nichtsdestotrotz gebietet sich eine gewisse Zuriickhaltung
bei der Einrdumung einseitiger Stornierungsmoglichkeiten.’?

IV. Weitere Korrekturmoglichkeiten

Neben den genannten Korrekturmoglichkeiten der Herausgabe respektive
der Berichtigung der Buchungen bzw. der vertraglichen oder bereicherungs-
rechtlichen Ausgleichsanspriiche zwischen Erwerber und Empfanger sind je
nach Konstellation auch Schadenersatzanspriiche aus den depotvertraglichen
Beziehungen denkbar. So wird insbesondere die Ubertragung von Buchef-
fekten ohne Weisung in aller Regel eine Verletzung des Depotvertrages dar-
stellen. Daneben konnen im Falle von unerlaubten Handlungen auch ausser-
vertragliche Schadenersatzanspriiche bestehen.

823 Vgl. dazu auch hinten N 558 ff.

824 VOSER, Bereicherungsanspriiche, 470, in Bezug auf die Stornierung einer Gutschrift bei
einer Bankiiberweisung.

825 Vgl. dazu auch hinten N 574 ff.
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V.  Uberblick iiber die Fehlerkorrektur im
Bucheffektengesetz

Verbindet das Gesetz ein Recht mit einem Register als Rechtstrager, muss es
auch ein Instrument vorsehen, um fehlerhafte Eintragungen zu korrigieren. 82
Das gilt unabhingig davon, ob es sich bei der Korrektur um eine reine Be-
richtigung des Registers mit deklaratorischer Wirkung®?’ oder um eine
Riickiibertragung bzw. eine konstitutive Berichtigung handelt. Bei einem
unmittelbaren Effektenverwahrungssystem ist zudem einerseits eine Korrek-
tur im Verhiltnis Verfiigender und Verfiigungsempfanger und andererseits im
Verhéltnis Verwahrungsstelle und Kontoinhaber notwendig. Gleichzeitig
muss die Integritit der Emission gewéhrleistet werden.

Das Bucheffektengesetz kombiniert mehrere Mechanismen zur Korrektur
fehlerhafter Verfligungen und fehlerhafter Buchungen, zur Gewihrleistung
der Integritit der Emission sowie zur Verlustzuweisung. Nach Art. 24 BEG
werden Rechte grundsétzlich durch Verfligung iibertragen, so dass ein deri-
vativer Erwerb stattfindet. Nach Art. 11 Abs. 1 BEG sind Verwahrungsstellen
verpflichtet, einen ausreichenden Deckungsbestand an Bucheffekten zu hal-
ten. Im Falle einer Insolvenz werden bei einem Unterbestand zunéchst die
Eigenbestinde der Verwahrungsstelle zur Deckung herangezogen (Art. 19
Abs. 1 BEQG). Falls diese nicht ausreichen, tragen die Kontoinhaber den
Unterbestand im Verhéltnis ihrer Effektenguthaben der betreffenden Gattung
(Art. 19 Abs. 2 BEG).

Zur Korrektur fehlerhafter Gutschriften und Belastungen sieht das Buchef-
fektengesetz zudem das Instrument der Stornierung vor (Art. 27 und Art. 28
BEQG). Bereits eine erste allgemeine Analyse der Bestimmungen zur Stornie-
rung ergibt, dass es sich dabei weder um eine Berichtigung respektive He-
rausgabe noch um einen bereicherungsrechtlichen Ausgleichsanspruch zwi-
schen Verfiigendem und Erwerber handeln kann. Sowohl die deklaratorische
Berichtigung von Buchungen im Falle der Ungiiltigkeit der Verfiigung als
auch der schuldrechtliche Ausgleichsanspruch bei Giiltigkeit betrifft jeweils
das Rechtsverhéltnis zwischen Verfligendem und Erwerber. Die Stornierung

826 Vgl. Botschaft BEG, 9342.
827 So bspw. die Grundbuchberichtigung nach Art. 975 ZGB.
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von Belastungen und Gutschriften erfolgt demgegeniiber im bilateralen Ver-
héltnis von Kontoinhaber und Verwahrungsstelle. Die zweite Partei des Ver-
fligungsgeschifts ist daran nicht beteiligt. Der Ausgleich im Verhiltnis zwi-
schen belastetem und begiinstigtem Kontoinhaber erfolgt im Bucheffekten-
gesetz grundsétzlich iiber schuldrechtliche Anspriiche, insbesondere iiber das
Bereicherungsrecht.3?8

828 Vgl. insb. Art. 29 Abs. 2 BEG.
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§ 15 Rechtswirkungen fehlerhafter Buchungen im
Bucheffektengesetz

I.  Uberblick iiber den Stand der Lehre

Weder das Bucheffektengesetz noch die Materialien enthalten eine ausdriick-
liche, abschliessende Stellungnahme zu den Rechtswirkungen einer fehler-
haften Buchung, der Rechtsnatur des Anspruchs des Kontoinhabers auf Stor-
nierung einer Belastung, der Rechtsnatur des Rechts einer Verwahrungsstelle
auf Stornierung einer Gutschrift sowie zu deren jeweiligen Rechtswirkun-
gen. Die Wirkungen einer fehlerhaften Buchung, ihre Giiltigkeit oder Ungiil-
tigkeit und ihr rechtlicher Inhalt lassen sich daher nur indirekt erschliessen.
Zentral sind dabei die Stornierungsvorschriften.

Die Botschaft fiihrt zur Stornierung der Belastung aus, dass das Bucheffek-
tengesetz Verfiigungswirkungen ausschliesslich an die Gutschrift im Effek-
tenkonto des Erwerbers, nicht aber an die Belastung des Verdussererkontos
kniipfe. Auch der Verlust der Rechtszustdndigkeit des Verdusserers trete erst
ein, wenn die Gutschrift im Konto des Erwerbers abgeschlossen sei. Weil
jedoch der Kontoinhaber faktisch bereits mit der Belastung seines Kontos
die Verfligungsmoglichkeit {iber die Bucheffekten verliere, habe er ein ge-
wichtiges Interesse daran, eine Belastung rasch riickgingig zu machen.??
Der Hinweis, dass der Verlust der Rechtszustindigkeit des Verdusserers erst
eintrete, wenn die Gutschrift im Konto des Erwerbers abgeschlossen sei, und
der Hinweis, dass eine Stornierung der Belastung aufgrund der mit ihr ver-
bundenen tatséchlichen Nachteile notwendig sei,®* sprechen dafiir, dass die
Botschaft der Belastung keine konstitutive Wirkung beimisst und demzufol-
ge bei der Stornierung lediglich von einer deklaratorischen Korrektur des
Effektenkontos ausgeht. Das stimmt damit iiberein, dass die Bucheffekten
durch eine Verfiigung iibertragen werden und die Ubertragung bei einem
Mangel der Verfiigung ungiiltig ist.33!

An anderer Stelle fiihrt die Botschaft demgegeniiber aus, dass, falls es im
Zeitpunkt der Gutschrift an einer giiltigen und wirksamen Weisung fehle,
sich nach Art. 27 BEG bestimme, ob der Verdusserer seine Rechtszustindig-

829 Botschaft BEG, 9372.

830 Botschaft BEG, 9372.

81 Vgl. Botschaft BEG, 9367, wonach der Tatbestand der Verfiigung iiber Bucheffekten
mit Weisung und Gutschrift zwei Elemente umfasse, die kumulativ erfiillt sein miissten.
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keit (vorbehaltlich eines Riickforderungsanspruchs gegen den bosglaubigen
Erwerber, Art. 29 Abs. 2 BEG) definitiv verloren oder einen Anspruch auf
Stornierung der Belastung habe.?3? Diese Formulierung mit dem Hinweis auf
den ,definitiven Verlust* ldsst den Schluss zu, dass ein Rechtsverlust einge-
treten ist und dieser durch die Stornierung der Belastung mit konstitutiver
Wirkung korrigiert werden soll.

KUHN verweist im Zusammenhang mit der Rechtsnatur und den Rechtswir-
kungen der Stornierung der Belastung ebenfalls darauf, dass die Belastung
keine Rechtswirkung habe, der Kontoinhaber damit aber ,,de facto* seine
Verfligungsmoglichkeit verliere. Weiter fiihrt er aus, dass sowohl Gutschrif-
ten als auch Belastungen nur wirksam (,,effective®) seien, wenn sie aufgrund
einer giiltigen, dem Kontoinhaber zurechenbaren Weisung erfolgt seien.’3?
Dem entspriche, dass eine fehlerhafte Belastung keine Rechtswirkungen
entfaltet, der Kontoinhaber also Rechtsinhaber geblieben ist und die Stornie-
rung lediglich berichtigend wirkt. KUHN hélt aber auch fest, dass, soweit
materiell fehlerhafte Buchungen nicht nach Art. 27 und Art. 28 BEG korri-
giert werden konnten, auf die Korrekturmittel des allgemeinen Zivilrechts
zurlickzugreifen sei. Das Gericht miisse eine Riickiibertragung gestiitzt auf
die Regeln zur ungerechtfertigten Bereicherung anordnen.®** Ein Anspruch
gestiitzt auf Art. 62 ff. OR und die Notwendigkeit einer Riickiibertragung
setzten jedoch einen Vermogenstransfer voraus, was grundsitzlich nur der
Fall ist, wenn die Verfligung giiltig oder das Recht anderweitig iibergegan-
gen ist, wenn die Buchungen also Rechtswirkungen erzeugen.

Hinsichtlich der Rechtsnatur der Stornierung der Gutschrift verweist KUAN
auf die Stornierung im Geldgiroverkehr. Hier sei das Stornierungsrecht das
Recht der Bank auf einseitige Belastung des Kontos, welches einen An-
spruch der Bank gegeniiber dem Kontoinhaber gestiitzt auf die Regeln iiber
die ungerechtfertigte Bereicherung voraussetze. Zweck des Stornierungs-
rechts sei es, der Bank zu ermdglichen, ihr Recht selbst durchzusetzen.33
KUHN spricht sich dafiir aus, dass stornierbare Gutschriften zunichst giiltig
seien. Die Bucheffekten wiirden giiltig erworben und alle Verfiigungen iiber
die Effekten sowie die Wahrnehmung von Rechten gegeniiber dem Emitten-
ten seien wirksam. Die Stornierung habe keine Riickwirkung, sondern wirke
ex nunc. Er begriindet dies mit der Zielsetzung des Bucheffektengesetzes,

832 Botschaft BEG, 9368.

83 FISA & HSC Commentary-KUHN, Prel. Cmts Arts. 27-28 FISAN 1.
84 FISA & HSC Commentary-KUHN, Prel. Cmts Arts. 27-28 FISAN 5.
85 FISA & HSC Commentary-KUHN, Prel. Cmts Arts. 27-28 FISAN 8 ff.
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die Rechtssicherheit zu erhdhen. Die Ungiiltigkeit von Gutschriften oder
eine Stornierung mit riickwirkendem Effekt sei damit nicht vereinbar und
zwischenzeitliche Verfiigungen wiren schwierig zu erklédren.33°

Nach HANTEN fiihrt die fehlerhafte Belastungsbuchung zum Erldschen der
Verwaltungsrechte des Kontoinhabers, womit dieser die Moglichkeit verlie-
re, iiber die Bucheffekten zu verfiigen. Die Stornierung bewirke die riickwir-
kende Wiedereinrdumung der Verwaltungsrechte auf den Zeitpunkt der Be-
lastungsbuchung. Hinsichtlich des Rechts gegeniiber dem Emittenten kom-
me der Belastungsbuchung keine Verfiigungswirkung zu. Bei konsequenter
Anwendung des Verfiigungskonzepts des Bucheffektengesetzes konne die
Stornierung der Belastungsbuchung in keinem Fall die Riickabwicklung
einer materiellen Vermogensverschiebung bewirken.??” Die Rechtswirkun-
gen einer stornierbaren Gutschrift wiirden demgegeniiber mit denjenigen
einer ordnungsgemadssen Gutschrift iibereinstimmen. Mit der Stornierung
kondiziere der Intermedidr die Verwaltungsrechte, zugleich falle die mate-
rielle Rechtsposition an den verfiigenden Kontoinhaber zuriick. Dieser Riick-
fall erfolge ex tunc. Im Stornierungsszenario werde durch die fehlerhafte
Gutschrift (buchmissig) eine zusitzliche formale Rechtsposition ,,Buchef-
fekte* geschaffen. Der Ausgleich des Systems erfolge grundsitzlich durch
die Stornierung dieser zusitzlichen Position. Im Weiterverfiigungsfall sei der
kontofithrende Intermediédr jedoch ausnahmsweise verpflichtet, zusitzliche
Bucheffekten in den Deckungsbestand einzubringen.®3

Im Ubrigen wurde die Stornierung in der Rechtswissenschaft bisher vor
allem im Zusammenhang mit Bankiiberweisungen diskutiert.®* Dabei steht
die Frage im Vordergrund, ob und unter welchen Voraussetzungen die Bank
einseitig, ohne Zustimmung des Kontoinhabers, eine Gutschrift riickgingig
machen kann und welche Rechtswirkungen damit verbunden sind. Buchef-
fekten nach dem schweizerischen Bucheffektengesetz sind Rechte gegeniiber
dem Emittenten, die unmittelbar dem Anleger zugeordnet sind. Die Anzahl
der Rechte gegeniiber dem Emittenten ist beschriankt und im Voraus fixiert.
Fehlerhafte Buchungen diirfen weder zu zusétzlichen noch zu subjektlosen
Rechten fiihren. Der Zahlungsverkehr basiert demgegeniiber auf relativen

86 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 15.

837 HANTEN, Bucheffektengesetz, 109 f.

838 HANTEN, Bucheffektengesetz, 118.

839 Vgl. insb. VOSER, Bereicherungsanspriiche, 468 ff., Buis, Stornorecht, 120 ff., KRAMER,
Interbanken-Zahlungsverkehr, 51 f., VON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 39 f. und fiir
Deutschland WALLACH, Stornierung.
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Vertragsbeziehungen zwischen Kontoinhabern und Verwahrungsstellen und
,,Ubertragungen* erfolgen nach den Grundsitzen der Anweisung. Aufgrund
der Unterschiede lassen sich die Grundséitze des Zahlungsverkehrsrechts
nicht ohne Weiteres auf das Bucheffektengesetz iibertragen, sie kdnnen je-
doch als Referenzpunkte dienen.

II. Spannungsverhiltnis zwischen Art. 24 BEG und
Art. 27 ff. BEG

Fehlerhafte Verfiigungen und Buchungen sowie ihre Korrektur stellen eine
Rechtsordnung bei einem unmittelbaren mediatisierten Effektenverwah-
rungssystem mit der Auspriagung des Bucheffektengesetzes vor konzeptio-
nelle Probleme. Beim Bucheffektengesetz lassen sich Prinzipien identifizie-
ren, welche dem Gesetz zugrunde liegen. Diese stehen jedoch teilweise in
einem gewissen Spannungsverhdltnis zueinander. Das spiegelt sich in den
Ausfiihrungen in der Botschaft und in der Lehre zu den Rechtswirkungen
fehlerhafter Buchungen und der Stornierung wider.

Bucheffekten werden nach Art. 24 BEG tibertragen. Der Erwerb erfolgt deri-
vativ und die Verfiigung setzt eine giiltige Weisung und eine Gutschrift vo-
raus. Dabei soll nach Art. 24 BEG eine Ubertragung nur wirksam sein, wenn
samtliche Verfiigungsvoraussetzungen vorliegen, insbesondere die Verfii-
gungsmacht und eine rechtswirksame Weisung.34° Logische Folge ist, dass
eine Verfiigung ohne Vorliegen dieser Verfiigungsvoraussetzungen ungiiltig
ist. Der Anleger wiére also bei einer fehlerhaften Belastung Rechtsinhaber
geblieben. Das lédsst darauf schliessen, dass eine fehlerhafte korrespondie-
rende Gutschrift — sofern es denn eine gibt — ebenfalls ungiiltig wére und
dass der betreffende Kontoinhaber die Effekte nicht erworben hat. Die Kor-
rektur sdmtlicher Buchungen miisste demnach lediglich deklaratorisch wir-
ken; es wiirde sich um eine reine Berichtigung handeln.

Gleichzeitig basiert das Bucheffektengesetz jedoch auf dem Grundprinzip
der Massgeblichkeit der Gutschrift.?*! Dieses legt es nahe, dass auch fehler-
hafte Gutschriften Bucheftekten darstellen und Rechte gegeniiber dem Emit-
tenten vermitteln. Ein Auseinanderfallen des Bestands des Effektenkontos

840 So ausdriicklich bspw. FOEX, Disposition, 87, FISA & HSC Commentary-EIGENMANN,
Prel. Cmts Arts. 24-26 FISAN 14.
841 Vgl. vorne N 175 ff. und N 231 ff.
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und der materiellen Rechtslage wiirde zu einer Durchbrechung dieses Prin-
zips fithren und sich nachteilig auf den Verkehrsschutz auswirken.

Das Bucheffektengesetz in Art. 29 Abs. 2 BEG, die Materialien®*? sowie
Lehre®* und Rechtsprechung®* gehen davon aus, dass fehlerhafte Ubertra-
gungen zwischen Anlegern nach schuldrechtlichen Grundsétzen, insbesonde-
re gestiitzt auf das Bereicherungsrecht, zu korrigieren sind. Ein bereiche-
rungsrechtlicher Anspruch setzt grundsitzlich voraus, dass ein Vermdgens-
transfer stattgefunden hat, der Belastete sein Recht also trotz fehlerhafter
Ubertragung verloren hat. Das steht mit Art. 24 BEG in einem gewissen
Widerspruch, der fiir die Wirksamkeit des Vermogenstransfers eine giiltige
Weisung und eine Gutschrift voraussetzt. Im Hinblick auf diese Bestimmung
wiéren eine Berichtigung der Register, eine Klage auf Feststellung der
Rechtsinhaberschaft bzw. eine Art Herausgabeanspruch naheliegender. Dies
wiederum wiirde jedoch grundséitzlich voraussetzen, dass simtliche Buchun-
gen entlang der Verwahrungskette in einem einzigen Verfahren korrigiert
wiirden, was praktisch und rechtlich wegen der zahlreichen Beteiligten
schwierig umsetzbar wire.

Die Korrektur von fehlerhaften Buchungen in einem unmittelbaren Effek-
tenverwahrungssystem betrifft immer mehrere Rechtsverhéltnisse: einerseits
das Verhéltnis zwischen dem Verfiigenden und dem Erwerber, andererseits
dasjenige zwischen den jeweils beteiligten Kontoinhabern und ihren unmit-
telbaren Verwahrungsstellen. Die Korrektur von fehlerhaften Buchungen
muss daher einerseits im Verhiltnis zwischen den beteiligten Kontoinhabern
und ihren jeweiligen Verwahrungsstellen und andererseits im Verhéltnis zwi-
schen dem Verfiigenden und dem Empfanger erfolgen. Gleichzeitig miissen
die entsprechenden Korrekturmechanismen aufeinander abgestimmt sein.
Die Stornierung, so wie sie im Bucheffektengesetz vorgesehen ist, erfolgt
demgegeniiber jeweils nur im Verhiltnis von Kontoinhaber und Verwah-
rungsstelle.

Bei der Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24 BEG hat die Belastung
keine konstitutive Wirkung. Sie ist fiir die Ubertragung von Bucheffekten
weder Voraussetzung, noch fiihrt sie fiir sich alleine zu einem Rechtsverlust.
Bei einer Ubertragung bleibt der belastete Kontoinhaber trotz vorgenomme-

842 Botschaft BEG, 9378.

843 Vgl. insb. FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 59, BSK Wertpapierrecht-
SEILER, Art. 29 BEG N 7, Kommentar BEG-DAENIKER/LEISINGER, Art. 29 BEG N 51 f.

84 BGE 138 III 137, 140.
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ner Belastung Rechtsinhaber, bis die Gutschrift vorgenommen wurde. Hat
die Belastung bei einer Verfiigung keine rechtsauthebende Wirkung, so legt
dies nahe, dass auch eine fehlerhafte Belastung nicht zu einem Rechtsverlust
fithrt und die Stornierung lediglich deklaratorisch wirkt.

Art. 27 BEG rdumt dem Kontoinhaber nicht bei sdmtlichen Méangeln einer
Verfligung einen Stornierungsanspruch ein. Zudem kann sich die Verwah-
rungsstelle durch einen Entlastungsbeweis von ihrer Pflicht zur Stornierung
befreien. Das ist mit einer rein deklaratorischen Wirkung der fehlerhaften
Belastung bzw. deren Stornierung nur schwer in Einklang zu bringen und
wirft die Frage auf, wer bei einer fehlerhaften Belastung und gleichzeitigem
Ausschluss des Stornierungsanspruchs Rechtsinhaber ist.

In jedem Fall ist die Integritidt der Emission zu wahren. Das bedingt einen
gewissen Gleichlauf der Wirkungen von fehlerhaften Gutschriften und feh-
lerhaften Belastungen bzw. deren Stornierung. Sollen die fehlerhafte Belas-
tung und ihre Stornierung nur deklaratorisch wirken, die fehlerhaften Gut-
schriften und ihre Stornierung demgegeniiber konstitutiv, so hitte der belas-
tete Kontoinhaber auf der einen Seite sein Recht nicht verloren, auf der an-
deren Seite wire jedoch mit der Gutschrift ein Recht entstanden, so dass die
Gesamtzahl der ausgegebenen Rechte nicht mehr eingehalten wire. Es miiss-
te also mit der Gutschrift ein korrespondierender Rechtsverlust eintreten.

III. Losungsansitze

Zur Auflosung dieser Spannungsverhéltnisse im Bucheffektengesetz stehen
grundsétzlich mehrere Ansitze zur Verfligung:

(1) Anstelle der Riickerstattung nach den Bestimmungen {iber das Berei-
cherungsrecht konnten Art. 641 ZGB oder Art. 975 ZGB analog ange-
wendet werden, so dass der Kontoinhaber, dessen Konto zu Unrecht be-
lastet wurde, einen Herausgabeanspruch respektive einen Anspruch auf
Berichtigung der betroffenen Effektenkonten hatte.

(2) Bei einer fehlerhaften Gutschrift findet zwar kein Erwerb statt. Auf-
grund des Verweises des Gesetzes auf die Bestimmungen des Obliga-
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tionenrechts zur ungerechtfertigten Bereicherung gelangen diese aber ex
lege zur Anwendung als eine Art ,, Korrekturanspruch sui generis“.$

(3) Das Trennungsprinzip wird eingefiihrt, so dass sowohl der Belastung als
auch der Gutschrift konstitutive Wirkung zukommt.

(4) Will man weder eine analoge Anwendung von Art. 641 und Art. 975
ZGB bzw. eine Berichtigungsklage zulassen, noch bei Art. 62 OR auf
einen Rechtsverlust und einen Rechtserwerb verzichten, so muss der
Rechtsverlust und Rechtserwerb auf andere Weise als durch die fehler-
hafte Ubertragung stattgefunden haben. Vierter Losungsansatz ist damit
ein gesetzlicher, origindrer Erwerb durch Gutschrift, wobei noch zu be-
stimmen wére, zu wessen Lasten dieser Erwerb geht.346

IV. Rechtsfolgeerwiagungen

Eines der erkldrten Ziele des Bucheffektengesetzes ist es, die Eigentums-
rechte der Anleger zu schiitzen sowie den sicheren Rechtsverkehr mit Buch-
effekten zu gewihrleisten.®¥” Die Giiltigkeit und die Ungiiltigkeit fehlerhafter
Buchungen wirken sich hier in dieser Hinsicht unterschiedlich aus.?4

Fiihrt eine fehlerhafte Belastung zu einem Rechtsverlust und wirkt die Stor-
nierung der Belastung konstitutiv, verhindert bzw. reduziert dies Fille, bei
welchen die Effektenkonten eine falsche Aussage iiber die Rechtsinhaber-
schaft treffen. Das erhoht die Rechtssicherheit. Auch wird dadurch Klarheit
in Bezug auf die Rechtsausiibung der Rechte gegeniiber dem Emittenten
geschaffen. Der Nachteil dieses Ansatzes besteht in der geschwichten Stel-
lung des Anlegers. Durch fehlerhafte Belastungen kann er sein Recht voll-
standig verlieren, ohne dass er dazu Anlass gegeben hat. Im Allgemeinen ist
ein Rechtsverlust des Anlegers jedoch nur gerechtfertigt, wenn er in irgend-

845 Vgl. FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 60, der die Auffassung vertritt,
aus dem Ausschluss der Vindikation diirfe nicht geschlossen werden, dass der nicht ge-
schiitzte Erwerber die Bucheffekten erwirbt. Die Vindikation sei lediglich ausgeschlos-
sen, weil es sich bei Bucheffekten nicht um Sachen handle. Dazu aber hinten N 489.

846 Vgl. EIGENMANN, Projet de loi, 116, PIOTET, Ruptures, 112.

847 Art. 1 Abs. 2 BEG.

848 Vgl. zum Folgenden mit Beispiel EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY
GRroupr, Second Advice, 55, Recommendation 6.
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einer Weise einen Risikotatbestand geschaffen hat.’*® Der Rechtsverlust zeigt
auch Wirkung im Falle des Konkurses der Verwahrungsstelle oder des Er-
werbers. Dem Belasteten verbleibt in diesem Fall lediglich ein relativer Er-
satzanspruch, der nicht konkursgeschiitzt ist.

Analoge Uberlegungen gelten fiir die Wirkungen der fehlerhaften Gutschrift.
Sind fehlerhafte Gutschriften wirksam, so kommt dies dem Verkehrsschutz
und der Rechtssicherheit zugute. Dieser Schutz geht jedoch zulasten desjeni-
gen oder derjenigen, bei denen aufgrund der Notwendigkeit der Wahrung der
Integritit der Emission ein Rechtsverlust eintritt.

Die Legal Certainty Group der Europdischen Kommission fiir Fragen der
Rechtssicherheit auf dem Gebiet von Clearing und Abrechnung hilt in ihrem
Second Advice die Nachteile hinsichtlich Rechtssicherheit einer ungiiltigen
Buchung fiir gravierender als die Nachteile fiir den Anleger. Sie spricht sich
daher dafiir aus, dass Buchungen wirksam sein sollen, bis sie tatsdchlich
storniert werden.?® Im Falle von ungiiltigen Gutschriften oder einer riick-
wirkenden Korrektur wiirden die Effektenkonten Effekten ausweisen, welche
keine Rechte vermitteln. Dieser Ansatz sei nicht mit dem Ziel vereinbar, die
Rechtssicherheit bei mediatisiert verwahrten Effekten zu erhdhen. Ausser-
dem habe er konkrete praktische Nachteile, weil die Gefahr bestehe, dass die
ungiiltigen, aber in einem Effektenkonto ausgewiesenen Rechte Gegenstand
von Rechtsgeschéften wiirden, bevor der Bestand des Effektenkontos korri-
giert werde. Die Legal Certainty Group spricht sich aus diesen Griinden
dafiir aus, dass eine stornierbare Buchung wirksam sein soll, bis sie storniert
wird.®!

Im Gegensatz dazu wurde im Rahmen des UNIDROIT-Ubereinkommens
iiber materiell-rechtliche Normen fiir mediatisiert verwahrte Wertpapiere
eine einheitliche Regelung der Rechtswirkungen von stornierbaren Buchun-
gen gerade nicht fiir notwendig erachtet und die Regelung der Wirkungen
von fehlerbehafteten Buchungen dem nationalen Recht iiberlassen.’3?

849 Vgl. dazu vorne N 55 und Fn 123.

850 EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 56, Recom-
mendation 6.

851 EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 56, Recom-
mendation 6.

852 Art. 16 GSC und UNIDROIT STUDY GROUP ON HARMONISED SUBSTANTIVE RULES
REGARDING SECURITIES HELD WITH AN INTERMEDIARY, Explanatory Notes, Art. 16 N 1
und N 11.
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Insgesamt ist die Wirksamkeit von fehlerhaften Buchungen mit gewissen
Vorteilen fiir die Rechtssicherheit verbunden. Die sich aus ungiiltigen Bu-
chungen ergebende Rechtsunsicherheit diirfte jedoch den Effektenverkehr
kaum in einem Ausmass gefahrden, welches diesen Ansatz von vornherein
ausschliessen wiirde. Wenngleich Rechtsfolgeerwagungen zu einer gewissen
Praferenz fiir die Wirksamkeit fehlerhafter Gutschriften fiithren, lassen sie
keinen zwingenden Schluss auf die Wirkungen fehlerhafter Buchungen zu.

V. Rechtswirkungen fehlerhafter Gutschriften

Die mit fehlerhaften Buchungen verbundenen Rechtsprobleme unterscheiden
sich, wenn nur eine fehlerhafte Einzelbuchung vorliegt und wenn korrespon-
dierende Gegenbuchungen vorliegen. Im ersten Fall kann die Korrektur im
bilateralen Verhéltnis von Verwahrungsstelle und Kontoinhaber erfolgen, im
zweiten Fall gestaltet sie sich als Dreiparteienverhiltnis. Es ist nicht nur eine
Korrektur im Verhiltnis zwischen den beteiligten Kontoinhabern und ihren
Verwahrungsstellen notwendig, sondern auch im Verhéltnis zwischen belas-
tetem und erwerbendem Anleger.

1) Bei korrespondierenden Gegenbuchungen

Korrespondiert mit der fehlerhaften Belastung eine fehlerhafte Gutschrift, so
stellt sich zunichst die Frage, ob trotz eines Mangels der Ubertragung ein
Rechtserwerb stattgefunden hat. Nach Art. 24 BEG setzt die Ubertragung
voraus, dass eine wirksame Weisung vorliegt. Ist dies nicht der Fall, so fehlt
es an einer Wirksamkeitsvoraussetzung der Ubertragung. Die Bucheffekte
geht nicht auf den Erwerber tiber. Nach Art. 29 Abs. 1 BEG ist bei gewissen
Mingeln der Ubertragung jedoch ein gutgliubiger Erwerb moglich und der
Mangel wird geheilt. Der Erwerber erwirbt die Bucheffekte trotz des Man-
gels und ist nicht zur Riickerstattung verpflichtet.

Sind die Voraussetzungen des gutgldubigen Erwerbs nicht erfiillt, verweist
Art. 29 Abs. 2 BEG auf die Vorschriften des Obligationenrechts iiber die
ungerechtfertigte Bereicherung. Der Erwerber ist nach Art. 62 ff. OR zur
Riickerstattung von Bucheffekten derselben Zahl und Gattung verpflichtet.
Ist eine Verfiigung ungiiltig und liegt kein gutgldubiger Erwerb vor, wire
jedoch eine Riickabwicklung analog zu einer Herausgabe bei Sachen bzw.
einer Grundbuchberichtigung bei Grundstiicken naheliegender. Bei einer
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Ungiiltigkeit der Verfiigung geht das Verfiigungsobjekt grundsétzlich nicht
auf den Erwerber {iber, sondern verbleibt im Vermdgen des Verfiigenden
bzw. Rechtsinhabers.

Die Botschaft des Bundesrates zum Bucheffektengesetz begriindet die Riick-
abwicklung nach schuldrechtlichen Grundsétzen und das Fehlen eines He-
rausgabeanspruchs bzw. Berichtigungsanspruchs damit, dass nach schweize-
rischer Auffassung grundsitzlich nur korperliche Sachen sowie die Natur-
kréfte, die der rechtlichen Herrschaft unterworfen werden konnen (Art. 713
ZGB), Gegenstand des Eigentums und damit der Vindikation sein kdnnten.
Bucheffekten seien zwar absolute Rechte, aber nicht Sachen im Sinne des
schweizerischen Privatrechts.?>? Die Botschaft scheint also nicht deshalb auf
das Bereicherungsrecht zu verweisen, weil sie davon ausgeht, dass bei einer
fehlerhaften Ubertragung ein Rechtsiibergang stattgefunden hat, sondern
weil eine ,,Herausgabe™ bei unkdrperlichen Vermogensobjekten nicht mog-
lich sein soll.

Dabei legt die Botschaft allerdings den Fokus zu stark auf den Sachbegriff
und die Korperlichkeit als Voraussetzung des Sachbegriffs. Einerseits finden
die sachenrechtlichen Bestimmungen teilweise auch auf Rechtsobjekte An-
wendung, denen die Korperlichkeit fehlt.®** Andererseits wird dabei iiberse-
hen, dass auch bei der Ubertragung einer Sache oder eines Grundstiickes
Verfligungsgegenstand das daran bestehende Eigentumsrecht ist. Bei der
Vindikation, Grundbuchberichtigung und dem Pritendentenstreit geht es im
Kern um die Frage der Rechtsinhaberschaft. Die Unterschiede ergeben sich
letztlich vor allem aus den unterschiedlichen Rechtstrdgern, mit welchen das
Gesetz die Rechtsinhaberschaft verbunden hat. Betrachtet man die Funktion
der Rechtsbehelfe, ist nicht ersichtlich, weshalb eine der Vindikation respek-
tive der Grundbuchberichtigung nachgebildete Klagemdglichkeit bei relati-
ven Rechten, die mit einem Register als Publizititsmittel verkniipft sind,
nicht moglich sein soll. Auch wenn die Begriindung der Botschaft nicht
zwingend ist, ist jedoch eine Korrektur der Verfiigung durch eine ,,Heraus-
gabe® bzw. Berichtigung der Effektenkonten, bei welcher die dazu notwen-
digen Buchungen lediglich deklaratorisch wirken, mit dem Wortlaut von
Art. 29 Abs. 2 BEG nicht vereinbar.

853 Botschaft BEG, 9378.
854 Vgl. dazu vorne N 137 f.
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Die Anwendung von Art. 62 ff. OR setzt jedoch grundsitzlich voraus, dass 492
der bisher Berechtigte sein Recht verloren hat bzw. ,,entreichert™ ist und der
Riickerstattungspflichtige im Gegenzug ,,bereichert” ist bzw. das Recht er-
worben hat. Eine Korrektur der Ubertragung von Bucheffekten nach berei-
cherungsrechtlichen Grundsétzen ohne Vorliegen einer Bereicherung wire
kaum umzusetzen. Aus Art. 29 Abs. 2 BEG ldsst sich daher e contrario ablei-

ten, dass trotz des Mangels ein Rechtserwerb des Begiinstigten stattgefunden

hat. Weil der Erwerb sich jedoch nicht auf Art. 24 BEG stiitzen kann, liegt

ein origindrer, gesetzlicher Erwerb vor,?> wie er etwa auch bei der Vermi-
schung von Geld erfolgt.’3

Dieser Ansatz hat zudem den wichtigen Vorteil, dass damit dem Prinzip der 493
Massgeblichkeit der Gutschrift, dem Verkehrsschutz und der Rechtssicher-
heit optimal Rechnung getragen wird, indem ein Auseinanderfallen von Gut-
schrift und materieller Berechtigung am Recht gegeniiber dem Emittenten
weitgehend verhindert wird.

2) Gutschrift ohne korrespondierende Belastung

Liegt lediglich eine fehlerhafte Gutschrift und keine korrespondierende Be- 494
lastung vor, so kann die Korrektur nur im Verhéltnis zwischen der Verwah-
rungsstelle und dem begilinstigten Kontoinhaber erfolgen. Einschlidgig ist
hier primér Art. 28 BEG, der unter den in Absatz 1 festgelegten Vorausset-
zungen eine Korrektur durch die Stornierung der Gutschrift erlaubt. Aus
dieser Bestimmung lasst sich nicht entnehmen, ob die fehlerhafte, stornierba-
re Gutschrift in diesem Fall wirksam ist und Rechte gegeniiber dem Emitten-
ten vermittelt. Aus Griinden der Kohérenz und der Rechtssicherheit ist auch
in diesem Fall von einem originéren, gesetzlichen Rechtserwerb auszugehen.

3) Wirkungen in Bezug auf den Depotvertrag

Mit der Gutschrift erwirbt der Erwerber nicht nur die entsprechende Buchef- 495
fekte. Mit der Gutschrift wird diese gleichzeitig auch dem Depotvertrag
unterstellt und der Erwerber erwirbt die damit verbundenen Forderungs- und
Verwaltungsrechte gegeniiber der Verwahrungsstelle.

85  Vgl. auch EIGENMANN, Projet de loi, 116 und PIOTET, Ruptures, 112.
A.A. demgegeniiber FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 60.
856 BSK ZGB II-SCHWANDER, Art. 727 N 6 m.w.H.
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VI. Mit der Gutschrift korrespondierender
Rechtsverlust

1)  Uberblick

Mit dem origindren Rechtserwerb durch eine fehlerhafte Gutschrift muss ein
Rechtsverlust einhergehen, ansonsten wiirde die Integritidt der Emission ver-
letzt. Auch hier ist zu unterscheiden, ob mit einer fehlerhaften Gutschrift
eine fehlerhafte Belastung korrespondiert.

Korrespondiert die wirksame, jedoch fehlerhafte Gutschrift mit einer fehler-
haften Belastung, so sind hinsichtlich des Rechtsverlusts mehrere Losungen
denkbar:

(1) Der Kontoinhaber, dessen Konto zu Unrecht belastet wurde, verliert
sein Recht.

(2) Die Gutschrift geht zulasten des Eigenbestands der Verwahrungsstelle
des Erwerbers.

(3) Es tritt ein proportionaler Rechtsverlust sdmtlicher Kontoinhaber der
Verwahrungsstelle des Erwerbers ein.

Zu einem proportionalen Rechtsverlust der Anleger kommt es auch, wenn
der Verlust zwar grundsitzlich zulasten des Eigenbestandes der Verwah-
rungsstelle ginge, diese jedoch nicht iiber einen ausreichenden Bestand an
Bucheffekten verfiigt. Der Rechtsverlust der Anleger wére freilich lediglich
voriibergehend, denn die Verwahrungsstelle ist nach Art. 11 Abs. 1 BEG
verpflichtet, fiir ausreichende Deckung zu sorgen. Fehlt es an einer korres-
pondierenden Belastung, ist eine individuelle Verlustzuweisung an einen
bestimmten Anleger nicht moglich und der erste Losungsansatz entfillt.

Wihrend der erste Ansatz weitgehend mit dem bisherigen Modell iiberein-
stimmt, beriicksichtigt der zweite die Tatsache, dass die Verwahrungsstelle
Zugang zum Verwahrungssystem bietet und so die grosste Einwirkungsmog-
lichkeit hat. Der dritte Ansatz beruht auf der Uberlegung, dass die Kontoin-
haber einer Verwahrungsstelle eine Risikogemeinschaft darstellen und daher
das Risiko fehlerhafter Buchungen gemeinsam tragen sollten. Welcher Va-
riante der Vorzug zu geben ist, ist auch eine Wertungsentscheidung.®>’ Der
Losungsansatz wirkt sich auch auf den Gegenstand des Erwerbs aus. Beim

857 Vgl. dazu auch vorne N 442 ff.
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ersten Losungsansatz wird das Recht gegeniiber dem Emittenten vollum-
fanglich erworben, beim dritten lduft der mit der Gutschrift verbundene Er-
werb im Ergebnis auf eine Beteiligung am Gesamtbestand der von der Ver-
wahrungsstelle verwalteten bzw. verwahrten Effekten hinaus.®8

2) Bei korrespondierenden Gegenbuchungen

Korrespondiert mit einer fehlerhaften Gutschrift eine fehlerhafte Belastung,
so sieht das Bucheffektengesetz zwei Korrekturmechanismen vor, einerseits
die Stornierung der Belastung gemaiss Art. 27 BEG, andererseits den berei-
cherungsrechtlichen Anspruch geméiss Art. 29 Abs. 1 BEG. Letztere Be-
stimmung spricht sich nicht dariiber aus, ob die gutschreibende Verwah-
rungsstelle oder der belastete Kontoinhaber Riickerstattungsglaubiger ist, ob
der mit der Gutschrift korrespondierende Rechtsverlust also zulasten des
belasteten Kontoinhabers oder der gutschreibenden Verwahrungsstelle geht.
Ebenso wenig enthélt Art. 27 BEG eine ausdriickliche Aussage dariiber, ob
es sich beim Stornierungsanspruch um einen relativen Ersatzanspruch han-
delt, der Kontoinhaber seine Berechtigung an der Bucheffekte also verloren
hat, oder um eine Berichtigung des fehlerhaften Effektenkontos, der Konto-
inhaber also Rechtsinhaber geblieben ist. In diesem Fall ginge die Gutschrift
zulasten der gutschreibenden Verwahrungsstelle.

Nach Art. 27 Abs. 1 BEG besteht nicht bei jeder fehlerhaften Belastung ein
Stornierungsanspruch gegeniiber der Verwahrungsstelle. Diese kann sich
zudem in gewissen Féllen iiber einen Entlastungsbeweis (Art. 27 Abs. 2
Satz2 BEG) von ihrer Pflicht zur Stornierung befreien und der Stornie-
rungsanspruch kann nach Art. 27 Abs. 4 BEG verjahren. Schliesslich erfolgt
die Korrektur einer fehlerhaften Belastung nicht zwingend koordiniert mit
der Korrektur einer fehlerhaften Gutschrift.® Diese Eigenheiten sprechen
dafiir, dass es sich beim Stornierungsanspruch nicht um einen Berichti-
gungsanspruch, sondern um einen relativen Ersatzanspruch handelt. Das
wiederum ladsst darauf schliessen, dass der belastete Kontoinhaber jedenfalls
bei einer korrespondierenden fehlerhaften Gutschrift seine Berechtigung an
der Bucheffekte verloren hat.3¢

858 Beim zweiten Losungsansatz hangt der Gegenstand des Erwerbs davon ab, ob die Ver-
wahrungsstelle iiber einen ausreichenden Deckungsbestand verfiigt.

859 FISA & HSC Commentary-KUHN, Prel. Cmts Arts. 27-28 FISAN 24 ff.

860 Vgl. auch Botschaft BEG, 9368, wonach sich — vorbehaltlich eines Riickforderungsan-
spruchs gegen den bosglaubigen Erwerber nach Art. 29 Abs. 2 BEG — nach Art. 27 BEG

215

500

501




502

503

504

Teil 4: Korrektur fehlerhafter Ubertragungen

Aus Art. 27 und Art. 29 BEG ergibt sich somit, dass das Bucheffektengesetz
das Risiko eines fehlerhaften Ubertragungsvorgangs, bei welchem korres-
pondierende Gegenbuchungen vorliegen, dem belasteten Kontoinhaber zu-
weist. Mit der Gutschrift verliert der belastete Kontoinhaber seine Berechti-
gung an der Bucheffekte und der Kontoinhaber, auf dessen Konto die Buch-
effekte gutgeschrieben wurde, erwirbt diese. Dieser Losungsansatz ist so-
wohl mit den Grundsitzen von Art. 24, Art. 27 und Art. 28 BEG sowie Art.
29 Abs. 2 BEG vereinbar. Der Rechtserwerb und der Rechtsverlust erfolgen
dabei erst im Zeitpunkt der Gutschrift. Die fehlerhafte Belastung selbst fiihrt
nicht zu einem Rechtsverlust.®¢!

3) Gutschrift ohne korrespondierende Belastung

Fehlt es bei einer Gutschrift an einer korrespondierenden Belastung, muss
der Rechtserwerb zulasten der gutschreibenden Verwahrungsstelle oder de-
ren Anleger gehen. Hier ergibt sich aus Art. 11 Abs. 1 BEG und Art. 19
Abs. 1 BEG, wonach bei einem Unterbestand im Konkurs auch der Eigenbe-
stand der Verwahrungsstelle zur Deckung herangezogen wird, dass auch
ausserhalb des Konkurses die Gutschrift primér zulasten des Eigenbestandes
der gutschreibenden Verwahrungsstelle geht. Reicht dieser nicht aus, tritt ein
proportionaler Rechtsverlust der Anleger ein, der allerdings nur voriiberge-
hend ist, da die Verwahrungsstelle geméss Art. 11 BEG verpflichtet ist, sich
unverziiglich ausreichende Deckung zu verschaffen.

VII. Rechtswirkungen fehlerhafter Belastungen

Nach den Bestimmungen des Bucheffektengesetzes haben Belastungen, die
auf einer giiltigen Weisung beruhen, weder im Hinblick auf die Ubertragung
von Bucheffekten noch im Zusammenhang mit dem Depotvertrag konstituti-
ve Wirkung.?®?2 Umso weniger sollten fehlerhafte Belastungen, die nicht auf
einer giiltigen Weisung beruhen, fiir sich alleine zu einem Rechtsverlust des
belasteten Kontoinhabers fithren. Das stellt zwar eine gewisse Durchbre-

bestimme, ob der Verdusserer seine Rechtszustindigkeit definitiv verloren oder einen
Anspruch auf Stornierung der Belastung habe, wenn es im Zeitpunkt der Gutschrift an
einer giiltigen und wirksamen Weisung fehle.

861 Dazu sogleich hinten N 504 ff.

862 Vgl. vorne N 411 ff.
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chung des Prinzips der Massgeblichkeit der Gutschrift dar, weil bei einer
fehlerhaften Belastung ein tatsichlich bestehendes Recht sich nicht im Ef-
fektenkonto niederschlédgt. Zu einer entsprechenden Situation kann es jedoch
auch bei fehlerfreien Ubertragungen kommen, wenn die Belastung bereits
vorgenommen, die Gutschrift jedoch noch nicht erteilt wurde. Zudem ist die
fehlende Aufzeichnung eines bestehenden Rechts im Hinblick auf den Ver-
kehrsschutz weniger problematisch als ein aufgezeichnetes Recht, das mate-
riell nicht besteht.

Dem Verkehrsschutz, dem Grundsatz, dass die Gutschriften auf Effektenkon-
ten konstitutiv wirken, und dem Ziel einer moglichst weitgehenden Uberein-
stimmung des Bestandes des Effektenkontos mit der tatsdchlichen Rechtsla-
ge wiirde durch das Trennungsprinzip optimal Rechnung getragen. Mit der
Belastung wiirde die Rechtsinhaberschaft aufgehoben und mit der Gutschrift
neu zugeteilt. Das ist auch bei einem unmittelbaren Effektenverwahrungs-
system moglich. Subjektlose Rechte wiirden verhindert werden, indem die
Rechte mit der Belastung auf die Verwahrungsstelle iibergingen und durch
Gutschrift auf den Kontoinhaber iibertragen wiirden. Verfiligt wiirde letztlich
iiber einen Anteil am Gesamtbestand der von der betreffenden Verwahrungs-
stelle tiber Drittverwahrungsstellen gehaltenen Effekten. Das Trennungsprin-
zip wire zwar mit dem Prinzip des derivativen Erwerbs nach Art. 24 BEG
vereinbar, nicht jedoch mit der fehlenden rechtsauthebenden Wirkung der
Belastung und der Tatsache, dass das Recht direkt vom verdussernden auf
den erwerbenden Anleger {ibergehen soll.

Fehlerhafte Belastungen fithren somit fiir sich alleine zu keinem Rechtsver-
lust hinsichtlich der Bucheftekte als Recht gegeniiber dem Emittenten. Kor-
respondiert die fehlerhafte Belastung jedoch mit einer Gutschrift, verliert er
mit der Gutschrift die Rechtsinhaberschaft tiber seine Bucheffekte. Die Stor-
nierung der Belastung wirkt dementsprechend konstitutiv, was Art. 27 BEG
insofern entspricht, als nicht bei jeder fehlerhaften Belastung ein Stornie-
rungsanspruch gegeniiber der Verwahrungsstelle besteht, diese sich zudem in
gewissen Fillen iiber einen Entlastungsbeweis (Art. 27 Abs. 2 Satz 2 BEG)
von ihrer Pflicht zur Stornierung befreien und der Stornierungsanspruch
nach Art. 27 Abs. 4 BEG verjdhren kann.

Liegt demgegeniiber lediglich eine fehlerhafte Belastung vor, so ist aufgrund
der prinzipiell fehlenden rechtsauthebenden Wirkung der Belastung davon
auszugehen, dass kein Rechtsverlust eintritt. Das entspricht der fehlenden
rechtsauthebenden Wirkung der Belastung. Die Stornierung wirkt hier dem-
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entsprechend lediglich deklaratorisch bzw. berichtigend. Ein Rechtsverlust
tritt aber dann ein, wenn die Stornierung der Belastung ausgeschlossen ist.363

In Bezug auf den Depotvertrag und die entsprechenden Rechte des Kontoin-
habers gegeniiber seiner Verwahrungsstelle entfalten fehlerhafte Belastungen
ebenfalls keinerlei Wirkungen. Auch Belastungsbuchungen, die auf einer
entsprechenden Weisung beruhen, lassen die entsprechenden Rechte nicht
untergehen. Sie stellen lediglich einen deklaratorischen Nachvollzug der
gestiitzt auf die Weisung unmittelbar eingetretenen Rechtsédnderung dar.’¢4
Noch viel weniger fiihrt daher eine ungerechtfertigte Belastung zum Unter-
gang der entsprechenden Rechte.’% Das gilt sowohl, wenn lediglich eine
fehlerhafte Belastung vorliegt, als auch, wenn die fehlerhafte Belastung mit
einer entsprechenden Gutschrift korrespondiert. Im letzteren Fall erwirbt der
Erwerber lediglich die Bucheffekten, d.h. die Rechte gegeniiber dem Emit-
tenten, nicht aber die Rechte gegeniiber der Verwahrungsstelle, welche auch
bei einer Verfiigung nicht iibertragen werden. Die depotvertraglichen Forde-
rungsrechte des belasteten Kontoinhabers bleiben damit auch in diesem Fall
bestehen. Das gilt namentlich fiir dessen Auslieferungsanspruch, soweit er
auf dem Depotvertrag beruht.36

VIII. Ergebnis

Einem mediatisierten Effektenverwahrungssystem ist das Risiko von fehler-
haften Verfiigungen und Buchungen inhérent. Dieses Risiko muss zugewie-
sen und verteilt werden, wobei die Integritidt der Emission gewahrt werden
muss. Das Bucheffektengesetz verwendet eine Kombination mehrerer Me-
chanismen:

Fehlerhafte Gutschriften fiihren wie Gutschriften, die auf einer giiltigen Wei-
sung basieren, zu einem Rechtserwerb des begiinstigten Kontoinhabers. Es
handelt sich dabei um einen origindren, gesetzlichen Erwerb. Im Falle einer
korrespondierenden Belastung verliert der belastete Kontoinhaber mit der
Gutschrift seine Berechtigung an den Bucheffekten. Das Risiko und der Ver-

863 Vgl. dazu aber hinten N 565.

864 Vgl. vorne N 416 ff.

865 A.A. HANTEN, Bucheffektengesetz, 109.

866 Vgl. zum Stornierungsanspruch als vertraglicher Schadenersatzanspruch auf Naturaler-
satz hinten N 563.
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lust werden somit, soweit eine individuelle Verlustzuweisung aufgrund der
Belastung tiberhaupt mdéglich ist, einem individuellen Anleger zugewiesen.
Ein Zurechnungstatbestand®’ wird hier, anders als dies bei Verkehrsschutz-
bestimmungen und insbesondere dem gutgldubigen Erwerb oft der Fall ist,
nicht vorausgesetzt.

Fehlt es an einer korrespondierenden Belastung, geht der Rechtserwerb zu-
lasten des Eigenbestandes der gutschreibenden Verwahrungsstelle und bei
ungeniigendem Eigenbestand zulasten der Kontoinhaber dieser Verwah-
rungsstelle, welche die betreffenden Effekten halten. Eine fehlerhafte Belas-
tung fiir sich alleine fiihrt demgegeniiber nicht zu einem Rechtsverlust.

Die Zuweisung des sich aus der fehlerhaften Gutschrift ergebenden Rechts-
verlusts auf einen individuellen Anleger oder die gutschreibende Verwah-
rungsstelle bzw. ihre Kontoinhaber ist allerdings nicht definitiv. Zwischen
Rechtserwerber und Belastetem bestehen schuldrechtliche Ausgleichsan-
spriiche. Geht der Verlust zulasten von Kontoinhabern einer Verwahrungs-
stelle, weil diese nicht iiber einen ausreichenden Eigenbestand verfiigt, ist sie
verpflichtet, sich ausreichende Deckung zu verschaffen. Zudem konnen die
fehlerhaften Buchungen und Ubertragungen durch die Stornierung von Be-
lastungen und Gutschriften korrigiert werden.

867 Die Zurechnung kann verschieden begriindet werden. Geht man davon aus, dass das
Setzen einer Ursache im Sinne von Kausalitét geniigt, spricht man vom Veranlassungs-
prinzip, wird zusétzlich ein Verschulden vorausgesetzt und in diesem die Rechtfertigung
fir die Zurechnung gesehen, vom Verschuldensprinzip. Moglich ist auch, beim Schaften
eines Risikos anzusetzen und die Zurechnung dariiber zu begriinden (CANARIS, Vertrau-
enshaftung, 473 ff., RuscH, Rechtsscheinlehre, 48 ff.).
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§ 16 Stornierung einer Belastung

I. Einleitung

Art. 27 BEG rdumt dem Kontoinhaber gegeniiber seiner Verwahrungsstelle
einen Anspruch®® auf Stornierung fehlerhafter Belastungen ein. Die Stornie-
rung einer Belastung erfolgt einzig im Verhiltnis zwischen Verwahrungsstel-
le und Kontoinhaber. Ein allfilliger Erwerber der Bucheffekten ist daran
nicht beteiligt.®¢® Die Stornierung von Gutschriften richtet sich nach Art. 28
BEG.

II.  Stornierungsvoraussetzungen

1) Stornierungsgriinde

Nicht jede fehlerhafte Belastung flihrt zu einem Anspruch des Kontoinhabers
auf Stornierung der Belastung. Nach Art. 27 Abs. 1 BEG ist eine Belastung
nur zu stornieren, wenn sie ohne Weisung erfolgt ist (lit. a) oder aufgrund
einer Weisung erfolgt ist, die nichtig ist, die nicht von einer verfligungsbe-
rechtigten Person stammt, die rechtzeitig widerrufen wurde oder welche
wegen eines Erkldrungsirrtums, eines Ubermittlungsfehlers, wegen absicht-
licher Téauschung oder begriindeter Furcht angefochten wurde (lit. b Ziff. 1
bis Ziff. 4). Sie ist weiter zu stornieren, wenn die Gutschrift von Bucheffek-
ten im Effektenkonto des Erwerbers der Weisung nicht entspricht oder nicht
innerhalb der fiir die Ausfiihrung iiblichen Frist erfolgt (lit. ¢). Die Aufzéh-
lung ist abschliessend.

Bei den Stornierungsgriinden von litera a und litera b handelt es sich um
sogenannte Giiltigkeits- und Zurechenbarkeitsméngel.3° Dass eine Belas-
tung, die ohne giiltige Weisung erfolgt ist, korrigiert werden muss, ergibt
sich im Grunde bereits aus Art. 24 BEG, der fiir eine Ubertragung von Buch-

868 Zum Begriff des Anspruchs vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 80
und MERz, SPR VI/1, 50.

869 Der Erwerber ist — wenn iiberhaupt — nur mittelbar tiber Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG von
der Stornierung der Belastung betroffen.

870 KOLLER/KISSLING, Anweisung und Dokumentenakkreditiv, 45 ff. und 66 ff.
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effekten eine wirksame Weisung voraussetzt. Auch im Verhéltnis zwischen
Kontoinhaber und Verwahrungsstelle erméchtigt erst eine wirksame Weisung
zur Belastung.3”!

Beim Stornierungsgrund von litera ¢ handelt es sich demgegeniiber um eine
spezifisch auf die Ubertragung von mediatisiert verwahrten Effekten ausge-
richtete Bestimmung, die primér Fehler in der Uberweisungskette erfasst.872

a) Nichtige und fehlende Weisungen (Art. 27 Abs. 1 lit. a und
lit. b BEG)

Art. 27 Abs. 1 lit. a und b BEG rdumen dem Kontoinhaber einen Stornie-
rungsanspruch in jenen Fillen ein, in welchen es an einer wirksamen und
giiltigen Weisung fehlt. Das ist der Fall, wenn es an einer Weisung génzlich
fehlt (lit. a), wenn zwar eine Weisung vorliegt, diese aber gestiitzt auf
Art. 19/20 OR nichtig ist (lit. b Ziff. 1), wenn die Weisung von einer Person
ohne Vertretungsmacht stammt (lit. b Ziff. 2), wenn sie wirksam widerrufen
wurde (lit. b Ziff. 3) sowie wenn sie wegen eines Erklirungsirrtums, Uber-
mittlungsfehlers, absichtlicher Tduschung oder begriindeter Furcht ungiiltig
ist (lit. b Ziff. 4).

Unterschiede bestehen dabei hinsichtlich der Risikosphére, in welcher der
Mangel seine Ursache hat. Wahrend beim Erklarungsirrtum der Fehler einzig
im Bereich des Erkldrenden liegt, trifft die Verwahrungsstelle bei génzlich
fehlenden Weisungen, Weisungen von nicht vertretungsberechtigten Perso-
nen und widerrufenen Weisungen zumindest eine Mitverantwortung. Das ist
im Zusammenhang mit der Exkulpationsmoglichkeit der Verwahrungsstelle
gemiss Art. 27 Abs. 2 BEG zu beriicksichtigen.?”?

Typische Anwendungsfille fiir nichtige bzw. ungiiltige Weisungen nach
Art. 27 Abs. 1 lit. aund b BEG sind neben Weisungen von nicht vertretungs-
befugten Personen namentlich gefdlschte Weisungen. Der Depotvertrag kann
allerdings Bestimmungen zur Legitimation vorsehen, die einen Stornie-
rungsanspruch ausschliessen kénnen.®* Ohne eine Weisung im Sinne von
Art. 27 Abs. 1 lit. a BEG erfolgt eine Belastung ausserdem nicht nur, wenn

871 Vgl. vorne N 289 ff.

872 Vgl. auch Kommentar BEG-WEBER, Art. 27 BEG N 23 und insb. FISA & HSC Com-
mentary-KUHN, Art. 27 FISAN 4.

873 Vgl. hinten N 534 ff.

874 Diese haben jedoch keinen Einfluss auf die Giiltigkeit der Verfiigung, vgl. vorne
N 321 ff.
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es ginzlich an einer Weisung fehlt, sondern auch, wenn die Belastung nicht
der an sich giiltigen Weisung entspricht. Typische Beispiele dafiir sind Be-
arbeitungsfehler wie eine Belastung iiber eine hohere Anzahl Bucheffekten
als in der Weisung angegeben, die Belastung eines falschen Effektenkontos
oder Doppelbelastungen.?”

Im Ubrigen richtet sich die Giiltigkeit von Weisungen nach den allgemeinen
Lehren zu den Rechtsgeschéften. Dabei muss sich der Mangel auf die Wei-
sung selbst und nicht etwa auf ein allfdlliges Grundgeschift beziehen.’7¢
Auch Weisungen, die nicht den vereinbarten Formvorschriften entsprechen,
sind nach Art. 16 Abs. 1 OR ungiiltig.®”” Die Formungiiltigkeit bezieht sich
jedoch nur auf das hier relevante Verhiltnis zwischen Kontoinhaber und
Verwahrungsstelle.?”8

b) Willensmdngel im Besonderen

Besonderheiten bestehen bei Weisungen, die an Willensméngeln leiden. Die-
se werden allerdings erst relevant, wenn ein Widerruf nicht mehr méglich
ist.8 Wesentliche Willensméingel — in Bezug auf die Weisung — fiihren
grundsitzlich zur einseitigen Unverbindlichkeit der Willenserkldrung.®3°
Nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung sind die Erkldrung und damit das
gesamte Rechtsgeschéft von Anfang an ungiiltig.®! Gemaéss Art. 27 Abs. 1
lit. b Ziff. 4 BEG sind jedoch lediglich Belastungen zu stornieren, die auf
Weisungen beruhen, die wegen eines Erklirungsirrtums oder eines Ubermitt-
lungsfehlers, wegen absichtlicher Tauschung oder begriindeter Furcht ange-
fochten wurden.

Ein Grundlagenirrtum berechtigt nicht zur Stornierung der Belastung.38?
Daraus ergibt sich auch, dass Méngel des Grundgeschéfts allgemein nicht

875 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 9. Vgl. zu den analogen Fillen bei
der Anweisung VON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 65.

876 Botschaft BEG, 9373, vgl. zum Verhiltnis von Weisung und Verpflichtungsgeschift
vorne N 324ft.

877 Vgl. vorne N 320.

878 Vgl. dazu vorne N 319.

879 Vgl. zur Anweisung Buis, Bankiiberweisung, 75.

880 Art. 23 OR.

881 BGE 114 1I 131, 142 ff. Zum Theorienstreit GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER,
OR AT, N 889 ff. Fiir die Anfechtungstheorie bspw. BUCHER, OR AT, 210.

82 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 40, Kommentar BEG-WEBER,
Art. 27 BEG N 22.
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zur Stornierung berechtigen.®®® Hinsichtlich der Auswirkungen des Grundla-
genirrtums auf die Giiltigkeit der Weisung sind jedoch das Verhéltnis zwi-
schen anweisendem Kontoinhaber und seiner Verwahrungsstelle und das
Verhiltnis zwischen dem Verfiigenden und dem Verfiigungsempfinger zu
unterscheiden. Verfiigungen iiber Bucheffekten betreffen immer beide
Rechtsverhidltnisse und Weisungen stellen sowohl das eigentliche Verfii-
gungsgeschéft als auch eine auftragsrechtliche Weisung im Rahmen des De-
potvertrages dar.

Motive sind dem Grundsatz nach fiir die Giiltigkeit eines Rechtsgeschiftes
irrelevant.®®* Durch den Grundlagenirrtum nach Art. 23 i.V.m. Art. 24 Abs. 1
Ziff. 4 OR verschafft das Gesetz der Motivation hinter einer Willenserkla-
rung jedoch ausnahmsweise rechtliche Anerkennung.®> Die Motivation fiihrt
zur Unwirksamkeit der Willenserkldrung, wenn der Irrtum des Erkldrenden
subjektiv und objektiv wesentlich ist. Bei der Verfiigung liegt die Motivation
in der Regel in der Erflillung eines vorangegangenen Verpflichtungsge-
schifts. Fehlt es daher an der Verpflichtung, so ist auch die Verfiigung nicht
gewollt.38 Das Grundgeschift zwischen Verfiigendem und Empfénger ist
daher fiir die Verfligung bzw. die Weisung des Kontoinhabers subjektiv und
objektiv wesentlich.®%” Das Recht trigt dem Konnex zwischen Verpflichtung
und Verfiigung regelméssig dadurch Rechnung, dass die Giiltigkeit der Ver-
fiigung vom Bestand des Grundgeschéfts abhédngig ist, die Verfiigung also
kausal ist. Das gilt auch fiir die Ubertragung von Bucheffekten. 55

Art. 27 BEG steht dem nicht entgegen. Die Stornierung einer Belastung, so
wie sie im Bucheffektengesetz vorgesehen ist, betrifft lediglich das Verhalt-
nis zwischen dem Kontoinhaber und seiner Verwahrungsstelle, nicht jedoch
dasjenige zwischen dem Verfiigenden und dem Verfiigungsempfanger.
Art. 27 BEG stellt in diesem Verhiltnis durch den Ausschluss eines An-
spruchs auf Stornierung einer Belastung wegen eines Grundlagenirrtums
sicher, dass sich die Verwahrungsstelle nicht mit dem Grundverhéiltnis zwi-
schen dem Verfiigenden und dem Empfinger, an welchem sie nicht beteiligt

83 Botschaft BEG, 9373, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 41. Damit ist
auch eine Stornierung im Falle einer Ubervorteilung ausgeschlossen, FISA & HSC
Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 40.

84 Art. 24 Abs. 2 OR. Zur Unterscheidung von Rechtsgrund (causa) und Motiv vgl.
FLUME, Rechtsgeschift, 158.

885 vON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 50.

886 ZK-SPIRIG, Vorbem. zu Art. 164-174 N 56, VON DER CRONE, Zession, 249.

887 vON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 50.

888 Vgl. vorne N 274 ff.
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ist, auseinandersetzen muss und sie daraus durch die Stornierung der Belas-
tung — mittelbar aufgrund ihrer Deckungspflicht nach Art. 11 Abs. 1 BEG —
allenfalls gar einen Schaden erleidet. Der fehlende Stornierungsanspruch im
Falle eines Grundlagenirrtums kniipft systematisch an die Regelung von
Art. 15 Abs. 2 BEG an, wonach die Verwahrungsstelle weder das Recht noch
die Pflicht hat, den Rechtsgrund der Weisung zu tUberpriifen.’®® Der Aus-
schluss der Stornierung bei einem Grundlagenirrtum fiihrt daher zu einer
gewissen Abstraktheit der Weisung vom Grundgeschift, doch ist nur das
Verhéltnis zur Verwahrungsstelle und nicht dasjenige zum Verfiigungsemp-
fanger betroffen.

Der Ausschluss einer Berufung auf den Grundlagenirrtum gegeniiber der
Verwahrungsstelle gleicht dem Einredenausschluss bei der Anweisung. Bei
dieser ist eine Berufung auf einen Grundlagenirrtum ebenfalls ausgeschlos-
sen, jedenfalls soweit er sich auf das Valutaverhiltnis bezieht.?*° Es bestehen
jedoch gewisse Unterschiede: Bei der Anweisung dient der Ausschluss funk-
tionsfremder Einreden primidr dem Verkehrsschutz und dem Ziel, dem An-
weisungsempfinger einen dhnlichen Schutz zu verschaffen wie bei einer
Barzahlung. Der Bestand der indirekten Zahlung bei der Anweisung soll
nicht von den Grundverhéltnissen abhingig sein und nachtriaglich in Frage
gestellt werden konnen.®! Bei der Ubertragung von Bucheffekten ist dieser
Schutz nicht notwendig, da der Erwerber nach der hier vertretenen Auffas-
sung bei einer fehlerhaften Ubertragung die Bucheffekten originir erwirbt.

Der Ausschluss der Stornierung einer Belastung bei der Ubertragung von
Bucheffekten kommt daher anders als im Anweisungsrecht primér der Ver-
wahrungsstelle zugute. Die Ungiiltigkeit der Weisung infolge Grundlagenirr-
tums wiirde sich im Gegensatz zur Ungiiltigkeit der Anweisung auch nicht
unmittelbar auf den Verfligungsempfinger auswirken, da die Stornierung
einer Belastung und die Stornierung einer Gutschrift gesondert geregelt sind
und nicht zwingend zusammenfallen miissen. Aufgrund von Art. 28 Abs. 1
lit. a BEG, der eine Stornierung einer Gutschrift im Falle der Stornierung der
entsprechenden Belastung ermoglicht, dient der Ausschluss jedoch mittelbar
auch dem Verfiigungsempfanger. Er stellt sicher, dass dem Erwerber — zu-
mindest im Falle eines Grundlagenirrtums — nicht einseitig durch die Stor-

889 Vgl. zur Kritik an dieser Bestimmung vorne N 324 ff.

8% vON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 49 ff. und 65, Buis, Bankiiberweisung, 74 ff. mit
Hinweisen auf abweichende Meinungen.

891 vON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 50.
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nierung der Gutschrift das Recht entzogen werden kann.®? Er erféhrt da-
durch fiir diesen Sonderfall einen dhnlichen Schutz wie der Erwerber eines
Wertpapiers aufgrund der an den Besitz des Wertpapiers gekniipften Wir-
kungen.

Weil die Stornierung einer Belastung nur beim Erklarungsirrtum, nicht aber
beim Grundlagenirrtum zuldssig ist, ist deren Abgrenzung entscheidend.
Diese ist abstrakt klar, sie kann im konkreten Einzelfall aber schwierig sein.
Der Grundlagenirrtum als Motivirrtum liegt bei einem Irrtum in der Willens-
bildung vor, wenn also der Wille, eine bestimmte Erklarung abzugeben, feh-
lerhaft gebildet wurde. Ein Erkladrungsirrtum liegt demgegeniiber vor bei
einem Irrtum im Erklarungsvorgang, d.h., wenn die Erkldrung dem fehlerfrei
gebildeten Willen nicht entspricht.3>* Von einem Erklarungsirrtum ist damit
insbesondere auszugehen, wenn der Verfiigende in seiner Weisung einen
falschen Empfanger, falsche Effekten oder eine falsche Anzahl von Effekten
nennt.*

c) Gutschrift ohne entsprechende Weisung oder nicht innert der
tiblichen Frist (Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG)

Gemdss Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG ist die Belastung zu stornieren, wenn die
Gutschrift von Bucheffekten im Effektenkonto des Erwerbers der Weisung
nicht entspricht oder nicht innerhalb der fiir die Ausfithrung {iblichen Frist
erfolgt. Wéahrend Art. 27 Abs. 1 lit. a und lit. b BEG Félle der fehlenden bzw.
ungiiltigen Weisung betreffen, ermoglicht litera c eine Stornierung der Belas-
tung, wenn im weiteren Verlauf der Ubertragung Fehler auftreten.®* Hinter-
grund der Bestimmung ist nach den Ausfiihrungen der Botschaft, dass die
Lieferverpflichtung des Kontoinhabers in diesen Fillen weiter bestehe. Da er
den Fehler nicht zu vertreten habe, sei ihm ein Anspruch auf Stornierung der
Belastung einzurdumen.?%

892 Vgl. zur Problematik der Verkniipfung im Allgemeinen hinten N 700 ff.

893 BSK OR I-SCHWENZER, Vor Art. 23-31 N 2.

894 vON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 65, a.A. hinsichtlich des falschen Empféngers
Buis, Bankiiberweisung, 76 f.

895 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 46 f., vgl. auch Kommentar BEG-
WEBER, Art. 27 BEG N 23.

896 Botschaft BEG, 9374, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 47, Kommen-
tar BEG-WEBER, Art. 27 BEG N 23.
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Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG erfasst namentlich Verfiigungen, bei welchen der
Ubertragungsvorgang durch eine mangelfreie Weisung ausgeldst und eine
entsprechende Belastung vorgenommen wird, die Weisung jedoch durch eine
der beteiligten Verwahrungsstellen nicht oder falsch ausgefiihrt oder weiter-
geleitet wird,®?”” so dass beispielsweise zu viele oder falsche Bucheffekten
gutgeschrieben werden. Keine Ubereinstimmung mit der Weisung besteht
auch bei einer Gutschrift auf einem falschen Effektenkonto.

Vom Wortlaut grundsétzlich auch erfasst wéren Verfligungen, die durch eine
giiltige Weisung ausgeldst werden, bei welchen jedoch bereits der Verwah-
rungsstelle des Verdusserers ein Fehler unterlduft, sie eine falsche Belastung
vornimmt und die Weisung auch falsch weiterleitet.3® Hier ist aber bereits
eine Stornierung gestiitzt auf Art. 27 Abs. 1 lit. a BEG moglich, denn fiir die
vorgenommene Belastung fehlt eine giiltige Weisung. Art. 27 Abs. 1 lit. a
BEG diirfte hier Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG vorgehen, da die letztere Bestim-
mung vor allem auf Fehler anderer Verwahrungsstellen ausgerichtet ist. Die
Abgrenzung ist entscheidend, weil im Falle einer Stornierung nach litera ¢
von vornherein kein Entlastungsbeweis moglich ist.

Wenn die Gutschrift nicht innert der iiblichen Frist, sondern verspétet erfolgt,
aber der Weisung entspricht, wird der Verfiigende im Grundverhéltnis be-
freit. Eine Stornierung wiirde zu einer Bereicherung des belasteten Kontoin-
habers fiihren. In diesen Féllen besteht daher — entgegen dem Wortlaut — kein
Stornierungsanspruch. Sollte sich aus der verspéteten Abwicklung aber ein
Schaden ergeben, so diirfte der Kontoinhaber diesen gestiitzt auf Art. 27
Abs. 1 lit. ¢ BEG i.V.m. Abs. 3 Satz 2 auf die Verwahrungsstelle abwélzen
konnen. Ebenfalls kein Anspruch auf Stornierung der Belastung besteht,
wenn lediglich die Gutschrift zu hoch ist, die Belastung jedoch der Weisung
entspricht.

Fiihrt die Verwahrungsstelle des Verfiigenden die Weisung falsch aus, indem
sie bei einer verwahrungsstelleninternen Ubertragung keine, eine fehlerhafte
oder nicht rechtzeitige Gutschrift vornimmt oder indem sie bei einer verwah-
rungsstelleniibergreifenden Verfligung eine falsche Weisung erteilt, verletzt

897 Vgl. Botschaft BEG, 9374, Kommentar BEG-WEBER, Art. 27 BEG N 23, FISA & HSC
Commentary-KUHN, Art. 27 FISAN 47.

8% Ahnlich HANTEN, Bucheffektengesetz, 89 f,, allerdings auf die Gutschrift und nicht auf
die Belastung bezogen, wonach bei konsequenter Betrachtung die Fallgruppe der nicht
ordnungsgemaissen Ausfithrung ein Unterfall der fehlenden Weisung sei und die von der
Weisung inhaltlich abweichende Gutschrift vom Kontoinhaber nicht autorisiert worden
sei.
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sie ihre depotvertraglichen Pflichten. Fiir solche Fehler miisste sie auch ohne
Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG aufgrund des Depotvertrages einstehen. Ebenso
miisste die Verwahrungsstelle des Verdusserers flir Fehler ihrer Drittverwah-
rungsstelle bzw. einer ihrer Drittverwahrungsstellen nach Art. 101 Abs. 1 OR
einstehen. Ein Entlastungsbeweis diirfte in solchen Fallen kaum gelingen.
Der eigentliche Gehalt von Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG liegt daher darin, dass
die Verwahrungsstelle des Verfiigenden auch fiir Fehler der Verwahrungsstel-
le des Erwerbers und dessen Drittverwahrungsstellen einstehen muss. Hier
auferlegt Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG der Verwahrungsstelle des Verfiigenden
ein zusitzliches Risiko. Gerechtfertigt wird dies durch die Tatsache, dass die
Verwahrungsstelle Zugang zum Effektenabwicklungssystem bietet, Teil die-
ses Systems ist und im Falle von fehlerhaft zugeordneten Effekten diese
zuriickfordern kann.?%

2) Beweislast

In den Féllen von Art. 27 Abs. 1 lit. a und b BEG hat eine Verwahrungsstelle
die Belastung nur zu stornieren, wenn dem Kontoinhaber der Nachweis ge-
lingt, dass die Weisung mangelhaft war (Art. 27 Abs. 2 Satz 1 BEG). Das
entspricht der allgemeinen Beweislastverteilung von Art. 8 ZGB.*® Aus dem
Schweigen des Gesetzes hinsichtlich der Beweislastverteilung in den Fillen
von Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG darf nicht geschlossen werden, dass der Nach-
weis, dass die Voraussetzungen fiir eine Stornierung nicht gegeben sind, hier
an der Verwahrungsstelle liegt.®®! Vielmehr gilt auch hier die allgemeine
Regel von Art. 8 ZGB und der Kontoinhaber hat nachzuweisen, dass die
Gutschrift im Effektenkonto des Erwerbers der Weisung nicht entspricht
oder nicht innerhalb der fiir die Ausfiithrung iiblichen Frist erfolgte.

89 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 64, HANTEN, Bucheffektengesetz, 90.

900 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 49.

%1 Der Hinweis auf die Beweislastverteilung wurde lediglich aufgenommen, um sicherzu-
stellen, dass Gerichte keine Beweislastumkehr vornehmen (FISA & HSC Commentary-
KUHnN, Art. 27 FISA N 64). Vgl. auch Botschaft BEG, 9374, die im Rahmen der Ausfiih-
rungen zu Art. 27 Abs. 2 BEG lediglich auf die Stornierung nach lit. a und lit. b eingeht.
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3) Verschulden, Sorgfaltsmassstab und
Entlastungsbeweis

a) Uberblick

Gemadss Art. 27 Abs. 2 Satz 2 BEG besteht in den Féllen von Absatz 1 lite-
ra a und litera b kein Anspruch auf Stornierung, wenn die Verwahrungsstelle
nachweist, dass sie das Fehlen der Weisung bzw. den Mangel der Weisung
nicht kannte und trotz Anwendung von zumutbaren Massnahmen und Ver-
fahren nicht kennen musste. Der Anspruch des Kontoinhabers auf Stornie-
rung der Belastung bei einer fehlenden oder ungiiltigen Weisung setzt somit
ein Verschulden der Verwahrungsstelle voraus. Gleichzeitig stellt Art. 27
Abs. 2 Satz 2 BEG aber klar, dass dieses Verschulden vermutet wird. Um
sich von der Stornierungspflicht zu befreien, muss die Verwahrungsstelle
einen Entlastungsbeweis erbringen.’®? Schliesslich geht e contrario aus der
Bestimmung hervor, dass die Stornierung im Falle von Art. 27 Abs. 1 lit. c
schuldunabhéngig geschuldet ist.

Durch die Abhdngigkeit vom Verschulden wird der Stornierungsanspruch in
die Nihe eines vertraglichen Schadenersatzanspruchs geriickt,’” welcher
zudem gemaiss Art. 27 Abs. 3 Satz 2 BEG ausdriicklich vorbehalten wird.
Belastet eine Verwahrungsstelle das Effektenkonto eines Kontoinhabers,
ohne dass eine giiltige Weisung vorliegt, so stellt dies eine Verletzung des
Depotvertrages dar. Worin der durch die Vertragsverletzung hervorgerufene
Schaden besteht, hdangt insbesondere davon ab, ob ein Dritter die Bucheffek-
ten aufgrund einer korrespondierenden Gutschrift erworben hat.”%

b) Sorgfaltsmassstab und Sorgfaltspflicht

Gemdiss Art. 27 Abs. 2 BEG gelingt der Entlastungsbeweis, wenn die Ver-
wahrungsstelle nachweist, dass sie den Mangel der Weisung nicht kannte
und trotz Anwendung von zumutbaren Massnahmen und Verfahren nicht
kennen musste. Diese Formulierung wird in der Regel im Zusammenhang

92 Botschaft BEG, 9374, Bericht EFD, 74, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA
N 65 ff.,, Kommentar BEG-WEBER, Art. 27 BEG N 25.

%3 Vgl. Art. 97 Abs. 1 OR. Ausfiihrlich zur Qualifikation des Stornierungsanspruchs hinten
N 560 ff.

904 Vgl. zu den Wirkungen fehlerhafter Buchungen vorne N 487 ff. und zum Schaden hin-
ten N 570 ff.
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mit dem Gutglaubensschutz verwendet. Sie ist — entsprechend der Regelung
in Art. 97 Abs. 1 OR — dahin gehend zu verstehen, dass jede Art und jeder
Grad von Verschulden fiir die Haftung gentigt.®®> Hinsichtlich des Sorgfalts-
massstabes gilt grundsitzlich ein objektiver Massstab.?¢

Bei der Bestimmung der Pflichten der Verwahrungsstelle ist die konkrete
Ausgestaltung der vertraglichen Beziehung zwischen Kontoinhaber und
Verwahrungsstelle miteinzubeziehen.”” Regulatorische Vorschriften konnen
als Referenz verwendet werden,”® doch miissen die regulatorischen Pflich-
ten nicht mit den vertraglichen {ibereinstimmen. Mit dem Hinweis auf die
»~Anwendung von zumutbaren Massnahmen und Verfahren® stellt das Gesetz
klar, dass es sich bei der Kontrolle von Weisungen um ein Massengeschéft
handelt, das automatisiert ablduft. Die geforderte Sorgfalt bezieht sich damit
auch auf die Ausgestaltung des Systems.’®” Fiir technische Schwierigkeiten
tragt die Verwahrungsstelle demgegeniiber immer das Risiko.?!°

c) Entlastungsbeweis bei den einzelnen Stornierungsgriinden

Beim Entlastungsbeweis bestehen zwischen den einzelnen Stornierungs-
griinden erhebliche Unterschiede. Wird eine Belastung vorgenommen, ohne
dass eine Weisung vorliegt, diirfte ein Sorgfaltsbeweis immer misslingen.
Bei einer Belastung ohne Weisung handelt es sich entweder um einen techni-
schen Fehler, fiir welchen die Verwahrungsstelle das Risiko in jedem Fall
tragt,”!! oder um Fehlmanipulationen eines Mitarbeiters, fiir dessen Hand-
lungen die Verwahrungsstelle gestiitzt auf Art. 101 OR einzustehen hat.

Nichtige Weisungen betreffen — anders als fehlende Weisungen — auch die
Risikosphédre des Kontoinhabers. Nichtige Rechtshandlungen entfalten je-
doch grundsitzlich keine Wirkung. Selbst bei Gutglaubigkeit wird das Ver-
trauen in die Wirksamkeit eines Rechtsgeschéfts nur in Einzelfillen ge-
schiitzt. In der Regel wird dabei der Schutz neben der Gutgldubigkeit an
zwei zusitzliche Voraussetzungen gekniipft. Einerseits wird auf Seiten des
Belasteten ein besonderes Verhalten gefordert, das den Eingriff in seine

905 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 2963 ff. Zum Massstab beim Gut-
glaubensschutz BSK ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 35 m.w.H.

906 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 2989 ff.

207 Vgl. dazu vorne N 88.

%8 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISAN 67.

909 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISAN 67.

910 Buis, Bankiiberweisung, 88 f. mit Hinweisen auf die unterschiedlichen Lehrmeinungen.

911 Vgl. vorne N 537 und FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISAN 71.
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Rechte rechtfertigt. Andererseits wird regelmaissig ein 6ffentliches Interesse
vorausgesetzt, wobei der Verkehrsschutz im Vordergrund steht.’'? Von diesen
Grundsitzen weicht das Bucheffektengesetz ab, indem es in Art. 27 BEG
einen Entlastungsbeweis zuldsst.

Das Vertrauen in die Vertretungsmacht’'® wird im Allgemeinen nur unter
besonderen Voraussetzungen geschiitzt. Fiir die Félle der vollmachtlosen
Stellvertretung sieht Art. 32 ff. OR eine Losung vor, welche die Interessen
des Vertretenen und des Vertragspartners ausgewogen beriicksichtigt. Ist der
Vertragspartner des Vertretenen schiitzenswert, so fiihren die Bestimmungen
des Vertretungsrechts (insbesondere Art. 33 Abs. 3 und Art. 34 Abs. 3 OR)
zu einer Vertretungswirkung. Die Weisung ist daher wirksam und eine Stor-
nierung der Belastung fillt von vornherein ausser Betracht. Sind diese Vo-
raussetzungen demgegeniiber nicht erfiillt, so besteht rechtspolitisch kein
Anlass, der Verwahrungsstelle iiber einen Entlastungsbeweis zusétzlichen
Schutz zu gewéhren. Analoges gilt fiir vertragliche Vereinbarungen zwischen
der Verwahrungsstelle und dem Kontoinhaber iiber die Legitimation. Sind
die entsprechenden Voraussetzungen eingehalten, gilt der Weisungserteilen-
de als legitimiert und die Frage des Entlastungsbeweises stellt sich gar nicht
erst. Sind die Voraussetzungen nicht eingehalten, bedarf es keiner zusatzli-
chen Entlastungsmoglichkeit.

Bei der Ungiiltigkeit einer Weisung infolge eines Erklarungsirrtums hat der
Gesetzgeber mit der Unterscheidung von wesentlichen und unwesentlichen
Irrtiimern ebenfalls bereits eine Wertung vorgenommen. Der Entlastungsbe-
weis fiithrt daher auch hier zu einem nicht gerechtfertigten Abweichen von
den allgemeinen Wertungen des Gesetzes.

Ein erfolgreicher Entlastungsbeweis im Falle einer Belastung trotz widerru-
fener Weisung diirfte nur in seltenen Féllen moglich sein.’'* Bis zu welchem
Zeitpunkt eine Weisung widerruflich ist und welche Modalititen dabei zu
beachten sind, ergibt sich aus dem Depotvertrag. Sind diese Voraussetzungen
eingehalten und erfolgt der Widerruf damit rechtzeitig, liegt es in der Ver-
antwortlichkeit der Bank, ihre interne Organisation und die Abldufe so aus-
zugestalten, dass keine Ausfithrung der Weisung erfolgt. Eine Entlastung ist
daher kaum mdglich.

912 Vgl. zu den Voraussetzungen von Verkehrsschutzbestimmungen im Allgemeinen vorne
N 54 ff. sowie BK-JAGGI, Art. 3 N 57 und BSK ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 25.

913 Die Botschaft zum Bucheffektengesetz sieht die praktische Bedeutung des Entlastungs-
beweises im Rahmen der Zurechenbarkeitsmingel (Botschaft BEG, 9374).

914 Botschaft BEG, 9374, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 N 71.
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Der Hauptanwendungsbereich des Entlastungsbeweises der Verwahrungs-
stelle diirfte im Bereich der Giiltigkeitsméangel liegen. Hier ist die Risikover-
lagerung zulasten des Anweisenden insofern gerechtfertigt, als die Ursache
des Mangels in diesen Féllen im Einflussbereich des Kontoinhabers liegt.
Nach den allgemeinen Prinzipien fiir Rechtsgeschifte wiirde das Vertrauen
der Verwahrungsstelle in die Giiltigkeit der Weisung allerdings auch hier
nicht geschiitzt.

Aus Verkehrsschutziiberlegungen ist eine Beschrankung der Verantwortlich-
keit der Verwahrungsstelle gegeniiber ihrem Kontoinhaber bei keinem dieser
Mingel notwendig. Der Verkehrsschutz wird durch Art. 29 BEG gewéhrleis-
tet. Aufgrund der Abweichung von den allgemeinen obligationenrechtlichen
Prinzipien sind daher grundsétzlich strenge Anforderungen an den Sorgfalts-
beweis zu stellen und die allgemeinen Wertungen des Gesetzes des Obliga-
tionenrechts sind in die Gesetzesanwendung miteinzubeziehen.

d) Kein Entlastungsbeweis bei Art. 27 Abs. 1 lit. c BEG

Art. 27 Abs. 2 BEG nennt den Stornierungsgrund von Absatz 1 litera ¢ nicht.
Daraus ergibt sich e contrario, dass in diesem Fall ein Entlastungsbeweis
nicht moglich ist. Bei einer Stornierung nach litera c haftet die Verwahrungs-
stelle daher kausal.’'®

Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG erfasst vor allem, aber nicht nur, Miingel im Uber-
tragungsvorgang, die durch eine Drittverwahrungsstelle verursacht werden.
Als Begriindung fiir die Bestimmung wird angefiihrt, dass die Verwahrungs-
stelle ihre Unterverwahrungsstellen auswihle.’'® Fiir diese hat sie nach
Art. 101 OR einzustehen. Das gilt jedoch grundsétzlich nicht fiir Verwah-
rungsstellen und Drittverwahrungsstellen des Erwerbers. In der Lehre wird
daher postuliert, dass sich die Verwahrungsstelle des Verdusserers in Aus-
nahmefillen auch im Falle einer Stornierung einer Belastung gemaiss Art. 27
Abs. 1 lit. ¢ BEG entlasten konne, wenn sie nachweise, dass die Verwah-
rungsstelle des Erwerbers die Effekten gutgeschrieben erhalten habe. Es sei
schwierig zu erkldren, weshalb die Verwahrungsstelle des Verdusserers das

915 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 73, HANTEN, Bucheffektenge-
setz, 89 f.
916 Vgl. FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 49.
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Risiko eines ultimativen Verlusts tragen miisse, wenn der zweitletzte Schritt
der Ubertragung korrekt erfolgt sei.’!’

Wird das Fehlen des Entlastungsbeweises bei Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG tat-
sdchlich nur mit Art. 101 OR begriindet, mag eine Risikotragung der Ver-
wahrungsstelle des Verdusserers fiir Fehler der Verwahrungsstelle des Er-
werbers unbillig erscheinen. Dabei wird aber ausser Acht gelassen, dass die
an der mediatisierten Effektenverwahrung beteiligten Verwahrungsstellen
eine Art ,,Gesamtsystem* bilden. Dadurch ldsst sich ein gegenseitiges Ein-
stehen fiir Fehler in diesem System rechtfertigen. Wiirde der Entlastungsbe-
weis der Verwahrungsstelle des Verdusserers bei Fehlern der Verwahrungs-
stelle des Erwerbers zugelassen, so wiirde dadurch ausserdem das Risiko
nicht auf den Erwerber iiberwilzt, sondern auf den Verdusserer, der erst mit
der Gutschrift auf dem Effektenkonto des Erwerbers seine Schuld aus dem
Grundverhéltnis erfiillt hat.”'® Das wiirde ebenfalls unbillig erscheinen. Der
Entlastungsbeweis ist daher nur in den vom Gesetz genannten Féllen zuzu-
lassen.

4) Verjiahrung

Der Anspruch des Kontoinhabers gegeniiber seiner Verwahrungsstelle ver-
jéhrt geméss Art. 27 Abs. 4 BEG mit Ablauf eines Jahres nach der Entde-
ckung des Mangels, in jedem Fall jedoch mit Ablauf von fiinf Jahren seit
dem Tag der Belastung. Die Bestimmung sicht somit eine relative und eine
absolute Verjahrungsfrist vor, wobei die Frist im Vergleich zur allgemeinen
zehnjahrigen Verjahrungsfrist geméss Art. 127 Abs. 1 OR erheblich verkiirzt
ist.%”® Die Botschaft rechtfertigt die Verkiirzung der Verjahrungsfrist damit,
dass es sich um ,,ausgeprigte Verkehrsgeschifte* handle.”?® Mit der Stornie-
rung einer Belastung alleine wire der Rechtsverkehr allerdings noch nicht
gefdhrdet. Immerhin kann aber geméss Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG die Stornie-

917 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISAN 75, der dazu auch auf Art. 75 Ziffer 1
der Payment Services Directive (DIRECTIVE 2007/64/EC OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 13 November 2007 on payment services)
verweist.

918 Anders wiare dies nur dann, wenn man die Erfiilllungswirkung bereits mit der Umbu-
chung auf der obersten Verwahrungsstufe eintreten liesse und der Schuldner in diesem
Zeitpunkt befreit wiirde (vgl. dazu vorne N 422 ft.).

919 Kommentar BEG-WEBER, Art. 27 BEG N 28.

920 Botschaft BEG, 9374.
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rung einer Belastung auch zu einer Stornierung einer Gutschrift fithren, wo-
durch es zu einer Verkehrsgefdhrdung kommen konnte.

Die verkiirzte Verjahrungsfrist von Art. 27 Abs. 4 BEG gilt nicht nur fiir den
Stornierungsanspruch, sondern auch fiir allfdllige weitere Schadenersatzan-
spriiche, welche in Art. 27 Abs. 3 BEG ausdriicklich vorbehalten werden.*?!

5) Abweichende Vereinbarungen

Kontoinhaber, die qualifizierte Anleger sind, kdnnen geméss Art. 27 Abs. 5
BEG mit ihrer Verwahrungsstelle abweichende Vereinbarungen zur Stornie-
rung von Belastungen treffen.?? Daraus ergibt sich im Umkehrschluss, dass
die Vorschriften zur Stornierung von Belastungen im Verhéltnis zwischen
Verwahrungsstellen und allen {librigen Kontoinhabern zwingendes Recht
darstellen. Begriindet wird dies mit den weitreichenden tatsédchlichen und
rechtlichen Wirkungen einer Belastung und dem dementsprechend grossen
Interesse der Kontoinhaber an der Stornierung einer nicht gerechtfertigten
Belastung.®?

Die Zielsetzung der Norm besteht darin, dass die Verwahrungsstelle — unter
den Voraussetzungen von Art. 27 BEG — das finanzielle Risiko von fehler-
haften Belastungen trigt.”>* Diese Zielsetzung darf weder durch eine direkte
vertragliche Anpassung von Art. 27 BEG unterlaufen werden noch durch
andere Klauseln, welche das Risiko von fehlerhaften Weisungen und Aus-
fiihrungen auf den Kontoinhaber abwilzen wollen.’” Zuléssig bleiben je-
doch grundsétzlich Vereinbarungen iiber die Voraussetzungen der Legitima-
tion.

Der Schutzzweck von Art. 27 BEG verlangt lediglich, dass die Vorausset-
zungen zur Stornierung von Belastungen nicht durch vertragliche Vereinba-
rungen verschirft werden konnen. Mit dem Schutzzweck vereinbar sind
Vereinbarungen, welche eine Stornierung in weiteren Fillen oder unter ein-
facheren Voraussetzungen zulassen. Bei Art. 27 BEG handelt es sich daher
im Verhiltnis zu nicht qualifizierten Anlegern um einseitig zwingendes

921 Botschaft BEG, 9374. Das gilt umso mehr, als es sich beim Stornierungsanspruch um
einen Schadenersatzanspruch handelt, vgl. dazu hinten N 560 ff.

922 Vgl. Art. 4 lit. d BEG.

923 Botschaft BEG, 9375.

924 Vgl. auch Kommentar BEG-WEBER, Art. 27 BEG N 5, FISA & HSC Commentary-
KuHnN, Art. 27 FISAN 82.

925 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 85.
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Recht, wihrend die Bestimmung im Verhiltnis zu qualifizierten Anlegern
géinzlich dispositiv ist.

Stornierungen von Belastungen gestiitzt auf abweichende Vereinbarungen
zwischen Kontoinhabern und Verwahrungsstellen berechtigen nicht zur
Stornierung einer Gutschrift nach Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG, da damit die
zwingende Natur von Art. 28 BEG unterlaufen wiirde.

III. Besonderheiten bei der Stornierung von
Belastungen bei verwahrungsstellen-
iibergreifenden Ubertragungen

Verwahrungsstelleniibergreifende Ubertragungen basieren auf Weisungen,
Gutschriften und Belastungen auf mehreren Stufen des mediatisierten Ver-
wahrungssystems. Dabei sind die Buchungen auf den hoheren Verwahrungs-
ebenen fiir die Ubertragung der Bucheffekte als Recht gegeniiber dem Emit-
tenten vom Verdusserer auf den Erwerber nicht massgeblich.?¢ Art. 27 BEG
gelangt jedoch nicht nur zwischen dem Anleger und seiner unmittelbaren
Verwahrungsstelle, sondern auch zwischen den tibrigen beteiligten Verwah-
rungsstellen zur Anwendung. Das ergibt sich bereits aus dem Wortlaut, der
vom Kontoinhaber — und nicht vom Anleger — spricht.??’

Massgeblich fiir das Stornierungsrecht des Anlegers nach Art. 27 Abs. 1 lit. a
und lit. b BEG ist einzig seine eigene Weisung. Bei einer Stornierung nach
Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG ist einzig das Effektenkonto des erwerbenden An-
legers fiir das Stornierungsrecht des Verdusserers entscheidend, da sich da-
nach bestimmt, ob er im Grundverhiltnis befreit wird.???

Zwischen den Verwahrungsstellen gilt ebenfalls, dass ein Anspruch auf Stor-
nierung der Belastung besteht, wenn die Belastung des eigenen Effektenkon-
tos nicht der eigenen Weisung entspricht (Art. 27 Abs. 1 lit.a und lit. b
BEG). Die Weisungen von Zwischenverwahrungsstellen an Drittverwah-

926 Vgl. vorne N 383 ff.

927 G.M. HANTEN, Bucheffektengesetz, 118 f.

928 Vgl. Botschaft BEG, 9374, welche das Stornierungsrecht gemiss Art. 27 Abs. 1 lit. ¢
BEG primir mit der weiterbestehenden Lieferverpflichtung des Kontoinhabers begriin-
det.
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rungsstellen sind rechtlich selbststandig.”” Eine allféllige Ungiiltigkeit der
Weisung des verdussernden Anlegers fiihrt daher nicht zur Ungiiltigkeit der
Weisung der Zwischenverwahrungsstelle an die Drittverwahrungsstelle. Das
kann zur Folge haben, dass die Zwischenverwahrungsstelle die vorgenom-
mene Belastung stornieren muss, ihrerseits jedoch keinen Anspruch auf
Stornierung ihrer Belastung hat.

Bei der Stornierung nach Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG ist aus denselben Uberle-
gungen ebenfalls das Abweichen von der eigenen Weisung massgeblich.
Massgebliche Gutschrift ist nach dem Wortlaut des Gesetzes auch hier dieje-
nige auf dem Effektenkonto des Erwerbers. In diesem Fall hat sie ihrerseits
einen Stornierungsanspruch ihres Kontoinhabers zu gewdrtigen. Daneben
sollte auch ein Abweichen von der Gutschrift auf dem Effektenkonto der
Verwahrungsstelle des Erwerbers zu einer Stornierung berechtigen, jeden-
falls soweit weiterhin eine Lieferverpflichtung der Verwahrungsstelle be-
steht.

IV. Rechtswirkungen und Rechtsnatur der
Stornierung

1) Stornierung als ,,restitutio in integrum*

Durch die Stornierung soll der Kontoinhaber nach Art. 27 Abs. 3 Satz 1 BEG
so gestellt werden, wie wenn die Belastung nie stattgefunden hétte. Ziel der
Stornierung ist mit anderen Worten eine ,,restitutio in integrum®, eine Wie-
dereinsetzung in den Stand vor der Belastung. Die Belastung und sédmtliche
damit verbundenen Nachteile fiir den Kontoinhaber sind vollumféinglich
riickgdngig zu machen bzw. zu ersetzen.>

Die Wiedereinsetzung in den Stand vor der Belastung setzt zunichst die
Stornierung der Belastung durch die Gutschrift der entsprechenden Buchef-
fekten voraus.”*! Soweit dadurch der vorherige Zustand nicht vollumfénglich
wiederhergestellt werden kann, weil ein zusétzlicher Schaden entstanden ist,

929 Vgl. vorne N 299 ff.

930 Botschaft BEG, 9374. Vgl. auch FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISAN 77,
HANTEN, Bucheffektengesetz, 108 f., Kommentar BEG-WEBER, Art. 27 BEG N 26.

91 Botschaft BEG, 9374, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 27 FISA N 77, Kommen-
tar BEG-WEBER, Art. 27 BEG N 26.
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setzt die ,,restitutio in integrum* den Ersatz dieses Schadens voraus. Art. 27
Abs. 3 BEG behilt solche Schadenersatzanspriiche des Kontoinhabers denn
auch ausdriicklich vor.

2) Rechtsnatur des Stornierungsanspruchs

Die Rechtsnatur des Stornierungsanspruchs und die Rechtswirkungen der
Stornierung der Belastung hdngen von der Rechtsstellung des Kontoinhabers
ab, dessen Konto zu Unrecht belastet wurde.

Die fehlerhafte Belastungsbuchung fiir sich alleine fithrt weder zum Verlust
der depotvertraglichen Rechte gegeniiber der Verwahrungsstelle noch zum
Verlust der Berechtigung an der Bucheffekte. Die fehlerhafte Belastung hat
allerdings zur Folge, dass der Kontoinhaber faktisch nicht mehr iiber die
Bucheffekte verfiigen kann. Bereits daraus kann sich ein Schaden ergeben.
Korrespondiert die fehlerhafte Belastung mit einer Gutschrift, so fiihrt diese
zu einem Rechtsverlust des belasteten Kontoinhabers. Fehlt eine korrespon-
dierende Gutschrift, bleibt der Kontoinhaber trotz Belastung Rechtsinhaber
der Bucheffekte. In beiden Fillen gehen die depotvertraglichen Forderungs-
rechte (insbesondere die Verwaltungsrechte und der depotvertragliche Aus-
lieferungsanspruch) durch die zu Unrecht erfolgte Belastung nicht unter.®?

Eine Belastung, die nicht auf einer wirksamen Weisung beruht, stellt eine
Verletzung des Depotvertrages dar. Nimmt die Verwahrungsstelle bei einer
verwahrungsstelleninternen Ubertragung mit der Belastung eine korrespon-
dierende Gutschrift vor oder erteilt sie bei einer verwahrungsstellentibergrei-
fenden Ubertragung ihrerseits eine Weisung an die Drittverwahrungsstelle,
welche wiederum zu einer Gutschrift bei einem Erwerber fiihrt, fithrt die
Gutschrift zum Verlust der Berechtigung des Kontoinhabers an der Buchef-
fekte. Die Verwahrungsstelle hat ihrem Kontoinhaber daher in Verletzung
des Depotvertrages einen Schaden verursacht.

Mit der Stornierung der Belastung werden dem Kontoinhaber die Bucheffek-
te — durch eine entsprechende Gutschrift — riickiibertragen. Die Stornierung
wirkt somit konstitutiv. Die Riickiibertragung geht zulasten der Verwah-
rungsstelle und nicht zulasten des Rechtserwerbers, welcher an der Stornie-

92 Vgl. dazu vorne N 504 ff.
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rung der Belastung nicht beteiligt ist.”>* Der Stornierungsanspruch des Kon-
toinhabers erweist sich in diesem Fall daher als vertraglicher Schadenersatz-
anspruch auf Naturalrestitution, wobei der Ersatz eines weiteren Schadens
nach Art. 27 Abs. 3 Satz 2 BEG ausdriicklich vorbehalten bleibt. Mit dieser
Qualifikation lassen sich auch die Moglichkeit eines Entlastungsbeweises
der Verwahrungsstelle sowie die Tatsache, dass der Stornierungsanspruch
verjahren kann, erkléren.

Fehlt bei einer Belastung eine korrespondierende Gutschrift, bleibt der Kon-
toinhaber Rechtsinhaber der Bucheffekte.”3* Die Stornierung der Belastung
hat daher lediglich deklaratorische Wirkung. Der Kontostand wird mit der
tatsichlichen Rechtslage in Ubereinstimmung gebracht. Der Stornierungsan-
spruch stellt diesfalls einen Berichtigungsanspruch dar. Auch hier stellt die
Belastung aber fiir sich alleine bereits eine Verletzung des Depotvertrages
dar, so dass ein allfélliger sich daraus ergebender Schaden zu ersetzen ist.

Mit der Qualifikation als Berichtigungsanspruch nicht konform ist die Mog-
lichkeit eines Entlastungsbeweises, wenn der Kontoinhaber keinen Rechts-
verlust erlitten hat und die Stornierung lediglich berichtigend wirkt. Zwar
sind Fille, in welchen lediglich eine fehlerhafte Belastung vorliegt — die
Verwahrungsstelle somit weder selbst eine Gutschrift vorgenommen noch
ihrerseits eine Weisung an eine Drittverwahrungsstelle erteilt hat — und der
Verwahrungsstelle der Entlastungsbeweis gelingen konnte, kaum denkbar.
Der Wegfall des Stornierungsanspruchs wiirde hier jedoch — zumindest im
Ergebnis — zu einem Rechtsverlust des Kontoinhabers und einem entspre-
chenden, nicht gerechtfertigten Rechtserwerb der Verwahrungsstelle fiihren.
Dabher ist in diesen Féllen entgegen dem Gesetzeswortlaut kein Entlastungs-
beweis zuzulassen.

3) Fehlende Riickwirkung der Stornierung

Eine ,,restitutio in integrum® setzt grundsitzlich eine riickwirkende Wieder-
einsetzung in den Stand vor der Belastung voraus. Bei einer lediglich berich-
tigend wirkenden Stornierung ist die Stornierung der Belastung auf den
Zeitpunkt der Belastung hin moglich.

933 Unter den Voraussetzungen von Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG kann die betroffene Verwah-
rungsstelle allerdings — in einem zweiten Schritt — auch die Gutschrift stornieren. Vgl.
dazu ausfiihrlich hinten N 597 ff.

934 Das diirfte namentlich bei einer Stornierung nach Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG der Fall sein.
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Hat der belastete Kontoinhaber die Berechtigung an der Bucheffekte jedoch
verloren, ist eine riickwirkende Korrektur durch die Stornierung der Belas-
tung insofern ausgeschlossen, als sie voraussetzen wiirde, dass gleichzeitig
auch der Rechtserwerb des Erwerbenden riickwirkend beseitigt wird. Das
wire rechtlich grundsitzlich moglich. Unter der Geltung des Bucheffekten-
gesetzes ist dieser Ansatz jedoch ausgeschlossen. Die Stornierung der Belas-
tung erfolgt lediglich im Verhiltnis zwischen dem belasteten Kontoinhaber
und seiner Verwahrungsstelle. Der Erwerber ist daran nicht beteiligt und es
liegt keine zwingende Koordination mit einer allfilligen Stornierung der
Gutschrift vor.

Maglich bliebe allerdings eine riickwirkende Ubertragung der Bucheffekten
von der Verwahrungsstelle auf den Kontoinhaber. Aufgrund der mit jeder
Riickwirkung verbundenen Rechtsunsicherheit fiir die Schwebephase, na-
mentlich auch im Hinblick auf die Ausiibung der Rechte gegeniiber dem
Emittenten, ist jedoch eine Korrektur mit Wirkung ex nunc vorzuziehen.”3
Entsteht dem belasteten Kontoinhaber aus dem zwischenzeitlichen Rechts-
verlust ein Schaden, so ist nach Art. 27 Abs. 3 BEG ein entsprechender
Schadenersatzanspruch gerade vorbehalten.

V.  Verhaltnis zwischen Stornierungsanspruch und
Riickerstattungsanspruch

Korrespondiert mit einer fehlerhaften Belastung eine entsprechende Gut-
schrift, verliert der belastete Kontoinhaber seine Berechtigung an der Buch-
effekte und der Anleger, auf dessen Konto die Gutschrift erfolgt, erwirbt
diese. Sofern der Erwerber nicht nach Art. 29 Abs. 1 BEG in seinem Erwerb
geschiitzt ist, ist er dem belasteten Kontoinhaber entweder gestiitzt auf einen
entsprechenden vertraglichen Anspruch oder nach Art. 29 Abs. 2 BEG nach
den Grundsédtzen der ungerechtfertigten Bereicherung zur Riickerstattung
von Bucheffekten derselben Zahl und Gattung verpflichtet. Dieser Riick-
erstattungsanspruch steht in Alternativitit zum Stornierungsanspruch.®3¢

935 EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Advice, 56, Recom-
mendation 6, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 16.
936 Vgl. hinten N 706 ff.
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VI. Weitere Schadenersatzanspriiche

Soweit durch die Stornierung der Belastung alleine eine Wiedereinsetzung
des belasteten Kontoinhabers in den Stand vor der Belastung nicht moglich
ist, behélt Art. 27 Abs. 3 BEG einen Anspruch auf Ersatz des weiteren Scha-
dens ausdriicklich vor. Verwiesen wird dabei auf die allgemeinen Vorschrif-
ten des Obligationenrechts, d.h. insbesondere auf Art. 97 ff. OR und die de-
potvertraglichen Bestimmungen.??’

Die Belastung fiihrt faktisch zum Verlust der Moglichkeit, iiber die Buchef-
fekten nach den Bestimmungen des Bucheffektengesetzes zu verfiigen.’*®
Ein weiterer Schaden kann sich namentlich aus diesem Verlust der Verfii-
gungsmoglichkeit ergeben. Das gilt sowohl bei deklaratorischer als auch
konstitutiver Stornierung. Ein weiterer Schaden kann ferner auch auf die
fehlende Moglichkeit der Geltendmachung der Rechte gegeniiber dem Emit-
tenten (Mitgliedschaftsrechte oder Forderungsrechte) zuriickzufiihren sein.

Der Schadenersatzanspruch wird schliesslich im Zusammenhang mit Wert-
schwankungen zwischen dem Zeitpunkt der fehlerhaften Belastung und der
Stornierung bedeutsam. Der Vorentwurf zum Bucheffektengesetz raumte in
Art. 23 Abs. 3 VE-BEG dem Kontoinhaber alternativ zur Stornierung das
Recht auf den Ersatz des Wertes der Bucheffekten im Zeitpunkt der Belas-
tung ein. Das Abstellen auf den Zeitpunkt der ungerechtfertigten Belastung
hitte dazu gefiihrt, dass allfallige Wertverluste seit diesem Zeitpunkt nicht
zulasten des Kontoinhabers gegangen wiren. Im Bericht wurde dies damit
begriindet, dass ein Stornierungs- bzw. Ersatzanspruch nur bestehe, wenn die
Weisung an einem gravierenden Mangel leide und die Verwahrungsstelle
dies hétte erkennen konnen. Umgekehrt wiirde mit dem Abstellen auf diesen
Zeitpunkt auch eine Spekulation des Kontoinhabers ausgeschlossen.?*’

Wihrend nach der Bestimmung des Vorentwurfs der Kontoinhaber bedin-
gungslos zwischen Gutschrift der Effekten und Wertersatz wihlen konnte,
setzt ein Ersatz des seit der ungerechtfertigten Belastung erfolgten Wertver-
lusts unter dem geltenden Recht voraus, dass dieser einen Schaden im Sinne
des Obligationenrechts darstellt. Nach dem allgemeinen Schadensbegriff des

%7 Da im Falle von Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG die Stornierung verschuldensunabhéngig
geschuldet ist, lasst sich argumentieren, dass auch der weitere Schadenersatz verschul-
densunabhéngig sein soll.

938 Vgl. insb. Botschaft BEG, 9372.

939 Bericht EFD, 74.
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Obligationenrechts®® besteht nur dann ein Schaden, wenn der Anleger in der
Zwischenzeit die Effekten zu einem hoheren Betrag als dem Gegenwert im
Zeitpunkt der Stornierung verdussert hitte. Die diesbeziigliche Beweislast
trifft den Kontoinhaber. Wertsteigerungen gehen demgegeniiber in jedem
Fall zulasten der Verwahrungsstelle. Sie muss die Bucheffekten gutschreiben
und sich allenfalls Deckung am Markt verschaffen, sofern sie nicht die kor-
respondierende Gutschrift stornieren kann.

940 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 2848.
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§ 17 Stornierung einer Gutschrift

I. Problematik eines Stornierungsrechts der
Verwahrungsstelle

Zur Korrektur fehlerhafter Gutschriften sieht das Bucheffektengesetz eben-
falls das Instrument der Stornierung vor: Nach Art. 28 Abs. 1 BEG kann die
Verwahrungsstelle die Gutschrift von Bucheffekten in einem Effektenkonto
stornieren, wenn die entsprechende Belastung storniert worden ist (lit. a)
oder die Gutschrift nicht der Weisung entspricht (lit. b).

Durch das Stornierungsrecht wird zwar eine effiziente Korrektur materiell
fehlerhafter Gutschriften erméglicht.®*! Die Stornierung einer Gutschrift
durch eine Verwahrungsstelle erweist sich aber als erheblicher Eingriff in die
Rechtsstellung des Anlegers bzw. Kontoinhabers. Wéhrend Art. 27 BEG
dem Anleger gegeniiber der Verwahrungsstelle einen Anspruch auf Stornie-
rung der Belastung respektive auf eine entsprechende Gutschrift einrdumt,
erlaubt es Art. 28 Abs. 1 BEG der Verwahrungsstelle einseitig, ohne Zu-
stimmung des Kontoinhabers, eine Gutschrift zu stornieren. Die stornierbare
Gutschrift hat wie eine fehlerfreie Gutschrift zu einem Rechtserwerb gefiihrt.
Durch die Stornierung wird dieses Recht wieder entzogen.**> Wenn der be-
treffende Kontoinhaber im Vertrauen auf die Bestindigkeit des Erwerbs Dis-
positionen vorgenommen hat, zum Beispiel die Bucheffekten weiterverkauft
oder auf sichernde Massnahmen gegeniiber dem Verkdufer verzichtet hat,
kann ihm durch die Stornierung sogar ein iiber den Entzug des Rechts hi-
nausgehender Schaden erwachsen.”*

Die Position des Kontoinhabers wird durch das Stornierungsrecht zusitzlich
geschwicht, weil er der stornierenden Verwahrungsstelle — im Gegensatz zu
einer Korrektur der fehlerhaften Ubertragung im Verhiltnis zwischen Belas-
tetem und Erwerber — weder Anspriiche aus dem Grundverhiltnis noch
Art. 29 Abs. 1 BEG entgegenhalten kann.”** Gleichzeitig hat die Verwah-

941 Vgl. dazu auch LEHMANN, Finanzinstrumente, 420 f.

942 Vgl. FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISA N 1, der vom Entzug eines Eigen-
tumsrechts spricht.

93 Im Bereicherungsrecht wird von einem ,Riickforderungsschaden* gesprochen. Vgl.
dazu BSK OR I-SCHULIN, Art. 64 N 7, KISSLING, Riickabwicklung, N 23.

944 Vgl. dazu ausfiihrlich hinten N 700 ff. Und zur &hnlichen Problematik im Anweisungs-
recht und der Unterscheidung zwischen Direktkondiktion und ,,Riickabwicklung tiber
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rungsstelle aufgrund der sie nach Art. 11 Abs. 1 und 2 BEG treffenden De-
ckungspflicht fiir die bei Kontoinhabern gutgeschriebenen Bucheffekten ein
erhebliches Eigeninteresse an der Stornierung moglicherweise fehlerbehafte-
ter Gutschriften.

Die gesetzliche Regelung in Art. 28 BEG stellt das Ergebnis einer Giiterab-
wagung des Gesetzgebers dar. Auf der einen Seite verlangen Effizienz und
Sicherheit des Rechtsverkehrs danach, dass fehlerbehaftete Buchungen mog-
lichst einfach und ohne Mitwirkung einer staatlichen Stelle korrigiert werden
konnen. Zudem sollte der gutschreibenden Verwahrungsstelle aufgrund der
sie treffenden Deckungspflicht moglichst kein Schaden aus fehlerhaften
Gutschriften erwachsen. Auf der anderen Seite sind die Anleger vor unge-
rechtfertigten Eingriffen in ihre Rechte zu schiitzen. Die vom Gesetzgeber
vorgenommene Giiterabwigung darf nicht zulasten der Anleger verschoben
werden. Die Regelung der Stornierung einer Gutschrift im Bucheffektenge-
setz ist daher abschliessend und die Bestimmungen sollten zuriickhaltend
ausgelegt werden.*®

II.  Exkurs: Stornierung von Gutschriften im
Zahlungsverkehr

Das Recht zur Stornierung von Gutschriften wurde bisher in Lehre und
Rechtsprechung vor allem bei Bankiiberweisungen diskutiert. Die Zuldssig-
keit der Stornierung einer Gutschrift im Falle einer ungiiltigen oder fehlen-
den Anweisung ist in der Lehre und Rechtsprechung grundsitzlich an-
erkannt.”*® Die Meinungen hinsichtlich der rechtlichen Erfassung und der
Rechtsnatur des Stornierungsrechts bei Bankiiberweisungen gehen jedoch
auseinander.

das Dreieck” KOLLER/KISSLING, Anweisung und Dokumentenakkreditiv, 39 ff. und
KISSLING, Riickabwicklung, Rz. 23.

945 Vgl. auch FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISA N 1 und Botschaft
BEG, 9375, welche darauf hinweisen, dass es sich bei der Stornierung einer Gutschrift
um einen Eingriff in die Anlegerrechte handelt, weshalb eine gesetzliche Grundlage un-
erldsslich sei.

946 CANARIS, BVR, N 431, vON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 39 f., VOSER, Bereiche-
rungsanspriiche, 468 ff., Buis, Stornorecht.
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Ein Teil der Lehre geht davon aus, dass die Gutschrift einer Bankiiberwei-
sung lediglich deklaratorischen Charakter hat bzw. einen Realakt darstellt.
Dementsprechend wird auch der Stornierung nur deklaratorische Bedeutung
beigemessen. Die Gutschrift entspricht nicht der materiellen Rechtslage und
muss daher berichtigt werden.**” Die wohl herrschende Lehre qualifiziert die
Gutschrift demgegeniiber als eine rechtsgeschiftliche Erklarung, mit welcher
eine Forderung gegen die Bank begriindet wird. Als Folge davon wird die
Stornierung der Gutschrift als rechtsgeschéftliche, rechtsvernichtende Ge-
staltungserklarung qualifiziert, mit welcher der Anspruch des Kontoinhabers
gegeniiber der Bank einseitig wieder beseitigt wird. Vor allem in Deutsch-
land wird in diesem Zusammenhang die Diskussion gefiihrt, ob es sich bei
der Stornierung um eine Verrechnungserklérung, eine Ausiibung eines Riick-
tritts- oder Widerrufsrechts oder eines Anfechtungsrechts handelt.”*® Vertre-
ten wird auch die Auffassung, dass es sich bei der Stornierung um ein ,,ein-
seitiges Riickbelastungsrecht® der Bank handle.”** Das Bundesgericht quali-
fizierte das Stornierungsrecht der Bank in einem Entscheid schliesslich als
vertragliches, stillschweigend vereinbartes Riickbuchungsrecht.?>°

Grundsitzlich wird eine ungerechtfertigte Bereicherung des Kunden bzw. ein
Riickgew#hrsanspruch der Bank fiir das Stornierungsrecht vorausgesetzt.®!

947 yON DER CRONE, Rechtliche Aspekte, 39 f.; Uberblick fiir Deutschland bei WALLACH,
Stornierung, 16 ff.

948 Ausfiihrlich und mit Kritik WALLACH, Stornierung, 18 ff. Die in Deutschland gefiihrte
Diskussion kann allerdings nicht unbesehen auf die Schweiz iibertragen werden, da die
rechtliche Erfassung der Bankiiberweisung in Deutschland teilweise von der schweize-
rischen abweicht. Vgl. bspw. CANARIS, BVR, N 322 und zur Rechtsnatur der Gutschrift
als abstraktes Schuldversprechen der Empfangsbank zugunsten des Empféngers
N 415 ff. und insb. auch N 432 und VOSER, Bereicherungsanspriiche, 287 ff.

949 VOSER, Bereicherungsanspriiche, 470.

950 BGE 132 III 609, 620 (=Pra 96 [2007] Nr. 46 E. 5.3.6). In BGE 127 III 147, 151 quali-
fizierte das Bundesgericht demgegeniiber eine Stornierung einer Gutschrift durch eine
entsprechende Belastung als Offerte zum Abschluss einer Vereinbarung, wonach die
Gutschriftanzeige unwirksam sei. Dabei stiitzte es sich allerdings auf eine AGB-
Bestimmung, nach welcher der Kunde bei allen Mitteilungen der Bank sofort zu reagie-
ren habe, falls er damit nicht einverstanden sei. Durch diesen Losungsansatz musste
sich das Bundesgericht nicht mit den Auswirkungen des Mangels auf die Uberweisung
und Zuléssigkeit der Stornierung ohne Zustimmung des Kontoinhabers auseinanderset-
zen, vgl. Buis, Stornorecht, 122.

%1 VOSER, Bereicherungsanspriiche, 469, Buis, Stornorecht, 126. Ein Riickforderungsan-
spruch besteht jedoch nur dann, wenn der Gutschrift auch bei einer ungiiltigen oder feh-
lenden Anweisung konstitutive Wirkung beigemessen wird, indem sie ein Forderungs-
recht gegeniiber der Bank begriindet und der Kontoinhaber daher bereichert ist. Im Falle
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Der Zweck des Stornierungsrechts der Bank wird dementsprechend darin
gesehen, der Bank die Durchsetzung ihres Riickforderungsanspruchs zu er-
leichtern.®>? In diesem Sinne hat auch das Bundesgericht festgehalten, dass
eine Bank, wenn sich der ohne Grund gutgeschriebene Betrag noch auf dem
Konto ihres Kunden befinde, ,aus praktischen Griinden einseitig die Ein-
tragung stornieren konne, ohne eine Klage aus ungerechtfertigter Bereiche-
rung anstrengen zu miissen. Sie verfiige iiber ein Recht auf Riickiiberwei-
sung.”>3 Teilweise wird ein Schritt weiter gegangen, indem der Zweck des
Stornierungsrechts darin gesehen wird, ,,die Rechtsstellung der Bank auf
eine eigenstdndige, von den Unsicherheiten des Bereicherungsrechts unab-
hiangige Grundlage zu stellen*.”>* Dabei wird das Verhéltnis zwischen dem
vorausgesetzten Bereicherungsanspruch und dem eigenstindigen Stornie-
rungsanspruch allerdings unterschiedlich bewertet.”>

Auch wenn die Ubertragung von Bucheffekten nicht auf Anweisungen be-
ruht und daher anderen Regeln folgt und die Gutschrift nicht nur ein relati-
ves Verhiltnis zur Verwahrungsstelle repréisentiert, sondern mit ihr auch eine
Berechtigung gegeniiber dem Emittenten verbunden ist, lassen sich die
Uberlegungen zur Stornierung von Gutschriften im Zahlungsverkehr zumin-
dest teilweise auf die Stornierung von Gutschriften nach Art. 28 BEG {iber-
tragen.

einer ungiiltigen Anweisung ist grundsétzlich jedoch auch die Annahme und damit die
Gutschrift ungiiltig, so dass der Empfénger keinen Leistungsanspruch hat und somit
auch nicht bereichert ist, es sei denn, der Betrag wurde bereits ausbezahlt (VON DER
CRONE, Rechtliche Aspekte, 40 und 51, Buis, Bankiiberweisung, 165, jeweils mit Hin-
weisen auf abweichende Meinungen).

952 BGHZ 87, 246, 252, ausfiihrlich WALLACH, Stornierung, 18 ff. und fiir die Schweiz
VOSER, Bereicherungsanspriiche, 470.

93 BGE 132 II1 609, 620 (=Pra 96 [2007] Nr. 46 E. 5.3.6).

94 BGHZ 87, 246, 252, dhnlich auch Buis, Stornorecht, 126, VOSER, Bereicherungsansprii-
che, 470.

95 Dazu insb. CANARIS, BVR, N 447, der kritisiert, dass es widerspriichlich sei, einerseits
den Zweck des Stornierungsrechts in der Erleichterung der Durchsetzung des Riickfor-
derungsanspruchs zu sehen, es gleichzeitig jedoch von dessen Bestehen abhingig zu
machen.
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III. Riickforderungsanspruch bzw. Deckungspflicht
als gemeinsame Voraussetzung der Stornierung
einer Gutschrift

Mit dem Recht der Verwahrungsstelle, fehlerhafte Gutschriften unter den
Voraussetzungen von Art. 28 BEG zu stornieren, fiihrt das Bucheffektenge-
setz ein neues Instrument ein. Auch ohne dieses Stornierungsrecht der Ver-
wahrungsstelle kdnnten und miissten fehlerhafte Gutschriften korrigiert wer-
den.

Eine fehlerhafte Gutschrift fiihrt immer zu einem Rechtserwerb. Fehlt es an
einer korrespondierenden Belastung, geht der Rechtserwerb zulasten des
Eigenbestandes der gutschreibenden Verwahrungsstelle. Reicht dieser nicht
aus, geht der Rechtserwerb proportional zulasten der Kontoinhaber der Ver-
wahrungsstelle mit den betreffenden Effekten. Diesfalls trifft die Verwah-
rungsstelle eine Deckungspflicht nach Art. 11 Abs. 1 und Abs. 2 BEG. Liegt
eine korrespondierende Belastung vor, geht der Rechtserwerb zwar zunéchst
zulasten des Kontoinhabers, dessen Konto belastet wurde.®*® In der Regel
wird er jedoch einen Anspruch auf Stornierung der Belastung haben, wel-
chen die Verwahrungsstelle durch die Ubertragung von Bucheffekten aus
dem eigenen Bestand erfiillt. Damit trigt die gutschreibende Verwahrungs-
stelle — zumindest bei einer verwahrungsstelleninternen Ubertragung — mit-
telbar den sich ergebenden Verlust.

Ein depotvertraglicher Riickforderungsanspruch der Verwahrungsstelle
gegeniiber dem Erwerber besteht grundsétzlich nicht. Zwar liesse sich argu-
mentieren, dass im Depotvertrag implizit eine Riickiibertragungsverpflich-
tung des Kontoinhabers bei fehlerhaften Ubertragungen vereinbart wird.
Einzig aus der Tatsache, dass zwei Parteien in einer vertraglichen Beziehung
stehen, darf jedoch nicht geschlossen werden, dass alle gegenseitigen An-
spriiche einen vertraglichen Charakter aufweisen. Die Rechtsprechung ver-
weist insbesondere in Fillen, bei welchen mehr geleistet wurde als verein-
bart, fiir die Riickforderung grundsitzlich auf das Bereicherungsrecht.”’

956 Vgl. zum Ganzen vorne N 488 ff.

957 BGE 127 III 421, 426 £.; Urteil des BGer 4C.212/2002 vom 19. November 2002 E. 4.2.
In Abgrenzung dazu hat das Bundesgericht in BGE 126 III 119, 121 f., bei welchem es
um die Riickforderung zu viel bezahlter Akontozahlungen ging, entschieden, dass sich
der Riickforderungsanspruch aufgrund zu viel bezahlter Akontozahlungen aus Vertrag
ergebe, weil die Parteien ausdriicklich Akontozahlungen und damit eine Abrechnungs-
pflicht vereinbart hétten.
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Gegen einen vertraglichen Riickiibertragungsanspruch spricht ferner, dass
dadurch der Schutzzweck von Art. 64 OR unterlaufen wiirde.”>® Mangels
eines vertraglichen Riickforderungsanspruchs verbleibt als Grundlage fiir die
Riickforderung durch die Verwahrungsstelle lediglich das Bereicherungs-
recht.

Nach Art. 62 OR hat, wer in ungerechtfertigter Weise aus dem Vermodgen
eines andern bereichert worden ist, die Bereicherung zuriickzuerstatten, na-
mentlich wenn jemand ohne jeden giiltigen Grund oder aus einem nicht ver-
wirklichten oder nachtriglich weggefallenen Grund eine Zuwendung erhal-
ten hat. Diese Aufzdhlung ist nicht abschliessend. Neben der Leistungskon-
diktion ist auch die Eingriffskondiktion anerkannt, bei welcher die Bereiche-
rung nicht auf eine Handlung des Entreicherten, sondern auf eine Handlung
des Bereicherten zuriickzufiihren ist. Auch die Tatsache, dass die Bereiche-
rung durch ein Verhalten eines Dritten oder durch Zufall eingetreten ist, steht
einem Bereicherungsanspruch nicht entgegen.’>

Umstritten ist in Lehre und Rechtsprechung, inwieweit ein Bereicherungsan-
spruch eine Vermdgensverschiebung voraussetzt.”®® Damit hingt bei Mehr-
personenverhiltnissen die Frage zusammen, zwischen welchen Personen ein
Bereicherungsausgleich zu erfolgen hat. Ein Teil der Lehre verlangt, dass
eine Vermogensverschiebung stattfinden und somit ein Kausalzusammen-
hang oder zumindest ein Sachzusammenhang zwischen Vermdgensvermeh-
rung und -verminderung bestehen muss.”®! Das Bundesgericht setzt dem-
gegeniiber keine unmittelbare Vermogensverschiebung zwischen dem Berei-
cherungsgldubiger und dem Bereicherungsschuldner voraus. Nach bundesge-
richtlicher Rechtsprechung ist vielmehr die Bereicherung auszugleichen, die
der Schuldner ,,auf Kosten eines andern‘ erlangt hat.”> Zur Bestimmung der
Parteien des Bereicherungsausgleichs zieht das Bundesgericht auch Wertun-
gen, Prinzipien und Rechtsfolgeerwigungen heran.?¢

958 CANARIS, BVR, N 434,

959 BSK OR I-SCHULIN, Art. 62 N 11 ff., GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT,
N 1490 ff.

960 Uberblick bei BSK OR I-SCHULIN, Art. 62 N 8 ff.

%1 Vgl. bspw. BUCHER, OR AT, 658 f.

92 BGE 129 111422, 425.

93 Vgl. insbesondere BGE 121 TII 109, 113 ff., bei welchem das Bundesgericht eine Di-
rektkondiktion der Bank gegen den Zahlungsempfinger im Falle eines Widerrufs der
Anweisung bei Gutgliubigkeit des Empfiingers ablehnt. Uberblick iiber die Rechtspre-
chung des Bundesgerichts bei VOSER, Bereicherungsanspriiche, 168 ff., welche in die-
sem Zusammenhang von einer prinzipienorientierten Wertungsjurisprudenz spricht.
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Die Beantwortung der Frage, zwischen welchen Parteien bei fehlerhaften
Gutschriften ein Bereicherungsausgleich zu erfolgen hat, und die dogmati-
sche Einordnung des Bereicherungsanspruchs der Verwahrungsstelle liegen
nicht ohne Weiteres auf der Hand.

Geht die fehlerhafte Gutschrift unmittelbar zulasten des Eigenbestandes der
Verwahrungsstelle, liegt eine unmittelbare Vermdgensverschiebung vor, so
dass in dieser Hinsicht einem Bereicherungsausgleich nichts entgegensteht.
Liegt jedoch eine korrespondierende Belastungsbuchung vor oder verfiigt
die Verwahrungsstelle nicht iiber einen ausreichenden Deckungsbestand,
steht der Bereicherungsanspruch primér dem belasteten Kontoinhaber bzw.
den Kontoinhabern der betreffenden Verwahrungsstelle zu. Die Verwah-
rungsstelle triagt jedoch iiber Art. 11 BEG, Art. 27 BEG und die konstitutive
Wirkung einer Gutschrift mittelbar auch in diesen Féllen das Risiko einer
fehlerhaften Ubertragung. Da das Bundesgericht keine unmittelbare Vermo-
gensverschiebung fiir einen Bereicherungsausgleich voraussetzt und auch
Wertungsiiberlegungen zulisst, ist auch in diesen Féllen von einem Berei-
cherungsanspruch der Verwahrungsstelle gegeniiber dem erwerbenden Anle-
ger auszugehen.

Damit wird ein weiterer Zweck des Stornierungsrechts neben der effizienten
Korrektur von fehlerhaften Gutschriften ersichtlich: Art. 28 BEG soll es der
Verwahrungsstelle ermdglichen, ihren Riickerstattungsanspruch vereinfacht
und ohne Mitwirkung des Kontoinhabers durchzusetzen oder damit eine
Deckungspflicht geméss Art. 11 BEG von vornherein abzuwenden.”®* Im
Umkehrschluss daraus ergibt sich, dass eine Stornierung einer Gutschrift nur
dann zuléssig ist, wenn die Verwahrungsstelle gestiitzt auf das Bereiche-
rungsrecht einen Riickerstattungsanspruch hat oder sie eine Deckungspflicht
triftt.

%4 Vgl. Botschaft BEG, 9375, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 3.
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IV. Rechtsnatur und Rechtswirkungen der
Stornierung einer Gutschrift

1) Konstitutive Wirkungen der Stornierung

Der Wortlaut des Bucheffektengesetzes lésst keinen eindeutigen Schluss zu,
ob die Stornierung einer Gutschrift deklaratorisch oder konstitutiv wirken
soll.?® Die Qualifikation der Stornierung und des Stornierungsrechts hiangt
jedoch — wie die Ausfithrungen zur Stornierung von Gutschriften im Zah-
lungsverkehr zeigen®® — von der Qualifikation der Gutschrift und den
Rechtswirkungen fehlerhafter Gutschriften ab.

Fehlerhafte Gutschriften filhren zu einem origindren Rechtserwerb der
Bucheffekte als Recht gegeniiber dem Emittenten und gleichzeitig zu den
entsprechenden Forderungsrechten gegeniiber der Verwahrungsstelle. Dieser
Rechtserwerb geht regelmissig entweder direkt oder mittelbar zulasten der
gutschreibenden Verwahrungsstelle, welche in der Folge einen bereiche-
rungsrechtlichen Anspruch gegeniiber dem Kontoinhaber auf Riickiibertra-
gung der Bucheffekten hat. Dieser Bereicherungsanspruch ist Voraussetzung
fiir das Stornierungsrecht.”¢’

Weil mit der fehlerhaften Gutschrift ein Rechtserwerb verbunden ist und die
Stornierung der Erfiillung des Riickforderungsrechts der Verwahrungsstelle
dient, wirkt die Stornierung einer Gutschrift konstitutiv. Das Recht wird dem
Kontoinhaber entzogen, geht auf die Verwahrungsstelle iiber und ihr Eigen-
bestand wichst an.”%

95 Ebenso FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 15.

966 Vgl. dazu vorne N 578 ff.

%7 Vgl. vorne N 582 ff.

%8 A.A. HANTEN, Bucheffektengesetz, 118, nach welcher die Verwahrungsstelle mit der
Stornierung die Verwaltungsrechte kondiziert und zugleich die materielle Rechtsposi-
tion an den verfiigenden Kontoinhaber zuriickfillt. Ein Riickfall auf den belasteten Kon-
toinhaber, soweit ein solcher iiberhaupt besteht, ist aufgrund der fehlenden Koordination
der Stornierung von Gutschriften und Belastungen im Bucheffektengesetz nicht mog-
lich. Ein Stornierungsanspruch der Verwahrungsstelle besteht zudem erst, wenn die Be-
lastung bereits storniert worden ist.
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2) Stornierungsrecht als Gestaltungsrecht

Die Verwahrungsstelle kann den Rechtsiibergang vom Erwerber auf sie
selbst einseitig, ohne Mitwirkung des betroffenen Kontoinhabers, durch die
Stornierung der Gutschrift respektive durch die Belastung des Kontos bewir-
ken. Beim Stornierungsrecht der Verwahrungsstelle handelt es sich daher um
ein Gestaltungsrecht.?® Daraus ergeben sich gewisse Auswirkungen hin-
sichtlich der Modalitéten der Ausiibung.®”

Die Gestaltungserklarung besteht in der Stornierung bzw. in der Belastung
des Effektenkontos. Thre Wirksamkeit setzt einen Stornierungsanspruch bzw.
Riickforderungsanspruch und einen Stornierungsgrund voraus. Die Wirkun-
gen einer zu Unrecht erfolgten Stornierung entsprechen jenen einer fehler-
haften Belastung. Diese fiihrt also nicht zum Rechtsverlust.””!

3) Fehlende Riickwirkung

Mit der Stornierung der Gutschrift wird die entsprechende Bucheffekte vom
Erwerber auf die Verwahrungsstelle riickiibertragen. Der Stornierung kommt
daher keine Rickwirkung zu.’”? Damit wird auch verhindert, dass eine
»Schwebephase® geschaffen wird, die gemiss Art. 28 Abs. 4 BEG bis zu
fiinf Jahre dauern konnte und die sich auch gegeniiber dem Emittenten aus-
wirken wiirde. Die Riickwirkung wére nicht mit dem vom Bucheftektenge-
setz bezweckten Verkehrsschutz und der Gewihrleistung der Rechtssicher-
heit vereinbar.*”3

99 Zum Begriff des Gestaltungsrechts BUCHER, OR AT, 35 f., TUHR/ESCHER/SCHULIN/
PETER/SIEGWART, OR AT, Band I, 23, GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT,
N 65 ff.

970 Vgl. im Allgemeinen GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 151 ff. Na-
mentlich ist eine ungebiihrliche Verzogerung der Ausiibung unzuléssig, vgl. dazu hinten
N 630.

971 Vgl. dazu vorne N 504 ff.

972 A.A. HANTEN, Bucheffektengesetz, 118.

93 G.M. FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 N 16 f. De lege ferenda vgl. vorne
N 481 ff. und EU CLEARING AND SETTLEMENT LEGAL CERTAINTY GROUP, Second Ad-
vice, 56, Recommendation 6.
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V.  Stornierungsvoraussetzungen und Modalitiiten

1) Stornierungsgriinde

Art. 28 Abs. 1 BEG sieht zwei alternative Stornierungsgriinde vor. Gutschrif-
ten diirfen storniert werden, wenn die entsprechende Belastung storniert
worden ist (lit. a) oder wenn die Gutschrift nicht der Weisung entspricht
(lit. b).

a) Stornierung der Belastung

(aa) Im Allgemeinen

Nach Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG kann eine Gutschrift storniert werden, wenn
die entsprechende Belastung storniert worden ist. Diese wiederum kann nach
Art. 27 BEG aus zwei verschiedenen Griinden storniert werden: erstens,
wenn die Belastung ohne bzw. ohne giiltige Weisung erfolgte (Art. 27 Abs. 1
lit. a und lit. b BEG), und zweitens, wenn die Gutschrift nicht der Weisung
entsprach oder nicht innert {iblicher Frist erfolgte (Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG).

Bereits der Wortlaut von Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG setzt fiir die Stornierung
der Gutschrift voraus, dass die Belastung tatsdchlich storniert worden ist.
Eine lediglich stornierbare Belastung geniigt nicht. Das ergibt sich auch aus
dem Erfordernis eines Riickforderungsanspruchs der Verwahrungsstelle.
Zudem fiihrt eine (fehlerhafte) Gutschrift bei einer korrespondierenden Be-
lastung zu einem origindren Rechtserwerb mit gleichzeitigem Rechtsverlust
des ehemals Berechtigten. Ob und wie eine Korrektur stattfinden soll, steht
primidr im Belieben des Belasteten. Dieser hat die Wahl, entweder die Stor-
nierung der Belastung von seiner Verwahrungsstelle oder, sofern der Erwer-
ber in seinem Erwerb nicht geschiitzt ist, die Riickerstattung von diesem zu
verlangen. Die Verwahrungsstelle wiirde mit der Stornierung der Gutschrift
in das Verhiltnis zwischen dem ehemals Berechtigten und dem Erwerber
eingreifen.

Sofern die Belastung tatsichlich storniert worden ist, geniigt es, wenn die
Voraussetzungen der Stornierung der Belastung nach Art. 27 Abs. 1 BEG
vorliegen. Der Erwerber kann dem Stornierungsanspruch der Verwahrungs-
stelle nicht entgegenhalten, dass diese sich nach Art. 27 Abs. 2 BEG hiitte
exkulpieren konnen. Die Ubertragung erweist sich auch in diesem Fall als
mangelhaft.
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(bb)  Besonderheiten bei verwahrungsstelleniibergreifenden
Ubertragungen

Bei verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertragungen von Bucheffekten
kommt es zu Buchungen bei mehreren Verwahrungsstellen auf unterschiedli-
chen Verwahrungsebenen. Damit stellt sich die Frage, welche Belastung
storniert werden muss, damit die Verwahrungsstelle des Erwerbers ihrerseits
ihre Gutschrift nach Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG stornieren darf.

KUHN vertritt die Auffassung, dass die Verwahrungsstelle des Erwerbers die
Gutschrift stornieren diirfe, wenn eine der Belastungen entlang der Ubertra-
gungskette storniert worden sei. Er begriindet dies im Wesentlichen damit,
dass die Verwahrungsstelle des Erwerbers auch dann offensichtliche Fehler
freiwillig korrigieren kdnnen miisse, wenn die Verwahrungsstelle des Ver-
dusserers ihr gegeniiber keinen rechtlich durchsetzbaren Anspruch auf Riick-
iibertragung der Bucheffekten habe, wie dies der Fall bei einer falschen Wei-
terleitung einer Weisung ist.””*

Der Wortlaut von Art. 28 Abs. 1 BEG, wonach die Verwahrungsstelle die
Gutschrift von Bucheffekten in einem Effektenkonto stornieren kann, ,,wenn
die entsprechende Belastung storniert worden ist®, ldsst keinen eindeutigen
Schluss zu, welche Belastung relevant sein soll. Daher ist auf den Zweck der
Bestimmung abzustellen.

Wird bei einer dreistufigen Verwahrungskette die Belastung des Effekten-
kontos der Verwahrungsstelle des Verdusserers nach Art. 27 Abs. 1 BEG
storniert, so fiithrt diese Stornierung — vorbehaltlich anderer Vereinbarungen
— in einem ersten Schritt gestiitzt auf Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG auch zu einer
Stornierung der Gutschrift des Effektenkontos der Verwahrungsstelle des
Erwerbers. Dadurch geht die Gutschrift auf dem Effektenkonto des Erwer-
bers zulasten des Eigenbestandes der Verwahrungsstelle des Erwerbers oder
es trifft sie im Falle eines Unterbestandes eine Deckungspflicht. Art. 28
Abs. 1 lit. a BEG soll es der Verwahrungsstelle gerade in diesen Fillen er-
moglichen, den Riickforderungsanspruch durchzusetzen bzw. der Deckungs-
pflicht durch die Stornierung der entsprechenden Gutschrift zu entgehen. In
einem zweiten Schritt kann daher auch die Verwahrungsstelle des Erwerbers
gestiitzt auf Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG die Gutschrift auf dem Konto des Er-
werbers stornieren, damit sie den sich aus der Stornierung ihrer Gutschrift
ergebenden Verlust respektive Unterbestand nicht selbst tragen muss. In

974 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 8.
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diesen Konstellationen diirfte allerdings gestiitzt auf Art. 27 Abs. 1 lit. ¢
BEG grundsitzlich auch die Belastung des Effektenkontos des Verdusserers
stornierbar sein. Dass die Stornierung der in der Ubertragungskette vorange-
henden Belastung zur Stornierung der Gutschrift berechtigt, auch wenn es
sich dabei nicht um dieselbe Verwahrungsstelle handelt, entspricht der
grundsétzlich selbststdndigen Betrachtung der einzelnen Stufen der Verwah-
rungskette bei der Korrektur von Ubertragungen.

Schwieriger zu beantworten ist die Frage, ob auch die Stornierung der Belas-
tung des Effektenkontos des Verdusserers fiir sich alleine zur Stornierung der
Gutschrift des Erwerbers berechtigt. Dazu kommt es namentlich in jenen
Fillen, bei welchen die Weisung des Verdusserers mangelhaft ist, nicht aber
die Weisung der Verwahrungsstelle des Verdusserers.’’> Sieht man den
Zweck der Stornierungsregeln primir in der vereinfachten Korrektur von
fehlerhaften Ubertragungen, so miisste man konsequenterweise die Stornie-
rung der Belastung des Effektenkontos des Verdusserers fiir die Stornierung
der Gutschrift des Erwerbers geniigen lassen. Wenngleich mit Art. 28 Abs. 1
lit. a BEG ein gewisser Konnex zu einer fehlerhaften Ubertragung als sol-
cher geschaffen wird, stellt die Stornierung jedoch primér ein Instrument im
unmittelbaren Verhdltnis von Kontoinhaber und Verwahrungsstelle dar.
Hauptzweck von Art. 28 BEG ist es, die Verwahrungsstelle von der sich aus
einer fehlerhaften Gutschrift ergebenden Deckungspflicht zu befreien. Wur-
de lediglich die Belastung des Verdusserers storniert und nicht auch die Gut-
schrift der Verwahrungsstelle des Erwerbers, so fehlt es an dieser Deckungs-
pflicht bzw. einem Riickforderungsanspruch. Die Stornierung wiirde im
Gegenteil zu einem nicht gerechtfertigten Anwachsen des Eigenbestandes
der Verwahrungsstelle des Erwerbers fiihren. Eine freiwillige Stornierung
einer Gutschrift, ohne dass die Verwahrungsstelle eine Deckungspflicht trifft,
ist daher unzuldssig. Die Stornierung wére vom Zweck der Bestimmung in
diesem Fall nicht gedeckt. Zudem ist bei der Anwendung und Auslegung von
Art. 28 BEG aufgrund des damit verbundenen Eingriffs in die Rechte des
Anlegers generell Zuriickhaltung angebracht.’’¢ Eine freiwillige Stornierung
der Gutschrift diirfte im Ubrigen auch daran scheitern, dass sich die Verwah-
rungsstelle damit in Widerspruch zu den Interessen ihres Kontoinhabers
setzen wiirde, zu dessen Wahrung sie aufgrund des Depotvertrages verpflich-
tet ist.

975 Z.B. bei einem Erklérungsirrtum des Verdusserers.
976 Vgl. dazu vorne N 574 ff.
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Bei verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertragungen wirken sich die unter-
schiedlichen Stornierungsgriinde fiir die Belastung mittelbar auch auf die
Stornierung der Gutschrift aus. Im Falle einer Stornierung einer Belastung
nach Art. 27 Abs. 1 lit. a und lit. b BEG trifft die Verwahrungsstelle des Ver-
dusserers eine Mitverantwortung an der fehlerbehafteten Ubertragung. Sie
hat ohne Weisung oder ohne giiltige Weisung eine Belastung und eine Gut-
schrift vorgenommen und selbst eine mangelfreie Weisung erteilt, auf wel-
cher die weiteren Buchungen basieren. Sie kann weder eine Stornierung der
Belastung ihres Effektenkontos verlangen, noch hat sie einen bereicherungs-
rechtlichen Anspruch gegeniiber der Verwahrungsstelle des Erwerbers. Be-
reichert ist einzig der Erwerber. An diesen hat sie sich zu halten. Bei einer
Stornierung einer Belastung des Effektenkontos des Verdusserers nach Atrt.
27 Abs. 1 lit. ¢ BEG muss die Verwahrungsstelle des Verdusserers dem-
gegeniiber oft fiir ein Fehlverhalten einer anderen Verwahrungsstelle einste-
hen.””” Sie wird daher in der Regel entweder ihrerseits einen Anspruch auf
die Stornierung der Belastung ihres Effektenkontos oder einen Ersatzan-
spruch gegeniiber der Verwahrungsstelle haben, welcher der Fehler unterlau-
fen ist. Die Verwahrungsstelle des Erwerbers trifft daher eine Deckungs-
pflicht und sie kann die Gutschrift auf dem Effektenkonto des Erwerbers
stornieren.®’®

b) Fehlende Entsprechung der Gutschrift mit der Weisung

(aa) Im Allgemeinen

Gemiss Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG kann eine Gutschrift storniert werden,
wenn sie nicht der Weisung entspricht. Unter den Anwendungsbereich der
Bestimmung fallen zunichst jene Ubertragungen von Bucheffekten, bei wel-
chen zwar eine giiltige Weisung vorliegt, die Verwahrungsstelle diese aber
falsch ausfiihrt, indem sie beispielsweise die falschen Effekten oder eine zu
hohe Anzahl von Effekten {ibertrdgt oder diese einem falschen Konto gut-
schreibt.”” Eine zu niedrige Gutschrift berechtigt demgegeniiber nicht zur
Stornierung. Im Umfang der Gutschrift ist der Erwerb durch die Weisung
gedeckt und damit giiltig. Vielmehr haben der Verdusserer (Art. 15 Abs. 1
BEG) und der Erwerber (Art. 10 Abs. 1 BEG) Anspruch auf deren Vollzug.

977 Das trifft nicht zu, wenn die Verwahrungsstelle das Konto des Verdusserers zwar richtig
belastet, die Weisung aber falsch ,,weiterleitet™.

978 FISA & HSC Commentary-KUHN, Prel. Cmts Arts. 27-28 FISAN 25 f.

979 Botschaft BEG, 9375, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 10.
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Keine der Gutschrift entsprechende Weisung liegt auch vor, wenn es an einer
giiltigen Weisung fehlt.%8¢

Auch die Stornierung einer Gutschrift nach Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG setzt
eine Deckungspflicht der Verwahrungsstelle voraus.”®' Wenn die ohne ent-
sprechende Weisung vorgenommene Gutschrift mit einer Belastung korres-
pondiert, wird diese Deckungspflicht erst gestiitzt auf die Stornierung der
Belastung geméss Art. 27 Abs. 1 lit. a oder lit. b BEG ausgeldst. Zur Stornie-
rung der Gutschrift gelangt anschliessend nicht Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG,
sondern Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG zur Anwendung. Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG
erfasst daher jene Fille, in welchen eine Verwahrungsstelle eine fehlerhafte
Gutschrift vornimmt, ohne gleichzeitig ein anderes Effektenkonto zu belas-
ten.?

(bb)  Besonderheiten bei verwahrungsstelleniibergreifenden
Ubertragungen

Eine verwahrungsstelleniibergreifende Ubertragung basiert auf mehreren
Weisungen, bei einer dreistufigen Verwahrungskette auf der Weisung des
verdussernden Anlegers an seine Verwahrungsstelle sowie auf der Weisung
der Verwahrungsstelle des Verdusserers an die Drittverwahrungsstelle bzw.
an die zentrale Verwahrungsstelle. Damit stellt sich die Frage, welche Wei-
sung fiir die Stornierung welcher Gutschrift massgeblich ist.

KUHN vertritt die Auffassung, dass eine Gutschrift nur dann stornierbar sei,
wenn sie nicht derjenigen Weisung entspreche, welche die Verwahrungsstelle
erhalten hat, welche die Gutschrift vorgenommen hat und nun stornieren
mdchte. Eine Gutschrift ist nach seiner Auffassung daher nicht stornierbar,
wenn sie von einer Weisung abweicht, welche in einer vorangehenden Stufe
der Ubertragungskette erteilt wurde.”> HANTEN vertritt demgegeniiber die
Meinung, fiir eine Stornierung nach Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG sei einzig auf
die Weisung des verfiigenden Kontoinhabers abzustellen. Sie begriindet dies
im Wesentlichen damit, dass die Intermedidre lediglich die Weisung des ver-
fiigenden Kontoinhabers weiterleiten wiirden.”%*

980 Ebenso Botschaft BEG, 9375, HANTEN, Bucheffektengesetz, 89 f.

%1 A.A. HANTEN, Bucheffektengesetz, 97, wonach das Stornierungsrecht unabhéngig da-
von sei, ob die entsprechende Belastung storniert wird.

982 Ausfiihrlich zum Verhéltnis von Art. 28 Abs. 1 lit. a und lit. b BEG hinten N 617 f.

983 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 11 ff.

984 HANTEN, Bucheffektengesetz, 120 f.
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Bei der Ubertragung von Bucheffekten geht es primir um die Ubertragung
der Rechte gegeniiber dem Emittenten. Diese stehen dem verdussernden
Anleger zu. Im Zusammenhang mit Art. 24 BEG, welcher von einer unmit-
telbaren Ubertragung der Rechte vom Veriusserer auf den Erwerber ausgeht
und eine Weisung des Verdusserers fiir den Eintritt der Verfiigungswirkung
voraussetzt, lage es nahe, nach Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG die Stornierung der
Gutschrift in jenen Fillen zu erlauben, in welchen eine Gutschrift nicht die-
ser Weisung entspricht.

Dabei wird jedoch ausser Acht gelassen, dass es sich bei der Weisung der
Verwahrungsstelle des Verdusserers an die Drittverwahrungsstelle um eine
eigenstindige, in ihrem Bestand von der Weisung des Anlegers unabhéngige
Weisung handelt.”®> Das Bucheffektengesetz betrachtet in dieser Hinsicht
jedes Glied der Verwahrungs- und Ubertragungskette gesondert. Vor allem
aber wiirde das Abstellen auf die Weisung des Verdusserers zu einem Stor-
nierungsrecht der Verwahrungsstelle des Erwerbers fithren, ohne dass diese
eine Deckungspflicht trifft. Das zeigt folgendes Beispiel: Ein Verdusserer
weist seine Verwahrungsstelle an, eine Bucheffekte X an einen Erwerber bei
dessen Verwahrungsstelle zu iiberweisen. Die Verwahrungsstelle des Verdus-
serers belastet das Konto des Verdusserers entsprechend, weist jedoch die
gemeinsame Verwahrungsstelle an, zwei Bucheffekten X an die Verwah-
rungsstelle des Erwerbers zu {libertragen, welche diese in der Folge dem Er-
werber gutschreibt. Weil die Verwahrungsstelle des Erwerbers gestiitzt auf
die (giiltige) Weisung der Verwahrungsstelle des Verdusserers ausreichende
Deckung erhalten hat, fiihrt die fehlerbehaftete Gutschrift zu keiner De-
ckungspflicht. Entsprechend ist eine Stornierung der Gutschrift unzuléssig.
Ebenso wenig ist es zuldssig, in einem ersten Schritt die Stornierung der
Gutschrift fir die Verwahrungsstelle des Erwerbers durch die gemeinsame
Verwahrungsstelle gestiitzt auf Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG zuzulassen, um in
einem zweiten Schritt die Gutschrift fiir den Erwerber zu stornieren. Die
Gutschrift flir die Verwahrungsstelle des Erwerbers entspricht der Weisung
und ihre Stornierbarkeit richtet sich nach Art. 28 Abs. 1 lit. a in Verbindung
mit Art. 27 Abs. 1 lit. a und lit. b BEG.%¢ Nur wenn bereits die Belastung der
Verwahrungsstelle des Verdusserers stornierbar ist, weil beispielsweise ein
Erklarungsirrtum vorlag, kann gestiitzt auf Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG auch die
korrespondierende Gutschrift storniert werden. Ist schliesslich im gleichen
Beispiel bereits die Belastung des Verdusserers stornierbar, weil dessen Ver-

985 Vgl. vorne N 299 ff.
986 Zum Verhiltnis von Art. 28 Abs. 1 lit. a und lit. b BEG vgl. hinten N 617.
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wahrungsstelle die Weisung nicht nur falsch weiterleitet, sondern dessen
Konto auch falsch belastet, liegt es an diesem, zur Korrektur entweder von
seiner Verwahrungsstelle gestiitzt auf Art. 27 BEG die Stornierung der Be-
lastung oder vom Erwerber gestiitzt auf Art. 62 OR die Riickiibertragung der
Bucheffekten zu verlangen. Er hat durch die Gutschrift das Recht an den
Effekten verloren.

Bei verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertragungen kann allerdings auch
nicht einzig die Weisung an die Verwahrungsstelle relevant sein, welche die
zu stornierende Gutschrift vornimmt. Die Weisung der Verwahrungsstelle
des Verdusserers richtet sich nicht an die Verwahrungsstelle des Erwerbers,
welche die Gutschrift auf dessen Effektenkonto vornimmt, sondern an die
gemeinsame bzw. zentrale Verwahrungsstelle. Massgeblich ist damit viel-
mehr die in der Ubertragungskette unmittelbar vorangehende Weisung. Diese
ist entscheidend, damit die Verwahrungsstelle des Erwerbers die notwendige
Deckung erlangt.

HANTEN fiihrt gegen diese Auffassung zunichst folgendes Beispiel an: K1
hat ein Effektenkonto bei 11, K2 ein Effektenkonto bei 12. I3 ist Drittinter-
medidr von I1 und I2. K1 weist seinen Intermediér an, 1000 Bucheffekten X
auf das Effektenkonto des K2 bei 12 zu iibertragen. 11 leitet die Weisung an
I3 weiter und belastet das Effektenkonto des K1 entsprechend. I3 belastet
dem Effektenkonto des I1 aus Versehen 1000 Bucheffekten Y und erteilt 12
eine entsprechende Gutschrift. Schliesslich schreibt 12 dem Effektenkonto
des K2 1000 Bucheffekten Y gut. Nach HANTEN konne in diesem Beispiel 11
gegeniiber 13 den Stornierungsgrund des Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG geltend
machen. Sobald I3 die Stornierung der Belastungsbuchung ausgefiihrt habe,
konne er geméss Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG die Gutschrift auf dem Effekten-
konto des 12 stornieren. Stelle man auf die Weisung von I1 an I3 ab, so kime
es in der Buchungskette K2-12-13 zu einem Unterbestand an Bucheffekten Y,
den 12 auszugleichen hétte, obwohl er sich aus seiner Sicht weisungsgemaéss
verhalten habe.?¥

Dieses Ergebnis wire tatsdchlich nicht gerechtfertigt, doch kommt es nach
der hier vertretenen Auffassung nicht dazu. In einem ersten Schritt kann 11
gegeniiber 13 die Stornierung seiner Belastung gestiitzt auf Art. 27 Abs. 1
lit. a BEG — und nicht lit. ¢ — geltend machen. Nach der Stornierung der
Belastung kann I3 auch die korrespondierende Gutschrift auf dem Effekten-
konto von I2 stornieren. Um den sich daraus ergebenden Unterbestand zu

987 HANTEN, Bucheffektengesetz, 120 f.
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korrigieren, kann 12 die Gutschrift auf dem Konto des Erwerbers zwar nicht
gestiitzt auf Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG, aber gestiitzt auf Art. 28 Abs. 1 lit. a
BEG stornieren.

Als zweites Anschauungsbeispiel wandelt HANTEN den ersten Beispielfall
insofern ab, als nun I1 ein Fehler unterlduft und das Effektenkonto des K1
aus Versehen mit 1000 Bucheffekten Y belastet und auch eine entsprechend
falsche Weisung an 13 weiterleitet. Diese wird anschliessend korrekt ausge-
fithrt. Hier eine Stornierung nur auf der Ebene Kunde — kontofiihrender
Intermedidr zuzulassen, sei nicht gerechtfertigt, da es aus Sicht des Kunden
weder nachvollziehbar noch erheblich sei, an welcher Schnittstelle der Bu-
chungskette der Fehler unterlaufen sei.”®®

Wiirde man hier jedoch eine Stornierung der Gutschrift auf dem Effekten-
konto von K2 durch I2 zulassen, so wiirde dies zu einem Stornierungsrecht
von 12 ohne Deckungsbedarf fiihren. Im genannten Beispiel kann zunichst
K1 von I1 gestiitzt auf Art. 27 Abs. 1 lit. a BEG die Stornierung der Belas-
tung verlangen. 12 steht gegeniiber I3 kein Anspruch auf Stornierung der
Belastung zu, da diese seiner Weisung entspricht. Dementsprechend wird
auch die Gutschrift fiir 12 nicht storniert. Die Gutschrift von 1000 Buchef-
fekten Y auf dem Effektenkonto von K2 ist daher gedeckt. Zur Korrektur hat
sich I1 direkt an K2 zu wenden, was folgerichtig ist, da der Fehler in der
Ubertragung 11 unterlaufen ist.

c) Verhdltnis von Art. 28 Abs. 1 lit. a und lit. b BEG

Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG erfasst nach dem Wortlaut sowohl Féille, in welchen
es an einer giiltigen Weisung fehlt, als auch solche, bei welchen eine Wei-
sung falsch ausgefiihrt wird. Korrespondiert die auf diese Weise fehlerhafte
Gutschrift mit einer Belastung, so ist diese Belastung bei fehlender bzw.
ungiiltiger Weisung nach Art. 27 Abs. 1 lit. a und lit. b BEG und bei fehler-
hafter Ausfithrung nach Art. 27 Abs. 1 lit. ¢ BEG stornierbar. Die Stornie-
rung der Belastung wiederum erlaubt die Stornierung der Gutschrift nach
Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG.”®

Die Stornierung der Gutschrift nach litera a geht dabei der Stornierung nach
litera b vor. Im Falle einer fehlerhaften Ubertragung, bei welcher Gutschrift
und Belastung korrespondieren, liegt es am belasteten Anleger zu entschei-

988 HANTEN, Bucheffektengesetz, 121.
989 Vgl. auch FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 13.
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den, ob er seinen Stornierungsanspruch gegeniiber der Verwahrungsstelle
geltend macht oder sich direkt an den erwerbenden Anleger hélt.**® Eine
Stornierung der Gutschrift nach litera b, ohne dass die korrespondierende
Belastung zuvor storniert worden ist, fallt ausserdem ausser Betracht, weil es
in diesem Fall einem bereicherungsrechtlichen Riickforderungsanspruch
fehlt und die Stornierung der Belastung zu einer Bereicherung der stornie-
renden Verwahrungsstelle fiihren wiirde.””' Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG hat
damit nur dort einen eigenstdndigen Anwendungsbereich, wo die fehlerhafte
Gutschrift nicht mit einer stornierbaren Belastung korrespondiert.

2) Ausschlussgriinde (Art. 28 Abs. 3 BEG)

Art. 28 Abs. 3 BEG schliesst die Stornierung einer Gutschrift aus, wenn das
Effektenkonto keine Bucheffekten der betreffenden Gattung mehr umfasst
oder wenn Dritte daran gutgldubig Rechte erworben haben.

a) Fehlende Bucheffekten

Weist das Effektenkonto keine Bucheffekten der betreffenden Gattung mehr
aus,”? ist eine Stornierung bereits aus rein tatsdchlichen Griinden ausge-
schlossen. Ein negativer Bestand eines Effektenkontos ist nicht moglich.%”?
Dementsprechend ist auch die Gutgldubigkeit eines Dritterwerbers — anders
als beim zweiten Ausschlussgrund — kein Kriterium fiir die Stornierung.®*
Ob ein Ersatzanspruch gegeniiber dem Dritterwerber besteht, richtet sich
nach Art. 29 BEG.

Nach dem Wortlaut ist eine Stornierung ab dem Zeitpunkt der Kontobelas-
tung nicht mehr zuldssig. Hat die Verwahrungsstelle jedoch einen Stornie-
rungsanspruch, so muss sie eine entsprechende Weisung nicht ausfiihren.®

990 Vgl. vorne N 611.

M1 Vgl. vorne N 611.

992 Das ist primér der Fall, wenn die Effekten weiterverdussert wurden, FISA & HSC
Commentary-KUHN, Art. 28 FISA N 22.

993 Zum negativen Bestand eines Effektenkontos vgl. FISA & HSC Commentary-
THEVENOZ, Art. 3 FISA N 29. Bei einem negativen Bestand wiirde dem Kontoinhaber
eine Lieferverpflichtung auferlegt. Das wire unzumutbar (FISA & HSC Commentary-
KUHN, Art. 28 FISA N 24, Kommentar BEG-WEBER, Art. 28 BEG N 19), wiirde vor al-
lem aber auch bereicherungsrechtlichen Grundsétzen widersprechen.

994 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISA N 25.

95 Vgl. auch Art. 15 Abs. 1 BEG.
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Konsequenterweise sollte daher auf den Zeitpunkt der Weisungsausfithrung
abgestellt werden, d.h. bei einer verwahrungsstelleninternen Ubertragung auf
die Gutschrift beim Erwerber und bei einer verwahrungsstelleniibergreifen-
den Ubertragung auf den Zeitpunkt der ,,Weiterleitung der Weisung bzw.
auf den Zeitpunkt der Unwiderruflichkeit dieser Weisung.

b) Gutgldubiger Dritterwerb

Als zweiten Ausschlussgrund sieht Art. 28 Abs. 3 BEG einen gutgléubigen
Erwerb von Rechten an den betreffenden Bucheffekten durch Dritte vor.
Erfasst ist der Erwerb von Sicherungsrechten oder einer Nutzniessung nach
Art. 25 BEG durch Kontrollvereinbarung.®*® Ob ein gutgldubiger Erwerb
eines Dritten vorliegt oder nicht, richtet sich nach Art. 29 Abs. 1 BEG, insbe-
sondere nach Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG. Die Gutglaubigkeit muss sich auf die
fehlende Stornierbarkeit der Gutschrift im Effektenkonto des Verdusserers
beziehen.”’ Im Falle eines Rechtserwerbs durch Dritte nach Art. 24 BEG
entfillt eine Stornierung aufgrund der Ubertragung auf ein anderes Effekten-
konto bereits gestiitzt auf den ersten Ausschlussgrund.

Nach KUHN ist eine Stornierung selbst bei fehlender Gutgldubigkeit des
Erwerbers ausgeschlossen, weil die Verwahrungsstelle notwendigerweise an
einer Kontrollvereinbarung als Partei beteiligt sei. Durch die Stornierung
wiirde sie das eingerdumte Recht ausloschen und damit die Kontrollverein-
barung verletzen.”®® Das trifft zu, wenn der Verwahrungsstelle im Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses die Stornierbarkeit der Gutschrift bekannt ist. Ist
dies jedoch nicht der Fall, muss der nicht gutgldubige Erwerber des Rechts
aufgrund der gesetzlich eingerdumten Stornierungsmoglichkeit mit einer
Stornierung rechnen und die Verwahrungsstelle verletzt mit der Stornierung
ihren Vertrag nicht.

Auch HANTEN plédiert dafiir, dass es nicht auf die Gutglaubigkeit des Er-
werbers ankommen kdnne. Das sachenrechtliche Vorstellungsbild des Art. 28
Abs. 3 Satz 1 Halbsatz 2 BEG funktioniere nicht. Gehe man davon aus, dass

96 Vgl. FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISA N 26. Dieser Ausschluss der Stor-
nierung im Falle des Erwerbs eines beschriankten dinglichen Rechts nach Art. 25 BEG
wire sachlich nicht zwingend. Ein Weiterbestand wiére insofern denkbar, als die be-
schrankten dinglichen Rechte an Effekten der Verwahrungsstelle weiter bestehen konn-
ten.

97 Vgl. zu Art. 29 Abs. 1 lit. b BEG ausflihrlich hinten N 668 ff. Zum Bezugspunkt des
guten Glaubens vgl. HANTEN, Bucheffektengesetz, 102.

998 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 27.
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die stornierbare Gutschrift eine materielle Rechtsposition ,,Bucheffekten®
ausweise, sei der Beglinstigte berechtigt gewesen, ein Sicherungsrecht zu
bestellen. Gehe man dagegen davon aus, dass Bucheffekten mangels wirk-
samer Verfliigung nicht auf den Erwerber iibertragen wiirden, existiere im
Stornierungsfalle keine materielle Rechtsposition, zu deren Lasten der Dritte
ein Sicherungsrecht gutglaubig erwerben konne.*

Nach der hier vertretenen Auffassung erwirbt der Kontoinhaber die Buchef-
fekten mit der Gutschrift. Damit kommt ihm zwar Verfliigungsmacht zu und
die Verfligung ist giiltig. Dies schliesst aber nicht aus, dass der Dritterwerber
bei fehlender Gutglaubigkeit riickerstattungspflichtig wird.'® Bei der Ein-
rdumung eines Sicherungsrechts oder einer Nutzniessung nach Art. 25 BEG
geht mit der Stornierung der Gutschrift daher das entsprechende Recht unter.

c) Zwangsvollstreckungsrechtliche Verfiigungsbeschrdinkungen

Keine Aussage enthélt das Gesetz in Bezug auf die Auswirkungen zwangs-
vollstreckungsrechtlicher Massnahmen gegen den Kontoinhaber auf das
Stornierungsrecht der Verwahrungsstelle. Die Stornierung wirkt nicht ledig-
lich deklaratorisch, sondern fiihrt zum Entzug von Vollstreckungssubstrat.
Das Stornierungsrecht basiert auf einem bereicherungsrechtlichen Riick-
erstattungsanspruch. Dieser unterscheidet sich nicht von anderen Forderun-
gen gegen den Kontoinhaber. Daher ist eine Stornierung nach Anordnung
zwangsvollstreckungsrechtlicher Verfligungsbeschrankungen im Interesse
der Gleichbehandlung der Glaubiger ausgeschlossen. Der Verwahrungsstelle
steht lediglich ein Ersatzanspruch zu.

3) Zeitliche Schranken: Verjihrung und Verwirkung

Gemadss Art. 28 Abs. 4 BEG verjdhren der Stornierungsanspruch nach
Art. 28 Abs. 1 BEG und der Ersatzanspruch nach Art. 28 Abs. 3 BEG mit
Ablauf eines Jahres nach der Entdeckung des Mangels, in jedem Fall jedoch
mit Ablauf von fiinf Jahren seit dem Tag der Gutschrift. Die Fristen entspre-
chen denjenigen des Anspruchs auf Stornierung einer Belastung gemdéss
Art. 27 Abs. 4 BEG. Sie sind im Vergleich zu den {iblichen vertragsrechtli-
chen und bereicherungsrechtlichen Verjdhrungsfristen verkiirzt, was in der

999 HANTEN, Bucheffektengesetz, 102.
1000 Dazu ausfiihrlich hinten N 668 ff. und insb. N 673.
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Botschaft damit begriindet wird, dass es sich um ausgesprochene Verkehrs-
geschifte handle.!%!

Nach der hier vertretenen Auffassung handelt es sich beim Stornierungsrecht
um ein Gestaltungsrecht, das einen bereicherungsrechtlichen Ersatzanspruch
voraussetzt.'%2 Art. 28 Abs. 4 BEG regelt damit zunéchst die Verjahrung des
Ersatzanspruchs. Diese Verjahrung kann nach Art. 135 ff. OR unterbrochen
werden. Gleichzeitig regelt die Bestimmung die Verwirkung des Stornie-
rungsrechts als Gestaltungsrecht. Ein Jahr nach Entdeckung des Mangels
bzw. spatestens mit Ablauf von fiinf Jahren seit dem Tag der Gutschrift kann
die Gutschrift nicht mehr einseitig storniert werden. Im Gegensatz zur Ver-
jahrungsfrist kann die Verwirkungsfrist nicht unterbrochen werden.!%

Art. 28 Abs. 3 Satz 1 BEG schliesst eine Stornierung der Gutschrift aus,
wenn das Effektenkonto keine Bucheffekten der betreffenden Gattung mehr
umfasst oder wenn Dritte daran gutgldubig Rechte erworben haben. An die
Stelle des Stornierungsanspruchs tritt nach Art. 28 Abs. 3 Satz 2 BEG ein
Anspruch auf Ersatz. Mit dem Dritterwerb geht das Recht auf Stornierung
endgiiltig unter. Es lebt auch nicht wieder auf, falls der Kontoinhaber erneut
entsprechende Bucheffekten erwirbt oder die Belastung aufgehoben wird.!904
Das ist angesichts der Tatsache, dass das Stornierungsrecht auf einem berei-
cherungsrechtlichen Riickerstattungsanspruch basiert und dessen Durchset-
zung erleichtern soll, nicht zwingend. Aufgrund des Ausnahmecharakters der
Stornierung einer Gutschrift und des damit verbundenen Eingriffs in die
Rechtsstellung des Anlegers ist es jedoch gerechtfertigt, dass sich das Stor-
nierungsrecht auf ,bestimmte Effekten bezieht und mit der Weiterverfii-
gung tiber diese Effekten untergeht, zumal Art. 28 Abs. 3 Satz 2 BEG gerade
flir diesen Fall einen Ersatzanspruch vorsieht.

Nach dem Wortlaut von Art. 28 Abs. 4 BEG konnte die Verwahrungsstelle
nach Entdeckung des Mangels die Gutschrift noch wéhrend eines Jahres
einseitig stornieren. Das ist im Hinblick auf den Verkehrsschutz und die
Rechtssicherheit und vor allem auch den Schutz der Rechte des Anlegers
unbefriedigend, da das Risiko besteht, dass dieser im Vertrauen auf die Gut-

1001 Botschaft BEG, 9374 und 9376. Zur Kritik an dieser Regelung vgl. vorne N 548 f.

1002 Vel. vorne N 593 f.

1003 Zum Gestaltungsrecht GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 3386 ff., ZK-
JAGGI, Vorbemerkungen vor Art. 1 N 101.

1004 G.M. FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISA N 28 und HANTEN, Bucheffek-
tengesetz, 102.
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schrift Dispositionen trifft. Die Verwahrungsstelle darf daher die Ausiibung
des Stornierungsrechts nicht ungebiihrlich verzégern.'%0

4) Mitteilungspflicht

Art. 28 Abs. 2 BEG verpflichtet die Verwahrungsstelle, dem Kontoinhaber
die Stornierung der Gutschrift mitzuteilen. Diese Mitteilungspflicht findet
ihre Grundlage im Depotvertrag. Durch die Mitteilungspflicht soll sicherge-
stellt werden, dass der Kontoinhaber im Vertrauen auf die Bestdndigkeit der
Gutschrift keine weiteren Dispositionen trifft, aus welchen ihm ein Schaden
entsteht. 00

Das Bucheffektengesetz sieht fiir die Mitteilung keine besondere Form vor.
Sie richtet sich demnach primir nach dem Depotvertrag. Die Mitteilung hat
jedoch unverziiglich zu erfolgen. Aufgrund des Schadenspotenzials der Stor-
nierung der Gutschrift, der auftragsrechtlichen Treue- und Sorgfaltspflicht
und des Ausnahmecharakters der Stornierung diirfte die Verwahrungsstelle
verpflichtet sein, sich eines Mittels zu bedienen, bei welchem sie auch von
einer moglichst sofortigen Kenntnisnahme des Kontoinhabers ausgehen
kann. Die Mitteilung muss inhaltlich so ausgestaltet sein, dass der Kontoin-
haber sich der Bedeutung bewusst wird. Eine blosse Mitteilung der Belas-
tungsbuchung — ohne weitere Erklarung — gentigt daher nicht. 1907

Verletzt die Verwahrungsstelle ihre Mitteilungspflicht und erwichst dem
Kontoinhaber daraus ein Schaden, haftet die Verwahrungsstelle gestiitzt auf
den Depotvertrag.!®® An der Giiltigkeit der Stornierung dndert sich dadurch
nichts.!0%

5) Abweichende Vereinbarungen

Nach Art. 28 Abs. 5 BEG konnen Kontoinhaber, die qualifizierte Anleger
sind, mit ihrer Verwahrungsstelle abweichende Vereinbarungen treffen. Aus
dem Wortlaut ergibt sich im Umkehrschluss, dass die Bestimmungen zur

1005 Art, 2 Abs. 1 ZGB. CANARIS, BVR, N 453 fordert beim Stornorecht der Banken im
Zahlungsverkehr sogar eine unverziigliche Ausiibung.

1006 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISA N 19, Kommentar BEG-WEBER,
Art. 28 BEG N 17.

1007 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 20.

1008 Art. 97 Abs. 1 OR, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 21.

1009 Kommentar BEG-WEBER, Art. 28 BEG N 17.
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Stornierung einer Gutschrift fiir die librigen Kontoinhaber zwingendes Recht
sind.

Der Schutzzweck der Norm verlangt allerdings lediglich, dass keine Ver-
schirfung zulasten des Kontoinhabers vereinbart wird, indem beispielsweise
weitere Stornierungsgriinde vorgesehen werden. Ein vertraglich vereinbarter
Ausschluss der Stornierung einer Gutschrift ist demgegeniiber mit dem
Schutzzweck vereinbar und bei samtlichen Anlegern zuléssig.!?!? Das ergibt
sich auch daraus, dass es sich beim Stornierungsanspruch um ein Recht der
Verwahrungsstelle handelt, auf dessen Ausiibung sie im konkreten Einzelfall
und allgemein verzichten kann. Eine Pflicht zur Stornierung von fehlerhaften
Gutschriften besteht nicht.!0!!

Die Bestimmungen zur Stornierung einer Gutschrift sind daher im Verhéiltnis
zu Kontoinhabern, die keine qualifizierten Anleger sind, lediglich einseitig
zwingend, wihrend die Bestimmungen im Verhéltnis zu Kontoinhabern, die
qualifizierte Anleger sind, génzlich dispositives Recht darstellen.

VI. Ersatzanspruch bei Ausschluss der Stornierung

1) Ersatzanspruch und Verhiltnis zu Art. 62 ff. OR

Das Stornierungsrecht der Verwahrungsstelle geméss Art. 28 Abs. 1 BEG
basiert auf einem bereicherungsrechtlichen Anspruch. Entféllt das Stornie-
rungsrecht, weil das Effektenkonto keine Bucheffekten der betreffenden
Gattung mehr umfasst oder Dritte daran gutgldubig Rechte erworben haben,
bleibt der bereicherungsrechtliche Anspruch davon unberiihrt. Nach Art. 28
Abs. 3 BEG hat die Verwahrungsstelle in diesem Fall Anspruch auf Ersatz.
Analog zu Art. 64 OR besteht ausnahmsweise kein Anspruch auf Ersatz,
wenn der Kontoinhaber bei der Entdusserung der Bucheffekten in gutem
Glauben war oder mit der Riickerstattung nicht rechnen musste (Art. 28
Abs. 3 Satz 2 HS 2 BEG).

1010 VoI, allerdings Kommentar BEG-WEBER, Art. 28 BEG N 6.
1011 Vgl Art. 28 Abs. 1 BEG, wonach die Verwahrungsstelle die Gutschrift stornieren
kann®.
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Art. 28 Abs. 3 BEG enthélt einen Sondertatbestand eines Bereicherungsan-
spruchs.!?!2 Soweit Art. 28 BEG keine eigenstindige Regelung enthilt, ge-
langen die Art. 62 ff. OR zur Anwendung.!°'3> Namentlich die Bestimmung
des Umfangs der Riickerstattungspflicht richtet sich nach allgemeinen berei-
cherungsrechtlichen Regeln. Eine eigenstindige Regelung liegt demgegen-
tiber hinsichtlich der Verjéhrung vor.'014

2) Umfang und Hohe des Ersatzanspruchs

a) Grundsatz

Bereicherungsanspriiche richten sich grundsétzlich auf eine Riickerstattung
in natura.'’> Art. 28 Abs. 3 BEG gelangt aber erst zur Anwendung, wenn
eine Stornierung und damit eine Naturalrestitution ausgeschlossen ist.!%16
Geschuldet ist daher ein Wertersatz.!°!” Die Hohe hingt von der Gutglédubig-
keit des Bereicherungsschuldners ab. Nur dem gutglédubigen Bereicherungs-
schuldner steht die Einrede des Art. 64 OR zur Verfiigung.

Ansatzpunkt fiir die Bemessung des Ersatzanspruchs ist nach allgemeinen
bereicherungsrechtlichen Grundsitzen die Bereicherung des Bereicherungs-
schuldners. Nicht massgeblich ist die Perspektive des Bereicherungsgléubi-
gers.!%1® Das Bereicherungsrecht erméglicht es der Verwahrungsstelle daher
nicht, einen ihr durch die fehlerhafte Gutschrift entstandenen Verlust, wie er
sich namentlich aus ihrer Ersatzpflicht gestiitzt auf Art. 27 BEG ergeben
kann, auf den Kontoinhaber abzuwilzen.!’' Der geschuldete Wertersatz
berechnet sich aus der Vermogensdifferenz des Ist-Zustandes und dem hypo-
thetischen Vermdgensstand, welchen das Vermdgen des Bereicherten ohne

1012 Vgl. Botschaft BEG, 9375 f., FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISA N 29 f.,
Kommentar BEG-WEBER, Art. 28 BEG N 20 ff.

1013 Vgl. FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISA N 29 f. Allgemein zum Verhiltnis
des bereicherungsrechtlichen Grundbestandes zu Sonderregeln BUCHER, OR AT, 663 f.

1014 Art, 28 Abs. 4 BEG.

1015 BUCHER, OR AT, 652, BSK OR I-SCHULIN, Art. 64 N 2.

1016 FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 32.

1017 SCHWENZER, OR AT, N 58.06 ff.

1018 BUCHER, OR AT, 652.

1019 Botschaft BEG, 9375, Kommentar BEG-WEBER, Art. 28 BEG N 21.
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die Vermodgensverschiebung aufweisen wiirde.'? Massgeblich ist der objek-
tive Wert, d.h. der Verkehrswert bzw. Marktwert.!02!

Zu einem Ersatzanspruch der Verwahrungsstelle gegen den Kontoinhaber
nach Art. 28 Abs. 3 BEG kommt es, wenn die Bucheffekten an einen Dritten
verdussert wurden und das Effektenkonto daher keine Bucheffekten der be-
treffenden Art mehr umfasst oder wenn ein Dritter daran gutglédubig Rechte
erworben hat.

Bei einer Weiterverdusserung hat der gutgldubige Kontoinhaber — unter Vor-
behalt von Art. 64 OR — grundsétzlich das Erhaltene herauszugeben. Schwie-
riger ist die Bestimmung der Hohe des Ersatzanspruchs, wenn die Stornie-
rung wegen des Rechtserwerbs von Dritten an den Bucheffekten ausge-
schlossen ist. Wird eine fremde Sache mit einem beschrinkten dinglichen
Recht belastet, so kann der Berechtigte die belastete Sache noch immer vin-
dizieren. Der Bereicherungsschuldner ist lediglich um den Preis bereichert,
welchen der Dritte fiir das beschrénkte dingliche Recht bezahlt hat.!%?? Er-
wirbt ein Dritter jedoch Rechte an Bucheffekten, ist die Stornierung der Gut-
schrift ginzlich ausgeschlossen. Die Bucheffekten verbleiben beim Kontoin-
haber. Dementsprechend ist vollstindiger Wertersatz geschuldet.

b) Entreicherungseinrede

Nach Art. 64 OR kann die Riickerstattung insoweit nicht gefordert werden,
als der Empfanger nachweisbar zur Zeit der Riickforderung nicht mehr be-
reichert ist, es sei denn, dass er sich der Bereicherung entdusserte und hiebei
nicht in gutem Glauben war oder mit der Riickerstattung rechnen musste.
Der gutglaubige Bereicherungsschuldner kann die Riickerstattung somit
verweigern, soweit er nicht mehr bereichert ist.!%2 Ziel der Bestimmung ist
es, den Bereicherungsschuldner nicht schlechter zu stellen, als wenn die

1020 Vel. bspw. BGE 129 III 646, 652, BSK OR I-SCHULIN, Art. 62 N 5.

1021 SCHWENZER, OR AT, N 58.09. Zum massgeblichen Zeitpunkt hinten N 648 und
LARENZ/CANARIS, Schuldrecht Band 11/2, 282 ff.,, Kommentar BEG-WEBER, Art. 28
BEG N 22, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISAN 32.

1022 GUHL/KOLLER/SCHNYDER/DRUEY, Schweizerisches Obligationenrecht, § 28 N 28. Nicht
relevant ist der Wertverlust durch die Belastung (LARENZ/CANARIS, Schuldrecht
Band 11/2, 280 f.).

1023 SCHWENZER, OR AT, N 58.11.
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Bereicherung nicht eingetreten wire.'* Das Bucheffektengesetz enthilt in
Art. 28 Abs. 3 Satz 2 HS 2 BEG eine dhnliche Bestimmung.

Nach Art. 28 Abs. 3 BEG hat die Verwahrungsstelle nur dann Anspruch auf
Ersatz, wenn der Kontoinhaber bei der Entdusserung der Bucheffekten nicht
in gutem Glauben war oder mit der Riickerstattung nicht rechnen musste.
Art. 28 Abs. 3 BEG konnte dahin gehend missverstanden werden, dass der
gutgldubige Kontoinhaber bei der Weiterverdusserung der Bucheffekten das
Erlangte, d.h. den gesamten Kaufpreis, nicht herauszugeben hétte. Art. 28
Abs. 3 BEG ist jedoch Art. 64 OR nachgebildet.'%° Die Riickerstattung kann
daher auch nach Art. 28 Abs. 3 BEG lediglich insoweit nicht gefordert wer-
den, als der Kontoinhaber nicht mehr bereichert ist. Die noch bestehende
Bereicherung ist zuriickzuerstatten.

Der Wegfall der Bereicherung kann insbesondere darauf zuriickzufiihren
sein, dass der Bereicherungsschuldner die Bereicherung ganz oder teilweise
verbraucht hat. Die Bereicherung fallt aber nur dann weg, wenn die entspre-
chenden Verwendungen ohne die Bereicherung tatséchlich unterblieben wi-
ren. Anderenfalls liegt eine Ersparnisbereicherung vor, die zu ersetzen ist.!%2
Unter Art. 64 OR fillt ausserdem ein allfélliger Riickforderungsschaden.!?

Auf die Entreicherungseinrede des Art. 64 OR bzw. des Art. 28 Abs. 3 Satz 2
BEG kann sich nur berufen, wer bei der Entdusserung in gutem Glauben
war. Der gute Glaube wird dabei gemédss Art. 3 ZGB vermutet. Er bezieht
sich auf das Vorhandensein eines Rechtsgrundes fiir den Empfang der Leis-
tung.!92® Die Entreicherungseinrede ist ebenfalls abgeschnitten, wenn der
Bereicherte mit der Riickerstattung rechnen musste. Erfasst sind damit Félle,
in denen zwar ein Rechtsgrund fiir die Bereicherung besteht, der Bereiche-
rungsschuldner jedoch trotzdem damit rechnen musste, dass es zu einer
Riickerstattung kommt.!?

1024 GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 1519, FISA & HSC Commentary-
KunN, Art. 28 FISA N 34.

1025 Botschaft BEG, 9375 f.

1026 SCHWENZER, OR AT, N 58.12, BSK OR I-SCHULIN, Art. 64 N 5. Daher liegt selbst bei
einem Verschenken der Bucheffekten nur dann eine Entreicherung vor, wenn es ohne
die Bereicherung nicht zur Schenkung gekommen wére (vgl. im Allgemeinen BUCHER,
OR AT, 691 f., a.A. VON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, 504).

1027 BSK OR I-SCHULIN, Art. 64 N 7, BUCHER, OR AT, 694.

1028 BUCHER, OR AT, 695.

1029 KOLLER, OR AT, § 30 N 65.
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Soweit es an einem Anspruch auf Bucheffekten aus einem Kausalgeschift
fehlt, diirfte es in aller Regel an einem berechtigten guten Glauben fehlen.
Das gilt vor allem flir Gutschriften auf ein falsches Konto oder fiir mehrfa-
che Gutschriften. Besteht umgekehrt ein Rechtsgrund fiir den Erhalt der
Bucheffekten, muss der Kontoinhaber grundsétzlich nicht damit rechnen,
dass eine fehlerhafte Ubertragung vorliegt und es zu einer Riickerstattung
kommt. Diese Situation kann insbesondere eintreten, wenn es an einer giilti-
gen Weisung fehlte, die Belastung storniert wird und anschliessend auch die
Gutschrift storniert werden soll.

c) Massgeblicher Zeitpunkt und Wertschwankungen

Grundsitzlich richtet sich der Wertersatz danach, was der Bereicherungs-
schuldner fiir die Verdusserung der Bucheffekten erhalten hat. Abzustellen ist
auf den objektiven Wert, d.h. den Verkehrswert bzw. Marktwert der Leis-
tung.'® Dabei stellt sich jedoch die Frage, welcher Zeitpunkt fiir die Fest-
setzung des Wertes massgeblich ist. In Frage kommen insbesondere der
Zeitpunkt, in welchem der Bereicherungsanspruch entstanden ist, der Zeit-
punkt der Verfligung iiber das Bereicherungsobjekt oder der Zeitpunkt der
Riickforderung. Im Kern geht es dabei darum, wer das Risiko von Wert-
schwankungen tragen soll.

Grundsitzlich ist die Bereicherung in dem Umfang auszugleichen, in dem
sie beim Bereicherten eingetreten ist.'%! Dementsprechend hétte der Konto-
inhaber den Wert der Bucheffekten im Zeitpunkt der Gutschrift zu ersetzen.
Der Riickerstattungsanspruch geht jedoch auf die Riickerstattung der Sache
in natura. Kommt es zu einer Riickerstattung in natura, trigt der Bereiche-
rungsglidubiger Risiko und Nutzen von Wertschwankungen. Daran sollte sich
im Grundsatz auch nichts dndern, wenn an die Stelle des Riickerstattungsan-
spruchs in natura ein Wertersatz tritt.

Dem gutglidubigen Bereicherungsschuldner steht jedoch die Einrede der
weggefallenen Bereicherung offen. Seine Bereicherung bemisst sich damit
nach dem Zeitpunkt, in welchem die Verwahrungsstelle die Riickforderung

1030 SCHWENZER, OR AT, N 58.09. Umstritten ist, inwieweit gestiitzt auf Art. 62 ff. OR auch
iiber dem objektiven Wert liegender Gewinn abgeschopft werden kann. Vgl. dazu BSK
OR I-SCHULIN, Art. 64 N 4a m.w.H.

131 BSK OR I-SCHULIN, Art. 64 N 1.
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erstmals geltend macht.!®? Von diesem Zeitpunkt an entfdllt auch die Gut-
glaubigkeit. Verdussert der gutglaubige Bereicherungsschuldner die Buchef-
fekten vor diesem Zeitpunkt, so tritt an die Stelle des Restitutionsanspruchs
ein Wertersatzanspruch. Er hat grundsétzlich das Erhaltene herauszugeben.
Damit wirkt sich eine allfillige spédtere Wertsteigerung der Bucheffekten
nicht nachteilig auf den Bereicherungsschuldner aus, er profitiert aber auch
nicht von einem Wertverlust. Nutzen und Risiko von Wertschwankungen
treffen bis zum Zeitpunkt der Verdusserung den Bereicherungsglaubiger.'033

Auch im Falle eines bosgldubigen Bereicherungsschuldners treffen Wert-
schwankungen bis zur Verdusserung den Bereicherungsgldubiger. Bis zu
diesem Zeitpunkt wire auch eine Realrestitution moglich gewesen, bei wel-
cher dieser die Wertschwankungen ohnehin getragen hétte. Der bosglaubige
Bereicherungsschuldner kann sich jedoch nicht auf Art. 64 OR berufen, wo-
mit in jedem Fall der erhaltene Betrag zuriickzuerstatten ist. Steigt der Wert
der Bucheffekten nach dem Verkauf an, so kann der Differenzbetrag nicht
gestiitzt auf das Bereicherungsrecht eingefordert werden, da dieses einzig an
die Bereicherung und nicht an den Schaden ankniipft.

3) Weitere Anspriiche der Verwahrungsstelle

Art. 27 Abs. 3 BEG schliesst weitere vertragliche oder ausservertragliche
Anspriiche, namentlich Schadenersatzanspriiche, nicht aus. Bei Gutgldubig-
keit des Kontoinhabers fehlt es aber bereits am Verschulden, so dass ein
Schadenersatzanspruch aus diesem Grund entféllt. Bei Bosglaubigkeit diirfte
ein ausservertraglicher Schadenersatz in aller Regel daran scheitern, dass es
an der Verletzung einer Schutznorm fehlt. Der Kontoinhaber wird bei einer
Gutschrift Rechtsinhaber, so dass er — unabhingig von der Frage, ob Buchef-
fekten absolut geschiitzt sind — bei der Weiterverfiigung kein fremdes Recht
verletzt. Bei der Riickerstattungspflicht handelt es sich um eine bereiche-
rungsrechtliche und nicht eine vertragliche Pflicht, so dass bei einer Vereite-
lung des Stornierungsrechts durch eine Weiterverfiigung keine Vertragsver-
letzung vorliegt.

1032 BUCHER, OR AT, 691, GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT, N 1518. Fiir das
Bucheffektengesetz FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 28 FISA N 32, Kommentar
BEG-WEBER, Art. 28 BEG N 22.

1033 Vel. LARENZ/CANARIS, Schuldrecht Band 11/2, 282 f.
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§ 17 Stornierung einer Gutschrift

VII. Verhaltnis des Stornierungsanspruchs der
Verwahrungsstelle zum Riickerstattungsanspruch
des belasteten Kontoinhabers

Eine fehlerbehaftete Ubertragung von Bucheffekten kann entweder durch die
Stornierung der Belastung nach Art. 27 Abs. 1 BEG und der dadurch ermég-
lichten Stornierung der Gutschrift nach Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG korrigiert
werden oder durch einen direkten Ausgleich zwischen Verdusserer und Er-
werber. Dabei steht es im Ermessen des belasteten Kontoinhabers, eine Kor-
rektur iiber die Stornierung der Belastung (und der Gutschrift) oder einen
direkten Bereicherungsausgleich zu verlangen. Die Gutschrift kann erst stor-
niert werden, wenn die Verwahrungsstelle eine Deckungspflicht bzw. einen
Riickforderungsanspruch hat.!03*

1034 Dazu ausfiihrlich vorne N 582 ff.
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§ 18 Gutglaubiger Erwerb von Bucheffekten

I. Vorbemerkungen

Fehler bei einer Verfiigung, jedenfalls wenn es sich um Giiltigkeitsvorausset-
zungen handelt, fiihren grundsitzlich zur Unwirksamkeit der Verfiigung. Die
Unwirksamkeit und die potentielle Riickabwicklung stellen einerseits fiir den
Verfiigungsempfanger ein erhebliches Risiko dar. Andererseits kann sich die
Unwirksamkeit der Verfligung auch auf die Wirksamkeit allfalliger weiterer
Verfiigungen auswirken und so den Rechtsverkehr und die Rechtssicherheit
gefdhrden. 03

Im Falle eines gutgldubigen Erwerbs wird der gute Glauben des Erwerbers in
Bezug auf die Fehlerfreiheit der Verfiigung geschiitzt, indem die {iblichen
rechtlichen Konsequenzen des Fehlers aufgehoben werden.!%3¢ Das schwei-
zerische Recht kennt einen gutgldubigen Erwerb primir bei Sachen und
Wertpapieren. Dabei wird nur der gute Glaube hinsichtlich der Verfiigungs-
macht des Verdusserers geschiitzt.!” Bei unverbrieften Rechten ist ein gut-
gldubiger Erwerb nur in sehr eingeschranktem Umfang moglich.!%%

Das Fehlen eines gutgldubigen Erwerbs bei Wertrechten und Probleme bei
der Anwendung der wertpapierrechtlichen Bestimmungen zum gutglédubigen
Erwerb bei mediatisiert verwahrten Wertpapieren waren wichtige Griinde fiir
eine Neuregelung der mediatisierten Effektenverwahrung durch das Buchef-
fektengesetz.!9° Das Bucheffektengesetz sicht daher in Art. 29 BEG die
Maoglichkeit eines gutglaubigen Erwerbs von Bucheffekten vor.

Trotz der Ahnlichkeit des Wortlauts von Art. 29 BEG mit den Parallelbe-
stimmungen im Sachen- und Wertpapierrecht bestehen wichtige Unterschie-
de. Art. 29 BEG regelt das Verhiltnis zwischen dem Verfiigenden und dem
Erwerber, nicht jedoch das depotvertragliche Verhéltnis zwischen dem Kon-
toinhaber und seiner Verwahrungsstelle.

1035 Vgl. insb. MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 4 N 2.

1036 BSK ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 42.

1037 Art. 714 Abs. 2, Art. 973 Abs. 1 und Art. 935 ZGB.

1038 Art. 18 Abs. 2 und Art. 164 Abs. 2 OR.

1039 Botschaft BEG, 9376, Bericht EFD, 22, HESS/FRIEDRICH, Bucheffektengesetz, 102 und
ausfiihrlich zur Rechtslage vor Inkrafttreten des Bucheffektengesetzes BLuM, Rechts-
méngel, 694 ff.
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§ 18 Gutgldubiger Erwerb von Bucheffekten

II.  Voraussetzungen

Art. 29 BEG sieht die Moglichkeit eines gutglaubigen Erwerbs in zwei Fal-
len vor: bei fehlender Verfiigungsmacht des Verdusserers (lit. a) sowie bei
Stornierung der Gutschrift von Bucheffekten im Effektenkonto des Verdusse-
rers (lit. b). Der gutgldubige Erwerb setzt neben dem guten Glauben voraus,
dass der Erwerb nach Art. 24, Art. 25 oder Art. 26 BEG erfolgt und entgelt-
lich ist.

1) Besonderer Verfiigungsmodus des Bucheffekten-
gesetzes

Nach Art. 29 Abs. 1 BEG ist der gutgldubige Erwerb von Bucheffekten nur
bei Verfiigungen nach Art. 24, 25 oder 26 BEG moglich. Ein gutgldubiger
Erwerb im Falle einer Zession'®* ist ausgeschlossen. Das Bucheffektenge-
setz beschrinkt somit die Moglichkeit des gutglaubigen Erwerbs von Buch-
effekten auf die besonderen Verfiigungsmodi des Bucheffektengesetzes bzw.
— unter Vorbehalt der Zession — auf rechtsgeschiftliche, derivative Erwerbs-
vorgéinge in der Form der Singularsukzession.!%4!

Gegenstand des gutgldubigen Erwerbs konnen sédmtliche Rechte sein, die
nach Art. 24, 25 und 26 BEG {ibertragen bzw. eingerdumt werden koénnen,
d.h. sowohl das Vollrecht als auch die an Bucheffekten zuldssigen Teilrechte
(Pfandrecht und Nutzniessung). Ausgeschlossen sind relative, rein obligato-
rische Rechte.!042

2) Heilbare Mingel

Nach Art. 29 Abs. 1 lit. a und lit. b BEG ist ein gutgldubiger Erwerb von
Bucheffekten nur im Falle von zwei spezifischen Mingeln der Verfiigung

1040 Art. 30 Abs. 3 BEG.

1041 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 10, Kommentar BEG-
DAENIKER/LEISINGER, Art. 29 BEG N 13 ff., HANTEN, Bucheffektengesetz, 151. Zur
Frage des gutgldubigen Erwerbs eines Riickbehaltungs- und Verwertungsrechts gemiss
Art. 21 BEG FISA & HSC Commentary-Foix, Art. 29 FISAN 8.

1042 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 7, Kommentar BEG-DAENIKER/
LEISINGER, Art. 29 BEG N 13 ff.
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moglich: erstens, wenn der Verdusserer bzw. der Verfiigende'™® zur Verfii-
gung liber die Bucheffekten nicht befugt war, und zweitens, wenn die Gut-
schrift von Bucheffekten im Effektenkonto des Verfiligenden storniert wor-
den ist.

Andere Mingel der Verfiigung konnen durch den gutgldubigen Erwerb nach
Art. 29 BEG nicht geheilt werden. Bei einer Ubertragung nach Art. 24 BEG
muss daher insbesondere auch eine giiltige Weisung vorliegen, der Verfii-
gende handlungsfihig sein und der Erwerb auf einem giiltigen Grundge-
schift beruhen.!** Im Gegensatz dazu liess der Vorentwurf einen gutglaubi-
gen Erwerb auch bei einer mangelhaften Weisung zu.!%4

a) Fehlende Verfiigungsmacht des Verfiigenden

Art. 29 Abs. 1 lit. a BEG schiitzt den gutglaubigen Erwerber im Falle feh-
lender Verfiigungsmacht des Verdusserers. Die Bestimmung entspricht in
dieser Hinsicht Art. 714 Abs. 2 und Art. 973 Abs. 1 ZGB. Massgeblich ist die
Verfliigungsmacht des Weisungserteilenden. Die Verfiigungsmacht {iber
Bucheffekten steht grundsitzlich!%® dem Kontoinhaber als Rechtsinhaber zu.

Die Vertretungsmacht fehlt insbesondere bei der Erteilung einer Weisung
durch einen vollmachtlosen Stellvertreter, bei einer Manipulation durch
einen Bankangestellten oder bei einer Manipulation des Computersys-
tems.!%7 Kein Gutglaubensschutz ist méglich, wenn es génzlich an einer
Weisung fehlt. Bei diesen Méngeln liegt gleichzeitig ein Stornierungsgrund
nach Art. 27 Abs. 1 lit. a und b BEG vor.

Nicht jeder Mangel der Verfiigungsmacht kann nach Art. 29 Abs. 1 lit.a
BEG geheilt werden. Bei gesetzlichen oder auf Anordnungen von Behorden

1043 Zutreffende Kritik am Begriff des ,,Verdusserers® in Art. 29 Abs. 1 BEG, weil ein gut-
glédubiger Erwerb auch bei der Einrdumung eines Teilrechts mdglich ist, bei FISA &
HSC Commentary-Foix, Art. 29 FISAN 13.

1044 Ob ein giiltiges Grundgeschéft vorauszusetzen ist, ist umstritten, vgl. vorne N 274 ff.

1045 Vgl. Art. 26 Abs. 1 VE-BEG (,,Wer gemiss Artikel 21 oder 22 Bucheffekten in gutem
Glauben entgeltlich erwirbt, ist in seinem Erwerb geschiitzt, auch wenn der Erwerb auf-
grund einer mangelhaften Weisung erfolgt oder der Verdusserer zur Verfiigung iiber die
Bucheftekten nicht befugt war.*).

1046 Zu den Ausnahmen vgl. vorne N 268.

1047 Vgl. Botschaft BEG, 9376, FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISAN 13.
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basierenden Beschrinkungen richtet sich die Moglichkeit nach den entspre-
chenden Spezialbestimmungen. !4

Nicht unter Art. 29 Abs. 1 lit. a BEG — aber allenfalls unter Art. 29 Abs. 1
lit. b BEG — fallen nach der hier vertretenen Auffassung Verfligungen eines
Kontoinhabers iiber Bucheffekten, die aufgrund einer fehlerhaften Verfiigung
oder einer fehlerhaften Buchung seinem Effektenkonto gutgeschrieben wur-
den.'™ Mit der Gutschrift tritt ein origindrer Erwerb ein, so dass der Konto-
inhaber, auch wenn die Gutschrift allenfalls stornierbar ist oder ihn eine
Riickerstattungspflicht trifft, als Rechtsinhaber verfiigungsberechtigt ist.!03°

Vereinbarungen des Kontoinhabers und der Verwahrungsstelle iiber die Art
und Weise, wie sich der Kontoinhaber gegeniiber der Verwahrungsstelle zu
legitimieren hat, wirken sich nicht auf das Vorliegen bzw. Fehlen der Verfii-
gungsmacht aus. Solche Vereinbarungen betreffen lediglich das direkte Ver-
hiltnis zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle und fiihren zum Aus-
schluss der Stornierung der Belastung.!®' Ob der Erwerber geschiitzt wird
oder zur Riickerstattung verpflichtet ist, richtet sich demgegeniiber einzig
nach Art. 29 Abs. 1 BEG.

b) Stornierbare Gutschrift im Effektenkonto des Verdusserers

Nach Art. 29 Abs. 1 lit. b BEG wird der Gutgldubige auch geschiitzt, wenn —
so der Wortlaut — die Gutschrift von Bucheffekten im Effektenkonto des
Verdusserers storniert worden ist. Die Bestimmung findet keine Entspre-
chung im Immobiliar- oder Mobiliarsachenrecht.

Nach dem Wortlaut soll die Bestimmung zur Anwendung gelangen, wenn
jemandem Bucheffekten gutgeschrieben werden, diese Gutschrift stornierbar
wire, der Kontoinhaber aber iiber die Bucheffekten verfiigt, bevor es zur

1048 Vel. insb. Art. 204 Abs. 1 SchKG.

1049 A A. FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISAN 16.

1050 Aufgrund des origindren Erwerbs mit der Gutschrift ist die Einrdumung eines Pfand-
rechts nach Art. 24 BEG — nach allerdings umstrittener Auffassung — nicht moglich
(g.M. DALLA TORRE/LEISINGER/MOSIMANN/REY/SCHOTT/WEBER, Sicherheiten, 17 ff.,
Kommentar BEG-SCHOTT, Art. 24 BEG N 40, a.A. HESS/STOCKLI, Sicherheiten an
Bucheffekten, 155 f., ABEGGLEN/BRONNIMANN, Pfandrecht an Bucheffekten, 112 ff.).
Der Sicherungsnehmer wird Rechtsinhaber und ist dementsprechend verfiigungsberech-
tigt. Liesse man demgegeniiber ein Pfandrecht nach Art. 24 BEG zu, so kiime bei einer
Verfligung durch den Kontoinhaber Art. 29 Abs. 1 lit. a BEG zur Anwendung (in diesem
Sinne STEINER, Besicherung, 37).

1051 Vel. dazu vorne N 319.
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Stornierung kommt und die stornierbare Gutschrift erst nach der Verfligung
auch tatséchlich storniert wird. Eine wortgetreue Auslegung wiirde der Be-
stimmung praktisch keinen Anwendungsbereich belassen.

Auf der einen Seite ist es ausgeschlossen, dass zunichst die Gutschrift stor-
niert wird und erst anschliessend eine Weisung zur Verfiigung erteilt wird,
weil die Weisung zur Ubertragung aufgrund der Unmdglichkeit der Ausfiih-
rung nach Art. 20 Abs. 1 OR ungiiltig wére.!%? Auf der anderen Seite wird
nach erfolgter Verfiigung eine Stornierung einer an sich stornierbaren Gut-
schrift durch Art. 28 Abs. 3 BEG ausgeschlossen. Die Anwendung von
Art. 29 Abs. 1 lit. b BEG wire damit auf jene Ausnahmefille beschrénkt, in
welchen eine Gutschrift nach Erteilen der Weisung, aber vor dem Rechtser-
werb durch den Dritten durch die Gutschrift auf dessen Konto, storniert
wiirde.'033

Der Gesetzgeber diirfte daher eher die Situation vor Augen gehabt haben, bei
welcher ein Kontoinhaber {iber Bucheffekten verfiigt, deren Gutschrift feh-
lerbehaftet ist und stornierbar wére. Fiir die Anwendung der Bestimmung ist
daher nicht die tatsdchliche Stornierung der Gutschrift vorauszusetzen, son-
dern deren Stornierbarkeit.!%* Diese richtet sich nach Art. 28 BEG. Einer
stornierbaren Gutschrift ist auch eine Gutschrift gleichzusetzen, bei welcher
die Verwahrungsstelle nach einer Verfligung iiber das Recht die Belastung
des Effektenkontos versehentlich unterlassen hat.

Teilweise wird Art. 29 Abs. 1 lit. b BEG auch bei dieser Auslegung fiir obso-
let erachtet. Der vom Stornierungsanspruch der Verwahrungsstelle betroffene
Kontoinhaber habe keine Berechtigung am durch die Bucheffekten reprasen-
tierten Recht und kénne daher auch einem Dritten derivativ kein Recht ver-
schaffen. Im Falle einer Weiterbuchung sei vielmehr wiederum Art. 29
Abs. 1 lit. a BEG heranzuziehen.!%> Diese Auffassung ist folgerichtig, wenn
man davon ausgeht, dass eine stornierbare Gutschrift ungiiltig ist und kein
Recht gegeniiber dem Emittenten vermittelt. Dem Kontoinhaber wiirde bei
einer weiteren Verfiigung die Verfiigungsmacht fehlen und es wiirde daher
Art. 29 Abs. 1 lit. a BEG zur Anwendung gelangen. Weil in diesem Fall tat-
sdchlich kein Anwendungsbereich fiir die Bestimmung verbliebe, spricht die

1052 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 21, Kommentar BEG-DAENIKER/
LEISINGER, Art. 29 BEG N 34.

10533 Vgl. auch HANTEN, Bucheffektengesetz, 157.

1054 G.M. FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISAN 22.

1055 STEINER, Besicherung, 132. Vgl. auch FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA
N 23.
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Tatsache, dass Art. 29 Abs. 1 lit. b BEG Eingang in das Gesetz gefunden hat,
gerade dafiir, dass eine stornierbare Gutschrift — wie eine fehlerfreie Gut-
schrift — die Berechtigung an einer Bucheffekte verschafft.!05

Der Rechtserwerb des Anlegers durch die stornierbare Gutschrift hat zur
Folge, dass der Kontoinhaber, auch wenn die Gutschrift stornierbar ist, Ver-
fligungsmacht iiber die Bucheffekten erwirbt. Nach allgemeinen Grundsait-
zen wire daher selbst ein bosglaubiger Dritterwerber nicht zur Riickerstat-
tung verpflichtet, weil der Erwerb vom Berechtigten nicht vom guten oder
bosen Glauben des Erwerbers abhingt. Diese Unbeachtlichkeit eines allfalli-
gen bosen Glaubens wird — vor allem im Zusammenhang mit der Geltung
des Abstraktionsprinzips bei der Zession — als unbillig kritisiert.'%” Der Sinn
und Zweck von Art. 29 Abs. 1 lit. a BEG besteht daher in der Behebung
dieses Mangels. Dementsprechend erwirbt zwar ein nicht gutgldubiger Dritt-
erwerber, der um die Stornierbarkeit der Gutschrift weiss, die Bucheffekten
(Art. 29 Abs. 2 BEQ), er bleibt jedoch zu deren Riickerstattung verpflichtet.

3) Entgeltlichkeit

Der gutglidubige Erwerb nach Art. 29 Abs. 1 BEG setzt voraus, dass die
Bucheffekten oder Rechte an Bucheffekten ,,entgeltlich® erworben werden.
Damit unterscheidet sich Art. 29 BEG von den entsprechenden Bestimmun-
gen im Sachenrecht, die auf dieses Erfordernis verzichten. Der Unterschied
zum Sachenrecht wird allerdings dadurch relativiert,'®® dass im Falle einer
Schenkung diese zumindest nach einem Teil der Lehre fiir ungiiltig erachtet
wird, wenn sie nicht aus dem eigenen Vermdgen erfolgt. Der Mangel der
fehlenden Verfiigungsmacht kdnnte zwar grundsétzlich geheilt werden, doch
scheitert der gutgldubige Erwerb in diesen Féllen an der Giiltigkeit des
Grundgeschiftes.!%? Damit besteht im Ergebnis, nicht jedoch in der Begriin-
dung, zumindest bei einer Schenkung kein Unterschied. Auch der Gesetzge-

1056 Dazu ausfiihrlich vorne N 487 ff.

1057 Zu dieser Problematik im Zusammenhang mit der Kausalitit oder der Abstraktheit der
Zession HONSELL, Tradition und Zession, 363 f., der dieses unerwiinschte Ergebnis bei
kollusivem Zusammenwirken des Zweitverkdufers und Dritterwerbers {iber das
Rechtsmissbrauchsverbot beseitigen will.

1058 Fogx, Disposition, 85 f.

1059 Vel. BSK OR I-VOGT, Art. 239 N 42 m.w.H.
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ber — so scheint es — hat sich bei der Aufnahme des Erfordernisses der Ent-
geltlichkeit an den bei der Schenkung geltenden Grundsitzen orientiert.!°6

Die Botschaft begriindet den Ausschluss unentgeltlicher Erwerbsvorginge
vom Gutglaubensschutz damit, dass die Interessen des Rechtsverkehrs hier
nicht beriihrt seien.'®' Das Verkehrsschutzbediirfnis als allgemeines Interes-
se ist bei entgeltlichem und unentgeltlichem Erwerb jedoch identisch, wes-
halb das zusétzliche Erfordernis der Entgeltlichkeit in der Lehre auch bereits
kritisiert wurde.'%? Die praktische Relevanz diirfte aber gering sein. Einer-
seits liegt im gewerbsmaissigen Rechtsverkehr ohnehin in aller Regel Ent-
geltlichkeit vor. Andererseits wird ein allfélliger Dritterwerber nach Art. 29
Abs. 1 BEG geschiitzt, womit dem Schutz des Rechtsverkehrs Geniige getan
ist.

Weder Gesetz noch Botschaft definieren den Begriff der Entgeltlichkeit.
Art. 29 BEG dient der Gewahrleistung der Rechtsicherheit und des sicheren,
effizienten Rechtsverkehrs. Diese Zielsetzung sollte Ausgangspunkt fiir die
Auslegung des Begriffs der Entgeltlichkeit sein. Die Rechtssicherheit und
der Rechtsverkehr sind bei fehlendem Schutz des gutgliaubigen Erwerbs
immer dann gefdhrdet, wenn eine Gegenleistung erfolgt ist. Wird der Erwerb
nicht geschiitzt, muss auch diese Leistung riickabgewickelt werden.

Im Geschéftsverkehr sind jedoch Leistungen nicht immer rechtlich und un-
mittelbar miteinander verkniipft. Oft bestehen zwischen verschiedenen Leis-
tungen auch lediglich tatsdchliche Beziehungen. Die Parteien beziehen diese
in ihr Verhalten mit ein. Der Wegfall einer Leistung konnte das gesamte Ge-
flige in ein Ungleichgewicht bringen. Von einer entgeltlichen Ubertragung ist
daher immer dann auszugehen, wenn in irgendeiner Form eine wertméssige
Gegenleistung erfolgt.!%3 Die Gegenleistung muss dabei nicht unmittelbar

1060 Vgl. Botschaft BEG, 9377.

1061 Botschaft BEG, 9377.

1062 FISA & HSC Commentary-FoiX, Art. 29 FISA N 24, STEINER, Besicherung, 129 f. Die
Voraussetzung der Entgeltlichkeit ldsst sich immerhin damit begriinden, dass bei einer
unentgeltlichen Verfligung das Vertrauen des Erwerbers in die Bestdndigkeit der Verfii-
gung im Rahmen der vom Gesetzgeber beim gutgldubigen Erwerb vorzunehmenden In-
teressenabwigung zwischen Rechtsinhaber, Erwerber und Allgemeinheit insgesamt we-
niger schiitzenswert ist. Zur Struktur von Verkehrsschutzbestimmungen und der vom
Gesetzgeber vorzunehmenden Interessenabwégung vgl. vorne N 54 ff.

1063 FISA & HSC Commentary-FOoEX, Art. 29 FISA N 26 ff. Vgl. auch Botschaft
BEG, 9377, welche festhilt, dass Entgeltlichkeit nicht mit Gegenleistung gleichzusetzen
sei, weshalb insbesondere auch Ubertragungsvorginge oder die Bestellung von Sicher-
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sein.!%* Es muss sich auch nicht um eine rechtlich durchsetzbare Forderung
handeln. Auch freiwillige Leistungen geniigen.!063

Entgeltlichkeit diirfte dariiber hinaus aber auch immer dann vorliegen, wenn
der Riickforderungsbelastete aus der Riickforderung irgendwelche Nachteile
erleidet, die liber die mit der Riickforderung selbst verbundenen Nachteile
hinausgehen. Der Begriff der Entgeltlichkeit ist daher weit auszulegen.'%% Er
diirfte im Ergebnis immer dann vorliegen, wenn die Ubertragung im Zu-
sammenhang mit dem Geschiftsverkehr der Beteiligten erfolgt.

4) Guter Glaube

a) Begriff und Gutglaubensvermutung

Der Erwerb von Bucheffekten nach Art. 29 Abs. 1 BEG setzt den guten
Glauben des Erwerbers voraus. Das Gesetz definiert den guten Glauben
nicht.'%7 Im Zusammenhang mit Rechtsgeschiften wird er in der Regel um-
schrieben als ein auf einem entschuldbaren Irrtum beruhender Glaube an das
Vorliegen einer fehlenden Tatsache!*® bzw. im Fehlen des Unrechtsbewusst-
seins trotz eines Rechtsmangels. %%

Nach Art. 3 Abs. 1 ZGB ist, wo das Gesetz eine Rechtswirkung an den guten
Glauben einer Person kniipft, dessen Dasein zu vermuten. Diese Vermutung
kann widerlegt werden, indem nachgewiesen wird, dass ein Erwerber
Kenntnis vom Rechtsmangel hatte und daher bosglaubig war. Der Schutz des
guten Glaubens ist nach Art. 3 Abs. 2 ZGB dariiber hinaus auch ausgeschlos-

heiten ohne unmittelbare Gegenleistung, z.B. in Konzernverhéltnissen oder im Rahmen
von Borsentransaktionen, entgeltliche Verkehrsgeschifte seien.

1064 FISA & HSC Commentary-Foix, Art. 29 FISA N 26, Botschaft BEG, 9377,

VON DER CRONE/BILEK, Aktienrechtliche Querbeziige, 206 und LANz, Aktientrans-

fer, 222. Nach Kommentar BEG-DAENIKER/LEISINGER, Art. 29 BEG N 45, kann jeder

Erwerb, der nicht als reine Schenkung zu qualifizieren ist, vom Gutglaubensschutz pro-

fitieren.

Vgl. zu freiwilligen Gegenleistungen im Zusammenhang mit dem Begriff der entgeltli-

chen Geschéfte LARENZ/WOLF, Allgemeiner Teil, § 23 N 90.

1066 Vgl. auch FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 25: ,[...] it suffices that
some sort of valuable consideration be given by the acquirerer in return for the interme-
diated securities”.

1067 Art. 3 ZGB; BGE 99 II 131, 146 und BK-JAGGI, Art. 3 N 11 und N 22.

1068 BGE 99 II 131, 146.

1069 BK-JAGGI, Art. 3 N 31 und N 35 ff.

1065
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sen, wenn die betreffende Person bei der nach den Umstidnden gebotenen
Aufmerksamkeit nicht gutglaubig sein konnte. Die Bestimmung enthélt da-
mit die Fiktion, dass nicht als gutgléubig gilt, wer der gebotenen Aufmerk-
samkeit nicht nachgekommen ist, selbst wenn tatséchlich keine Kenntnis des
Rechtsmangels vorliegt.!””° Art. 3 ZGB gelangt immer dann zur Anwendung,
wenn einzelne Bestimmungen eine Rechtswirkung an den guten Glauben
kniipfen und keine abweichenden Regelungen enthalten.!0!

b) Bezugspunkt und relevanter Zeitpunkt

Gutgldubigkeit setzt implizit einen Rechtsmangel voraus.!?’? Dieser Rechts-
mangel ist Bezugspunkt des guten Glaubens. Beim gutgldubigen Erwerb von
Bucheffekten muss sich der gute Glaube des Erwerbers daher entweder auf
die Verfiigungsbefugnis des Verdusserers (Art. 29 Abs. 1 lit. a BEG) oder die
fehlende Stornierbarkeit der Gutschrift (Art. 29 Abs. 1 lit. b BEG) bezie-
hen, 1073

Relevanter Zeitpunkt fiir das Bestehen des guten Glaubens ist der Zeitpunkt
des Erwerbs,!?* d.h. der Zeitpunkt, in welchem sdmtliche Verfligungsvo-
raussetzungen nach Art. 24 BEG erfiillt sind. In der Regel ist damit der Zeit-
punkt der Gutschrift massgeblich.'07>

c) Gutgldubigkeit und gebotene Aufmerksamkeit

Nach Art. 3 Abs. 2 ZGB kann sich nicht auf den guten Glauben berufen, wer
bei der Aufmerksamkeit, wie sie nach den Umstdnden von ihm verlangt
werden darf, nicht gutgldubig sein konnte. Das Mass der gebotenen Auf-
merksamkeit richtet sich nach den konkreten Umsténden. Es wird ein objek-
tiver Massstab angelegt, d.h., die gebotene Aufmerksamkeit richtet sich nach
einem ,,Durchschnittsmenschen®.'”® Eine allgemeine Erkundungspflicht

1070 BSK ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 32 f., BK-JAGGI, Art. 3 N 106.

1071 BK-JAGGI, Art. 3 N 11, BSK ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 1 und N 21.

1072 BK-JAGGI, Art. 3 N 31.

1073 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 32, Kommentar BEG-DAENIKER/
LEISINGER, Art. 29 BEG N 29, HANTEN, Bucheffektengesetz, 158.

1074 BSK ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 45.

1075 vON DER CRONE/BILEK, Aktienrechtliche Querbeziige, 206, FISA & HSC Commentary-
Foix, Art. 29 FISA N 41, Kommentar BEG-DAENIKER/LEISINGER, Art. 29 BEG N 41.

1076 BSK ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 37 f., BK-JAGGI, Art. 3 N 122.
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besteht nicht. Nur wenn konkrete Verdachtsgriinde vorliegen, miissen die
ndheren Umsténde abgeklért werden.!%7”

Die mediatisierte Verwahrung von Effekten durch staatlich beaufsichtigte
Verwahrungsstellen bietet eine relativ hohe Gewahr fiir die Korrektheit der
Ubertragungen, auch wenn Fehler nicht vollstindig ausgeschlossen werden
konnen. Insbesondere in Bezug auf die Verfiigungsmacht erfolgt eine gewis-
se Drittkontrolle, indem die Verwahrungsstelle bei der Entgegennahme der
Weisung die Verfiigungsberechtigung des Kontoinhabers {iberpriift. Bei einer
Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24 BEG'Y7 darf der Erwerber da-
her grundsitzlich von der Verfiigungsmacht des Verdusserers und der fehlen-
den Stornierbarkeit der Gutschrift ausgehen.!?”

Gewisse Unterschiede bestehen zwischen dem Handel mit Effekten unter
Mitwirkung von Finanzintermedidren und dem direkten Abschluss des
Grundgeschéfts zwischen dem Verdusserer und dem Erwerber. Im ersten Fall
kennen sich Verdusserer und Erwerber nicht. Damit fehlt es génzlich an der
Moglichkeit, die Fehlerfreiheit des Erwerbvorgangs zu iiberpriifen.!%? Bei
direktem Kontakt zwischen Verdusserer und Erwerber ist es grundsitzlich
denkbar, dass der Erwerber aufgrund der Umstdnde gewisse Zweifel an der
Verfiigungsmacht des Verdusserers bzw. der fehlenden Stornierbarkeit der
Gutschrift haben konnte.!%! Allerdings erfolgt auch hier die Verfiigung nicht
in unmittelbarem Kontakt von Verdusserer und Erwerber, sondern unter Zwi-
schenschaltung einer oder mehrerer Verwahrungsstellen. Die Weisung zur
Ubertragung der Bucheffekten ist nicht an den Erwerber, sondern an die
Verwahrungsstelle des Verdusserers gerichtet. Der Erwerber wird also auch
hier in der Regel nicht wissen, welche Effekten bei welcher Verwahrungs-
stelle tibertragen werden.

1077 Strengere Anforderungen an die Aufmerksamkeit bestehen bei Rechtsgeschiften in
Geschiftszweigen, die dem Angebot von Waren zweifelhafter Herkunft in besonderem
Masse ausgesetzt sind. BGE 122 111 1, 3 und BK-JAGGI, Art. 3 N 128.

1078 Zur Einrdumung eines Sicherheitsrechts vgl. FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29
FISAN 40.

1079 Vel. KunN, Kreditsicherungsrecht, § 26 N 86, STEINER, Besicherung, 133.

1080 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISAN 35.

1081 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 35, Kommentar BEG-DAENIKER/
LEISINGER, Art. 29 BEG N 28.
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Die Mehrheit der Lehre und die Botschaft wollen den allgemeinen Massstab
von Art. 3 ZGB auch bei Art. 29 BEG anwenden, so dass bereits leichte
Fahrldssigkeit zu einem Ausschluss des Gutglaubensschutzes fiihrt.!%8?
ZBINDEN spricht sich demgegeniiber fiir die Anwendung des im Wertpapier-
recht in den Art. 966 Abs. 2, Art. 1006 Abs. 2 und Art. 1030 Abs. 3 OR ent-
haltenen Massstabes aus, bei welcher eine Berufung auf den guten Glauben
nur bei Arglist bzw. bosem Glauben oder grober Fahrldssigkeit ausgeschlos-
sen ist. Sie begriindet dies im Wesentlichen damit, dass der gute Glaube bei
der Ubertragung von Bucheffekten letztlich an das Funktionieren des Media-
tisierungssystems in seiner Gesamtheit ankniipfe, und vergleicht die An-
kniipfungsbasis des guten Glaubens bei Bucheffekten mit derjenigen bei
Namenaktien mit Blanko- oder Vollindossament. Es sei nicht einzusehen,
dass ein Erwerber sich auf das korrekte Funktionieren des Mediatisierungs-
systems weniger verlassen diirfe als ein Erwerber, dem eine Namenaktie mit
Indossamentkette physisch vorliege. De facto seien einem Erwerber von
Bucheffekten gar die Moglichkeiten verwehrt, weitere Abkldrungen vorzu-
nehmen. 983

Auch wenn diese Uberlegungen eine gewisse Berechtigung haben, ist Art. 3
ZGB als eine Art allgemeiner Teil des Gutglaubensschutzes gerade fiir jene
Fille konzipiert, in welchen eine Sonderregelung fehlt. Zudem verweist auch
die Botschaft des Bundesrates ausdriicklich auf Art. 3 Abs. 2 ZGB.!%* So-
weit iiberhaupt von einer Gesetzesliicke ausgegangen werden kann, liegt
hochstens eine unechte Liicke vor. Bei solchen ist dem Richter die Liicken-
fiillung grundsétzlich verwehrt, da sie eine Korrektur des Gesetzes darstellen
wiirde. Sie wére nur ,,in krass stossenden Féllen zuldssig.!? De lege feren-
da mag der wertpapierrechtliche Massstab zwar angemessener sein, doch
fiihrt die vom Gesetzgeber getroffene Losung mit einer Anwendung des all-
gemeinen Sorgfaltsmassstabes nicht zu stark unbefriedigenden Ergebnissen.
Dementsprechend ist Art. 3 Abs. 2 ZGB zur Anwendung zu bringen.

1082 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 30, vON DER CRONE/BILEK, Aktien-
rechtliche Querbeziige, 206, Kommentar BEG-DAENIKER/LEISINGER, Art. 29 BEG
N 26, HANTEN, Bucheffektengesetz, 158, KUHN, Kreditsicherungsrecht, § 26 N 86. Zum
Massstab bei Art. 3 ZGB im Allgemeinen vgl. bspw. BGE 131 III 418, 422, BSK
ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 37 f. m.w.H. BK-JAGGI, Art. 3 N 127 verlangt demgegeniiber
ein deutliches, nicht aber notwendigerweise grobfahrldssiges Abweichen.

1083 ZBINDEN, Pfandrecht an Aktien, 72 f.

1084 Botschaft BEG, 9377. Vgl. ausserdem KUHN, Kreditsicherungsrecht, § 26 N 86, wonach
die Expertenkommission es abgelehnt habe, einen spezifisch effektenrechtlichen Gut-
glaubensstandard zu definieren.

1085 RIEMER, Einleitungsartikel, § 4 N 101.

280




§ 18 Gutgldubiger Erwerb von Bucheffekten

d) Gutgldubiger Erwerb, Rechtsscheinsgrundlage, Publizitdt und
Vertrauensschutz

Im Zusammenhang mit dem gutgldaubigen Erwerb von Bucheffekten wird in
der Lehre zum Teil darauf hingewiesen, dass der gutglaubige Erwerb eine
Rechtsscheinsbasis voraussetze, aus welcher sich eine Vermutung zugunsten
der Verfiigungsmacht ableiten lasse, %% bzw. der gute Glaube an eine Publi-
zitdtseinrichtung ankniipfe.!®” Im Anschluss wird die Frage aufgeworfen,
was die Rechtsscheinsgrundlage bzw. Publizitétseinrichtung beim Buchef-
fektengesetz sei und inwieweit das Publizititsprinzip gelte.

Dabei wird oft die Gutschrift als vertrauensbegriindender Tatbestand be-
zeichnet.!®®® Nach STEINER wirkt die Gutschrift bzw. Bucheffekte insofern
zugunsten des Erwerbers, als sie dhnlich wie der Besitz im Sachenrecht eine
Vermutung zugunsten der Rechtszustdndigkeit zulasse. Der Erwerber diirfe
deshalb grundsétzlich von der Verfligungsmacht des Verdusserers ausge-
hen.'%® Weil die Buchungen in einem Effektenkonto grundsétzlich nur fiir
die unmittelbare Verwahrungsstelle einsehbar seien, nicht jedoch fiir Dritte,
sei bei Bucheffekten lediglich von einem eingeschrankten Publizitétsprinzip
auszugehen. 0%

Der Begriff des Publizitétsprinzips ist nicht genau umrissen.!®! Bei Buchef-
fekten besteht keine Publizitit im Sinne einer 6ffentlichen Bekanntmachung.
Das Effektenkonto ist fiir Dritte nicht einsehbar. Als Rechtsscheinsgrundlage
fallt es daher ausser Betracht. Gutglaubensschutz und Publizitdt bedingen
sich jedoch trotz des iiblicherweise bestehenden engen Zusammenhangs
nicht. Gutglaubensschutz setzt lediglich das Fehlen der Kenntnis eines recht-
lichen Defekts voraus.'®? Ein Publizititsmittel als Rechtsscheinsgrundlage,
welches den guten Glauben positiv begriindet, ist nicht zwingend Vorausset-

1086 STEINER, Besicherung, 37. Vgl. auch FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA
N 34 und HANTEN, Bucheffektengesetz, 159 f.

1087 7ZBINDEN, Pfandrecht an Aktien, 71.

1088 vON DER CRONE/BILEK, Aktienrechtliche Querbeziige, 206, STEINER, Besicherung, 132 f.
ZBINDEN, Pfandrecht an Aktien, 72 geht demgegeniiber davon aus, dass das Publizitits-
mittel das ,,Kontrollprinzip® darstelle. HANTEN, Bucheffektengesetz, 160, sieht den
Rechtsscheintatbestand in der ,,Rechtsverschaffungsmacht® des belasteten Kontoinha-
bers, welche durch die Ausfiihrungshandlung des kontofiihrenden Intermediérs zu Tage
trete.

1089 STEINER, Besicherung, 132 f.

109 STEINER, Besicherung, 38 f.

1091 Vgl. dazu vorne N 41 ff.

1092 BSK ZGB I-HONSELL, Art. 3 N 15.
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zung. Damit eriibrigt sich letztlich die Frage nach der Geltung und dem Um-
fang des Publizitétsprinzips bei Bucheffekten.

Das Fehlen eines Publizititsmittels bei Bucheffekten bedeutet jedoch nicht,
dass der gutgldubige Erwerb von Bucheffekten nicht auf einer Vertrauens-
grundlage beruht. Das mediatisierte Effektenverwahrungssystem bietet rela-
tiv hohe Gewiihr fiir die Korrektheit der Buchungen und Ubertragungen. Die
Verwahrungsstellen, auf welchen dieses System beruht, unterstechen zudem
einer staatlichen Aufsicht. Als Vertrauensgrundlage bzw. Grundlage des gu-
ten Glaubens des Erwerbers wird daher zu Recht das Verwahrungssystem als
Ganzes genannt.!”® Die Vertrauensgrundlage ist zwar infolge des Fehlens
einer Publizititseinrichtung relativ schwach. Dass ein gutglaubiger Erwerb
dennoch mdglich ist, ist aber durch hohe Bedeutung der Verkehrsfahigkeit
fiir Bucheffekten gerechtfertigt.

e) Bedeutung des Effektenkontos und des Ausweises nach Art. 16
BEG

Bucheffekten sind in Effektenkonten registriert. Da Dritte keine Einsicht
haben, spielt das Effektenkonto jedoch fiir den gutgldubigen Erwerb keine
Rolle. Der Kontoinhaber kann aber nach Art. 16 BEG von der Verwahrungs-
stelle einen Ausweis iiber die dem betreffenden Effektenkonto gutgeschrie-
benen Bucheffekten verlangen. Dabei kommt dem Ausweis — im Unterschied
zu einem Wertpapier — lediglich Beweisfunktion zu. Er hat keine materiell-
rechtliche Bedeutung.'®* Dennoch kann der Ausweis im Zusammenhang mit
dem gutgldubigen Erwerb von Bedeutung sein.!%%

Zum einen setzt der gutgldubige Erwerb von Bucheffekten zwar keine Nach-
forschungen hinsichtlich der Verfiigungsmacht bzw. der fehlenden Stornier-
barkeit der Gutschriften voraus. Dementsprechend muss ein Erwerber auch
keinen Ausweis verlangen, um sich auf den guten Glauben berufen zu kon-
nen. Liegen jedoch besondere Verdachtsmomente vor, so ist die Einsicht in
den Ausweis grundsitzlich eine geeignete Moglichkeit, die Verfiigungsmacht
des Verdusserers zu iiberpriifen. Allerdings ist die Aussagekraft des Auswei-

1093 Foix, Disposition, 86, ZBINDEN, Pfandrecht an Aktien, 72. Fiir das auf wertpapierrecht-
lichen Grundsitzen basierende Mediatisierungssystem vor Inkrafttreten des Bucheffek-
tengesetzes MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Wertpapierrecht, § 25 N 28.

1094 Botschaft BEG, 9360, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 16 FISA N 12, FOEX,
Disposition, 90.

1095 FoEX, Disposition, 90.
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ses beschriankt. Er gibt lediglich Auskunft dariiber, dass im Zeitpunkt der
Ausstellung, nicht jedoch zwingend im Zeitpunkt der Verfiigung, eine be-
stimmte Anzahl von Bucheffekten dem Effektenkonto gutgeschrieben
war.!9% Wihrend dies einen (beschridnkten) Riickschluss auf die Verfii-
gungsmacht zulésst, l4sst sich dem Ausweis keine Aussage iiber die fehlende
Stornierbarkeit entnehmen. Zum anderen kann eine allfillige (freiwillige)
Einsicht in den Ausweis Basis fiir Zweifel sein, die weitere Nachforschungen
des Erwerbers notwendig machen.

III. Wirkungen des gutgliubigen Erwerbs

Rechtsfolge eines gutglaubigen Erwerbs von Sachen ist der Rechtserwerb
des Erwerbers und der entsprechende Rechtsverlust des oder der bisher Be-
rechtigten. Beim gutglaubigen Erwerb des Vollrechts verliert der bisher Be-
rechtigte sein Recht vollumfanglich. Auch bestehende Pfandrechte gehen
unter. Beim gutgldubigen Erwerb eines beschriankten dinglichen Rechts muss
der Rechtsinhaber die entsprechende Belastung hinnehmen. Bereits be-
stehende beschrinkte dingliche Rechte gehen nicht unter, treten aber im
Rang hinter das Recht des gutglaubigen Erwerbers zuriick.!%’

Auch bei Bucheffekten fiihrt der gutglaubige Erwerb nach Art. 29 Abs. 1
BEG grundsétzlich dazu, dass die Verfligung trotz des Mangels giiltig ist
bzw. die Bucheffekte vom belasteten Kontoinhaber auf den Erwerber {iber-
geht.'®® Bei einer Ubertragung nach Art. 24 BEG ergibt sich aus Art. 29
Abs. 2 BEG aber eine wichtige Abweichung. Ist der Erwerb nicht geschiitzt,
so ist der Erwerber nach den Vorschriften des Obligationenrechts iiber die
ungerechtfertigte Bereicherung zur Riickerstattung von Bucheffekten dersel-
ben Zahl und Gattung verpflichtet. Der bisher Berechtigte hat damit, selbst
wenn die Voraussetzungen des gutgldaubigen Erwerbs nicht erfiillt sind, le-
diglich einen schuldrechtlichen Ausgleichsanspruch. Eine Vindikation bzw.
Herausgabe der Bucheffekten oder eine Berichtigung der Effektenkonten ist
ausgeschlossen.!®” Ein Rechtserwerb und Rechtsiibergang treten daher un-

109 vON DER CRONE, Zession, 252, FISA & HSC Commentary-KUHN, Art. 16 FISAN 13.

1097 BK-STARK, Art. 933 N 89, FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISAN 52 ff.

1098 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 48, Kommentar BEG-DAENIKER/
LEISINGER, Art. 29 BEG N 48.

1099 Botschaft BEG, 9378, FISA & HSC Commentary-FoiX, Art. 29 N 59 und vorne
N 490 ff.
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abhéngig vom Vorliegen der Voraussetzungen von Art. 29 Abs. 1 BEG
ein_IIOO

Rechtsfolge des gutgliubigen Erwerbs bei einer Ubertragung von Bucheffek-
ten nach Art. 24 BEG ist damit weniger der Erwerb des Rechts selbst, son-
dern vielmehr der Wegfall des schuldrechtlichen Ausgleichsanspruchs ge-
stiitzt auf das Bereicherungsrecht. Art. 29 Abs. 1 BEG begriindet mit anderen
Worten bei einer Ubertragung nach Art. 24 BEG den ,,Rechtsgrund“!'*! bzw.
die objektive Rechtfertigung der Vermogensverschiebung, welche einen
Bereicherungsanspruch ausschliesst.!!92

IV. Verhiltnis zum Anspruch auf Stornierung einer
Belastung gegeniiber der Verwahrungsstelle

Verfiigungen iiber Bucheffekten nach Art. 24 BEG setzen neben der Gut-
schrift eine Weisung voraus. Die Weisung ist nicht nur ,eigentliches Verfii-
gungsgeschift”, sie stellt gleichzeitig auch eine auftragsrechtliche Weisung
im Rahmen des Depotvertrages dar. Giiltigkeitsmidngel und Zurechenbar-
keitsméngel der Weisung fithren daher nicht nur zu einer Ungiiltigkeit der
Verfiigung, sondern auch zu einer Ungiiltigkeit der Weisung im Verhéltnis
zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle. Die depotvertraglichen Fol-
gen einer fehlerhaften Ubertragung von Bucheffekten richten sich nach
Art. 27 Abs. 1 BEG, welcher dem Kontoinhaber einen Stornierungsanspruch
gegeniiber der Verwahrungsstelle einrdumt. Der gutgldubige Erwerb kann
lediglich den Mangel der fehlenden Verfligungsmacht bei der Verfiigung
iiber die Bucheffekte heilen. Er wirkt sich jedoch nicht auf die depotvertrag-
liche Giiltigkeit bzw. Ungiiltigkeit der Weisung aus. Daher schliesst der gut-
gldubige Erwerb einen Stornierungsanspruch des Kontoinhabers gegeniiber
seiner Verwahrungsstelle nicht aus.!'%

1100 VeI, dazu vorne N 487 ff.

101 Zum Begriff des Rechtsgrundes im Zusammenhang mit dem Bereicherungsrecht, der
nicht im technischen Sinn verstanden werden darf, BUCHER, OR AT, 657.

1102 Allgemein VON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, 497, SCHWENZER, OR
AT, N 55.10. Zum gutgldubigen Erwerb von Sachen vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/
EMMENEGGER, OR AT, N 1502 m.w.H.

1103 Botschaft BEG, 9376, vVON DER CRONE/BILEK, Aktienrechtliche Querbeziige, 206.

284




§ 18 Gutgldubiger Erwerb von Bucheffekten

Beim Anspruch auf Stornierung einer Belastung handelt es sich um einen
vertraglichen Schadenersatzanspruch des Kontoinhabers gegeniiber seiner
Verwahrungsstelle, bei demjenigen des belasteten Kontoinhabers gegeniiber
dem Erwerber um einen Bereicherungsanspruch. Fehlt es an einer Vorausset-
zung des gutgldubigen Erwerbs, so kann sich der Verdusserer alternativ an
den Erwerber oder die Verwahrungsstelle halten, sofern auch die Vorausset-
zungen des Stornierungsanspruchs erfiillt sind.

In den Fillen der fehlenden oder nichtigen Weisung besteht nach Art. 27
Abs. 2 BEG kein Anspruch auf Stornierung, wenn die Verwahrungsstelle
nachweist, dass sie den Mangel der Weisung nicht kannte und trotz Anwen-
dung von zumutbaren Massnahmen und Verfahren nicht kennen musste.
Gelingt der Verwahrungsstelle dieser Entlastungsbeweis, so hat dies keiner-
lei Einfluss auf das allfillige Bestehen eines Riickerstattungsanspruchs nach
Art. 29 Abs. 2 BEG, wie sich auch der gutgldaubige Erwerb nicht auf den
Stornierungsanspruch auswirkt.

Der Entlastungsbeweis libernimmt im Verhéltnis zwischen Kontoinhaber und
Verwahrungsstelle eine dhnliche Funktion wie der gutgldubige Erwerb im
Verhiltnis zwischen Verdusser und Erwerber. Dabei fillt auf, dass zwischen
Art. 27 Abs. 1 BEG und Art. 29 Abs. 1 BEG keine Parallelitit besteht. Im
Verhiltnis zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle wird das Vertrau-
en der Verwahrungsstelle in die Giiltigkeit der Weisung in weit mehr Féllen
geschiitzt als im Verhéltnis zwischen Verdusserer und Erwerber, insbesonde-
re auch bei der fehlenden Urteils- oder Handlungsféhigkeit oder gar bei einer
fehlenden Weisung. Diese Asymmetrie ist nicht ohne Weiteres nachvollzieh-
bar. Nicht nur ist der Schutz des Vertrauens in die Giiltigkeit von nichtigen
Rechtsgeschéften und von Rechtsgeschéften bei fehlender Handlungsfahig-
keit grundsitzlich systemfremd. Die Weisung ist auch einzig an die Verwah-
rungsstelle gerichtet. Nur sie hat {iberhaupt die Moglichkeit, Méangel festzu-
stellen.

V.  Verhailtnis zum Stornierungsrecht der
Verwahrungsstelle (Art. 29 Abs. 5 BEG)

Art. 29 Abs. 5 BEG regelt das Verhiltnis des gutgldubigen Erwerbs zum
Recht der Verwahrungsstelle nach Art. 28 BEG, eine Gutschrift zu stornie-
ren: Sind die Stornierungsvoraussetzungen nach Art. 28 BEG erfiillt, so steht
dem Erwerber aufgrund von Art. 29 BEG keine Einwendung gegen die Stor-
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nierung einer Gutschrift zu. Das Stornierungsrecht der Verwahrungsstelle
geht somit dem gutglédubigen Erwerb vor. Der gutgldubige Erwerb wird mit
anderen Worten nur dann tatséchlich geschiitzt, wenn keine Stornierung der
Gutschrift erfolgt.!'* Die Bestimmung erweist sich in mehrerer Hinsicht als
problematisch und hat dementsprechend bereits Kritik hervorgerufen.!%

Die Botschaft des Bundesrates begriindet den Vorrang der Stornierung damit,
dass Vorschriften iiber den Erwerb kraft guten Glaubens dem Schutz des
Rechtsverkehrs dienten. Deshalb konnten sich Kontoinhaber, die in einer
Ubertragungskette unmittelbar aufeinanderfolgten, nicht darauf berufen.
Geschiitzt werde erst die Partei, die von der Zwischenperson erwerbe. Die
Beschriankung des Erwerbs kraft guten Glaubens ergebe sich ferner bereits
aus der systematischen Stellung von Art. 29 BEG im 3. Abschnitt des Geset-
zes, der die Wirkungen der Verfiigung iiber Bucheffekten gegeniiber Dritten
regle.!'% Dazu ist Folgendes anzumerken:

Der Schutz des guten Glaubens dient nicht nur dem Schutz des Rechtsver-
kehrs, sondern auch dem Schutz des berechtigten Vertrauens des Erwerbers
in das Fehlen eines Rechtsmangels. Die Stornierung widerspricht diesem
Schutz genauso wie ein Riickerstattungsanspruch. Die Botschaft geht davon
aus, dass ein gutglaubiger Erwerb nur beim Erwerb von einer Zwischenper-
son moglich sei, nicht jedoch beim Erwerb vom Rechtsinhaber. Sie begriin-
det dies mit einem Verweis auf STARK''Y7, der zu Art. 933 ZGB festhilt, dass
die Bestimmung im Allgemeinen nicht die Auseinandersetzung zwischen
zwei unmittelbar aufeinanderfolgenden Besitzern regle und nur vom gut-
glaubigen Besitzer angerufen werden konne, der von einem Zwischenmann
erworben habe.!'® Die Botschaft scheint damit davon auszugehen, dass die
Verfiigung iiber Bucheffekten nach Art. 24 BEG eine rein bilaterale Rechts-
beziehung zwischen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle darstellt und der

1104 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 43 und N 45, bezeichnet die fehlende
Stornierbarkeit als negative Voraussetzung des gutgldubigen Erwerbs.

1105 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 44. Demgegeniiber erachten
DAENIKER/LEISINGER die Bestimmung fiir redundant, aber sinnvoll (Kommentar BEG-
DAENIKER/LEISINGER, Art. 29 BEG N 67 ff.). Sie gehen allerdings davon aus, dass die
Bucheffekten bei einem borsenmissigen Erwerb vom Intermedidr erworben wiirden.
Vgl. dazu aber vorne N 394 ff.

1106 Botschaft BEG, 9379.

1107 Botschaft BEG, 9379 Fn 132.

1108 BK-STARK, Art. 933 N 3. Auch Stark hélt jedoch fest, dass ein gutgldubiger Erwerb
auch vom nicht verfiigungsberechtigten Eigentiimer moglich sei. Vgl. dazu auch
FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 44.
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§ 18 Gutgldubiger Erwerb von Bucheffekten

Erwerber die Bucheffekten von der Verwahrungsstelle erwirbt. Das trifft
nicht zu. Bucheffekten gehen nach Art. 24 BEG unmittelbar vom verdus-
sernden auf den erwerbenden Anleger iliber. Der Erwerber erwirbt somit
grundsétzlich nicht von der Verwahrungsstelle. Das gilt auch bei fehlerhaften
Ubertragungen. Die Verwahrungsstellen sind an einer Ubertragung nur in
ihrer Funktion als Registerfiihrerinnen beteiligt.''” Dementsprechend tiber-
zeugt der Verweis der Botschaft auf den fehlenden Gutglaubensschutz bei
unmittelbar aufeinanderfolgenden Parteien der Ubertragungskette nicht. An-
ders gestaltet sich die Situation freilich, wenn lediglich eine fehlerhafte Gut-
schrift ohne korrespondierende Belastung vorliegt. Hier erweist sich der
Vorbehalt der Stornierung der Gutschrift als sinnvoll.

Art. 29 Abs. 5 BEG fiihrt auch zu einem gewissen Widerspruch im System
der Riickabwicklung fehlerhafter Ubertragungen. Beim Schutz des gutgliu-
bigen Erwerbs bei Ubertragungen nach Art. 24 BEG handelt es sich im Er-
gebnis um eine Einwendung gegeniiber dem Bereicherungsanspruch des
belasteten Kontoinhabers. Er stellt den Rechtsgrund fiir das ,,Behaltendiir-
fen* der Bucheffekte dar.!''® Wird nun aber eine Bereicherung von der
Rechtsordnung als gerechtfertigt angesehen, so sollte dies auch im Verhiltnis
zur Verwahrungsstelle gelten, zumal auch der Stornierungsanspruch auf
einem Bereicherungsanspruch basiert.

Konkret wirkt sich Art. 29 Abs. 5 BEG darin aus, dass derselbe Mangel der
Ubertragung zu unterschiedlichen Ergebnissen fithren kann, abhéingig davon,
ob eine direkte Riickabwicklung zwischen Verdusserer und Erwerber oder
eine indirekte entlang der Ubertragungskette gewihlt wird. Verfiigt jemand
ohne Verfiigungsmacht iiber Bucheffekten, ist geméss Art. 29 Abs. 1 lit. a
BEG ein gutgldubiger Erwerb moglich. Der belastete Kontoinhaber hat dies-
falls keinen Riickforderungsanspruch gegeniiber dem Erwerber. Das
schliesst jedoch einen Stornierungsanspruch gegeniiber der Verwahrungsstel-
le nicht aus (Art. 27 Abs. 1 lit. b Ziff. 2 BEG). Storniert diese die Belastung,
so kann sie, jedenfalls wenn sie auch das Effektenkonto des Erwerbers fiihrt,
dessen Gutschrift gestiitzt auf Art. 28 Abs. 1 lit. a BEG ebenfalls stornieren.
Obwohl der Erwerber somit im direkten Verhéltnis zum ehemals Berechtig-
ten durch Art. 29 BEG geschiitzt wire, fiihrt die indirekte Riickabwicklung
tiber die Stornierungsregeln im Ergebnis dazu, dass er die Bucheffekte zu-
riickiibertragen muss.

1109 Vgl. dazu vorne N 386 und N 394 ff.
110 Vel. vorne N 673.
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Die Losung des Bucheffektengesetzes erweist sich daher als unbefriedigend.
Das Vertrauen der Anleger in das Funktionieren des Systems und in ihren
Erwerb sowie der durch das Bucheffektengesetz bezweckte Verkehrsschutz
konnen unterlaufen werden. Angesichts des klaren Wortlauts scheint eine
Korrektur jedoch kaum moglich.!"'! Die tatsdchlichen negativen Auswirkun-
gen diirften jedoch beschrinkt sein. Erstens steht es der Verwahrungsstelle
frei, ob sie ihr Recht auf Stornierung einer Gutschrift ausiiben will. Es ist zu
hoffen, dass die Verwahrungsstellen von ihrem Recht nur zuriickhaltend
Gebrauch machen, wenn eine fehlerhafte Ubertragung vorliegt und der Er-
werber nach Art. 29 Abs. 1 BEG geschiitzt wére,'''? dass also das Stornie-
rungsrecht vor allem bei Fehlbuchungen genutzt wird, die eine rein bilaterale
Beziehung darstellen. Zweitens darf die Verwahrungsstelle des Erwerbers
bei verwahrungsstelleniibergreifenden Ubertragungen die Gutschrift nur
dann stornieren, wenn sie eine Deckungspflicht trifft, was nur ausnahmswei-
se der Fall ist.!!13

1 Vel. zu den Voraussetzungen der Gesetzeskorrektur vorne N 687.
112 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISAN 45 f.
113 Vel. vorne N 582 ff.
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§ 19 Riickerstattungsanspruch gegen den Erwerber

I. Bereicherungsanspruch

Ist eine Ubertragung von Bucheffekten fehlerhaft und sind die Voraussetzun-
gen eines gutgldubigen Erwerbs nach Art. 29 Abs. 1 BEG nicht erfiillt, so ist
der Erwerber nach Absatz 2 der Bestimmung nach den Vorschriften des Ob-
ligationenrechts iiber die ungerechtfertigte Bereicherung zur Riickerstattung
von Bucheffekten derselben Zahl und Gattung verpflichtet. Weitere Ansprii-
che nach dem Obligationenrecht bleiben vorbehalten.

Bereicherungsgldubiger ist entweder die gutschreibende Verwahrungsstelle,
die ihren Bereicherungsanspruch durch Stornierung durchsetzen kann, oder
bei einer mit der fehlerhaften Gutschrift korrespondierenden Belastung der
entsprechende Kontoinhaber.!!!4

Art. 29 Abs. 2 BEG bezieht sich lediglich auf die Ubertragung von Buchef-
fekten durch Weisung und Gutschrift. Wird nach Art. 25 oder Art. 26 BEG
ein Pfandrecht an Bucheffekten bestellt, fehlt es an der Verfiigungsmacht des
Verdusserers. Sind die Voraussetzungen von Art. 29 Abs. 1 BEG nicht erfiillt,
so bedarf es keiner Riickabwicklung. Das Pfandrecht ist nicht entstanden und
ein bereicherungsrechtlicher Ausgleich nicht notwendig.!'!s

Je nach Art des Fehlers der Ubertragung handelt es sich beim Bereiche-
rungsausgleich um eine Leistungs- oder Nichtleistungskondiktion. Erfolgt
die Ubertragung durch den Berechtigten ohne Rechtsgrund, liegt eine Leis-
tungskondiktion vor. In den {ibrigen Féllen, namentlich wenn einer beteilig-
ten Verwahrungsstelle ein Fehler unterliuft oder die Ubertragung auf einer
Weisung einer nicht verfiigungsberechtigten Person beruht, handelt es sich
um eine Nichtleistungskondiktion, genauer um eine Dritteingriffskondiktion
oder eine Zufallskondiktion.!!!¢

1114 Vgl. vorne N 582 ff.

115 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISAN 58.

1116 Teicht abweichend Bericht EFD, 80 f. Zum Begriff der ,Dritteingriffskondiktion‘
KOLLER, OR AT, § 32 N 4. Zu den Unterschieden zwischen Leistungs- und Nicht-
Leistungskondiktion SCHWENZER, OR AT, N 55.04 f., GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/
EMMENEGGER, OR AT, N 1479 ff.
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I1. Modalitaten

1) Umfang und Hohe

Bereicherungsanspriiche sind grundsétzlich auf eine Riickerstattung in natura
gerichtet.!!” Da es sich bei Bucheffekten um vertretbare Vermogenswerte
handelt, ist der nicht durch Art. 29 Abs. 1 BEG geschiitzte Erwerber nicht
zur Riickerstattung spezifischer Bucheffekten verpflichtet, sondern lediglich
zur Riickerstattung von Bucheffekten derselben Zahl und Gattung. Das hat
zur Folge, dass Wertschwankungen zugunsten bzw. zulasten des Riickerstat-
tungsglaubigers gehen, wie dies auch der Fall wire, wenn der bisher Berech-
tigte Rechtsinhaber geblieben wire.!!'8

Ist eine Riickerstattung der Bucheffekten in natura nicht moglich, weil der
Erwerber iiber die Bucheffekten verfiigt hat und keine entsprechenden Buch-
effekten mehr auf seinem Effektenkonto gutgeschrieben sind, ist Wertersatz
geschuldet.!'” Den Bereicherungsschuldner trifft keine Pflicht, verdusserte
Bucheffekten am Markt wiederzubeschaffen.!'?® Der Wertersatz richtet sich
nach dem objektiven Wert, d.h. dem Verkehrswert bzw. Marktwert.!'?! Bei
einer Weiterverdusserung entspricht er grundsétzlich dem Verkaufserlos.!!??
Wertschwankungen gehen damit im Falle einer Weiterverdusserung bis zum
Zeitpunkt dieser Verdusserung zugunsten und zulasten des Bereicherungs-
glaubigers. Ein allfilliger Schaden durch eine entgangene Wertsteigerung der
Bucheffekten nach dem Verkauf kann nicht gestiitzt auf das Bereicherungs-
recht ausgeglichen werden.!'?3

1117 BSK OR I-SCHULIN, Art. 64 N 2, BUCHER, OR AT, 686.

118 7Zu Wertschwankungen bei Bereicherungsanspriichen vgl. auch vorne N 648 ff.

119 Zum Anspruch auf Wertersatz im Allgemeinen KOLLER, OR AT, § 30 N 51, SCHWENZER,
OR AT, N 58.06 ff.

1120 Botschaft BEG, 9378, welche dies zusitzlich auf Art. 29 Abs. 2 Satz 2 BEG abstiitzt.

121 SCHWENZER, OR AT, N 58.09.

122 yON TUHR/ESCHER/SCHULIN/PETER/SIEGWART, OR AT, 503, BSK OR I-SCHULIN, Art. 64
N 4. Vgl. auch Botschaft BEG, 9378, FISA & HSC Commentary-FoEx, Art. 29 FISA
N 62.

1123 Vel. dazu ausfiihrlich vorne N 640 und N 648 ff.
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§ 19 Riickerstattungsanspruch gegen den Erwerber

2) Entreicherungseinrede

Nach Art. 64 OR kann die Riickerstattung insoweit nicht gefordert werden,
als der Empfénger nachweisbar zur Zeit der Riickforderung nicht mehr be-
reichert ist, es sei denn, dass er sich der Bereicherung entdusserte und hiebei
nicht in gutem Glauben war oder doch mit der Riickerstattung rechnen muss-
te. Die Entreicherungseinrede von Art. 64 OR kann grundsétzlich auch im
Rahmen von Art. 29 Abs.2 BEG zur Anwendung gelangen.!'?* Sie setzt
allerdings Gutgldubigkeit in Bezug auf das Fehlen eines Riickerstattungsan-
spruchs voraus. Wird der Erwerber nach Art. 29 Abs. 1 BEG in seinem Er-
werb nicht geschiitzt, weil er nicht gutgliubig war bzw. die erforderliche
Aufmerksamkeit nicht aufgewendet hat, so kann er auch hinsichtlich der
Riickerstattung nicht gutgldaubig sein bzw. sich auf seinen guten Glauben
berufen. Damit ist auch die Entreicherungseinrede ausgeschlossen. Der An-
wendungsbereich von Art. 64 OR beschrinkt sich deshalb auf jene Fille, in
welchen der gutgldubige Erwerb entweder daran scheitert, dass die Verfii-
gung nicht entgeltlich war oder eine Heilung des Mangels von vornherein
ausgeschlossen ist.

3) Schutz in der Zwangsvollstreckung

Nach Art. 29 Abs. 2 BEG wird der Erwerber auch bei einer fehlerhaften
Ubertragung Rechtsinhaber und der bisher Berechtigte hat lediglich einen
schuldrechtlichen Ersatzanspruch. Der ehemalige Rechtsinhaber ist damit
schlechtergestellt als der Eigentiimer einer Sache, der bei einer fehlerhaften
Ubertragung Eigentiimer bleibt und daher die Sache vindizieren kann. Das
wirkt sich vor allem im Konkurs aus. Wahrend der Eigentiimer die Sache aus
der Konkursmasse aussondern kann (Art. 242 SchKG), verbleibt einem For-
derungsinhaber lediglich eine Drittklassforderung (Art. 219 SchKG) und
damit letztlich eine Konkursdividende.!'” Um die Stellung des an einer
Bucheffekte Berechtigten derjenigen eines Eigentiimers anzugleichen,!!'?
sicht Art. 29 Abs. 3 BEG daher ein ,,Aussonderungsrecht” des Bereiche-
rungsglaubigers vor: Wird iiber den riickerstattungspflichtigen Erwerber ein

1124 Botschaft BEG, 9378, FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 62,
VON DER CRONE/BILEK, Aktienrechtliche Querbeziige, 206, LANZ, Aktientransfer, 222.

1125 Vgl. Botschaft BEG, 9378.

1126 Die Botschaft spricht davon, dass dies mit der ,,dinglichen Natur“ der Bucheffekte nicht
vereinbar wire (Botschaft BEG, 9378). Vgl. auch Kommentar BEG-DAENIKER/
LEISINGER, Art. 27 BEG N 56 ff., die von einer ,,Verdinglichung® sprechen.
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Zwangsvollstreckungsverfahren zum Zwecke der Generalexekution erdffnet,
so kann die berechtigte Person Bucheffekten derselben Zahl und Gattung
aussondern, sofern sich solche Bucheffekten in der Masse befinden. Es han-
delt sich dabei allerdings nicht um eine Aussonderung im eigentlichen Sinn,
da der Bereicherungsgldubiger nicht Rechtsinhaber ist, sondern vielmehr um
eine Privilegierung einzelner Glaubiger gegeniiber anderen durch eine Vor-
abbefriedigung, die sich aber nur auf ein bestimmtes Vollstreckungssubstrat
bezieht.!1?

Der dadurch bewirkte Schutz ist allerdings beschrénkt. Er bezieht sich ledig-
lich auf den Anspruch auf Naturalrestitution. Der Anspruch auf Wertersatz ist
nicht privilegiert.!'?® Soweit sich daher keine bzw. nicht geniigend Buchef-
fekten in der Masse befinden, weil sie vom nicht geschiitzten Erwerber ver-
dussert wurden, muss sich der Bereicherungsgldaubiger mit einer gewo6hnli-
chen Konkursforderung zufriedengeben.

4) Verjiahrung

Nach Art. 29 Abs. 4 BEG verjdhren Anspriiche nach Absatz 2 der Bestim-
mung mit Ablauf eines Jahres, nachdem die berechtigte Person von ihrem
Anspruch und von der Person ihres Schuldners Kenntnis erhalten hat, in
jedem Fall aber mit Ablauf von zehn Jahren seit dem Tag der Belastung.
Art. 60 Abs. 2 OR bleibt vorbehalten. Die Bestimmung entspricht der allge-
meinen bereicherungsrechtlichen Verjdhrungsfrist von Art. 67 OR. Der
Zweck der Bestimmung liegt daher darin, auch fiir allfdllige konkurrierende
deliktsrechtliche Anspriiche und Anspriiche aus Geschiftsfithrung ohne Auf-
trag eine einheitliche Verjahrungsfrist vorzusehen.!'?® Allfallige vertragliche
Anspriiche sind nicht von der Vereinheitlichung erfasst.!!30

1127 Vgl. zur Unterscheidung vorne N 169 ff.

1128 Botschaft BEG, 9378, VON DER CRONE/BILEK, Aktienrechtliche Querbeziige, 206,
Kommentar BEG-DAENIKER/LEISINGER, Art. 29 BEG N 61.

1129 Botschaft BEG, 9378 f.

1130 FISA & HSC Commentary-FOEX, Art. 29 FISA N 65, Kommentar BEG-DAENIKER/
LEISINGER, Art. 29 BEG N 64.
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5) Art. 29 Abs. 2 Satz 2 BEG

Nach Art. 29 Abs. 2 Satz 2 BEG werden durch die Riickerstattungspflicht
des nicht geschiitzten Erwerbers Rechte Dritter nicht beriihrt. Die Bedeutung
der Vorschrift ist nicht ganz klar. Die Botschaft begriindet damit die fehlende
Pflicht des nicht geschiitzten Erwerbers, im Falle des Wegfalls der Moglich-
keit der Naturalrestitution infolge Weiterverdusserung der Bucheffekten die-
se von einem Dritten wieder zu beschaffen.!'3! Das ergibt sich jedoch bereits
aus dem allgemeinen Bereicherungsrecht. Ebenfalls bereits aus den allge-
meinen Bestimmungen ergibt sich, dass ein Dritterwerber im Falle einer
Weiterverdusserung durch einen nicht geschiitzten Erwerber nicht zur Riick-
erstattung verpflichtet ist. Der Erwerber einer Bucheffekte nach Art. 24 BEG
wird nach Art. 29 Abs. 2 BEG unabhingig von allfélligen Fehlern bei der
Ubertragung Rechtsinhaber. Als Rechtsinhaber ist er grundsitzlich verfii-
gungsberechtigt, so dass er wirksam iiber die Bucheffekten verfiigen kann.

III. Weitere Anspriiche des Belasteten

Nach Art. 29 Abs. 2 Satz 3 BEG schliesst der bereicherungsrechtliche Er-
satzanspruch weitere Anspriiche nach den Vorschriften des Obligationen-
rechts nicht aus. In Betracht kommen grundsétzlich — je nach Situation und
Mangel der Verfiigung — Anspriiche aus Vertrag, Delikt und Geschiftsfiih-
rung ohne Auftrag.''3 Der Riickgriff auf diese konkurrierenden Anspriiche
kann fiir den Glaubiger insofern vorteilhaft sein, als damit auch ein allfalli-
ger Schaden ersetzt oder ein Gewinn abgeschopft werden kann, wihrend der
bereicherungsrechtliche Ersatzanspruch einzig an die Bereicherung des
Empféangers ankniipft.

Vertragliche Ersatzanspriiche gegeniiber dem Erwerber kommen nur bei
direktem Vertragsabschluss zwischen Verdusserer und Erwerber in Frage. Sie
schliessen bereicherungsrechtliche Anspriiche aus.''** Selbst bei bestehen-
dem Vertrag zwischen Verdusserer und Erwerber stiitzt sich die Riickforde-
rung grundsétzlich nicht auf den Vertrag, sondern das Bereicherungsrecht,

131 Botschaft BEG, 9378.

1132 Botschaft BEG, 9378, LANZ, Aktientransfer, 223, VON DER CRONE/BILEK, Aktienrechtli-
che Querbeziige, 206, HESS/STOCKLI, Kapitalmarktrecht, 113.

1133 Vgl. bspw. BGE 126 III 119, 121, GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER, OR AT,
N 1507, BSK OR I-SCHULIN, Art. 62 N 38.
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wenn — beispielsweise aufgrund einer fehlerhaften Ausfithrung der Weisung
— falsche oder zu viele Bucheffekten iibertragen werden.!'!3*

Deliktische Anspriiche setzen Widerrechtlichkeit voraus. Inwieweit allein
der Eingriff in Bucheffekten die Widerrechtlichkeit begriindet, erscheint
mangels Vorliegens eines absoluten Rechts wie dem Eigentum an Wertpapie-
ren fraglich. Ein absoluter Schutz bei Dritteingriffen liesse sich allenfalls
damit begriinden, dass der Gesetzgeber mit dem Bucheffektengesetz eine
Ordnung schaffen wollte, die dem Anleger vergleichbaren Schutz wie bei
Wertpapieren bietet. Zudem werden Bucheffekten von der Botschaft — wenn
auch unzutreffenderweise — als ,,absolute Rechte bezeichnet.'!?> Die Rele-
vanz diirfte jedoch gering sein. Gegeniiber der Verwahrungsstelle bestehen
ohnehin vertragliche Schadenersatzanspriiche und bei einer Weiterverdusse-
rung der Bucheffekten durch den nicht geschiitzten Erwerber liegt kein Ein-
griff in ein fremdes Recht vor, da der Erwerber die Bucheffekten zuvor ori-
gindr erworben hat.

1134 BGE 127 11 421, 426 f. und N 584.
1135 Vgl. bspw. Botschaft BEG, 9378 oder LANZ, Aktientransfer, 196, der von der ,.erga
omnes* Wirkung spricht.
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§ 20 Zusammenfassung

L. Begriff der Bucheffekten im Bucheffektengesetz

Bucheffekten werden in der Lehre und Rechtsprechung unterschiedlich um-
schricben. Dic Botschaft des Bundesrates zum Bucheffektengesetz und mit
ihr ein grosser Teil der Lehre definieren die Bucheftekte als ,,neues Vermd-
gensobjekt sui generis®, welches Merkmale sowohl einer schuldrechtlichen
Forderung als auch einer Sache aufweise, und bezeichnen sie als absolutes
Recht. Andere qualifizieren die Bucheffekte als relatives Recht gegeniiber
der unmittelbaren Verwahrungsstelle und wieder andere als relatives Recht
gegeniiber dem Emittenten.

Eine Analyse der Legaldefinition in Art. 3 BEG, der Bestimmungen des
Bucheffektengesetzes zur Ubertragung von Bucheffekten, zur Geltendma-
chung der Rechte gegeniiber dem Emittenten und zur Insolvenz von Verwah-
rungsstellen sowic der Stornierungsbestimmungen zeigt, dass das Bucheffek-
tengesetz auf einem unmittelbaren, registerrechtlichen Effektenverwahrungs-
system basiert. Bucheffekten sind (relative) Forderungsrechte oder Mitglied-
schaftsrechte gegeniiber cinem Emittenten. Rechtsinhaber sind dic Anleger.

Durch Art. 3 und Art. 24 BEG wird eine Verbindung von Recht und Gut-
schrift erzielt, die der Verbindung eines Rechts mit einer Urkunde bei Wert-
papieren, jedenfalls was die Ubertragung betrifft, sehr dhnlich ist: Durch die
Einlicferung von Wertpapicren oder Wertrechten bei ciner Verwahrungsstelle
werden die verbrieften Rechte bzw. die Wertrechte mit den Effektenkonten
bei Verwahrungsstellen verkniipft. Die Einlieferung entspricht funktional
dem Begebungsvertrag bei Wertpapieren. Nach der Einlieferung kann iiber
die Rechte grundsitzlich nur noch nach den Bestimmungen des Bucheffek-
tengesetzes verfligt werden. Diese Verfiigung erfolgt primir durch Weisung
des Kontoinhabers und Gutschrift der Bucheffekten auf dem Effektenkonto
des Erwerbers. Dadurch kommt der Gutschrift dieselbe Funktion zu wie der
Urkunde bei Wertpapieren. In Anlehnung an den Wertpapierbegriff kénnten
Bucheffekten daher umschrieben werden als Rechte, die mit einer Gutschrift
auf einem Effektenkonto bei einer Verwahrungsstelle derart verkniipft sind,
dass sic ohne Gutschrift nicht {ibertragen werden konnen.
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Bei der Begriindung von Bucheffekten wird kein vom Forderungs- oder Mit-
gliedschaftsrecht zu unterscheidendes Recht geschaffen. Die Unterscheidung
zwischen dem ,,Recht an der Bucheffekte™ und dem ,,Recht aus der Buchet-
fekte™ Iehnt an dic wertpapicrrechtliche Dogmatik an. Sic beruhte dort auf
einer Uberbewertung des Eigentums an der Urkunde, die heute jedoch iiber-
wunden ist. Die Unterscheidung von Rechtsobjekt und daran bestehendem
Recht ist vor allem auf kérperliche Sachen zugeschnitten. Bei relativen
Rechten macht die Unterscheidung wenig Sinn. Die Verfiigung {iber ein rela-
tives Recht als Verfiigung iiber die Rechtsinhaberschaft am relativen Recht
aufzufassen, wiirde eine unnétige Verdoppelung des Rechts darstellen. Ein
dogmatischer Gewinn crgibt sich aus der Unterscheidung des Rechts und des
»~Rechts am Recht™ nicht. Mit Letzterem wird lediglich auf die Rechtsinha-
berschaft bzw. Gliubigerstellung verwiesen. Bucheffekte und Recht gegen-
tiber dem Emittenten sind daher deckungsgleich.

Gutschriften bestehen bei einem mediatisierten Effektenverwahrungssystem
auf mehreren Verwahrungsebenen. Das fiihrt dazu, dass mehr Gutschriften
bestehen, als Rechte ausgegeben wurden. Nicht jede Gutschrift kann daher
bei einem unmittelbaren Effektenverwahrungssystem das Recht gegeniiber
dem Emittenten représentieren. Nach dem Bucheffektengesetz représentieren
einzig die Gutschriften fiir Anleger am unteren Ende der Verwahrungskette
die Rechte gegeniliber dem Emittenten. Gleichzeitig bilden diese Gutschrif-
ten die mit der Verwahrung von Effekten verbundenen depotvertraglichen
Rechte gegeniiber der Verwahrungsstelle ab. Es liegt jedoch nicht eine ein-
heitliche Rechtsposition vor. Rechte gegeniiber dem Emittenten und Rechte
gegeniiber der Verwahrungsstelle sind strikt auseinanderzuhalten. Gutschrif-
ten auf hoheren Verwahrungsebenen reprisentieren lediglich die relativen
Rechte gegeniiber der jeweiligen unmittelbaren Verwahrungsstelle.

II.  Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24 BEG

Einem unmittelbaren mediatisierten Effektenverwahrungssystem ist eine
gewisse Ambivalenz hinsichtlich der rechtlichen Erfassung der Ubertragung
der Effekten inhirent. Diese beruht auf der Tatsache, dass bei ciner Ubertra-
gung nicht nur das Recht gegeniiber dem Emittenten iibertragen wird, son-
dern auch dic depotvertraglichen Bezichungen zwischen den Verwahrungs-
stellen abgeglichen werden miissen.
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Uber Bucheffekten wird nach Art. 24 Abs. 1 BEG verfiigt durch Weisung des
Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, die Bucheffekten zu {ibertragen,
und Gutschrift der Bucheffekten im Effektenkonto des Erwerbers. Die Ver-
fligung ist gemiss Art. 24 Abs. 2 BEG mit dem Abschluss der crforderlichen
Gutschrift vollzogen. Zugleich verliert der verfiigende Kontoinhaber sein
Recht an den Bucheffekten. Bucheffekten werden daher im cigentlichen,
technischen Sinn tibertragen. Der Erwerber leitet seine Rechtsposition un-
mittelbar von derjenigen des Verdusserers ab und erwirbt derivativ. Rechts-
erwerb und Rechtsverlust fallen zusammen und erfolgen in einem einzigen
Schritt. Die Verfiigung iiber Bucheffekten stellt daher ein einheitliches
Rechtsgeschift zwischen verfiigendem und erwerbendem Anleger dar. Mass-
geblich fiir die Ubertragung ist einzig die Gutschrift auf dem Effektenkonto
des Erwerbers. Eine geschlossene Buchungskette ist nicht notwendig.

Die Verfiigung iiber die Bucheffekten wirkt sich gleichzeitig auch auf die
depotvertraglichen Beziehungen aus. Bei den beiden Elementen des Verfii-
gungstatbestandes — der Weisung und der Gutschrift — sind daher jeweils ihre
Funktionen in Bezug auf die Verfiigung tiber das Recht und ihre Funktionen
in Bezug auf den Depotvertrag zu unterscheiden.

Die Weisung ist in Bezug auf die Ubertragung des Rechts die zum Verfii-
gungstatbestand gehorende rechtsgeschiftliche Willenserkldarung und damit
das ,cigentliche Verfiigungsgeschift®. In Bezug auf den Depotvertrag
kommt ihr die Bedeutung einer auftragsrechtlichen Weisung zu, mit welcher
die Verwahrungspflicht der Verwahrungsstelle in eine Pflicht zur Mitwirkung
bei der Ubertragung umgewandelt wird.
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Die Verwahrungsstelle des Erwerbers nimmt bei der Gutschrift in Bezug auf 729

die Ubertragung des Rechts eine formelle Funktion wahr. Die Gutschrift
stellt diesbeziiglich einen Realakt dar, welcher jedoch Voraussetzung fiir den
Rechtsiibergang ist. Gleichzeitig bringt die Verwahrungsstelle mit der Gut-
schrift zum Ausdruck, dass die entsprechenden Werte dem Depotvertrag
unterstellt werden. Sie verpflichtet sich damit namentlich, die Bucheffekten
fir den Kontoinhaber zu verwahren und zu verwalten, immer iiber einen
ausreichenden Deckungsbestand zu verfligen und unter den Voraussetzungen
von Art. 8§ BEG dem Kontoinhaber Wertpapiere auszuliefern. Mit der Gut-
schrift wird somit nicht nur dic Verfiigung vollendct, sondern es werden auch
Forderungsrechte des Kontoinhabers gegeniiber der Verwahrungsstelle be-
griindet. Diese Rechte leiten sich nicht von denjenigen des Verdusserers
gegeniiber dessen Verwahrungsstelle ab, sondern sie werden neu begriindet.
Die Gutschrift stellt in dieser Hinsicht eine rechtsgeschiftliche Erkldrung
dar.
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Bei ciner Ubertragung von Bucheffekten miissen Gutschriften und Belastun-
gen korrespondieren. Die Belastung ist jedoch nicht Teil des Verfiigungstat-
bestandes. Die Belastung des Effektenkontos des Verdusserers ist daher we-
der Voraussctzung fiir dic Wirksamkeit der Verfligung iiber Bucheffekten,
noch fiihrt sie fiir sich alleine zu einem Rechtsverlust. Sie wirkt nur deklara-
torisch. Das gilt auch in Bezug auf den Depotvertrag. Der Depotvertrag wird
bereits unmittelbar durch die entsprechende Weisung modifiziert, indem an
die Stelle der Verwahrungspflicht die Pflicht zur Ubertragung der Bucheffek-
ten tritt. Mit der Belastungsbuchung wird die bereits eingetretene Rechtsén-
derung lediglich nachvollzogen.

III. Wirkungen fehlerhafter Buchungen

Fehlerhafte Buchungen stellen die Rechtsordnung bei einem unmittelbaren
Effektenverwahrungssystem, bei welchem Gutschriften grundsiétzlich konsti-
tutive Wirkung haben, vor besondere Probleme. Es bedart eines Entscheides
dariiber, wiec mit fehlerhaften Buchungen umgegangen wird. Dabei muss
dem Verkehrsschutz Rechnung getragen werden, die Anleger miissen vor
unberechtigten Verfiigungen tiber ihre Rechte geschiitzt werden und die In-
tegritit der Emission muss gewihrleistet scin. Durch dic Regeln zum Um-
gang mit fehlerbehafteten Buchungen wird das dem System inhérente Risiko
von fehlerhaften Buchungen einzelnen Akteuren zugewiesen oder auf meh-
rere verteilt.

Das Bucheffektengesetz misst sémtlichen Gutschriften konstitutive Wirkung
zu. Auch Gutschriften, die nicht auf einer giiltigen Weisung eines Anlegers
beruhen, fithren zu einem Erwerb von Rechten gegeniiber dem Emittenten,
verbunden mit den entsprechenden depotvertraglichen Rechten gegeniiber
der Verwahrungsstelle. Damit die Integritét der Emission gewahrt wird, muss
ein korrespondierender Rechtsverlust eintreten. Bei einer korrespondieren-
den Belastungsbuchung geht der Rechtserwerb zulasten des Anlegers, dessen
Konto belastet wurde. Anderenfalls geht der Rechtserwerb primédr zulasten
des Eigenbestandes der gutschreibenden Verwahrungsstelle. Verfiigt diese
nicht {iber cinen ausrcichenden Eigenbestand, tritt ¢in proportionaler Rechts-
verlust sdmtlicher Anleger ein, die der gutschreibenden Verwahrungsstelle
angeschlossen sind und entsprechende Effekten halten. Diese Verlust- bzw.
Risikozuweisung ist nur — aber immerhin — provisorisch und es bestchen
schuldrechtliche Ersatzanspriiche.
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Fehlerhafte Belastungen entfalten — wie gerechtfertigte Belastungen — keine
Rechtswirkungen. Sie fithren jedoch faktisch zu einem Verlust der Maglich-
keit, iiber die Bucheffekten nach den Bestimmungen des Bucheffektenge-
setzes zu verfligen.

IV. Korrektur fehlerhafter Ubertragungen und
fehlerhafter Buchungen

Der durch eine fehlerhafte Ubertragung belastete Anleger oder die belastete
Verwahrungsstelle hat gegeniiber dem Erwerber grundsitzlich einen berei-
cherungsrechtlichen oder vertraglichen Ersatzanspruch. Daneben fithrt das
Bucheffektengesetz das neue Instrument der Stornierung von Belastungen
und Gutschriften ein.

Das Bucheffektengesetz riumt dem Kontoinhaber bei gewissen fehlerhaften
Belastungen gegeniiber seiner unmittelbaren Verwahrungsstelle einen An-
spruch auf Stornierung der Belastung ein. Diese bezweckt eine ,,restitutio in
integrum®, Die Rechtsnatur des Stornierungsanspruchs hiangt davon ab, ob
der belastete Kontoinhaber aufgrund einer korrespondierenden Gutschrift
scine Berechtigung an der Bucheffekte verloren hat oder nicht. Im ersten Fall
erweist sich der Stornierungsanspruch als depotvertraglicher Schadenersatz-
anspruch auf Naturalersatz und die Stornierung wirkt konstitutiv. Im zweiten
Fall wird nur ein materiell fehlerhaftes Effektenkonto berichtigt und die
Stornierung hat lediglich deklaratorische Wirkung.

Bei gewissen fehlerhaften Gutschriften rdumt das Bucheffektengesetz der
Verwahrungsstelle ein Recht auf Stornierung der Gutschrift ein. Vorausset-
zung ist, dass ein Riickerstattungsanspruch besteht, der sich daraus ergibt,
dass der mit der fehlerhaften Gutschrift verbundene Erwerb ciner Bucheffek-
te entweder unmittelbar oder mittelbar zulasten des Eigenbestandes der Ver-
wahrungsstelle gegangen ist. Beim Stornierungsanspruch handelt es sich
daher um ¢inen besonderen bereicherungsrechtlichen Anspruch. Das Stornie-
rungsrecht stellt ein Gestaltungsrecht der Verwahrungsstelle dar. Unter den
entsprechenden Voraussctzungen kann sic durch cinscitige Erkldarung, d.h.
durch die Stornierung der Gutschrift, dem Kontoinhaber die Bucheffekte
entzichen. Eine Riickwirkung besteht nicht.

Das Instrument der Stornierung dient nicht der Korrektur fehlerhafter Verfii-
gungen oder Buchungen im Verhéltnis zwischen belastetem Anleger und
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Erwerber, sondern der Verlustzuweisung und Verlustabwilzung zwischen
den Verwahrungsstellen und ihren Kontoinhabern. Der Erwerber ist von
einer Stornierung der Belastung nicht betroffen, ebenso wenig wie der belas-
tete Kontoinhaber aufgrund der Stornicrung ciner Gutschrift allcine dic
Rechtsinhaberschaft an einer Buchetfekte zuriickerhilt.

V.  Gutglaubiger Erwerb von Bucheffekten

Zum Schutz des Rechtsverkehrs mit Bucheffekten und zum Schutz des Ver-
trauens von Anlegern in die Bestindigkeit eines Erwerbs von Bucheffekten
siecht das Bucheffektengesetz die Moglichkeit eines gutgldubigen Erwerbs
von Bucheffekten vor. Er ist in zwei Féllen moglich: bei fehlender Verfii-
gungsmacht des Verdusserers und bei Stornierung der Gutschrift von Buch-
effekten im Effektenkonto des Veridusserers. Der gutgliubige Erwerb im
Falle von fehlender Verfiigungsmacht entspricht im Wesentlichen demjeni-
gen bei Sachen und Wertpapieren. Beim gutglidubigen Erwerb im Falle der
Stornierung der Gutschrift handelt es sich um einen spezifisch auf die media-
tisierte Effektenverwahrung ausgerichteten Tatbestand. Bei einer wortgetreu-
en Auslegung des Gesetzes wiirde der Bestimmung praktisch kein Anwen-
dungsbercich belassen. Dic Bestimmung gelangt daher bereits bei der Stor-
nierbarkeit der Gutschritt zur Anwendung.

Der gutgldubige Erwerb nach Art. 29 Abs. 1 BEG fiihrt grundsitzlich dazu,
dass die Verfiigung trotz des Mangels wirksam ist und die Bucheffekte vom
Verdusserer auf den Erwerber {ibergeht. Aufgrund der konstitutiven Wirkung
jeder Gutschrift tritt jedoch ein Rechtserwerb und Rechtsiibergang unabhén-
gig vom Vorliegen der Voraussetzungen von Art. 29 Abs. 1 BEG ein. Rechts-
folge des gutgliubigen Erwerbs bei einer Ubertragung von Bucheffekten
nach Art. 24 BEG ist damit weniger der Erwerb des Rechts selbst, sondern
vielmehr der Wegfall des schuldrechtlichen Ausgleichsanspruchs gestiitzt auf
das Bereicherungsrecht. Art. 29 Abs. 1 BEG begriindet mit anderen Worten
bei einer Ubertragung nach Art. 24 BEG den ,,Rechtsgrund* bzw. die objek-
tive Rechtfertigung der Vermdgensverschiebung, welche einen Bereiche-
rungsanspruch ausschlicsst.
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I. Zielerreichung

Das herkémmliche Wertpapierrecht konnte die mediatisierte Effektenver-
wahrung nur ungeniigend erfassen. Eine Neuregelung im Bucheffektenge-
setz, die auf die Eigenheiten der mediatisierten Effektenverwahrung Riick-
sicht nimmt, war daher notwendig.

Ein neues Gesetz zur mediatisierten Effektenverwahrung muss Antworten
auf zahlreiche wichtige Fragen geben: Es muss bestimmen, was der Inhalt
der durch die Gutschrift auf einem Effektenkonto vermittelten Rechte ist,
wie diese Rechte iibertragen und wie die Rechte gegeniiber dem Emittenten
ausgelibt werden, Es muss dic Auswirkungen des Konkurses ciner Verwah-
rungsstelle regeln und eine Losung fiir den Umgang mit fehlerhaften Bu-
chungen vorsehen. Dabei muss einerseits die Integritit der Emission gewihr-
leistet sein, andererseits miissen aber auch die Rechte der Anleger geschiitzt
werden. Zentrale Vorgabe an ein modernes mediatisiertes Effektenverwah-
rungssystem ist schlicsslich, dass dic Buchungen auf den Effcktenkonten
massgeblich fiir die Ubertragung der Rechte sind, dass ihnen also konstituti-
ve Wirkung zukommt.

Das Bucheffektengesetz erfiillt diese Vorgaben. Es misst der Gutschrift —
jedenfalls weitgehend — konstitutive Wirkung zu und ldst die bei einem
wertpapierrechtlichen, auf einer Miteigentumskonstruktion basierenden Sys-
tem sich stellenden Fragen hinsichtlich der Ubertragung durch einen gesetz-
geberischen Entscheid. Angesichts der bisherigen Rechtstradition in der
Schweiz war es folgerichtig, nicht von einem unmittelbaren System auf ein
mittelbares System zu wechseln. Letzteres mag zwar im Hinblick auf die
Ubertragung der Rechte gewisse Vorteile mit sich bringen, wirft aber zahl-
reiche neue Fragen im Hinblick auf die Geltendmachung der Rechte gegen-
itber dem Emittenten auf. Daher ist auch von jenen Auslegungsansitzen Ab-
stand zu nchmen, dic im Bucheffektengesetz entgegen dem Wortlaut und den
klaren Intentionen des Gesetzgebers ein mittelbares System erblicken.

Unmittelbaren Effektenverwahrungssystemen ist eine gewisse Ambivalenz
bei der Erfassung des rechtlichen Inhalts von Bucheffekten und ihrer
Rechtsnatur sowie bei der rechtlichen Erfassung der Ubertragung inhérent.
Es sind zwei Rechtsverhiltnisse zu unterscheiden: die depotvertraglichen
Bezichungen zwischen einem Kontoinhaber und seiner unmittelbaren Ver-
wahrungsstelle und das Recht des Anlegers gegeniiber dem Emittenten. Die-
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se beiden Rechtsverhiltnisse sind klar zu trennen. Sie teilen bei einer Uber-
tragung auch nicht dasselbe rechtliche Schicksal. Wihrend das Recht gegen-
iiber dem Emittenten vom verdussernden auf den erwerbenden Anleger {iber-
tragen wird, werden dic depotvertraglichen Bezichungen beendet und ncu
begriindet.

Diese klare Trennung der beiden Rechtsverhiltnisse ldsst das Bucheffekten-
gesetz teilweise vermissen. Das Bucheffektengesetz versteht unter Buchef-
fekten zwar grundsitzlich die Rechte gegentiber dem Emittenten (z.B. Art. 3
BEG). Teilweise werden von den entsprechenden Regeln jedoch gleichzeitig
auch die depotvertraglichen Bezichungen erfasst (z.B. Art. 24 BEG) und
teilweise stehen sogar primir Letztere im Fokus des Gesetzgebers (z.B.
Art. 27 und Art. 28 BEG). Leider hat der Gesetzgeber zudem keinen aus-
driicklichen Entscheid hinsichtlich der Wirkungen fehlerhafter Buchungen
und fehlerhafter Ubertragungen getroffen. Auch fehlen spezifische Regeln
zur Erfassung der Buchungen auf héheren Verwahrungsebenen. Gleichzeitig
basiert das Bucheftektengesetz auf mehreren Grundprinzipien, die sich nicht
ohne Weiteres in Einklang bringen lassen, namentlich der derivativen Uber-
tragung von Bucheffekten vom veriussernden auf den erwerbenden Anleger,
der konstitutiven Wirkung von fehlerhaften Gutschriften und der Stornierung
als Korrekturinstrument zwischen den Verwahrungsstellen und ihren Konto-
inhabern. Das fiihrt zu einem gewissen Spannungsverhéltnis zwischen ein-
zelnen Normen, wenn nicht sogar zu Systembriichen.

II.  Umsetzung des Massgeblichkeitsprinzips im
Bucheffektengesetz

Das Bucheffektengesetz setzt das Prinzip der konstitutiven Wirkung der
Buchungen weitgehend um, Die Entstehung und die Ubertragung von Buch-
effekten setzt eine Gutschrift auf einem Effektenkonto voraus. Gleichzeitig
sind auch fehlerhafte Gutschriften wirksam und fithren zu einem Rechtser-
werb des Anlegers. Dadurch wird ein Auseinanderfallen von materieller
Rechtslage und dem vom Effektenkonto ausgewiesenen Rechtszustand weit-
gchend verhindert. Das ist namentlich aus Verkchrsschutziiberlegungen be-
griissenswert.

Eine Relativierung der konstitutiven Wirkung der Gutschrift ergibt sich aus
der fehlenden konstitutiven Wirkung der Belastung. Diese fiihrt dazu, dass
mit der Belastung das Recht nicht verloren geht. Ein Anleger kann also
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Rechtsinhaber sein, ohne dass das Recht Niederschlag auf dem Effektenkon-
to findet. Aus Verkehrsschutz- und Rechtssicherheitsiiberlegungen problema-
tischer ist jedoch der umgekehrte Fall, bei welchem ein nicht bestehendes
Recht auf cinem Effcktenkonto aufgezeichnet ist. Auch dazu kann ¢s unter
dem Regime des Bucheffektengesetzes kommen, wenn eine Bucheffekte
tibertragen wird, versehentlich aber das Effektenkonto nicht belastet wird.

Die Botschaft des Bundesrates zum Bucheffektengesetz begriindet die feh- 747
lende konstitutive Wirkung der Belastung mit der Verhinderung subjektloser
Rechte. Subjektlose Rechte konnten jedoch auch bei einer konsequenten
Umsetzung des Massgeb]1ch1<eltspr1n21ps gewihrleistet werden, indem die
Belastung des Kontos zu einer Ubertragung der Bucheffekten vom Anleger

auf die Verwahrungsstelle fiihrt und die Gutschrift jeweils zu einer Ubertra-
gung einer Bucheffekte von der Verwahrungsstelle auf den Erwerber (bzw.

bei fehlendem Eigenbestand zu einer Einrdumung einer Beteiligung am Ge-
samtbestand der verwahrten Rechte).

Dieser Ansatz hitte neben der konsequenten Umsetzung des Prinzips der 748
konstitutiven Wirkung der Gutschrift den Vorteil, dass Verfligungen parallel
zu den Depotvertrigen erfolgen wiirden, was wiederum die Riickabwicklung
einfacher gestalten wiirde. Der Nachteil eines solchen Systems, bei welchem
das Publizititsprinzip bzw. Rechtstragerprinzip in seiner extremsten Form
verwirklicht wird, indem dic matericlle Rechtslage der formell ausgewicse-
nen folgt, liegt in der fehlenden Beriicksichtigung der materiellen Rechtsbe-
ziehungen und dem dadurch verbundenen Eingriff in die Rechte der Anleger.
Durch eine fehlerhafte Belastung verlieren die Anleger ihr Recht selbst dann,
wenn sie in keiner Weise einen Risikotatbestand geschaffen haben. Dazu
kann es allerdings auch unter den Bestimmungen des Bucheffektengesetzes
kommen.

III. Risiko- und Verlustzuweisung durch das
Bucheffektengesetz

Einem mediatisierten Effektenverwahrungssystem ist das Risiko von fehler- 749
haften Verfiigungen und Buchungen inhdrent. Dieses Risiko muss zugewie-
sen und verteilt werden, wobei bereits die Unterscheidung von giiltigen und
ungiiltigen Buchungen eine Verlustzuweisung darstellt. Bei der Verlust- und
Risikozuweisung muss gleichzeitig die Integritdt der Emission gewahrt wer-
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den. Das Bucheffektengesetz verwendet cine Kombination mehrerer Mecha-
nismen zur Verlust- und Risikozuteilung:

Fehlerhafte Gutschriften fithren wic Gutschriften, dic auf ciner giiltigen Wei-
sung basieren, zu einem Rechtserwerb des begiinstigten Kontoinhabers. Im
Falle ciner korrespondicrenden Belastung verliert der belastete Kontoinhaber
mit der Gutschrift seine Berechtigung an den Buchetfekten. Das Risiko und
der Verlust werden somit, soweit eine individuelle Verlustzuweisung auf-
grund der Belastung itiberhaupt moglich ist, einem individuellen Anleger
zugewiesen. Fehlt es an einer korrespondierenden Belastung, geht der
Rechtserwerb zulasten des Eigenbestandes der gutschreibenden Verwah-
rungsstelle und bei ungentigendem Eigenbestand zulasten der Kontoinhaber
dieser Verwahrungsstelle, welche die betreffenden Effekten halten. Eine
fehlerhafte Belastung fiir sich alleine fithrt demgegentiber nicht zu einem
Rechtsverlust.

Die individuelle Verlustzuweisung an einen Anleger im Falle einer korres-
pondierenden Belastungsbuchung ist nicht ohne Weiteres gerechtfertigt. Sie
fithrt zu einem Eingriff in dessen Rechte, welcher in der Regel nur als ge-
rechtfertigt angeschen wird, wenn der Anleger cinen Risiko- bzw. Zurech-
nungstatbestand geschaffen hat. Das wird beim Bucheffektengesetz nicht
vorausgesetzt.

Zwar kann der Rechtsverlust durch die hohe Bedeutung des Verkehrsschut-
zes bei Effekten gerechtfertigt werden. Dennoch wire ein Ansatz iiberle-
genswert, bei welchem Anleger moglichst weitgehend vor den Auswirkun-
gen von Fehlern im System geschiitzt wiirden. Der Verlust sollte primér auf
die Verwahrungsstellen und im Falle eines Unterbestandes subsididr propor-
tional auf die Anleger verteilt werden. Das liesse sich namentlich dadurch
rechtfertigen, dass die Verwahrungsstellen mit der mediatisierten Effekten-
verwahrung Zugang zu einem System anbieten. Es wiirde daher naheliegen,
ihnen als Systemanbicter das Systemrisiko von fehlerhaften Buchungen zu-
zuweisen. Die proportionale Verlustverteilung auf die Anleger wiirde sich
wiederum mit dem Gedanken der Risikogemeinschaft rechtfertigen lassen.
Wenn der Anleger keinen Zurechnungsgrund geschaffen hat, also beispiels-
weise keine Weisung erteilt hat, erscheint eine individuelle Verlustzuweisung
an den Anleger als unbillig. Zusétzlich wiren im Falle ciner Insolvenz ciner
Verwahrungsstelle bei einem Unterbestand Mechanismen zur Verlustabwél-
zung auf das Verwahrungssystem oder die Systemanbieter priifenswert. Da-
durch wiirden die Anlegerrechte umfassend geschiitzt und es wiirde gleich-
zeitig ein Beitrag zur Systemstabilitét geleistet.
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IV. Fehlende Vindikation von Bucheffekten

Eine Vindikation von Bucheffekten ist nach den Bestimmungen des Buchef-
fektengesetzes ausgeschlossen. Die Botschaft begriindet dies vor allem mit
der fehlenden Koérperlichkeit von Bucheffekten. Dabei wird der Fokus zu
stark auf den Sachbegriff und die Korperlichkeit als Voraussetzung des
Sachbegriffs gelegt. Eine Vindikation beruht auf der Rechtsinhaberschaft am
Eigentumsrecht an der betreffenden Sache. Auch relative Rechte sind einem
Gléubiger in dem Sinne absolut zugeordnet, als er — und niemand anders —
Rechtsinhaber ist. Ein Anspruch eines Rechtsinhabers auf ,,Herausgabe®™ der
Bucheffekten gestiitzt auf die Rechtsinhaberschaft gegeniiber einem Dritten,
dem Bucheffekten fdlschlicherweise gutgeschrieben wurden, wire daher
auch bei Bucheffekten konzeptionell denkbar.

Wihrend die dogmatische Begriindung nicht {iberzeugt, erweist sich das
Ergebnis aber als sinnvoll, da es auch bei fehlerhaften Gutschriften zu einem
Rechtserwerb fiithrt. Dadurch wird einerseits das Prinzip der konstitutiven
Wirkung der Gutschrift moglichst weitgehend umgesetzt. Andererseits wire
cine Berichtigung — analog zur Grundbuchberichtigung — kaum durchfiihr-
bar, weil nicht nur ein einziges Register besteht. Die Berichtigung miisste
koordiniert und mit mehreren Beteiligten durchgefiihrt werden, was kaum
umsetzbar wire.

V.  Nicht gerechtfertigtes Abweichen von allgemeinen
obligatorischen Regeln und Grundsitzen

Das Bucheffektengesetz weicht in einzelnen Punkten von allgemeinen obli-
gationen- und sachenrechtlichen Grundsitzen ab, ohne dass dics durch dic
Eigenheiten der mediatisierten Effektenverwahrung bedingt wére.

Wichtigstes und folgenreichstes Beispiel ist die Mdglichkeit eines Entlas-
tungsbeweises der Verwahrungsstelle bei ungiiltigen und nicht zurechenba-
ren Weisungen. Die Moglichkeit des Entlastungsbeweises ist zwar gerecht-
fertigt, wenn man einzig die unterstiitzende, formelle Funktion der Verwah-
rungsstelle bei der Ubertragung des Rechts gegeniiber dem Emittenten be-
trachtet. Gleichzeitig steht die Verwahrungsstelle jedoch in einem depotver-
traglichen Verhiltnis zum Kontoinhaber und Weisungen stellen auftrags-
rechtliche Weisungen dar. Das Vertrauen in die Giiltigkeit von ungiiltigen
Rechtsgeschiften, bspw. aufgrund fehlender Handlungsfihigkeit, Wider-
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rechtlichkeit, eines Willensmangels oder fehlender Vertretungsmacht, wird
im Allgemeinen nicht oder nur ausnahmsweise und unter bestimmten Vo-
raussetzungen geschiitzt.

Zudem besteht ein gewisser Wertungswiderspruch in der Tatsache, dass im
Verhiiltnis zwischen belastetem Kontoinhaber und Erwerber durch den gut-
gldubigen Erwerb weniger Mingel geheilt werden kénnen. Im Hinblick auf
den Verkehrsschutz wére gerade dieses Rechtsverhiltnis, welches die
Rechtsinhaberschaft am Recht gegeniiber dem Emittenten betrifft, entschei-
dend. In diesem Zusammenhang ist auch auf den Vorrang des Stornierungs-
anspruchs der Verwahrungsstelle vor dem gutgldubigen Erwerb hinzuweisen.
Dieser fithrt zu anderen Riickabwicklungsergebnissen, wenn die fehlerhafte
Ubertragung iiber die Stornierung von Belastungen und Gutschriften korri-
giert wird, als wenn sich der belastete Kontoinhaber direkt an den Erwerber
hilt. Die Bestimmung ist ausserdem ein anschauliches Beispiel fiir die nicht
konsequente Umsetzung eines einheitlichen Bucheffektenbegriffs. Die Be-
stimmung wiirde sich eher in ein System einfiigen, bei welchem Bucheffek-
ten entlang der Verwahrungskette durch konstitutive Belastungen und Gut-
schriften tibertragen wiirden.
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