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I. Ausgangslage

Das Bundesgesetz iiber Bucheffekten (Bucheffektenge-
setz, BEG) ist am 1. Januar 2010 in Kraft getreten und
regelt verschiedene Themenbereiche im Rahmen der me-
diatisierten Effektenverwahrung. Im Zuge des Inkraft-
tretens des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)
am 1. Januar 2016' wurden gewisse Bestimmungen des
BEG geindert. Mit dem FinfraG ist insbesondere beab-
sichtigt, Organisation und Betrieb von Finanzmarktinf-
rastrukturen in ihrer Gesamtheit zu regeln.2 Das System
der mediatisierten Effektenverwahrung wird dabei zu
Recht als Teil der Finanzmarktinfrastruktur eingestuft.?
Entsprechend ist es nicht in grundsitzlicher Art und

Dr. iur., Rechtsanwalt, Visiting Researcher an der Harvard Law
School.

1 Auf ein spiteres Datum in Kraft gesetzt werden hingegen die
Art. 112-115 FinfraG (Pflicht, tiber einen Handelsplatz oder ein
organisiertes Handelssystem zu handeln), vgl. Art. 164 Abs. 3
FinfraG.

2 Botschaft zum Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 3. September
2014, BB1 2014 7483 ff., 7485.

3 Botschaft FinfraG (FN 2), 7489.

Weise zu beanstanden, wenn sich das BEG dem Einfluss-
bereich des FinfraG nicht komplett entzieht.

Man kommt jedoch nicht umhin, die vom Bundesrat
resp. von der Bundesverwaltung gewihlte Vorgehens-
weise, nimlich die Anderungen des BEG als blosse An-
passungen an Terminologie und Struktur des FinfraG
darzustellen, zu riigen. Wie noch zu zeigen sein wird,
erschliesst sich bei niherem Hinsehen, dass verschiedene
Eingriffe in das BEG keineswegs von bloss minimalinva-
siver Natur sind. Entsprechend wire es m.E. angezeigt
gewesen, die Anderungen des BEG dem Gesetzgeber im
Rahmen einer eigenstindigen Gesetzesvorlage zur Bera-
tung zu unterbreiten.

Dariiber hinaus ist das BEG in seinem deutlich tiberwie-
genden Gehalt dem Finanzmarktprivatrecht zuzurech-
nen,* das FinfraG demgegeniiber der offentlich-rechtli-
chen Finanzmarktregulierung. Eine Anderung des BEG
im Gleichschritt mit dem Inkrafttreten des FinfraG, wel-
che tber eine blosse Nachverfolgung einer einheitlichen
Terminologie bei weitem hinausgeht, drangt sich damit
abermals nicht auf. Die nachfolgenden Ausfithrungen
bilden eine Kommentierung der auf den 1. Januar 2016 in
Kraft getretenen Anderungen des BEG.

Il. Die Anderungen im Einzelnen

1. Bucheffekten im Zuge grenz-
tiberschreitender Verwahrungsketten
(Art. 3 Abs. 1Pis BEG)

«Als Bucheffekte im Sinne dieses Gesetzes gilt auch jedes
nach auslindischem Recht verwahbrte Finanzinstrument
und jedes Recht an einem solchen Finanzinstrument,
dem nach diesem auslindischen Recht eine vergleichbare

Funktion zukommt.» (Art. 3 Abs. 1¥s BEG)

Die Legaldefinition der Bucheffekte findet sich wie bis-
her in Art. 3 BEG. Neu im Gesetz verankert wurde, dass

+  Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapier-
iibereinkommen vom 15. November 2006, BBl 2006 9315 ff., 9356.
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als Bucheffekten auch jedes nach auslindischem Recht
verwahrte Finanzinstrument und jedes Recht an einem
solchen Finanzinstrument gilt, dem nach dem betreffen-
den auslindischen Recht eine vergleichbare Funktion
zukommt (Art. 3 Abs. 1bs BEG). Besagte Bestimmung
entspricht Art. 4 Abs. 2 des Vorentwurfs der vom Eid-
genossischen Finanzdepartement eingesetzten Arbeits-
gruppe.® Diese Bestimmung hatte es damals nicht in den
2007/2008 vom Parlament diskutierten Entwurf des
BEG geschafft, fand nun mit einigen Jahren Verspitung
aber doch noch Eingang ins BEG.

Gemiss Botschaft soll durch die Erginzung eine Klar-
stellung bewirkt und eine funktionale Betrachtungsweise
hinsichtlich des Bucheffektenbegriffs, insbesondere in
internationaler Hinsicht, betont werden.®

Die Erginzung von Art. 3 BEG durch Abs. 15 ist m.E.
im Wesentlichen als Abbildung der im Schrifttum ver-
tretenen Auffassung zu verstehen, wonach auch (einer
auslindischen Rechtsordnung unterstehende) Rechte
gegeniiber Emittenten, ggf. mit Sitz im Ausland, fihig
sind, als Bucheffekten ausgestaltet zu werden.” Besagte
Lehrmeinung verdient Unterstiitzung. Hatte sich der
Gesetzgeber mit dem BEG seinerzeit dafiir entschieden,
die mediatisierte Effektenverwahrung und die Verfiigun-
gen Uber die darin eingebrachten Titel einer eigenstin-
digen Regelung zuzufiihren, ist es nur konsequent, dies
nicht allein auf die innerstaatliche Verwahrung von ver-
tretbaren Mitgliedschafts- oder Forderungsrechten zu
beschrinken, insbesondere vor dem Hintergrund, dass
grenziiberschreitende Verwahrungsverhiltnisse fiir die
Schweiz die Regel und nicht etwa die Ausnahme bilden.$
Es ist fiir die schweizerische Rechtspraxis von grossem
Interesse, auch die in die mediatisierte Effektenverwah-
rung eingegliederten Rechte auslindischer Emittenten
resp. solche, deren underlyings® im Ausland verwahrt
werden, mit dem BEG zu erfassen.

Der neu eingeftigte Art. 3 Abs. 1% BEG spricht sodann
von einem «Finanzinstrument». Eine Erlduterung dieses
Begriffs bleibt aber sowohl der neue Gesetzestext (im
FinfraG wie im BEG) als auch die Botschaft zum Fin-
fraG schuldig, dies obwohl das FinfraG den Begriff des

Finanzinstruments verschiedene Male verwendet (z.B. in

5 Vgl. Bericht der vom Eidgendssischen Finanzdepartement einge-
setzten technischen Arbeitsgruppe zum Entwurf eines Bundesge-
setzes iiber die Verwahrung und Ubertragung von Bucheffekten
(Bucheffektengesetz) und zur Ratifikation des Haager Uberein-
kommens tiber die auf bestimmte Rechte an Intermedidr-verwahr-
ten Wertpapieren anzuwendende Rechtsordnung (Haager Wertpa-
pieriibereinkommen) vom 15. Juni 2004.

Botschaft FinfraG (FN 2), 7622 f.

Vgl. BSK BEG-Kunz, Art. 3 N 39 ff. m.w.H.

Vgl. Botschaft BEG (FN 4), 9323.

Als underlying bezeichnet wird die Form, in welcher das Recht
gegeniiber dem Emittenten besteht. Die Formen gemiss schweize-
rischem Verstindnis sind sammelverwahrte Wertpapiere, Globalur-
kunde und Wertrechte, miissen jedoch nicht deckungsgleich sein
mit jenen auslindischer Konzeptionen.

© ® N o

Art. 42, 61, 67 Abs. 3 FinfraG). M.E. werden tiber den
Begriff des Finanzinstruments die Arten von Rechten
gegenliber einem Emittenten, fiir welche Bucheffekten
geschaffen werden konnen, gegentiber dem rein inlin-
dischen Verhiltnis nicht weiter eingeschrinkt. Das BEG
soll — seiner Grundkonzeption folgend — moglichst alle
in die mediatisierte Effektenverwahrung eingefithrten
Rechte erfassen und entsprechend auch im internationa-
len Verhaltnis keine weiteren Zugangsschranken aufstel-
len.

Welche Elemente bei einem nach auslindischem Recht
verwahrten Finanzinstrument gegeben sein missen,
um funktional einer Bucheffekte nach schweizerischem
Recht zu entsprechen, wird in der Botschaft ebenfalls
nicht weiter ausgefithrt. M.E. muss hier im Vordergrund
stehen, dass die auslindischen Finanzinstrumente in ein
System der mediatisierten Effektenverwahrung einge-
gliedert worden sind und iber die Finanzinstrumente
in der Folge ohne Involvierung einer Verwahrungsstel-
le nicht oder nur mit Rechtsnachteilen verfiigt werden
kann. In faktischer Hinsicht setzt dies eine Immobili-
sierung der underlyings der Finanzinstrumente voraus,
iber welche mittels Buchungen in Effektenkonten ver-
fiigt werden soll, d.h. die Einlieferung der Wertpapiere
resp. der Globalurkunde bei einer (auslindischen) Ver-
wahrungsstelle oder die Registrierung der Wertrech-
te bei einer (auslindischen) Verwahrungsstelle mit an-
schliessender Gutschrift in Effektenkonten, wobei diese
Gutschriften (Buchungen) die Rechte gegentiber dem
Emittenten (zumindest in praktischer Hinsicht) repri-
sentieren. M.E. nicht gefordert ist hingegen, dass die Ge-
samtemission der jeweiligen Finanzinstrumente immo-
bilisiert worden ist.

Weiter muss es sich m.E. bei den Finanzinstrumenten
um vertretbare Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte
handeln. Diese konnen entweder gegentiber dem Emit-
tenten der Rechte direkt bestehen (entsprechend dem
schweizerischen System) oder im Sinne eines security
entitlement US-amerikanischer Prigung ausgestaltet sein
und dem Kontoinhaber lediglich Rechte gegentiber des-
sen unmittelbarer Verwahrungsstelle verschaffen (wobei
lediglich der central securities depository die Rechts-
stellung eines legal owners einnimmt und die aus dem
Finanzinstrument resultierenden Rechte dem finalen
Kontoinhaber — im Regelfall tiber verschiedene Verwah-
rungsstellen — weitergeleitet werden). In diesem Sinne
ist m.E. auch der Hinweis in der Botschaft hinsichtlich
Art. 3 Abs. 1bs BEG zu verstehen, wonach die Rechts-
stellung des Kontoinhabers je nach anwendbarem Recht
unterschiedlich ausgestaltet sein kann und dass die Ver-
wahrungsstelle des Kontoinhabers im grenziiberschrei-
tenden Verhiltnis nicht mehr Rechte weitergeben kann,
als sie selber gegentiber der Drittverwahrungsstelle hat.10

10 Vgl. Botschaft FinfraG (FN 2), 7622.
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Allerdings wire diese Thematik m.E. in erster Linie mit
Blick auf Art. 10 Abs. 2 BEG zu diskutieren, welcher
(unverindert) vorsieht, dass, wenn die Drittverwah-
rung nicht diesem Gesetz untersteht, der Kontoinhaber
mit der Gutschrift zumindest Rechte entsprechend den
Rechten erwirbt, welche die Verwahrungsstelle aus der
Drittverwahrung enthalt.!!

Dass nach auslindischem Recht verwahrte Finanzin-
strumente frei tibertragbar sind, ist m.E. keine Voraus-
setzung, damit eine Bucheffekte nach schweizerischem
Recht geschaffen werden kann, und gemiss hier vertrete-

ner Ansicht auch bei rein innerstaatlichen Verhiltnissen
entbehrlich.!?

Sodann spricht Art. 3 Abs. 1bs BEG - neben dem nach
auslindischem Recht verwahrten Finanzinstrument —
auch von «jedem Recht an einem solchen Finanzinstru-
ment» und sieht vor, dass diesem ebenfalls Bucheffekte-
neigenschaft zukommen soll. Dies umschreibt m.E. die
Situation von Buchungen in Effektenkonten, mit wel-
chen dem Inhaber (des Effektenkontos) funktional ge-
sprochen lediglich «Teilrechte» an den Finanzinstrumen-
ten verschafft werden sollen, bspw. Pfandrechte oder
Nutzniessungsrechte.!® Zur in der vorliegenden Publika-
tion propagierten Rechtsnatur der Bucheffekte als quali-
fizierte Buchung sei auf Kapitel I11.3.2 verwiesen.

2. Zentralverwahrer (Art. 4 Abs. 2 lit. d BEG)

«Als Verwahrungsstellen gelten: [...] Zentralverwahrer
im Sinne von Artikel 61 des Finanzmarktinfrastruktur-
gesetzes vom 19. Juni 2015.» (Art. 4 Abs. 2 lit. d BEG)

11 In allg. Hinsicht vgl. Kunn, Art. 10 BEG N 4, in: Kuhn/Graham-
Siegenthaler/Thévenoz (Hrsg.), The Federal Intermediated Securi-
ties Act (FISA) and the Hague Securities Convention (HSG), Com-
mentary, Bern 2010.

12 SteiNer FLorian Louts, Besicherung nach dem Bucheffekten-
gesetz, Diss. St. Gallen 2012, Zirich/St. Gallen 2012, 15 ff. (=
St. Galler Schriften zum Finanzmarktrecht, Bd. 8). Nicht zu folgen
ist m.E. derjenigen Auffassung, welche im Bericht der vom Eidg.
Finanzdepartement eingesetzten technischen Arbeitsgruppe zum
Entwurf eines Bundesgesetzes iiber die Verwahrung und Ubertra-
gung von Bucheffekten (Bucheffektengesetz) und zur Ratifikation
des Haager Ubereinkommens iiber die auf bestimmte Rechte an
Intermediir-verwahrten Wertpapieren anzuwendende Rechtsord-
nung (Haager Wertpapieriibereinkommen, 15. Juni 2004, 43) ver-
treten wird, wonach die funktionalen Voraussetzungen dann erfiillt
sind, wenn ein auslindisches Finanzinstrument, das dem schweize-
rischen Wertpapierbegriff nicht geniigt, dann fiir die Schaffung von
Bucheffekten geeignet ist, wenn es nach dem Recht des Staates, in
dem es verwahrt wird, dieselbe Funktion erfiillt wie Wertpapiere,
Globalurkunden oder Wertrechte nach schweizerischem Recht.
Eine Fokussierung auf die Form von underlyings von Bucheffekten
ist nicht angebracht, denn besonders bei in die mediatisierte Effek-
tenverwahrung eingegliederten Rechten mit Auslandsbezug muss
die Rechtsposition gegeniiber dem Emittenten an sich im Zentrum
stehen.

13 Vgl. zur innerstaatlichen Situation ferner die Ausfithrungen in Ka-
pitel IL.1.

Der Begriff des Zentralverwahrers war im bis Ende 2015
geltenden Bucheffektenrecht kein gesetzlicher Terminus.
Am 1. Januar 2016 fand er nun durch den neu gefassten
Art. 4 Abs. 2 lit. d Eingang in das BEG. Der Gesetzge-
ber stellt damit klar, dass Zentralverwahrer als Verwah-
rungsstellen im Sinne des BEG zu qualifizieren sind
(als Erginzung der in Art. 4 BEG bereits vorhandene
Aufzihlung).!* Die Definition des Zentralverwahrers
findet sich jedoch nicht im BEG, sondern im FinfraG.
Gemiss Art. 61 Abs. 1 FinfraG gilt als Zentralverwahrer
der Betreiber einer zentralen Verwahrungsstelle oder ei-
nes Effektenabwicklungssystems.!>

Bereits bisher war unbestritten, dass zentrale Verwah-
rungsstellen als Verwahrungsstellen im Sinne des BEG
einzustufen sind. Die SIX SIS AG (frither unter dem Na-
men SIS SEGAINTERSETTLE AG bekannt), welche
in der Schweiz bereits bisher die Funktion der zentralen
Verwahrungsstelle wahrnahm (und heute als Zentralver-
wahrer qualifiziert), wurde — im Bereich des BEG - wie
jede andere Verwahrungsstelle behandelt.!

3. Verfiigung durch Gutschrift
(Art. 24 Abs. 2 BEG)

«Die Verfiigung ist mit Abschluss der erforderlichen Gut-
schrift vollzogen und Dritten gegeniiber wirksam. Wird
durch die Verfiigung das Vollrecht iibertragen, so ver-
liert die verfiigende Kontoinhaberin oder der verfiigende
Kontoinhaber ibhre oder seine Rechte an den Bucheffek-
ten.» (Art. 24 Abs. 2 BEG)

3.1 Streitfrage des reguldren Pfandrechts durch
Umbuchung

Das BEG sieht verschiedene Verfiigungsmodalititen!”
vor, nimlich die Gutschrift 1.S.v. Art. 24 sowie die Kon-
trollvereinbarung zugunsten Dritter gemiss Art. 25 und
die Kontrollvereinbarung zugunsten der unmittelbaren
Verwahrungsstelle 1.S.v. Art. 26.18 Verfigungsmodalita-
ten dienen gemiss hier vertretener Ansicht dem Zweck,
Verfiigungen tber durch Bucheffekten reprisentierte
Rechte Dritten gegeniiber wirksam zu machen.!?

14 Botschaft FinfraG (FN 2), 7623, spricht lediglich davon, dass der
Begriff des Zentralverwahrers explizit aufgefithrt werden kann,
weil der Zentralverwahrer im FinfraG ausdriicklich reguliert wird.

15 Ferner enthilt das FinfraG in Art. 61 ff. materiellrechtliche Rege-
lungen fiir Zentralverwahrer.

16 Die SIX SIS AG verfiigt iiber eine Bankenlizenz und qualifiziert
aufgrund von Art. 4 Abs. 2 lit. a BEG als Verwahrungsstelle; in allg.
Hinsicht vgl. Haeng, Das Effektenabwicklungssystem SECOM,
Schweizerische Nationalbank, Mai 2009, 4 f.; STemNver (FN 12), 105.

17 Terminologie gemiss STEINER (FN 12), 64; Kunun Hans, Schwei-
zerisches Kreditsicherungsrecht, Bern 2011, § 26 N 38, spricht von
Verfiigungsmethoden.

18 Inallg. Hinsicht vgl. STEINER (FN 12), 63 ff.

19 Vgl. STENER (FN 12), 64.
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Die Verfligungsmodalitit der Gutschrift wird bezogen
auf den Ablauf, zumindest hinsichtlich der wichtigsten
Elemente, in Art. 24 Abs. 1 BEG umschrieben. Diese
Bestimmung wurde auch im Zuge der kiirzlich in Kraft
getretenen Uberarbeitung nicht geindert. Uber Buch-
effekten wird laut Gesetzeswortlaut verfiigt durch Wei-
sung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle, die
Bucheffekten zu tbertragen und Gutschrift der Buch-
effekten im Effektenkonto des Erwerbers. Die bis Ende
2015 geltende Fassung von Abs. 2 von Art. 24 BEG sta-
tuierte im ersten Satz, dass die Verfligung mit Abschluss
der erforderlichen Gutschrift vollzogen ist. Die ab 2016
geltende Fassung behilt dies grundsitzlich bei, bringt
aber insofern eine Erginzung an, als dass gleichzeitig
noch klargestellt wird, dass die Verfiigung damit Dritten
gegentiber wirksam ist. Besagte Erganzung kann m.E. als
rein deklaratorisch eingestuft werden. Dass Verfligungen
Dritten gegentiber wirksam sind, ergibt sich bereits aus
dem Verfigungsbegriff.2

Grosser prisentieren sich die vorgenommenen Eingriffe
im zweiten Satz von Art. 24 Abs. 2 BEG. Lautete die frii-
her geltende Fassung «Zugleich verliert die verfiigende
Kontoinhaberin oder der verfigende Kontoinhaber sein
Recht an den Bucheffekten», statuiert das tiberarbeite-
te BEG nun «Wird durch die Verfugung das Vollrecht
tibertragen, so verliert die verfiigende Kontoinhaberin
oder der verfiigende Kontoinhaber ihre oder seine Rech-
te an den Bucheffekten». Die Botschaft stuft dies schlicht
als Klarstellung ein, ohne dies weiter auszufithren.2! Ein
zentraler Beweggrund, welcher in der Botschaft vor al-
lem hinsichtlich der Anderungsvorschlige bei Art. 25
und 26 BEG angefiithrt wird,??2 diirfte jedoch auch bei
Art. 24 Abs. 2 Satz 2 BEG ausschlaggebend gewesen
sein, namlich die ausdriickliche Statuierung der Méglich-
keit der Begriindung eines reguliren Pfandrechts mittels
Umbuchung i.S.v. Art. 24 BEG. Der wohl tiberwiegende
Teil der Lehre bejahte dies bereits bisher, mit teilweise
unterschiedlichen Begriindungen.?? Die Vertreter der

20 Vgl. von Tunr ANDREAs/PETER Hans, Allgemeiner Teil des
Schweizerischen Obligationenrechts, Bd. 1, 3. Aufl., Ziirich 1984,
§ 25 1V, welche ausfiihren, dass Verfligungen den Bestand eines
Rechts betreffen und daher fiir alle Rechtsgenossen, die mit diesem
Recht in Berithrung kommen, bedeutsam sind.

2l Botschaft FinfraG (FN 2), 7623.

22 Botschaft FinfraG (FN 2), 7623.

2 Vgl. BSK BEG-HUNERWADEL/FISCHER, Art. 24 N 51 ff.; BSK BEG-
BAaHAR/PEYER, Art. 25 N 44; STEINER (FN 12), 74; NOBEL PETER,
Schweizerisches Finanzmarktrecht und internationale Standards,
3. Aufl., Bern 2010, § 11 N 98 f.; Hess MARTIN/FRIEDRICH ALAIN,
Das neue Bucheffektengesetz (BEG), GesKR 2008, 98 ff., 116; Hess
MaRTIN/STOCKLT KATJA, Bestellung von Sicherheiten an Buch-
effekten, SJZ 2010, 153 ff., 155 [zit. Sicherheiten]; DIESELBEN, Das
Bucheffektengesetz: Grundziige und Missverstindnisse, AR 2010,
114 ff,, 116 [zit. Grundziige]; ZBINDEN ANDREA/HESS MARTIN, Das
regulire Pfandrecht an Bucheffekten, GesKR 2011, 346 {f., 358; EG-
GEN MIRrjAM, Sicherheiten an Wertrechten, SZW 2009, 116 ff., 122
[zit. Wertrechte]; DIESELBE, Bemerkungen zur Verpfindung von
Wertpapieren, GesKR 2009, 540 ff., 547; EIGENMANN ANTOINE, La
réalisation des slretés sur les titres intermédiés, in: Jean-Baptiste
Zufferey [et al.] (Hrsg.), Placements collectifs et titres intermédiés,

Minderheitsmeinung stellen sich dagegen auf den Stand-
punkt, dass aufgrund von Art. 24 Abs. 2 BEG mit einer
Umbuchung zwingend eine Ubertragung des Vollrechts
einhergehe.?* Dieser Minderheitsmeinung durfte spates-
tens seit dem ab 2016 geinderten Wortlaut von Art. 24
Abs. 2 BEG die Grundlage entzogen sein.?

Der Grundgedanke des Gesetzgebers, sich vor dem
Hintergrund besagter Minderheitsmeinung im Schrift-
tum nun ausdricklich zugunsten der Moglichkeit der
Begriindung eines reguliren Pfandrechts mittels Um-
buchung auszusprechen, ist grundsitzlich als sinnvoll
einzustufen. Es war vom Gesetzgeber von Anfang an be-
absichtigt, ein regulires Pfandrecht mittels Umbuchung
zuzulassen.?6 Zu bedauern ist allerdings die Art und Wei-
se der Umsetzung dieses Ziels (vgl. die Erliuterungen
sogleich).

3.2 Die Bucheffekte als qualifizierte Buchung

Das Kernproblem der nun vorgenommenen Eingriffe in
Art. 24 Abs. 2 BEG besteht darin, dass sie sich — wie be-
reits das 2010 in Kraft getretene BEG — nicht differen-
ziert mit dem Bucheffektenbegriff auseinandersetzen.
Derjenige Bucheffektenbegriff, welcher der Botschaft
zum FinfraG noch zugrunde zu liegen scheint, bietet
kaum Moglichkeiten, die verschiedenen weiteren Teilas-
pekte im Bucheffektenrecht — auch solche, welche man
nun im Zuge der Revision «klarstellen» wollte — auf eine
saubere dogmatische Grundlage zu stellen und dadurch
die Rechtssicherheit zu stirken. Es besteht die ernst zu
nehmende Gefahr, dass auch die nun angestrebte Teil-
Uberarbeitung zur blossen Makulatur ohne tieferge-

CEDIDAC Vol. 79, Lausanne 2008, 127 ff., 128 [zit. Réalisation];
DERSELBE, Art. 24 BEG N 9, in: Kuhn/Graham-Siegenthaler/Thé-
venoz (Hrsg.), The Federal Intermediated Securities Act (FISA) and
the Hague Securities Convention (HSG), Commentary, Bern 2010;
Foix BENEDICT, Les actes de disposition sur les titres intermédiés,
in : Jean-Baptiste Zufferey [et al.] (Hrsg.), Placements collectifs et
titres intermédiés, CEDIDAC Vol. 79, Lausanne 2008, 83 ff., 94;
DERSELBE, Les stiretés sur les titres détenus aupres d’une Banque en
Suisse selon la loi sur les titres intermédiés [zit. Siretés], 129; DER-
SELBE, Vor Art. 31 BEG N 19, in: Kuhn/Graham-Siegenthaler/Thé-
venoz (Hrsg.), The Federal Intermediated Securities Act (FISA) and
the Hague Securities Convention (HSG), Commentary, Bern 2010
[zit. Commentary]; Kunn (FN 17), § 26 N 38; ABEGGLEN SANDRO,
Zulissigkeit der Bestellung eines Pfandrechts an Bucheffekten mit-
tels Umbuchung nach Art. 24 BEG, recht 2011, 112 ff., 117; Baum-
GARTNER FLORIAN, Regulire Pfandrechte und pfandrechtsihnliche
Sicherheiten an Bucheffekten, AJP 2011, 1355 ff., 1358; EmcH Urs/
Renz Huco/Arracaus ReTo, Das Schweizerische Bankgeschift,
7. Aufl.,, Ziirich 2011, N 1141, zuriickhaltender aber bei N 1356 f,;
LEIBENSON Jo#L, Les actes de disposition sur les titres intermédiés,
Diss. Genf 2012, Genf/Ziirich/Basel 2013, 159 ff. (= Centre de droit
bancaire et financier).

24 Darra Torre Luca [et al.], Sicherheiten nach Bucheffektenge-
setz, recht 2010, 16 ff., 17 f.; ZBINDEN ANDREA, Das Pfandrecht an
Aktien, Diss. Bern 2010, 64 f. (= ASR, Bd. 773); ScHOTT ANSGAR,
Art. 24 N 40, in: Zobl/Hess/Schott (Hrsg.), Kommentar zum Buch-
effektengesetz, Ziirich 2013.

25 Vgl. auch BERTSCHINGER URs, Das Finanzmarktaufsichtsrecht Mit-
te 2014 bis ins vierte Quartal 2015, SZW 2015, 642 f.

26 Vgl. nur Botschaft FinfraG (FN 2), 7623.
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henden Nutzen verkommt, nimlich dass neben wenigen
Klarstellungen andere gewichtige Streitfragen zu Tage
treten und neue Unsicherheiten in wirtschaftlich bedeut-
samen Anwendungsbereichen aufkommen.

Ungeschickt ist in erster Linie der Wortlaut von Art. 24
Abs. 2 BEG, welcher den Eindruck einer beinahe absolu-
ten Gleichsetzung von Bucheffekte und Recht gegentiber
dem Emittenten vermittelt,?” zu was allerdings bereits die
bis Ende 2015 geltende Fassung von Art. 3 BEG leicht
verleiten konnte. Diese spricht davon, dass Bucheffekten
vertretbare Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte ge-
geniiber dem Emittenten sind, die einem Effektenkonto
gutgeschrieben sind und tiber welche der Kontoinhaber
nach den Vorschriften des BEG verfiigen kann. Der Fo-
kus wird dadurch unreflektiert auf das Verhiltnis zwi-
schen Bucheffekte und Recht gegeniiber dem Emitten-
ten gelegt, was der irrigen Vorstellung Vorschub leistet,
dass Bucheffekte und Recht gegeniiber dem Emittenten
zusammenfallen wiirden. Vergessen geht dabei, dass der
Bucheffektenbegriff ein weiteres Element aufweist und
zwar jenes der Buchung im Effektenkonto.8 Die Bu-
chung im Effektenkonto stellt sodann eines der zentralen
Elemente des Bucheffektenrechts dar, wurde das BEG
doch vor allem deswegen geschaffen, um Buchungen in
Effektenkonten Rechtswirkungen hinsichtlich der Ver-
figungen iiber jene Rechte zu verleihen, welche in das
System der mediatisierten Effektenverwahrung einge-
gliedert worden sind, um damit die sachen- und schuld-
rechtliche Erfassung der mediatisierten Effektenverwah-
rung durchbrechen zu kénnen.?? Hierin liegt gemass hier
vertretener Auffassung in rechtstechnischer Hinsicht die
eigentliche Innovation des BEG.

M.E. die sauberste Variante, um die beiden Elemente
«Rechte gegeniiber einem Emittenten» und «Buchung
im Effektenkonto» zu vereinen, ist allerdings, den
Hauptschwerpunkt auf die Buchung im Effektenkonto
zu legen und sie insofern in Beziehung zum Recht ge-
geniiber dem Emittenten zu setzen, als dass die Buchung
im Effektenkonto das Recht gegentiber dem Emittenten
reprisentiert. Die Bucheffekte ist damit eine qualifizierte
Buchung.’® Auch bei dieser Betrachtungsweise liegt ein
starker Konnex zwischen der Buchung im Effektenkon-

27 Durch Ubertragung des Vollrechts verliere der Kontoinhaber sein
Recht an den Bucheffekten.

28 Vgl. zum Ganzen STEINER (FN 12), 26 ff.

29 Vgl. Botschaft BEG (FN 4), 9326 ff.

3 Vgl. StENER (FN 12), 31 {f. Die Buchung ist eine qualifizierte, da
es sich bei ihr nicht um irgendeine Buchung mit blossem Informa-
tionscharakter handelt, sondern es werden an sie Rechtwirkungen
gekniipft, insbesondere hinsichtlich der Verfiigung iiber das Recht
gegeniiber dem Emittenten. Sodann reprisentiert die Buchung im
Effektenkonto das Recht gegeniiber dem Emittenten. Auch in Anleh-
nung an die wertpapierrechtliche Terminologie bictet es sich an, das
Adjektiv «qualifiziert> zu verwenden, da die Wertpapiere 6ffentli-
chen Glaubens (Inhaber- und Ordrepapiere), welche gewissermassen
die Vorlaufer der Bucheffekten waren, als qualifizierte Wertpapiere
bezeichnet werden. Allgemein zu den Wertpapieren offentlichen
Glaubens, statt vieler vgl. ZK-Jicar, Art. 967 OR N 21.

to und dem Recht gegentiber dem Emittenten vor, wo-
durch dem Wortlaut von Art. 3 Abs. 1 BEG Rechnung
getragen werden kann. Vermieden wird aber eine absolu-
te Gleichsetzung, wie dies besagter Wortlaut zwar sugge-
riert, was aus sogleich weiter auszufithrenden Griinden
aber abzulehnen ist.

Dass Bucheffekten nicht mit den Rechten gegeniiber den
Emittenten gleichzusetzen sind, wird besonders deutlich
durch die Pflicht von Verwahrungsstellen, Deckungsbe-
stinde zu halten fiir Bucheffekten, welche sie ihren Kon-
toinhabern gutgeschrieben haben (Art. 11 BEG). Ange-
nommen, dass ein Anleger A in einem hypothetischen
Beispiel 100 % aller existierenden Rechte gegentiber dem
Emittenten E hilt und hierfir Bucheffektengutschriften
in der Hohe von 100 in seinem Effektenkonto bei einer
Verwahrungsstelle V erhalten hat, welche nicht die Zen-
tralverwahrungsstelle ist, so bedeutet dies, dass die un-
mittelbare Verwahrungsstelle ihrerseits grundsitzlich
dieselbe Anzahl Bucheffekten in ithrem durch den Zent-
ralverwahrer Z gefithrten Effektenkonto eingebucht ha-
ben muss.>! Einer anderen Form von Deckungsbestin-
den kann sie sich nicht bedienen.?? Damit ist (in dieser
einfach gehaltenen Situation) bereits eine doppelte An-
zahl Bucheffekten vorhanden, als es Rechte gegentiber
dem Emittenten gibt. Die Bucheffekte kann also nicht
mit dem Recht gegeniiber dem Emittenten identisch
sein’® Gegenteiliges wiirde auf eine «Titelinflation»
hinauslaufen, welche einem System wie dem schweize-
rischen widerspricht, welches eine direkte Rechtsbezie-
hung zwischen Anleger und Emittenten vorsieht.3*

3.3 Auswahl an Meinungen im neueren
Schrifttum zur These der Bucheffekte
als qualifizierte Buchung

Hinsichtlich der These, dass es sich bei Bucheffekten
in erster Linie um qualifizierte Buchungen in Effekten-

31 Der Klarheit halber ist auch festzuhalten, dass auch jene Buchef-
fekten, welche die Verwahrungsstelle V im durch den Zentralver-
wahrer Z gefiihrten Effektenkonto hilt, als Bucheffekten zu quali-
fizieren sind, denn das Bucheffektengesetz kennt nur eine Art von
Bucheffekten. A.M. jedoch offenbar BeeLer Lukas, Bucheffekten,
Diss. Zirich 2013, 109 (= SSHW, Bd. 317), mit der Begriindung,
dass nur die Bucheffekten beim Anleger das Recht gegeniiber dem
Emittenten reprisentiere. Diese Sichtweise ist jedoch abzulehnen,
denn eine Reprisentation ist gerade nicht mit einer Gleichsetzung
zu verwechseln.

32 Als Deckungsbestinde stehen in diesem Beispiel nur Bucheffekten
zur Verfiigung, welche in einem Effektenkonto bei einer Drittver-
wahrungsstelle eingebucht sind, da die zugrunde liegenden Titel alle
bei der Zentralverwahrungsstelle verwahrten werden (Globalur-
kunde) und — weil sich alle Rechte beim Anleger A befinden - es
auch keinen Markt fiir die Rechte geben kann, auf welchem frei
verfiigbare Anspriiche auf Lieferung von Bucheffekten i.S.v. Art. 11
Abs. 3 lit. ¢ BEG moglich wiren.

3 Vgl. SteNer (FN 12), 28 f.

3 LecaL CEerRTAINTY GrouP, Second Advice, Solution to Legal
Barriers related to Post-Trading within the EU, August 2008, 59;
hinsichtlich einer Diskussion von relativierenden Meinungen, vgl.
SteINER (FN 12), 29, FN 125.
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konten handelt, welche die Rechte gegeniiber dem Emit-
tenten reprisentieren, vertreten nunmehr auch DIETER
ZosL und DI1eTER GERICKE eine weitgehend tberein-
stimmende Auffassung mit dem Autor. Einerseits lehnen
sie ein allzu wortliches Verstindnis der in Art. 3 Abs. 1
BEG enthaltenen Legaldefinition (Bucheffekten sind
vertretbare Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte)
entschieden ab und fordern stattdessen ein Verstindnis
dahingehend, dass diese Rechte durch den Bucheintrag
vertreten werden, vergleichbar mit einer Verkniipfung
eines Rechts mit einem Wertpapier. Die gesetzgeberische
Auffassung des Bucheffektenbegriffs umschreiben sie
sodann als auf einer «Realititstheorie» basierend, wobei
die Bucheffekte vom dienenden Element (dem Vertreten
des Rechts), welches sie gemiss dogmatisch zutreffen-
der Charakterisierung einnehme, zu etwas Eigenstin-
digem erhoben worden sei. Folgerichtig kritisch stellen
sie sich sodann auch zur Umschreibung der Bucheffekte
als Vermogenswert sui generis, welche meist ungepriift,
z.T. auch in Urteilen, wiedergegeben werde und welche
vom eigentlichen Verhiltnis von Bucheffekte und Recht
ablenke, insb. dass die Bucheffekte allein, ohne das ver-
tretene Recht, tiberhaupt keinen Vermogenswert auf-
weise. Dartber hinaus geben sie insb. zu bedenken, dass
Sicherheiten richtigerweise nicht an Bucheffekten, son-
dern am zugrunde liegenden Recht begriindet werden.?
Insgesamt stufen D1ETER ZOBL und D1ETER GERICKE die
Sichtweise, dass die Bucheffekte das Recht sei, als be-
denkliche Verkiirzung der Problematik ein.3¢

Der These der qualifizierten Buchung haben sich weiter
auch Parrick HUNERWADEL und RoLaND FISCHER an-
geschlossen, indem sie ausfiithren, «STEINER, 50 ist jedoch
darin zuzustimmen, dass mittels Bucheffekten letztlich
tiber die dadurch reprisentierten Rechte verfigt werden
soll und tiber diese (zumindest auch) verftigt wird».>”

Tendenziell eine ablehnende Haltung vertritt demge-
geniiber Lukas BEELER. Dieser will dem Element der
Gutschrift in einem Effektenkonto zwar ebenfalls eine
materiell-rechtliche Bedeutung beimessen und sieht da-
rin einen Hinweis auf ein registerrechtliches System.’
Ferner spricht er sich fiir eine Verbindung von Recht und
Gutschrift aus, welche Ahnlichkeiten zur Verbindung ei-
nes Rechts mit einer Urkunde bei Wertpapieren aufwei-
se, geht dann aber ohne weitere Begriindung trotzdem
davon aus, dass es sich bei Bucheffekten um Rechte ge-
geniiber dem Emittenten handle.’* Die Bucheffekte um-
schreibt er sodann «als Rechte, die mit einer Gutschrift
auf einem Effektenkonto bei einer Verwahrungsstelle

% ZosL DIETER/GERICKE DIETER, Syst. Teil N 21, in: Zobl/Hess/
Schott (Hrsg.), Kommentar zum Bucheffektengesetz, Ziirich 2013.

3 ZosL/GERICKE (FN 35), Syst. Teil N 22.

37 BSK BEG-HUNERWADEL/FISCHER, Vor Art. 24-26 N 7.

3% Vgl. BeeLer (FN 31), 106 f.

3 Vgl. BeeLer (FN 31), 107.

derart verkniipft sind, dass sie ohne Buchung bzw. Gut-
schrift nicht Gibertragen werden konnen».*

Obwohl Lukas BEELER die wertpapierrechtliche Dog-
matik als unterstiitzendes Argument fiir die von ihm
vertretene Auffassung verstanden wissen will, wider-
spricht die wertpapierrechtliche Dogmatik seiner Sicht-
weise m.E. grundlegend. Die Wertpapierrechtslehre hat
uberzeugend nachgewiesen, dass es klar zwischen dem
verbrieften Recht und der Urkunde zu unterscheiden
gilt. Wenn also die Bucheffekte als Nachfolgerin des
Wertpapiers fungieren soll, muss sie auch denselben
Grundiiberlegungen folgen. Eine Gleichsetzung von
Bucheffekte und Recht gegentiber dem Emittenten, wie
sie Lukas BEELER zu vertreten scheint, ist infolgedessen
abzulehnen, ebenso die von Lukas BEELER propagierte
Umschreibung der Bucheffekte, welche in der Konse-
quenz dieselben Fehler wiederholen wiirde, welche be-
reits innerhalb des Wertpapierrecht begangen wurden.*!

3.4 Auswirkungen hinsichtlich des reguléaren
Pfandrechts

Unter Zugrundelegung der Rechtsnatur der Bucheffekte
als qualifizierte Buchung (wie oben dargelegt, vgl. Kapi-
tel I1.3.2) prasentiert sich die eingangs erwahnte Streit-
frage, ob ein regulires Pfandrecht mittels Umbuchung
1.S.v. Art. 24 BEG begrindet werden kann, als bereits
zu weiten Teilen entschieden. Indem die Bucheffekte als
qualifzierte Buchung im Effektenkonto des Anlegers das
Recht gegeniiber dem Emittenten lediglich reprisentiert,
mit diesem aber nicht zusammenfillt, sondern im Hin-
blick auf das Recht gegentiiber dem Emittenten eine die-
nende Funktion erfullt, ist eine Umbuchung keinesfalls
zwingend als Ubertragung der Rechtsinhaberschaft zu
qualifizieren. Vielmehr sind hier die Wirkungsweisen der
Umbuchung als Verfigungsmodalitit hervorzuheben,
namlich der Abschluss der Verfigung tber das repri-
sentierte Recht und das Verleihen von Drittwirksamkeit
hinsichtlich der Verfiigung.*? Von der Eignung der Buch-
effektengutschrift 1.S.v. Art. 24 BEG hierzu ist ohne wei-
teres auszugehen, denn wenn die Bucheffekte das Recht
gegenliber dem Emittenten reprisentiert, ist sie auch in
der Lage, eine Verfiigung tiber das Recht abzuschlies-
sen.® Im Zentrum des Interesses steht sodann auch im

40 Vgl. BeeLer (FN 31), 107 f. Den Umstand, dass das Bucheffekten-
gesetz eine Zession ausdriicklich zulisst (Art. 30 Abs. 3 BEG), will
BEELER mit einem Hinweis darauf erkliren, dass auch bei Wertpa-
pieren die Verbindung von Recht und Urkunde als Rechtsstriger
nicht absolut sei, vgl. BEELER (FN 31), 108. Dass neben der Gut-
schrift auch die Kontrollvereinbarung i.S.v. Art. 25 und 26 BEG
als Verfiigungsmodalidt Verwendung finden kann, fliesst in die von
BEeeLER gewihlte Umschreibung hingegen nicht ein.

4 Statt vieler vgl. BAR RoLr, Entwicklungen der wertpapierrechtli-
chen Dogmatik, in: Caroni (Hrsg.), Das Obligationenrecht 1883 —
1983, Berner Ringvorlesung zum Jubilium des schweizerischen
Obligationenrechts, Bern 1984, 177 ff.

4 Vgl. Steiner (FN 12), 63 ff.

5 Vgl. STEINER (FN 12), 64.
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Bucheffektenrecht das Recht gegeniiber dem Emittenten.
Uber dieses soll letzten Endes verfiigt werden, nicht iiber
die Bucheffekte als blosses Hilfsmittel.#* Die Ausgangs-
lage prisentiert sich damit durchaus vergleichbar mit der
dogmatischen Erfassung des Wertpapiers als Vorldufer
der Bucheffekte, bei welcher klar herausgearbeitet wur-
de, dass es Urkunde und Recht sauber voneinander ab-
zugrenzen gilt und dass die Urkunde in erster Linie eine
dienende Funktion im Hinblick auf das verbriefte Recht
erfulle.®

Entsprechend war eine Anderung von Art. 24 Abs. 2
zweiter Satz BEG nicht zwingend notwendig, um eine
Klarstellung dahingehend zu bewirken, dass auch mittels
Umbuchung ein regulires Pfandrecht begriindet werden
kann.

Die gemiss hier vertretener Auffassung bessere Losung,
um Klarheit zu schaffen und Rechtssicherheit zu erzeu-
gen, wire es gewesen, die Legaldefinition der Bucheffek-
te in Art. 3 Abs. 1 BEG anzupassen. Als Wortlaut wire
infrage gekommen: «Bucheffekten im Sinne dieses Ge-
setzes sind qualifizierte Buchungen in Effektenkonten,
welche vertretbare Forderungs- oder Mitgliedschafts-
rechte gegeniiber dem Emittenten reprisentieren und
tiber welche die Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber
nach den Vorschriften dieses Gesetzes verfiigen kon-
nen».

Anerkanntermassen wiirde aber auch eine geinderte Le-
galdefinition nicht vollends dariiber hinweg helfen, dass
das BEG nach wie vor (auch die per 1. Januar 2016 in
Kraft getretenen Bestimmungen haben keine Besserung
bewirkt) den Begriff der Bucheffekten nicht einheitlich
verwendet. Spricht es von der Bucheffekte, meint es bald
die Buchung im Effektenkonto, bald das Recht gegen-
tiber dem Emittenten.

Die folgende Ubersicht soll die Orientierung dariiber er-
leichtern, wo das BEG den Begriff Bucheffekte fiir die
Buchung und wo fiir das Recht gegeniiber dem Emitten-
ten verwendet. Der Terminus Bucheffekte meint m.E.:

o die qualifizierte Buchung: Art. 2 Abs. 1; Art. 3
Abs. 2; Art. 6; Art. 7; Art. 8; Art. 9; Art. 10; Art. 11;
Art. 12; Art. 13; Art. 14; Art. 15; Art. 16; Art. 17;
Art. 18; Art. 19; Art. 26 Abs. 2; Art. 27; Art. 28
Abs. 1; Art. 29 Abs. 1 lit. b; Art. 29 Abs. 2 (bezogen
auf die Rickerstattung von Bucheffekten); Art. 29
Abs. 3; Art. 33.

® das Recht gegeniiber dem Emittenten: Art. 23 Abs. 2;
Art. 29 Abs. 1 lit. a; Art. 30.

o beides, d.h. sowohl die qualifizierte Buchung als auch
das Recht gegeniiber dem Emittenten, allerdings in
Wechselwirkung zueinander: Art. 3 Abs. 1 und 1bis
(vgl. die Bemerkungen oben); Art. 21 (einer Reten-

# Vgl. StiNER (FN 12), 50.
45 Statt vieler vgl. BAr (FN 41), 177 ff.

tion zuganglich ist nur die Bucheffekte, tatsichlich
verwertet werden kann aber nur das Recht, da nur
dieses einen Wert aufweist; zur Durchfthrung der
Verwertung wird 1.d.R. die Bucheffekte verwendet
werden, d.h. es findet eine Umbuchung statt); Art. 22
(einer Nutzung zuginglich sind nur die Rechte ge-
gentiber dem Emittenten; um aber tiber die Rechte
zu verfligen (infolge der Nutzung), wird hingegen
regelmissig die Bucheffekte verwendet werden);
Art. 23 Abs. 1 (analog zur Bemerkung zu Art. 22,
d.h. eigentliches Objekt der Sicherheit ist das Recht
gegenliber dem Emittenten, wobei fiir die Bestellung
der Sicherheit die Bucheffekte verwendet wird, je
nach Konstellation mittels Umbuchung oder Kon-
trollvereinbarung.*¢ Analoges gilt hinsichtlich der
Rickerstattung); Art. 23 Abs. 3 (da nur das Recht ge-
gentiber dem Emittenten einen Wert aufweist, kann
nur dieses verwertet werden; allerdings wird die Ver-
wertung i.d.R. unter Zuhilfenahme der Bucheffekte
stattfinden, d.h. es wird eine Umbuchung stattfin-
den); Art. 24 (schlussendlich verfiigt werden soll tiber
das Recht gegeniiber dem Emittenten; die Umbu-
chung der Bucheffekte dient lediglich dem Abschluss
der Verfiigung und Herstellung der Drittwirkung,
ansonsten sei auf oben verwiesen*’); Art. 25 (analog
zu den Bemerkungen zu Art. 24, vgl. auch unten*);
Art. 26 Abs. 1 (Objekt der Sicherheit ist das Recht
gegenliber dem Emittenten, da nur dieses einen Wert
aufweist, die Kontrollvereinbarung bezieht sich je-
doch auf die Bucheffekte); Art. 28 Abs. 3 (bei Buchef-
fekten im Effektenkonto ist die qualifizierte Buchung
gemeint; gutgliubig konnen jedoch nur Rechte am
durch den Emittenten ausgegebenen Recht erwor-
ben werden); Art. 31 (die Sicherheit kann nur am
Recht gegentiber dem Emittenten bestellt werden; die
Durchfthrung der Verwertung geschieht aber unter
Zuhilfenahme von Bucheffekten).

4. Verfiigung in allgemeiner Hinsicht mittels
Kontrollvereinbarung (Art. 25 BEG)

«Uber Bucheffekten kann mit Wirkung gegeniiber Drit-
ten auch verfiigt werden, indem die Kontoinhaberin oder
der Kontoinhaber mit der Verwahrungsstelle unwider-
ruflich vereinbart, dass diese die Weisungen der Ervwer-
berin oder des Erwerbers ohne weitere Zustimmung oder

Mitwirkung der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers
auszufiibren hat.» (Art. 25 Abs. 1 BEG)

Lautete die bis Ende 2015 geltende Fassung von Art. 25
Abs. 1 BEG dahingehend, dass eine Sicherheit an Buch-
effekten —ausser nach Art. 24 BEG — mit Wirkung gegen-

46 Vgl. STEINER (FN 12), 205 f.
4 Vgl. oben Kapitel I1.3.4.
4 Vgl. unten Kapitel I1.4.
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tber Dritten auch mittels Kontrollvereinbarung bestellt
werden kann, so ist die ab 2016 in Kraft stehende Rege-
lung allgemeiner gefasst, indem eine Kontrollvereinba-
rung generell fiir Verfiigungen offen stehen soll («Uber
Bucheffekten kann mit Wirkung gegeniiber Dritten auch
verfligt werden [...]»). Die Botschaft mochte dies wiede-
rum als Klarstellung verstanden wissen und fiihrt weiter
aus, dass mittels Kontrollvereinbarungen 1.S.v. Art. 25
und 26 alle Arten von Voll- und Teilrechtstibertragun-
gen bewirkt werden konnen.*” Hierzu ist Folgendes
anzumerken: Im Schrifttum ist weitgehend anerkannt,
dass mittels Kontrollvereinbarung in grundsitzlicher
Hinsicht sowohl eine Ubertragung der Rechtsinhaber-
schaft von mittels Bucheffekten reprisentierten Rechten
moglich ist als auch ein regulires Pfandrecht oder eine
Nutzniessung bestellt werden kann.>° In dieser Hinsicht
ist die Stellungnahme in der Botschaft m.E. auch auf-
zufassen, denn mit einer Verfiigungsmodalitit soll die
Verfiugung lediglich vollzogen werden. Welcher Art die
Verfigung tber das durch Bucheffekte reprisentierte
Recht allerdings ist, wird durch die Parteien direkt ver-
einbart.>! So verstanden, ist die in der Botschaft verfolgte
Stossrichtung klarerweise zu begriissen. Konsequent ist
sodann auch der Ersatz des Begriffs des «Sicherungsneh-
mers» mit jenem des «Erwerbers». Der Botschaft zuzu-
stimmen ist sodann der Aussage, dass ein Erwerber 1.S.v.
Art. 25 Abs. 1 BEG auch Sicherungsnehmer sein kann.5?

Grundsitzlich moglich ist es m.E. sodann, dass eine Ver-
figungsmodalitit verwendet wird, ohne dass damit eine
Verfiigung tber das durch die Bucheffekte reprisentier-
te Recht einhergeht. Indem die Parteien im Valutaver-
hiltnis> zu vereinbaren haben, in welcher Art iiber das
durch Bucheffekten reprisentierte Recht verfigt werden
soll,>* hat die bewusst fehlende Einigung grundsitzlich
auch das Ausbleiben einer Verfiigung zur Folge. Es ist
somit denkbar, dass Bucheffekten dem Effektenkonto
einer Person nur deswegen gutgeschrieben werden, da-
mit diese die dadurch reprisentierten Rechte verwalten
kann, ohne aber ein beschrinktes dingliches Recht oder
gar die Rechtsinhaberschaft zu erhalten.’® Grund ist die
Abstraktion des Grundgeschifts zwischen den Parteien
im Valutaverhiltnis von der Verfiigungsmodalitit, wel-

4 Vgl. Botschaft FinraG (FN 2), 7623.

50 Vgl. BSK BEG-HUNERWADEL/FISCHER, Vor Art. 24 N 19; STEINER
(FN 12), 64 f.; Hess/Stocker (FN 23), Sicherheiten, 155 f.; DIESEL-
BEN, Das Bucheffektengesetz aus der Optik des Kapitalmarktrechts,
in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Kapitalmarkttransaktionen V, Ziirich/
Basel/Genf 2010, 65 ff., 92; Foiix (FN 23), Siiretés, 129; DERSELBE
(FN 23), Commentary, Vor Art. 31 BEG N 19; EcGen (FN 23),
Wertrechte, 123; a.M. SCHOTT ANSGAR, Vor Art. 24-26 N 11, in:
Zobl/Hess/Schott (Hrsg.), Kommentar zum Bucheffektengesetz,
Zirich 2013.

51 Vgl. Steiner (FN 12), 57 ff.

52 Botschaft FinfraG (FN 2), 7624.

5 Zum Deckungs-, Leistungs- und Valutaverhaltnis im Bucheffekten-
recht, vgl. STEINER (FN 12), 57 f.

5 Vgl. SteinEr (FN 12), 57 ff.

55 Siehe auch BErTSCHINGER (FN 25), 642 f.

che insbesondere in Art. 15 Abs. 2 BEG ihren Nieder-
schlag findet.5¢

Im Zuge der allgemeiner gehaltenen Fassung von Art. 25
Abs. 1 BEG, in welcher generell von Verfiigungen ge-
sprochen wird, wurde Abs. 3 ersatzlos gestrichen. Abs. 3
statuierte in der bis Ende 2015 geltenden Fassung, dass
fiir die Bestellung einer Nutzniessung Abs. 1 sinngemiss
gelte. Dies ist zumindest insofern nachvollziehbar, als
dass der Verfiigungsbegriff des schweizerischen Privat-
rechts, wie die Botschaft richtig ausfithrt,%” insbesondere
auch beschrinkte dingliche Rechte wie Nutzniessungen
umfasst.5® Es mutet allerdings befremdend an, wenn mit
verschiedenen der nun per 1. Januar 2016 in Kraft getre-
tenen Anderungen gerade eine «Klarstellung» herbei-
gefiihrt werden sollte, mit Art. 25 Abs. 3 BEG aber ein
aussagekriftiger Hinweis hinsichtlich der Moglichkeit
der Begriindung von beschrinkten dinglichen Rechten
mittels Kontrollvereinbarung beseitigt wurde. Die Strei-
chung von Art. 25 Abs. 3 BEG ist deswegen mit Blick
auf die Rechtssicherheit zu bedauern. Die Rechtslage hat
mit Streichung von Art. 25 Abs. 3 BEG jedoch nicht ge-
indert.

Die Botschaft stellt sodann fest: «Eine Verfligung zur Be-
stellung einer Sicherheit kann auch unter Beteiligung eines
Dritten vorgenommen werden, welcher die Sicherheit fiir
den oder die Beglinstigten hilt».>” Die Aussage wird nicht
begriindet und kann keinem spezifischen Anderungsvorha-
ben bzgl. des Gesetzestextes zugeordnet werden. In mate-
rieller Hinsicht ist der Botschaft aber grundsitzlich zuzu-
stimmen. Zu beachten ist dabei aber das Kontrollprinzip,
welches im Bereich des BEG hinsichtlich Sicherungsge-
schiften an die Stelle des Faustpfandprinzips getreten ist®
und gemiss hier vertretener Ansicht zu umschreiben ist als
«die Abhingigkeit des Pfandrechts von der Verschaffung
einer positiven Einflussmoglichkeit des Pfandglaubigers auf
das Pfandobjekt, sodass der Pfandgliubiger das Pfandob-
jekt im Sicherungsfall ohne Mitwirkung oder Zustimmung
des Pfandglaubigers verwerten kann».®! Grundsitzlich ist
davon auszugehen, dass sowohl eine bereits unter Fahr-
nispfandrecht bekannte Hinterlegung sicherheitshalber als
auch eine Pfandhalterschaft eine ausreichende Kontrolle
im Sinne des Kontrollprinzips vermitteln konnen. Weitge-
hend unproblematisch gestaltet sich in dieser Hinsicht die
Hinterlegung sicherheitshalber®?, denn der Dritte, bei wel-
chem das Pfandobjekt hinterlegt ist, ist nur dem Pfandglau-

5%  Die dem Effektenkonto des Erwerbers, welcher weder die Rechts-
inhaberschaft noch ein beschrinktes dingliches Recht erhalten soll,
gutgeschriebenen Bucheffekten erzeugen allerdings einen Rechts-
schein, indem grundsitzlich die Rechtszustindigkeit zu vermuten
ist. Vgl. STEINER (FN 12), 36 ff.

57 Vgl. Botschaft FinfraG (FN 2), 7623.

58 Vgl. von Tunr/PeTER (FN 20), § 25 1.

59 Botschaft FinfraG (FN 2), 7623 f.

60 Vgl. Steiner (FN 12), 142 ff.; BSK BEG-BAHAR/PEYER, Art. 25
N 13 ff.

61 Vgl. SteiNER (FN 12), 148.

62 Zum Begriff, vgl. ZK-OFTINGER/BAR, Syst. Teil N 203.
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biger verpflichtet. Eine Pfandhalterschaft, bei welcher der
Pfandhalter mit dem Pfandglaubiger und dem Verpfander
vereinbart, den Pfandbesitz iiber das Pfandobjekt fiir bei-
de gemeinsam auszutben und das Pfandobjekt dem einen
nicht ohne Zustimmung des anderen herauszugeben,®® er-
fullt aber m.E. die Voraussetzungen des Kontrollprinzips
ebenfalls, indem es dem Pfandgliubiger offen steht, eine
Zivilklage hinsichtlich der Geltendmachung der Pfand-
forderung und des Pfandrechts beim zustindigen Gericht
anzuheben, weshalb der Pfandgliaubiger im Sicherungsfall
ohne Mitwirkung oder Zustimmung des Pfandschuldners
verwerten kann. Die grundsitzlich gleichen Uberlegungen
sprechen fur die Zulissigkeit eines escrow agent, welchem
das Sicherungssubstrat zu Vollrecht iibertragen wird, dieser
das Sicherungssubstrat aber nur mit Zustimmung von Si-
cherungsgeber und -nehmer einem der beiden herausgeben
darf. Dem Sicherungsnehmer steht es auch hier offen, auf
Herausgabe des Sicherungssubstrats zu klagen.¢*

Schliesslich ist anzumerken, dass auch die Sachiiber-
schrift zu Art. 25 BEG geiandert wurde, von «Bestellung
von Sicherheiten» in der bis Ende 2015 geltenden Fas-
sung zu nunmehr «Kontrollvereinbarung». Dies ist zu
begriissen. Einerseits ist in der Literatur der Begriff der
Kontrollvereinbarung — wohl insbesondere in Anleh-
nung an den Begriff des control agreement gemiss US-
amerikanischem Uniform Commercial Code (UCC)® —
bereits frith zur Bezeichnung der Verfiigungsmodalitit
gemiss Art. 25 BEG verwendet worden und hat sich
auch durchgesetzt.® Andererseits wird die Sachiiber-
schrift auch der Haupt-Charakteristik der Kontrollver-
einbarung im Sinne einer Verfligungsmodalitit besser ge-
recht, nimlich dem Vollzug von Verfiigungen tiber durch
Bucheffekten reprisentierte Rechte.

5. Objekt der Verfiigung (Art. 25 Abs. 2 BEG)

«Die Verfiigung kann sich beziehen auf:

a. bestimmte Bucheffekten;

b. alle Bucheffekten, die einem Effektenkonto gutge-
schrieben sind; oder

c. einen wertmdssig bestimmten Anteil der Bucheffek-
ten, die einem Effektenkonto gutgeschrieben sind.»
(Art. 25 Abs. 2 BEG)

63 ZK-OFrTINGER/BAR, Art. 884 ZGB N 216.

64+ BSK BEG-STEINER, Art. 35 N 29.

% Vgl. nur ScHOTT ANSGAR, Art. 25 N 31, in: Zobl/Hess/Schott
(Hrsg.), Kommentar zum Bucheffektengesetz, Ziirich 2013; StE1-
NER (FN 12), 115.

6 Vgl. nur Foix (FN 23), Stretés, 132; BENsaHEL FREDERIQUE/MI-
corTI SEBASTIEN/VILLA MARCO, Lobjet et le rang des sliretés selon
la loi sur les titres intermédiés (LTT), SJ 2009 11, 321 ff., 332; DaLra
Torre Luca/GERMANN MARTIN, 12 Antworten zum neuen Buch-
effektengesetz, GesKR 2009, 573 ff., 577, FN 48; DaLrLa TORRE [et
al.] (FN 23), 20; Emcu/RENz/ARrPAGAUSs (FN 23), N 1145; STEINER
(FN 12), 115; BSK BEG-BaHAR/PEYER, Art. 25 N 49.

In Ubereinstimmung mit dem Grundgedanken der An-
derung betreffend Art. 25 BEG, welcher das Bewusstsein
dafiir schirfen wollte, dass die Kontrollvereinbarung als
Verfiigungsmodalitit fir grundsitzlich alle Arten von
Verfiigungen offen steht, wurde Abs. 2 dahingehend ge-
indert, dass sich nicht mehr nur «Sicherheiten» sondern
generell Verfligungen auf die in lit. a—c aufgefithrten Ob-
jekte beziehen konnen. Dies erscheint als konsequent
und mit Ausnahme der bereits zuvor getitigten Ausfuh-
rungen® ist dem nichts hinzuzufiigen.

Die Botschaft stellt sich dariiber hinaus aber auf den
Standpunkt, dass Art. 25 Abs. 2 BEG das sachenrecht-
liche Spezialititsprinzip «bei Verfiigungen tiber Buch-
effekten» ausschliesse.®®: ¢ Dem kann m.E. nicht zuge-
stimmt werden.

Zwar ist zunichst darauf hinzuweisen, dass sich in der
Literatur zuweilen Stimmen finden, welche sich im Be-
reich von Art. 25 Abs. 2 lit. ¢ BEG (lautend: «Die Verfi-
gung kann sich beziehen auf einen wertmissig bestimm-
ten Anteil der Bucheffekten, die einem Effektenkonto
gutgeschrieben sind») fiir eine Abschwichung oder gar
fir einen Ausschluss des Spezialititsprinzips ausspre-
chen.”® Dies aber — wie soeben erwiahnt — beschrinkt
auf lit. ¢ von Art. 25 Abs. 2. Wenn die Botschaft sodann
Abs. 2 von Art. 25 BEG generell vom Spezialititsprinzip
ausnehmen will, so entbehrt dies jeglicher Grundlage.

Aber auch nur beschrinkt auf lit. ¢ von Art. 25 Abs. 2
BEG, welcher durch die per 1. Januar 2016 in Kraft ge-
tretenen Anderungen nicht betroffen war, ist die in der
Botschaft gedusserte Meinung klar abzulehnen. Wie die
Botschaft selbst zum Ausdruck bringt, ist fiir das BEG
der tradierte, von Lehre und Rechtsprechung herausge-
arbeitete Verfligungsbegriff massgebend.”! Umso mehr
muss deshalb in Erinnerung gerufen werden, dass im
Privatrecht generell — aus Griinden der Rechtssicherheit
— bestimmt sein muss, auf welches Recht resp. Rechts-
verhiltnis’? infolge der Verfligung eingewirkt wird.”> So-
dann soll auch im Bereich des BEG schlussendlich tiber

7 Vgl. oben Kapitel IL.4.

68 Botschaft FinfraG (FN 2), 7624.

69 Bemerkenswert ist auch, dass sich die Botschaft zum BEG diesbe-
ziiglich um einiges vorsichtiger gedussert hat als die Botschaft zum
FinfraG. Erstere spricht lediglich von einer «nicht buchstabenge-
treuen Anwendung», welche im Bereich von Art. 25 Abs. 2 lit. ¢
BEG angezeigt sei. Vgl. Botschaft BEG (FN 4), 9370 f.

79 Vgl. BSK BEG-BaHAR/PEYER, Art. 25 N 75 ff., welche von einer
«wesentlichen Abweichung» sprechen; BSK ZGB II-Baukr, Vor
Art. 884 N 22, sieht eine «ausdriickliche Abmilderung» gegeben;
gemiss KunN (FN 16), § 26 N 58, ist das Spezialitatsprinzip im Be-
reich von Art. 25 Abs. 2 lit. ¢ ausgeschlossen; fiir weitere Nachweise
auf Meinungen in der Literatur, vgl. STEINER (FN 12), 162, FN 710.

71 Vgl. Botschaft FinfraG (FN 2), 7623.

72 Gemiss WoLF MANFRED/NEUNER JORG, Allgemeiner Teil des Biir-
gerlichen Rechts, 10. Aufl. Miinchen 2012, § 29 N 33, kann auch ein
Rechtsverhiltnis Gegenstand einer Verfiigung sein.

73 Statt vieler vgl. Mepicus DieTER, Allgemeiner Teil des BGB, 10.
Aufl. Heidelberg/Miinchen/Landsberg/Frechen/Hamburg 2010,
§19 N 209.
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die Rechte gegentiber den Emittenten, welche durch die
entsprechenden Bucheffekten reprisentiert werden, ver-
figt werden’* und beztiglich dieser Rechte muss in allen
Fillen klar sein, ob und wie darauf eingewirkt wurde.
Der Verfiigungsbegriff ist dabei mit dem Spezialitits-
prinzip logisch verkntpft. Eine Zuordnung von Rech-
ten, welche durch Bucheffekten in einem Effektenkonto
reprasentiert werden, lediglich anhand einer Wertquote,
ist sodann nicht in allen Fillen gewihrleistet. Sie schei-
tert regelmissig dann, wenn gattungsmissig verschie-
dene Rechte vorhanden sind, welche die entsprechende
Wertquote in unterschiedlicher Kombination erreichen
konnten. Auch eine Bestimmbarkeit, wie sie von gewis-
sen Autoren bei Art. 25 Abs. 2 lit. ¢ BEG als gegeben
betrachtet wird,”> liegt hierbei in diversen Fillen nicht
vor.”¢ Man fiihre sich nur ein einfaches hypothetisches
Beispiel vor Augen mit lediglich drei durch Buchef-
fekten reprasentierten Rechten (a, b und c), wobei die
entsprechenden Bucheffekten in ein und demselben Ef-
fektenkonto eingebucht sind. Jedes Recht weist dabei
annahmsweise einen Wert in der Hohe von CHF 300
auf. Wenn nun mittels einer Kontrollvereinbarung ein
Pfandrecht fiir eine Forderung von CHF 500 begriindet
wird und sich die Sicherheit gemiss Parteivereinbarung
auch auf CHF 500 «am Effektenkonto» i.S.v. Art. 25
Abs. 2 lit. ¢ BEG beziehen soll, bestehen bereits drei ver-
schiedene Varianten, wie das Sicherungssubstrat im Ver-
wertungsfall zusammenzustellen ist, um die geforderte
Wertquote zu erreichen, namlich a+b, a+c oder b+c. Eine
Bestimmbarkeit, welche freilich bereits im Zeitpunkt der
Verpfaindung gegeben sein muss, da dann auf das Recht
eingewirkt wird, kann nicht vorliegen.

Bei einer Vollrechtsiibertragung mittels Kontrollverein-
barung (was in der Botschaft zu Recht als moglich erach-
tet wird)”” wiirde die Feststellung, dass das Spezialitdts-
prinzip nicht zur Anwendung gelangen soll, aber noch
bizarrere Ziige annehmen, muss die Inhaberschaft eines
Rechts doch begriffsnotwendig trennscharf jemandem
zugeordnet werden konnen. Eine Zuordnung lediglich
anhand einer Wertquote mit nicht zwingend moglicher
Bestimmbarkeit des Verfiigungsobjektes steht dem dia-
metral entgegen.

Mit der in Art. 25 Abs. 2 lit. ¢ BEG beschriebenen Mog-
lichkeit, bei welcher sich die Verfigung auf «einen wert-
missig bestimmten Anteil der Bucheffekten, die einem
Effektenkonto gutgeschrieben sind» beziehen kann, soll
gemiss hier vertretener Ansicht in erster Linie die Zulas-
sigkeit einer vor allem fiir die Praxis sehr reizvollen Vari-
ante der Bezeichnung des Sicherungssubstrats hervorge-

74 SteiNer (FN 12), 50 ff.

75 Darra TorReE/GERMANN (FN 66), 579; EIGENMANN ANTOINE,
Projet de lois sur le dépot et le transfert des titres intermédiés, SZW
2006, 104 ff., 113; perseLBE (FN 23), Réalisation, 130.

76 Vgl. STEINER (FN 12), 163.

77 Vgl. Botschaft FinfraG (FN 2), 7623; vgl. auch oben Kapitel I1.4.

hoben werden, ist die Praxis bei einem Sicherungsrecht
im Resultat doch vor allem an einer wertmassigen Siche-
rung einer Forderung interessiert und nicht primir an
der Zusammensetzung der Pfandobjekte (bei vergleich-
barer Werthaltigkeit). Dies allein sagt aber noch nichts
uber die dogmatische Konstruktion aus.

Eine dogmatische Erfassung, welche im Einklang mit
den Eigenheiten des Verfiigungsbegriffs steht, liegt m.E.
darin, dass im Anwendungsbereich von Art. 25 Abs. 2
lit. ¢ BEG - ihnlich wie bei Abs. 2 lit. b — eine Verfiigung
(insb. ein regulires Pfandrecht) auf simtliche Rechte ge-
geniiber dem Emittenten, welche durch Bucheffekten im
entsprechenden Effektenkonto reprisentiert sind, von
der Verfiigung erfasst werden. Der Kontoinhaber kann
allerdings tiber die die Wertquote tibersteigenden Rechte
(welche durch Bucheffekten reprisentiert sind) verfi-
gen. Die Einhaltung der Wertquote ist dabei regelmassig
durch die Verwahrungsstelle sicherzustellen. Soll mit der
Kontrollvereinbarung ein Pfandrecht begriindet werden,
so ermoglicht lit. ¢ m.E., mehrere im Rang gleichwertige
Pfandrechte nebeneinander zu bestellen, sofern dies der
Wert des Gesamtbestandes erlaubt. Eine Anpassung des
Sicherungssubstrates bei dessen wertmissiger Veriande-
rung wird dadurch regelmissig obsolet.”

6. Vereinbarung mit der Verwahrungsstelle
(Art. 26 BEG)

«Die Kontoinhaberin oder der Kontoinhaber kann durch
Abschluss einer Vereinbarung mit der Verwahrungsstelle
zu deren Gunsten iiber Bucheffekten verfiigen. Die Ver-
fiigung ist Dritten gegeniiber mit dem Abschluss der Ver-
einbarung wirksam.» (Art. 26 Abs. 1 BEG)

«Artikel 25 Abs. 2 ist anwendbar.» (Art. 26 Abs. 2 BEG)

Die Anderungen im Wortlaut von Art. 26 BEG sind nur
auf den ersten Blick tiefgreifender als jene bei Art. 25
BEG. Im Zentrum steht auch hier, dass bereits der Wort-
laut klarstellt, dass mit der Vereinbarung gemiss Art. 26
BEG in allgemeiner Hinsicht Verfiigungen vollzogen
werden konnen, welche nicht zwingend die Bestellung
von Sicherungsrechten zum Ziel haben miissen.”” Die
Botschaft zum FinfraG behandelt Art. 25 und 26 BEG
in dogmatischer Hinsicht m.E. zu Recht gemeinsam, be-
steht zwischen der Kontrollvereinbarung gemiss Art. 25
BEG und der Vereinbarung 1.S.v. Art. 26 BEG doch eine
enge konzeptionelle Verwandtschaft.8® Insbesondere
sind beide als Verfligungsmodalititen einzustufen, wo-
bei der Gesetzgeber bei der Vereinbarung gemiss Art. 26

78 Vgl. eingehend STEINER (FN 12), 164 .

79 Vgl. Botschaft FinfraG (FN 2), 7623.

80 Vgl. BSK BEG-BaHAR/PEYER, Art. 26 N 8, welche sich der Ein-
schitzung von STEINER (FN 12), 64, anschliessen, wonach die Ver-
einbarung 1.S.v. Art. 26 eine Variante der Kontrollvereinbarung ge-
miss Art. 25 darstellt.
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BEG eine Kontrollvereinbarung i.S.v. Art. 25 BEG vo-
rauszusetzen scheint und sie im Hinblick auf die hier
vorherrschende Konstellation, bei welcher die Parteien
der Verfiigung mit den Parteien im Effektenkontover-
hiltnis tbereinstimmen, anpasst.8! Es ist infolgedessen
zu begriissen, wenn auch der Wortlaut von Art. 26 Abs. 1
BEG allgemeiner gefasst wurde und nun besagt, dass der
Kontoinhaber durch Abschluss einer Vereinbarung mit
der Verwahrungsstelle zu deren Gunsten verfigen kann.
Die Anderung der Sachiiberschrift, welche danach «Ver-
einbarung mit der Verwahrungsstelle» und nicht mehr
«Sicherheiten zugunsten der Verwahrungsstelle» lauten
soll, ist folgerichtig. Fir die Begriindung kann auf die
Ausfihrungen zu Art. 25 Abs. 1 BEG verwiesen werden,
welche hier analog zur Geltung kommen.$2

Der bisherige Abs. 2 von Art. 26 BEG wurde gestrichen
und durch einem neuen Inhalt ersetzt. Die bis Ende 2015
geltende Fassung lautete dahingehend, dass die Sicher-
heit der Verwahrungsstelle mit der Gutschrift der Buch-
effekten im Effektenkonto eines anderen Kontoinhabers
erlischt. Gemiss Botschaft ist der Untergang des Siche-
rungsrechts eine Rechtsfolge, die weiter geht als unbe-
dingt erforderlich.8? Die nun in Kraft getretene Neufas-
sung von Art. 26 Abs. 2 BEG beschrinkt sich darauf,
festzuhalten, dass Art. 25 Abs. 2 BEG auch im Bereich
von Art. 26 BEG anwendbar ist.

Der Ersatz des Inhalts von Art. 26 Abs. 2 BEG ist zu
begrissen.®* In der Praxis hat die frithere Fassung von
Art. 26 Abs. 2 BEG zuweilen fiir Verunsicherung ge-
sorgt, insbesondere in Konstellationen, in welchen in
einem ersten Schritt mittels einer Vereinbarung 1.S.v.
Art. 26 BEG zugunsten der Verwahrungsstelle ein Pfand-
recht an durch Bucheffekten reprisentierten Rechten be-
griindet worden war, die entsprechenden Bucheffekten
dann aber (unter Mitwirkung der Verwahrungsstelle) auf
ein Effektenkonto einer Drittpartei umgebucht worden
sind. Fir letzteren Schritt konnen mannigfaltige prakti-
sche Beweggriinde vorhanden sein, bspw. dass die Ver-
wahrungsstelle das Sicherungssubstrat von einem Drit-
ten bewirtschaften lassen will.

Bereits bisher war Art. 26 Abs. 2 BEG aber m.E. vor dem
Hintergrund des Kontrollprinzips zu begreifen und te-
leologisch auf seine tatsichliche Bedeutung zu reduzie-
ren. Die Botschaft zum BEG fihrte als Begriindung fiir
die in Art. 26 Abs. 2 BEG aufgefithrte Rechtsfolge des
Erloschens der Sicherheit an, dass die Verwahrungsstel-
le mit Ausfihrung der Weisung des Kontoinhabers zur
Umbuchung konkludent zu erkennen gebe, dass sie auf
die Geltendmachung des Sicherungsrechts verzichte.>

81 Vgl. Stemner (FN 12), 126 ff.

82 Vgl. oben Kapitel I1.4.

8 Botschaft FinfraG (FN 2), 7624.

8% Vgl. BERTSCHINGER (FN 25), 643.
8 Vgl. Botschaft BEG (FN 4), 9371 {.

Im Schrifttum fanden sich hierzu auch bestitigende
Stimmen.% Eine Verwahrungsstelle hitte m.E. aber nur
dann konkludent auf die Sicherheit verzichtet (wodurch
die Sicherheit untergegangen wire), wenn es ihr fortan
nicht mehr moglich gewesen wire, nach der Umbuchung
eine ausreichende Kontrolle im Sinne des Kontrollprin-
zips auszuiiben. War die Austibung einer ausreichenden
Kontrolle jedoch gewihrleistet, ging m.E. die Sicherheit
auch bei Umbuchung der entsprechenden Bucheffekten
nicht unter. M.E. reichte hierzu eine rechtsgeschiftliche
Vereinbarung zwischen Sicherungsnehmer und Drittem,
in welcher sich der Dritte verpflichtet, die Kontrolle im
Sinne des Kontrollprinzips auszutiben.®” Dies gilt umso
mehr unter dem ab 2016 in Kraft stehenden Gesetzestext.

Dariiber hinaus ist die Botschaft in diesem Bereich m.E.
erneut (und in zweierlei Hinsicht) unprizis, wenn sie
den Anwendungsbereich der bisherigen Fassung von
Art. 26 Abs. 2 BEG dahingehend umschreibt, dass hier
der «Sicherungsgegenstand» auf ein Konto eines ande-
ren Inhabers iibertragen wird. Erstens ist die Buchef-
fekte gemiss hier vertretener Auffassung nicht mit dem
Recht gegeniiber dem Emittenten gleichzusetzen und ist
nicht Sicherungsgegenstand, sondern reprisentiert die-
sen lediglich.88 Zweitens werden bei einer Umbuchung
von Bucheffekten nicht dieselben Bucheffekten «iiber-
tragen». Die geloschten Bucheffekten im Ausgangs-Ef-
fektenkonto sind mit den im End-Effektenkonto gut-
geschriebenen Bucheffekten lediglich in gedanklicher
Hinsicht verbunden, rechtlich aber abstrahiert.8?

Die Botschaft brachte tberdies die Einschitzung zum
Ausdruck, dass Art. 26 Abs. 2 BEG in der bis Ende 2015
geltenden Fassung auch deswegen abdingbar gewesen
sei, weil die in Art. 30 Abs. 2 BEG vorgesehene Rangfol-
geordnung den Sachverhalt ausreichend regle.”® Art. 30
Abs. 2 BEG lautet (ab 2016, siche zur Rangfolge unten
Kapitel I1.7): «Schliesst die Verwahrungsstelle mit der
Kontoinhaberin oder dem Kontoinhaber eine Vereinba-
rung gemiss Artikel 25 Abs. 1 ab, ohne die Erwerberin
oder den Erwerber ausdriicklich auf ihr zustehende fri-
here Rechte hinzuweisen, so gilt ihr Recht als dem Recht
der Erwerberin oder des Erwerbers untergeordnet».
Art. 30 Abs. 2 BEG betrifft grundsitzlich aber nur jene
Konstellationen, in welchen die Verwahrungsstelle, nach
dem Begriinden eigener Rechte (mittels einer Verein-
barung i.S.v. Art. 26 BEG) zusitzlich eine Kontrollver-
einbarung gemiss Art. 25 BEG eingeht, dieses Mal zu-

86 Vgl. BSK BEG-BAHAR/PEYER, Art. 26 N 15 m.w.H.

87 Vgl. StemNer (FN 12), 152.

88 Vgl. oben Kapitel I1.3.2.

89 Vgl. Steiver (FN 12), 108 f. mit Hinweis auf Hess/FRIEDRICH
(FN 23), 116 und CostanTinI RENATO, Die drei Ankniipfungsge-
genstinde des internationalen Effektenrechts, Diss. Luzern 2007,
Ziirich 2008, 195 (= LBR, Bd. 36).

9% Botschaft FinfraG (FN 2), 7624.
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gunsten eines Dritten.”! Eine Umbuchung findet gerade
nicht statt, weswegen Art. 30 Abs. 2 BEG fiir die Art. 26
Abs. 2 BEG (in der bis Ende 2015 geltenden Fassung) zu-
grundeliegende Ausgangslage nicht einschligig war, auch
nicht analog. Vielmehr ist die Frage — wie zuvor gezeigt —
als Anwendungsfall des Kontrollprinzips zu sehen.

7. Rangfolge (Art. 30 BEG)

«Schliesst die Verwahrungsstelle mit der Kontoinhaberin
oder dem Kontoinhaber eine Vereinbarung gemdiss Arti-
kel 25 Absatz 1 ab, obne die Erwerberin oder den Erwer-
ber ausdriicklich auf die ihr zustehenden friiheren Rechte
hinzuweisen, so gilt ihr Recht als dem Recht der Erwer-
berin oder des Erwerbers untergeordnet.» (Art. 30 Abs. 2
BEG)

[Art. 30 Abs. 3 BEG aufgehoben]

Die fiir Art. 30 Abs. 2 BEG vorgeschlagenen Anderun-
gen priasentieren sich als Fortfiihrung des hinsichtlich
Art. 25 und 26 BEG verfolgten Konzepts,”? nimlich
der Klarstellung, dass mittels Kontrollvereinbarungen
grundsitzlich jede Art von Verfiigung vollzogen werden
kann. Entsprechend verwendet der geinderte Gesetzes-
text den Begriff des Erwerbers anstelle von jenem des
Sicherungsnehmers und spricht von den der Verwah-
rungsstelle zustehenden fritheren Rechten anstelle von
fritheren Sicherungsrechten. Dies ist konsequent.

Art. 30 Abs. 3 BEG wurde hingegen aufgehoben. In der
bis Ende 2015 geltenden Fassung lautete dieser: «Wer-
den Bucheffekten oder Rechte an Bucheffekten abge-
treten, so gehen die Rechte von Personen, die sie nach
den Vorschriften dieses Gesetzes erworben haben, den
Rechten des Zessionars unabhingig vom Zeitpunkt der
Abtretung im Range vor.» Grund fur die Streichung war
gemiss der Botschaft, dass die Regelung infolge der An-
passung in Art. 25 Abs. 1 BEG redundant werde.”? Dem
ist m.E. nicht zuzustimmen. Art. 25 Abs. 1 BEG dient
lediglich der Klarstellung, dass mit der Verfigungsmo-
dalitit der Kontrollvereinbarung grundsitzlich alle Ar-
ten von Verfiigungen vollzogen werden konnen, d.h.
insbesondere die Bestellung von reguliren Pfandrechten
als auch die Ubertragung der Rechtsinhaberschaft. Eine
unmittelbare Aussage hinsichtlich der Rangfolge von
Verfligungen lasst sich besagter Bestimmung hingegen
nicht entnehmen.

Wird gesetzlich zur Frage der Rangfolge nichts Spezi-
fisches geregelt, kommt das generell auf Verfiigungen

91 Vgl. DAENIKER DANIEL/LEISINGER BENnjamiIN, Art. 30 N 18, in:
Zobl/Hess/Schott (Hrsg.), Kommentar zum Bucheffektengesetz
(BEG), Ziirich/Basel/Genf 2013; BSK BEG-BaHAR/PEYER, Art. 30
N 13.

92 Vgl. Botschaft FinfraG (FN 2), 7624.

% Vgl. Botschaft FinfraG (FN 2), 7624.

9 Vgl. oben Kapitel I1.4.

anwendbare Prinzip der Altersprioritit zum Zug,” wel-
ches fiir das Bucheffektenrecht in Art. 30 Abs. 1 BEG
deklaratorisch festgehalten wird. Eine frihere Verfi-
gung geht einer spateren damit grundsitzlich vor. Art. 30
Abs. 3 BEG enthielt demgegentiber eine Ausnahmerege-
lung zum Prinzip der Altersprioritit, indem es jene Ver-
fiigungen, welche durch BEG-eigene Verfiigungsmodali-
titen vollzogen worden waren, gegentiber der Abtretung
(ohne Involvierung einer Verwahrungsstelle) priorisier-
te. Grund war der Schutz des Bucheffektensystems.?

Dieser Schutz wird auch nach Inkrafttreten der bespro-
chenen Anderungen per 1. Januar 2016 noch benétigt
(und durch Art. 25 Abs. 1 BEG nicht gewihrleistet). Das
BEG baut darauf auf, dass an Buchungen in Effektenkon-
ten Rechtswirkungen gekniipft werden. Diese Funktion
wire aber dann massiv beeintrichtigt, wenn Verfiigun-
gen, welche ausserhalb des BEG, d.h. ohne Involvierung
einer Verwahrungsstelle, stattfinden, die Wirksamkeit
von BEG-eigenen Verfugungen in Mitleidenschaft ziehen
wiirden.”” Art. 30 Abs. 3 BEG diente dabei nicht zuletzt
dem Schutz des Vertrauens in das System der mediati-
sierten Effektenverwahrung. Die Streichung von Art. 30
Abs. 3 BEG wire sodann als gesetzgeberisches Versehen
zu betiteln. Dies allerdings nur unter der Voraussetzung,
dass man Zessionen von durch Bucheffekten reprisentier-
ten Rechten auch weiterhin zulassen will. Art. 30 Abs. 3
BEG war namlich die einzige Bestimmung innerhalb des
BEG, welche die Abtretung tiberhaupt erwihnte. Eine
Streichung besagter Bestimmung misste m.E. als Entzug
der gesetzlichen Grundlage der fiir das Bucheffektenrecht
grundsitzlich systemfremden Verfiigungsmodalitit der
Abtretung (ohne Involvierung einer Verwahrungsstelle)
angesechen werden. Eine Zession von durch Bucheffek-
ten reprasentierten Rechte ist m.E. deswegen ab 1. Ja-
nuar 2016 wirkungslos.”® Fir eine zukiinftige Revision
des BEG ist jedoch anzuregen, dass die Moglichkeit der
Zession von durch Bucheffekten reprisentierten Rechten
wieder ins Gesetz aufgenommen wird, unter Priorisierung
der BEG-eigenen Verfiigungsmodalititen. Dies konnte
bspw. in Treuhandverhiltnissen interessant sein, wo auf
diese Weise ermoglicht wiirde, dass durch Bucheffekten
reprasentierte Rechte, welche durch einen Treuhinder in
dessen Effektenkonto gehalten werden, Gegenstand einer
Legalzession 1.S.v. Art. 401 OR sein konnten.” Ein mog-
licher Wortlaut konnte sein: «Werden durch Bucheffekten
reprasentierte Rechte abgetreten, so gehen die Rechte von
Personen, die sie nach den Vorschriften dieses Gesetzes
erworben haben, den Rechten des Zessionars unabhingig
vom Zeitpunkt der Abtretung im Range vor.»

% Vgl. von Tunr/PeTER (FN 20), § 25 I; WoLr/NEeUNER (FN 72), § 29
N 34.

% Vgl. Botschaft BEG (FN 4), 9349.

97 Vgl. SteNer (FN 12), 67.

9%  Ebenso BERTSCHINGER (FN 25), 644.

%  M.w.H. Stemner (FN 12), 71.
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8. Verwertungsbefugnis (Art. 31 Abs. 1 BEG)

«Die Sicherungsnebmerin oder der Sicherungsnebmer
kann Bucheffekten, an denen eine Sicherbeit bestellt
worden ist, unter den im Sicherungsvertrag vereinbarten
Voraussetzungen verwerten, indem sie oder er:

a. die Bucheffekten verkauft und den Erlos mit der gesi-
cherten Forderung verrechnet; oder

b. sich die Bucheffekten, deren Wert objektiv bestimm-
bar ist, aneignet und ihren Wert auf die gesicherte
Forderung anrechnet.» (Art. 31 Abs. 1 BEG)

Die bis Ende 2015 geltende Fassung von Art. 31 Abs. 1
BEG setzte fir die Befugnis zur Privatverwertung ins-
besondere voraus, dass ein «reprasentativer Markt» vor-
handen ist. Der Begriff wurde vom BEG hingegen nicht
definiert. In der Literatur fanden sich hierzu zwar dus-
serst Uberzeugende Klirungsversuche,!® jedoch ist der
Botschaft zuzustimmen, dass die Unsicherheit fiir die
Praxis damit nicht restlos beseitigt werden konnte.!! In
der nun seit 1. Januar 2016 geltenden Fassung wurde das
Element des reprisentativen Marktes gestrichen. Dies ist
zu begriissen. Bereits die allgemein zum Fahrnispfand-
recht entwickelten Grundsitze erlauben eine adiquate
rechtliche Erfassung der Privatverwertung, insbesondere
hinsichtlich der Privatverwertung mittels Freihandver-
kauf, hat der Pfandgliubiger doch in allgemeiner Hin-
sicht fiir eine ordentliche und sorgfiltige Verwertung
einzustehen.!%?

Beztiglich der Verwertung durch Aneignung wurde nun
jedoch — als Ersatz fiir das zu streichende Erfordernis
des reprisentativen Marktes — in den Gesetzestext aufge-
nommen, dass eine Aneignung eine objektive Bestimm-
barkeit des Wertes (der durch Bucheffekten reprisen-
tierten Rechte)!% voraussetzt (Art. 31 Abs. 1 lit. b BEG).
Damit soll offenbar in gewissem Masse eine Riickbe-
sinnung auf den eigentlichen Leitgedanken stattfinden,
nimlich die Verhinderung einer Benachteiligungsgefahr
fur den Pfandschuldner.!® M.E. wire aber auch im Rah-
men der per 2016 in Kraft getretenen Anderungen des
BEG vorzuziehen gewesen, wenn als Voraussetzung
der Verwertung mittels Aneignung das Fehlen einer Be-
nachteiligungsgefahr fiir den Verpfinder selbst zum Ge-
setzestext erhoben worden wire — anstatt eines Anwen-
dungsfalls desselben.

100 Vgl. Hess/Stocker (FN 23), Grundziige, 114 ff., 119 sowie Kuan
(FN 16), § 26 N 118 f., gehen davon aus, dass auf die Rechtspre-
chung des BGer zum Marktpreis 1.S.v. Art. 191 Abs. 3 OR abzu-
stellen ist, wodurch es auf die «Verkiuflichkeit zu einem nach ob-
jektiven Gesichtspunkten feststellbaren iiblichen Preis» ankommt;
Grundsitzlich zustimmend BSK BEG-Bauar/PEYER, Art. 31 N 23,
m.w.H.

101 Vgl. Botschaft FinfraG (FN 2), 7624.

102 Vgl. BK-ZosL, Art. 891 ZGB N 52.

103 Der Wortlaut von Art. 31 Abs. 1 lit. b BEG spricht m.E. unprizis
vom Wert der «Bucheffekten».

104 In allg. Hinsicht vgl. BK-ZosL, Art. 891 ZGB N 57 ff.; ZK-O¥TIN-
GER/BAR, Art. 891 ZGB N 62.

Zur Auslegung des Begriffs der objektiven Bestimmbar-
keit sind m.E. die allgemein in der Zivilrechtslehre ent-
wickelten Grundsitze massgebend.!

Unkommentiert lisst die Botschaft den Umstand, dass
gemass der ab 2016 geltenden Fassung von Art. 31 Abs. 1
lit. b BEG der Wert der durch Bucheffekten reprisen-
tierten Rechte im Zuge der Aneignung auf die gesicherte
Forderung anzurechnen, anstatt mit ihr zu verrechnen
ist, wie noch in der bis Ende 2015 geltenden Fassung.
Dabei handelt es sich aber wohl lediglich um eine An-
passung an die im Bereich des Selbsteintritts tbliche
Terminologie, wie ein Blick in die einschligige Literatur
zeigt.106

Interessanterweise platzierte die Botschaft Einschitzun-
gen zu weiteren Rechtsfragen im Bereich von Art. 31
und 32 BEG, obwohl diese keinen direkten Bezug zu
spezifischen Anderungsvorhaben aufwiesen. Die Bot-
schaft dusserte sich insbesondere zur Frage, ob Art. 31
und 32 BEG nur im Falle eines reguliren Pfandrechts
oder auch bei Vollrechtssicherheiten zur Anwendung ge-
langen. So soll lediglich Art. 32 Abs. 2 BEG (Verbot des
Verfallvertrages) unmittelbar auf Vollrechtssicherheiten
anwendbar sein.!” In materieller Hinsicht ist dem m.E.
zuzustimmen. !0

IIl. Schlussbetrachtung

Die durch die partielle Neufassung von Art. 24 Abs. 2
BEG bewirkte gesetzgeberische Verdeutlichung, wonach
ein regulires Pfandrecht an durch Bucheffekten repri-
sentierten Rechten auch mittels Umbuchung bestellt
werden kann, ist zu begriissen. Die Umsetzung dieses
Ziels lasst leider in verschiedener Hinsicht die dogma-
tische Grundlage vermissen. Nachhaltiger wire gemiss
hier vertretener Auffassung ein Hinwirken auf eine Kla-
rung des Bucheffektenbegriffs gewesen. Eine bedeut-
same Anderung gegeniiber der bisherigen Rechtslage
ist aber die Streichung von Art. 30 Abs. 3 BEG. Diese
mindete gemiss hier vertretener Ansicht darin, dass
nunmehr eine Zession von durch Bucheffekten reprisen-
tierten Rechten ausgeschlossen ist.

105 Vgl. Hans GIGER, Rechtsvergleichender Beitrag zur Lehre von der
Bestimmbarkeit vertraglicher Leistungen, Annuario di diritto com-
parato e di studi legislativi, Vol. XXXVIIL, Rom 1964, 79 ff.

196 Vgl. KoLLER, Der Selbsteintritt des Pfandgliubigers, ZBJV 1994,
375 ff., 378; BOCKLI ARTHUR, Das Recht des Pfandglaubigers zum
Selbsteintritt bei der Pfandverwertung, SJZ 1924, 301 ff., 303.

107 Vgl. Botschaft FinfraG (FN2), 7624 {.

108 Vgl. STeINER (FN 12), 235 ff.
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