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Vorbemerkung

Der Kommentar zu den einzelnen Bestimmungen gibt einen kurzen Uberblick tber
Grundlagen und Mative fir die vorgeschlagene Regelung, nimmt diverse in der Dis
kussion innerhalb der Arbeitsgruppe gedusserte Aspekte auf und stellt Parallelen zu
vergleichbaren auslandischen Bestimmungen her.

Bundesgesetz tiber die Verwahrung und Verwaltung von Wertp a-
pieren und Bucheffekten (Wertpapier ver wahrungsgesetz, WVG)

vom . 200

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaft,
gestutzt auf Artikel 98 Absatz 1 und Artikel 122 Absatz 1 der Bundesverfassung,
nach Einsicht in eine Botschaft desBundesratesvom . 200,

beschliesst:

1. Kapitel: Allgemeine Bestimmungen

Art. 1 Zweck

Dieses Gesetz bezweckt die Anpassung des schweizerischen Wertpapierrechts an
die weltweiten Entwicklungen im Wertpapierhandel und stellt unverbriefte
Wertrechte in Gestalt von Bucheffekten den Wertpapieren gleich. Es soll das
Funktionieren von Verwahrungs- und Verwaltungssystemen (,, Custody“) sowie
von Abrechnungs- und Abwicklungssystemen (,Clearing and Settlement”) ge-
wahrleisten und dadurch die Rechtssicherheit auf dem Finanzplatz Schweiz for -
dern. Zu diesem Zweck enthdlt es auch Bestimmungen zur Rechtsstellung der
Einlieferer und Emittenten.
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1. In der Art und Weise, wie Kapitalmarktpapiere gehalten und tbertragen werden, ist
weltweit eine Entwicklung hin zur Immobilisierung und Entmaterialisierung der her-
kémmlichen Wertpapiere zu beobachten. Ausgangspunkt ist die Sammelverwahrung
von Wertpapieren bei zentralen Deponenten (in der Schweiz insbesondere bei Segaln-
terSettle AG, nachfolgend: SIS). Einen Schritt weiter geht das Konzept der Globalur-
kunden, welche mehrere Wertpapiere zusammenfassen. In einem dritten Schritt
schliesslich wird vollstandig auf das Verkorperungselement verzichtet und das Wert-
papier durch ein Wertrecht ersetzt, d.h. durch ein nicht verurkundetes Recht mit glei-
cher Funktion wie ein Wertpapier (Art. 2 lit. a BEHG). Zu den Rationalisierungsbe-
strebungen in der Schweiz vgl. ARTHUR MEIER-HAY0Oz/HANS CASPAR VON DER CRO-
NE, Wertpapierrecht, 2. Auflage, Bern 2000, § 25.

2. Aufgrund dieser Entwicklungen ist die fur das Wertpapier charakteristische Verbin-
dung von Recht und Urkunde weitgehend zur Fiktion geworden. In vielen Rechtsord-
nungen, darunter jene aller wichtigen Finanzplétze, sind deshalb Gesetzgeber und an-
dere normsetzende Organisationen auf dem Gebiet des Wertpapierrechts téatig gewor-
den, z.B.:

» Belgien: Loi modifiant diverses dispositions |égales en matiere d’instruments fi-
nanciers et de systemes de compensation de titres du 15. juillet 1998;

» Deutschland: Gesetz Uber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren
(Depotgesetz) vom 4. Februar 1937 in der Neufassung vom 11. Januar 1995;

* Grossbritannien: UK-Companies Act 1989; Uncertificated Securities Regulation
2001;

* Luxemburg: Loi du ler aoGt 2001 sur la circulation de titres et d’ autres instruments
financiers;

* USA: Article 8 Uniform Commercial Code in der Fassung von 1994;

» Européische Union: Finalitétsrichtlinie vom 19. Ma 1998; Finanzsicherheitenricht-
l[inie vom 6. Juni 2002;

» Empfehlungen des Ausschusses fur Zahlungs- und Abwicklungssysteme (CPSS)
und der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehtrden (10SCO)
vom November 2001;

3. Das schwei zerische Konzept der Sammelverwahrung, nach dem den Einlieferern am
Sammelbestand modifiziertes, labiles Miteigentum zusteht, beruht im Wesentlichen
auf einem dlteren Gutachten von Prof. Liver (PETER LIVER, Gutachten betreffend das
Effekten-Giro-Sammeldepot-System z.Hd. der Schweizerischen Bankiervereinigung
vom 19. Juli 1963); eine klare gesetzliche Grundlage fehlte bislang. Mit der Einfih-
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rung der Wertrechte entstanden auch Unsicherheiten bei der Ubertragung: Wahrend
sammelverwahrte Wertpapiere in der Regel durch Besitzanweisung Ubertragen wer-
den, steht fir Wertrechte as gewohnliche Forderungen nur die schriftliche Abtretung
zur Verfugung. Im Geschéftsverkehr wird heute faktisch auf die Bankbuchung abge-
stellt, welche aber streng genommen weder Besitzanweisung noch eine Abtretung ist.
Zur Rechtsnatur und Ubertragungsart von Wertrechten und insbesondere zur Bedeu-
tung der Bankbuchungen vgl. CHRISTOPH BRUNNER, Wertrechte- nicht verurukundete
Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere, Berner Bankenrechtliche Abhandlun-
gen Band 1, Bern 1996, 198 ff. und insbesondere 215 ff.

4. Zweck des WV G ist es, einheitliche, praktikable und international kompatible ge-
setzliche Grundlagen fir die Sammelverwahrung und die Globalurkunden zu schaffen.
Dartiber hinaus sollen — um eine einheitliche Ubertragung und gleichzeitig eine Ver-
besserung der Rechtsstellung der Einlieferer (d.h. derjenigen Personen, die bei einer
Verwahrungsstelle ein Depot Uber ihre Rechte an sammelverwahrten Wertpapieren,
Globalurkunden oder Bucheffekten haben) herbeizufiihren — die gesammelt verwalte-
ten Wertrechte neu als Bucheffekten mit dinglicher Wirkung ausgestaltet werden. Im
Vordergrund steht dabel der Funktionsschutz: Klare Regeln tiber Sammelverwahrung,
Globalurkunden und Bucheffekten sind unabdingbare V oraussetzung fur das Funktio-
nieren der Verwahrungs- und Verwaltungssysteme und sollen damit die Rechtssicher-
heit auf dem Finanzplatz Schweiz fordern. Vor allem im angel sdchsischen Raum hat
noch langst keine vollstandige Entmaterialisierung der herkdmmlichen Wertpapiere
stattgefunden; Sammelverwahrung von Wertpapieren und Globalurkunden sind in der
Realitét nach wie vor weit verbreitet. Da das WV G in erster Linie der Praktikabilitét
und dem Funktionsschutz dienen soll, muss es auch den status quo erfassen und re-
geln. Durch diverse Bestimmungen, welche den Ubergang der herkémmlichen Papiere
zu Bucheffekten regeln, wird ein , organischer Ubergang zur Entmaterialisierung er-
moglicht, ohne dabei die Rechtsunsicherheit in Kauf nehmen zu mussen, die bei voll-
standigem Verzicht auf eine Regelung des status quo entstiinde. Festzuhalten ist
schliesslich, dass das WV G nicht abschliessend alle verwahrungsdhnlichen Tatbestan-
de regeln will, dass mithin kein Typenzwang der Verwahrungsformen besteht. Es sol-
len lediglich die standardisierten Hauptformen der Verwahrung erfasst und klar gere-
gelt werden. Weiterhin moglich sind atypische Verwahrungsformen praeter legem wie
etwa vor Ort registrierte und ,,verwahrte® Off-shore-Vehikel, oder als weiteres Bei-
spiel klassische , Milchbiichlein-Verwahrungen® von Anteilscheinen von Lotto-
Gemeinschaften in Restaurants.

5. In Charakter und Anwendungsbereich (Verwahrungsstellen, Art. 2 WV G) regelt der
Entwurf vor alem das Bankenwesen und den Finanzmarkt insgesamt, wofUr der Bund
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gestutzt auf Art. 98 Abs. 1 BV Gesetzgebungskompetenz hat. Neben dieser Finanz-
markt-aufsichtsrechtlichen Komponente enthdlt das Gesetz aber auch materielles Sa-
chen-, Obligationen- und Wertpapierrecht, da es (nebst der Verwahrung) auch die
Ubertragung von Rechten an Wertpapieren, Globalurkunden und Bucheffekten regelt.
Die entsprechende Zusténdigkeit des Bundes fur Gesetzgebung im Privatrecht stiitzt
sich auf Art. 122 Abs. 1 BV.

6. Internationalprivatrechtliche Aspekte werden im WV G nicht geregelt, da sie Ge-
genstand eines in Vorbereitung befindlichen Haager Ubereinkommens sind (prelimina-
ry draft convention on the law applicable to certain rights in respect of securities held
with an intermediary, June 2002 preliminary draft). In alen wesentlichen Punkten
wurde allerdings auf Kompatibilitét mit dem Haager Entwurf geachtet: So ist bei-
spielsweise der Begriff des , Wertpapiers® derart flexibel gestaltet, dass auch der Beg-
riff der , securities* geméss Haager Entwurf mit umfasst ist.

Art.2  Anwendungsbereich

! Dieses Gesetz regelt die Verwahrung und Verwaltung sowie die Ubertragung
von Rechten an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkunden und Buchef-
fekten durch Verwahrungsstellen.

2 Als Ubertragung im Sinne dieses Gesetzes gilt auch die Bestellung von Siche-
rungsr echten an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkunden und Buchef-
fekten.

3 Dieses Gesetz regelt nicht die Verwahrung von Wertpapieren unter dusserlich
erkennbar er Bezeichnung des Hinterleger s (Einzelverwahrung).

1. Das Gesetz findet Anwendung auf die Verwahrung und Verwaltung sowie die Uber-
tragung von Rechten an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkunden und Buch-
effekten, soweit diese Tétigkeiten unter Mitwirkung einer Verwahrungsstelle, respek-
tive Zentralverwahrungsstelle, erfolgen (Verwahrungs- und Zentralverwahrungsstelle
werden in diesem Kommentar fortan in der Regel, wo nicht das spezifische Verhaltnis
zwischen diesen Stellen besprochen wird (Art. 14-17 WV G), gesamthaft mit ,,Verwah-
rungsstelle bezeichnet). Die Regelung von Verwahrung, Verwaltung und Ubertra-
gung bezieht sich einerseits auf die Miteigentumsrechte, welche die Einlieferer am
Sammelbestand von Wertpapieren, an einer Globalurkunde sowie am Sammelbestand
von Bucheffekten haben (Art. 7, 11 und 18 WV G). Andererseits geht es bel Wertpa-
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pieren und Globalurkunden auch um deren physische Verwahrung und Ubertragung.
Bucheffekten werden nicht verwahrt sondern nur verwaltet, da sie nicht in Urkunden
verbrieft sind (Art. 14 Abs. 3WVG).

2. Die Bestellung von Sicherungsrechten an sammelverwahrten Wertpapieren, Global-
urkunden und Bucheffekten richtet sich in diesem Gesetz nach den gleichen Grundsét-
zen wie deren Ubertragung. Als Sicherungsrecht gilt sowohl die Sicherungsiibereig-
nung als auch das gewdhnliche oder irregulére Pfandrecht; fir weitere Einzelheiten
kann auf den Kommentar zu Art. 24 WV G verwiesen werden.

3. Einzelverwahrung (auch Sonderverwahrung oder Streifbandverwahrung genannt,
vgl. MEIER-HAYOZz/VON DER CRONE, 8§ 25 N 7, zit. in Kommentar zu Art. 1 WV G Zif-
fer 1) liegt vor, wenn die Verwahrungsstelle Massnahmen trifft, um die Besténde meh-
rerer Einlieferer voneinander physisch getrennt oder individualisiert zu halten. Die
Einzelverwahrung richtet sich nach Auftrags- und Hinterlegungsvertragsrecht (MEIER-
HAYOZz/VON DER CRONE, 8 25 N 5, zit. in Kommentar zu Art. 1 WVG Ziffer 1) und
nicht nach dem WV G. Verwahrt die Verwahrungsstelle Wertpapiere einer bestimmten
Art nur fir einen einzelnen Einlieferer, so handelt es sich trotz dieser klaren Abgrenz-
barkeit um Sammelverwahrung, wenn fir den Fall des Hinzutretens von Bestanden
welterer Einlieferer keine Trennung oder Individualisierung vorgesehen ist.

Art. 3 Begriffe
In diesem Gesetz gelten als:

a. Sammelverwahrte Wertpapiere: vertretbare Wertpapiere in Sammelbe-
stdnden gleicher Gattung, die nicht nach Bestdnden der verschiedenen Ein-
lieferer oder Eigenbestanden der Verwahrungsstelle getrennt sind;

b. Globalurkunden: Urkunden, welche von einem Emittenten anstelle einer
Vielzahl von gleichartigen vertretbaren Wertpapieren ausgestellt werden;

c. Bucheffekten: Wertrechte, die durch Eintragung in das Hauptregister einer
Zentralverwahrungsstelle begriindet werden und denen nach diesem Gesetz
dingliche Wirkung zukommt;

d. Verwahrungsstelle: jede Bank im Sinne des Bundesgesetzes vom 8. Novem-
ber 1934" {iber die Banken und Sparkassen (Bankengesetz) und jeder Effek-

1SR 952.0
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tenhandler, dieim Rahmen ihrer Geschéaftstatigkeit fir andere, oder gleich-
zeitig fur andere und sich selber, Depots Uber Rechte an sammelverwahrten
Wertpapieren, Globalurkunden oder Bucheffekten fihren, in dieser Funkti-
on téatig sind und zu diesem Zweck einer angemessenen Aufsicht unterste-
hen, sowie die entsprechend tatigen und einer angemessenen Aufsicht unter-
stellten audandischen I nstitute;

e. Zentralverwahrungsstelle: jede Verwahrungsstelle, die Uber die entspre-
chende aufsichtsrechtliche Genehmigung sowie die erforderlichen personli-
chen und organisatorischen Merkmale verfigt, um im Rahmen ihrer Ge-
schaftstatigkeit im Sinne dieses Gesetzes das Hauptregister fur eine Buchef-
fekte zu fuhren, die zudem in dieser Funktion tétig ist und zu diesem Zweck
einer angemessenen Aufsicht untersteht; sowie die entsprechenden, einer
angemessenen Aufsicht unterstellten auslandischen I nstitute.

Wo es in diesem Gesetz nicht ausdricklich anders statuiert wird, gelten
samtliche Pflichten der Verwahrungsstelle snngemass auch fur die Zentral-
verwahrungsstelle.

f.  Emittent: jede Person, die Wertpapiere, Globalurkunden oder Bucheffekten
ausgibt oder ausgeben lasst, welche Mitgliedschafts- oder Glaubigerrechte
ver mitteln.

a) Sammelverwahrte Wertpapiere

1. Zur Sammelverwahrung geeignet sind nur vertretbare Wertpapiere, d.h. insbesonde-
re Inhaberpapiere. Ordrepapiere missen zuerst mittels eines Blankoindossaments oder
einer Blankozession umlaufféhig gemacht werden (MEIER-HAYOZz/VON DER CRONE, §
25 N 16, zit. in Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer 1). Vertretbare Wertpapiere koénnen
vermengt, d.h. ohne Spezifizierung mit gleichartigen Titeln aufbewahrt werden. Zieht
ein Einlieferer seinen Wertpapier-Bestand zurtick, so erhdlt er nicht die eingelieferten
Sticke, sondern lediglich Wertpapiere der gleichen Zahl und Gattung (MEIER-
HAYOz/vON DER CRONE, 8§ 25 N 11, zit. in Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer 1).

2. Esist denkbar, dass eine Verwahrungsstelle fur eine Gattung Wertpapiere nebst eli-
nem Sammelbestand einzelne Wertpapiere separat und individualisiert aufbewahrt; die
individualisierten Wertpapiere gehdren diesfalls nicht zum Sammelbestand und wéaren
somit nicht Gegenstand dieses Gesetzes (Art. 2 Abs. 3WVG).
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3. Aus der Abgrenzung der Eigenbestande der Verwahrungsstelle von den sammel-
verwahrten Wertpapieren geht e contrario hervor, dass dieses Gesetz nur Wertpapiere
erfasst, welche bei einer Verwahrungsstelle ssmmelverwahrt werden (vgl. Art. 2 Abs.
1WVG).

b)  Globaurkunden

4. In einer Globalurkunde werden ale oder eine Vielzahl Einzelrechte (Aktien, Obli-
gationen) einer Emission in einem einzigen Papier verbrieft unter Wahrung der Selb-
sténdigkeit der Einzelrechte. Wird nicht eine ganze Anleihe, sondern bloss eine Viel-
zahl Einzelrechte kleinster Stiickelung in einem einzigen Papier verbrieft, so spricht
man auch von einer ,, Sammelurkunde® (MEIER-HAYOz/VON DER CRONE, 8 25 N 26,
zit. in Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer 1), die nach der Terminologie dieses Geset-
zes ebenfalls as Globalurkunde gilt. Das WV G gilt fur alle Arten von Globalurkun-
den, d.h. sowohl fir Globalurkunden auf Dauer, bei welchen der Einlieferer kein Recht
zur Ausfertigung einer Einzelurkunde hat (vgl. Art. 22 Kotierungsreglement SWX
vom 24. Januar 1996), als auch fir ,technische Globalurkunden“, bel welchen dem
Einlieferer in den Emissionsbedingungen das Recht auf jederzeitige, spesenfreie Aus-
lieferung bzw. Druck oder Titel oder Zertifikate eingerdumt wird (DIETER
ZOBL/CLAUDE LAMBERT, Zur Entmaterialisierung der Wertpapiere, in: SZW 3/1991,
117 ff, insbes. 128).

5. ,Technische Globalurkunden® werden unter Mitwirkung der Verwahrungsstelle
ausgegeben (Art. 12 Abs. 1 WVG); auch dies erfolgt aber indirekt im Auftrag des
Emittenten. Der Begriff ,, Globalurkunde® umfasst sowohl , technische Globalurkun-
den* wie auch die vom Emittenten ohne Mitwirkung einer Verwahrungsstelle ausge-
gebenen Zertifikate. Die Definition des Anwendungsbereichs des WV G in Artikel 2
Abs. 1 (,Verwahrung ... durch Verwahrungsstellen*) bewirkt aber, dass vom Emitten-
ten herausgegebene und nicht bei einer Verwahrungsstelle verwahrte Global urkunden
nicht unter das WV G fallen.

6. Wo nicht die ganze Anleihe verbrieft werden soll, muss eine Globalurkunde zumin-
dest eine ,Vielzahl* von Wertpapieren vertreten. Zur Konkretisierung dieses Begriffs
kann primér auf Art. 2 lit. a BEHG verwiesen werden, wo von Wertpapieren die Rede
ist, welche ,,zum massenweisen Handel* geeignet sind. Nach Art. 4 BEHV gelten Ef-
fekten unter anderem dann zum massenweisen Handel geeignet, wenn sie bel mehr als
20 Kunden platziert werden. Weitere Auslegungshilfe bietet Art. 14 Abs. 2 OR: Der
Gesetzgeber macht dort fur in grosser Zahl ausgegebene Wertpapiere eine Ausnahme
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vom Erfordernis eigenhandiger Unterschrift, wo dies geschéftsiiblich geworden ist
(ERNST A. KRAMER/BRUNO SCHMIDLIN, Berner Kommentar zum schweizerischen
Privatrecht, Band VI, 1. Abteilung, 1. Teillband: Allgemeine Einleitung in das Schwei-
zerische Obligationenrecht und Kommentar zu Art. 1-18 OR, Bern 1986, Art. 14/15 N
12). Die Ausstellung von Globalurkunden ist heute nur fur die Verbriefung einer gan-
zen Anleihe geschéftsiiblich (, massenweise), wobei aber die technische Globalur-
kunde spétere Abzlige ermdglicht. Um das Instrument der Globalurkunde nicht zu
Uberspannen, miisste man unter einer Vielzahl wohl die gesamte Anleihe im Zeitpunkt
der Errichtung der Globalurkunde verstehen; sinkt diese Zahl der in der Globalurkunde
verbrieften Einzelrechte bel einer spdteren Ausstellung von separaten Inhaber- oder
Ordrepapieren (vgl. Art. 13 WVG), so soll die Urkunde, welche weiterhin eine Viel-
zahl der Einzelrechte vertritt, primér nach dem Kriterium des Geschéftstiblichkeit (ab-
geleitet aus Art. 14 Abs. 2 OR) dennoch eine Globalurkunde bleiben.

c) Bucheffekten

7. Die Bucheffekte kntipft an den Begriff des Wertrechts an. Ein Wertrecht ist ein ge-
wohnliches Forderungsrecht, das im massenweisen Effektenhandel die Funktion eines
Wertpapiers einnimmt; im Unterschied zum Wertpapier wird das Wertrecht als ge-
wohnliche Forderung aber nicht nach sachen-, sondern nach zessionsrechtlichen
Grundsétzen, d.h. durch eine schriftliche Abtretungserklarung nach Art. 165 Abs. 1
OR Ubertragen (DANIEL DAENIKER, in: NEDIM PETER VOGT/ROLF WATTER, Kommen-
tar zum schweizerischen Kaptialmarktrecht, Basel 1999, BEHG, Art. 2 N 8 f.; gegen
die analoge Anwendung des Schriftlichkeitserfordernisses nach Art. 165 Abs. 1 OR
aber BRUNNER, 204 ff., zit. in Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer 3). Werden solche
Wertrechte durch Eintragung in das Hauptregister einer Zentralverwahrungsstelle als
Bucheffekte begrindet oder nach Art. 29 WVG in solche umgewandelt, so wachsen
sie qualitativ Uber den Status einer gewohnlichen Forderung hinaus und werden den
sammelverwahrten Wertpapieren gleichgestellt, insbesondere auch hinsichtlich deren
dinglicher Wirkung (Art. 18 WV G). Uber die Ankniipfung an die Zentralverwahrungs-
stelle und deren Legaldefinition in Art. 3 lit. e WV G wird auch klar, dass atypische
Verwahrungsformen praeter legem wie etwa vor Ort registrierte und ,, verwahrte* Off-
shore-Vehikel (bei deren,,Verwahrungsstelle” primar das Kriterium der angemessenen
Aufsicht regelméssig nicht erflllt sein wird) keine Bucheffekten im Sinne dieses Ge-
setzes begriinden kdnnen.

8. Die Schaffung einer Bucheffekte mit dinglicher Wirkung tangiert den Grundsatz der
Typengebundenheit (numerus clausus) sachenrechtlicher Institute (zum Grundsatz der
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Typengebundenheit: HEINZ REY, Die Grundlagen des Sachenrechts und das Eigentum,
Grundriss des Schwei zerischen Sachenrechts Band I, 2. Auflage, Bern 2000, N 318 f1.).
Eine dogmatische Diskussion eribrigt sich aber aus zwel Griinden: Einerseits ware es
dem Gesetzgeber freigestellt, jederzeit formell neue sachenrechtliche Institute einzu-
fuhren. Ob das vorliegend der Fall ist, kann anderseits aber offen bleiben, dadas WV G
nicht explizit von der Einflihrung eines neuen Typus der Sachenrechte spricht; geregelt
werden lediglich die Wirkungen der Bucheffekten in Anlehnung an das sachverwandte
Institut des Wertpapiers.

d) Vewahrungsstelle

9. Das WV G unterscheidet zwischen reguldren Verwahrungsstellen (beispielsweise die
Depotbank des Einlieferers) und zentralem Sammelverwahrer (z.B. SIS).

10. Als Verwahrungsstelle anerkennt dieses Gesetz jede Bank im Sinne des Bankenge-
setzes, zumal das Depotgeschaft der Banken bereits heute dem Bankengesetz unter-
steht (z.B. in Art. 16/37b BankG). Dasselbe gilt fur die Effektenhandler, dieim Rah-
men ihrer Geschéftstatigkeit fir andere , oder gleichzeitig fir a ndere und sich selber
Depots Uber Rechte an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkunden oder Buc h-
effekten fihren und in dieser Funktion effektiv tétig sind. Durch diese Funktionsum-
schreibung wird der (gesetzliche) Begriff des Effektenhéndlers faktisch auf die Funk-
tion des ,Kundenhéndlers® im Sinne von Art. 2 lit. d BEHG i.V.m. Art. 3 Abs. 5
BEHV eingegrenzt.

11. Der im urspringlichen Entwurf ebenfalls angefiihrte Begriff (,,jede Person, die im
Rahmen ihrer Geschéftstétigkeit fir andere oder gleichzeitig fur andere und sich selber
Depots Uber Rechte an sammelverwahrten Wertpapieren .... fuhrt...*) wurde als zu weit
gehend resp. als ,neue Kategorie des Effektenhéndlers extra legem® kritisiert. Mit je-
ner Bestimmung sollte primér der Kreis der Verwahrungsstellen fir die Anerkennung
auch auslandischer Einrichtungen weit gefasst werden (vgl. Art. 6 WV G). Dieses Ziel
wird nun mit einem direkten Verweis auf auslandische I nstitute am Schluss des Absat-
zes erreicht. Wesentliches Kriterium ist immer, dass diese Einrichtungen einer Auf-
sicht unterstehen, welche insbesondere die Depotfihrung bzw. die Verwahrungs- und
Verwaltungstatigkeit zum Gegenstand hat. Was als angemessene Aufsicht gilt, wird im
Gesetz nicht weiter spezifiziert. Damit soll ein gewisser Spielraum insbesondere im
Umgang mit auslandischen Institutionen geschaffen werden. Erforderlich ist aber im-
merhin, dass die Aufsicht im Hinblick auf eine einwandfreie Téatigkeit als Verwah-
rungsstelle als angemessen erscheint.
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12. Nicht als Verwahrungsstelle im Sinne dieses Gesetzes gelten etwa Aktiengesell-
schaften, welche Aktien fur ihre eigenen Aktiondre aufbewahren und zu diesem Zweck
keiner Aufsicht unterstehen, auch wenn sie aufgrund ihrer Geschéftstatigkeit in ande-
ren Bereichen einer staatlichen Aufsicht unterstehen sollten (z.B. Versicherungen,
L uftfahrtunternehmen etc.).

13. Im Ubrigen ist der Begriff der Verwahrungsstelle harmonisiert mit der Definition
des ,intermediary” nach Art. 1 Ziffer 1 des Entwurfs der kiinftigen Haager Konvention
Uber das IPR der sammelverwahrten Wertpapiere und Wertrechte in der Fassung vom
15. Juni 2002 (zit. in Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer 6): ’intermediary’ means a
person that in the course of a business or other regular activity maintains securities ac-
counts for others or both for others and for its own account and is acting in that capac-

ity.”

e) Zentralverwahrungsstelle

14. Im Rahmen der Diskussion in der Arbeitsgruppe trat ein klares Bedurfnis nach der
Wiedereinfiihrung des in friheren Entwirfen des WV G bereits einmal vorhandenen
~Zentralverwahrers® zutage. Die Funktion des Zentralverwahreres wird daher ins
WV G aufgenommen, mit einer grundsétzlich auf der Funktion der Verwahrungsstelle
basierenden Defintion. Demnach ist die Zentralverwahrungsstelle eine Verwahrungs-
stelle, die im Sinne der Art. 14 ff. das Hauptregister fir eine Bucheffekte fuhrt und
Uber die dazu erforderlichen personlichen und organisatorischen Merkmale sowie die
entsprechende aufsichtsrechtliche Genehmigung verfiigt. Terminologisch erfolgt eine
Angleichung an die Verwahrungsstelle (,Zentralverwahrungsstelle®). In gesetzessys-
tematischer Hinsicht wird ein Verweis auf die sinngemasse Geltung der Vorschriften
Uber die Verwahrungsstelle fur die Zentralverwahrungsstellen statuiert. Lediglich in
den fir das Zusammenwirken von Verwahrungsstellen und Zentralverwahrungsstellen
relevanten Art. 14-17 sind die Pflichten der Zentralverwahrungsstelle explizite separat
statuiert.

15. Die Funktion der Zentralverwahrungsstelle steht grundsétzlich fir mehrere Mitbe-
werber gleichzeitig offen. Uber eine gewisse Zeit ist mit einem Konsolidierungspro-
zess zu rechnen, der schlussendlich moglicherweise zur Konzentration der Zentralver-
wahrerfunktion bel einer einzigen Stelle fihren wird.

16. Die materiellen Anforderungen an die Zentralverwahrungsstelle werden primér im
Aufsichtsrecht festgesetzt.
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f)  Emittent

17. Als Emittenten gelten z.B. Gesellschaften, welche Aktien (Mitgliedschaftsrechte)
oder Obligationen (Glaubigerrechte) ausgeben, Fondsleitungen, welche Anlagefonds-
anteile (Glaubigerrechte) ausgeben (Art. 11 Abs. 1 AFG), oder auch Pfandbriefzentra-
len (Art. 1 Pfandbriefgesetz). Die Formulierung , ausgeben lasst“ weist ausdriicklich
darauf hin, dass sich der Emittent auch vertreten lassen kann, was an sich schon nach
Art. 32 OR gilt.

g) Nicht mehr als Legaldefinition statuiert: Einlieferer

18. Auf eine Legaldefinition des Einlieferers wird nunmehr verzichtet. Am Begriff, der
grundsétzlich selbsterklarend sein sollte, wird aber weiter festgehalten. Als Einlieferer
gilt primér z.B. ein Aktiondar, Obligationédr, Fonds- oder Pfandbriefglaubiger, der ge-
gentber dem Emittenten entsprechende Mitgliedschafts- oder Glaubigerrechte erwor-
ben hat und fir diese bei einer Verwahrungsstelle ein Depot hélt. Aufgrund der funkti-
onalen Anknipfung des Einliefererbegriffs an das Halten eines Depots kann aber auch
eine Verwahrungsstelle, welche im Sinne von Art. 5 bzw. Art. 6 WV G Wertpapiere
bel einer anderen Verwahrungsstelle hinterlegt, im Verhédtnis zu letzterer Einliefererin
sein. Wo es gerechtfertigt ist, wird im Gesetz der Begriff , Einlieferer* durch ,,Berech-
tigter ersetzt. Dies betrifft primér die Bucheffekten (wo der mit ,, physischen Wertpa-
pieren” assoziierte Begriff des ,Einlieferers’ nicht sachgerecht wirkt) undn dort wie-
derum die Félle, wo es effektiv primar um den End-Berechtigten (Depotinhaber bei ei-
ner Verwahrungsstelle) geht (Art. 18-20). Im technischen Kontext des Zusammenwir-
kens verschiedener Verwahrungsstellen bei Bucheffekten (Art. 14-17) wird indessen
»Einlieferer as terminus technicus weiter verwendet.

2. Kapitel: Sammelverwahrung von Wertpapieren

1. Abschnitt: Gesetzliche Ermachtigung

Art. 4 Sammelverwahrung

Jede Verwahrungsstelle ist erméachtigt, die von Einlieferern bel ihr hinterlegten
Wertpapiere derselben Gattung ungetrennt von den Bestanden anderer Einliefe-
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rer oder ihren Eigenbestanden zu verwahren, sofern ein Einlieferer nicht aus-
drucklich Einzelverwahrung verlangt.

1. Der Einlieferer Gbergibt der Verwahrungsstelle seine Wertpapiere gestitzt auf einen
Depotvertrag zur Aufbewahrung. Der Depotvertrag ist ein gemischter Vertrag mit
Auftrags- und Hinterlegungsvertragselementen (MEIER-HAYOz/vVON DER CRONE, § 25
N 5, zit. in Kommentar zu Art. 1 WVG Ziffer 1). Um den erwiinschten Rationalisie-
rungseffekt zu erreichen, werden bei der Sammelverwahrung gleichartige, vertretbare
Wertpapiere verschiedener Einlieferer vermengt in einem Sammeldepot aufbewahrt.
Bei einer solchen Vermengung entsteht unter den Betelligten von Gesetzes wegen
nach Art. 727 Abs. 1 ZGB Miteigentum (ROBERT HAAB/AUGUST SIMONIUS/WERNER
SCHERRER/DIETER ZOBL, Zircher Kommentar zum Schwelzerischen Zivilgesetzbuch,
V. Band, Erste Abteilung, Das Eigentum, 2. Auflage, Zirich 1977, Art. 727 N 94b).
Aufgrund dieses Eingriffs in die Eigentiimerrechte der Beteiligten ist nach Art. 484
Abs. 1 OR eine Vermengung nur mit ausdricklicher Zustimmung der Hinterleger zu-
lassig. In den Depotvertragen lassen sich die Verwahrungsstellen heute regelméssig
zur Sammelverwahrung ermachtigen.

2. Da die Sammelverwahrung zum Normalfall geworden ist, enthdlt Art. 4 WV G eine
entsprechende gesetzliche Erméachtigung. Damit werden auch allféllige Unsicherheiten
Uber die Berechtigung zur Sammelverwahrung z.B. bel fehlendem oder mangelhaftem
Depotvertrag von vornherein ausgeschlossen. Gleichzeitig wird auch dem Interesse der
Einlieferer Rechnung getragen, die ausnahmsweise eine Einzelverwahrung wiinschen;
sie kdnnen dies bei der Einlieferung ausdriicklich verlangen. Eine dhnliche gesetzliche
Erméachtigung — wenn auch nur fir die Sammelverwahrung bel einer Wertpapiersam-
melbank — kennt auch 8 5 Abs. 1 des deutschen Depotgesetzes. ,,Der Verwahrer darf
vertretbare Wertpapiere, die zur Sammelverwahrung durch eine Wertpapiersammel-
bank zugelassen sind, dieser zur Sammelverwahrung anvertrauen, es sel denn, der Hin-
terleger hat nach 8 2 Satz 1 die gesonderte Aufbewahrung der Wertpapiere verlangt.”

Art.5  Verwahrung bei einem Dritten

! Jede Verwahrungsstelle ist erméchtigt, die von Einlieferern bei ihr hinterlegten
Wertpapiere bel einer Zentralverwahrungsstelle oder bei einer anderen Verwah-
rungsstelle verwahren zu lassen, sofern ein Einlieferer nicht ausdricklich Haus-
sammelver wahrung ver langt.
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2Die Verwahrungsstelle ist zur sorgfaltigen Auswahl und Instruktion des Dritten
ver pflichtet und hat die einschlagigen aufsichtsrechtlichen Pflichten einzuhalten.

1. Werden die sammelverwahrten Wertpapiere nicht durch die Verwahrungsstelle des
Einlieferers selber aufbewahrt (sog. , Haussammelverwahrung®), sondern bei einem
Dritten (sog. ,,Drittsammelverwahrung”), so muss sich die Verwahrungsstelle vom
Einlieferer dazu erméchtigen lassen. Die Depotvertrdge der Verwahrungsstellen mit
den Einlieferern enthalten regelméssig eine entsprechende Erméchtigung. Durch die
Verwahrung bei einem Dritten, insbesondere bei einer Zentralverwahrungsstelle wie
SIS, wird der Rationalisierungseffekt nochmals grosser: Wird etwa der Gesamtbestand
einer Emission bei SIS im Tresor belassen, so kann die Ubertragung nicht nur zwi-
schen Einlieferern derselben Verwahrungsstelle, sondern auch zwischen verschiede-
nen, der SIS angeschlossenen Verwahrungsstellen rein buchméssig erfolgen (MEIER-
HAYOz/vON DER CRONE, 8 25 N 12, zit. in Kommentar zu Art. 1 WVG Ziffer 1). Fur
auslandische Wertpapiere ist die Verwahrung bei einem Dritten meist unabdingbar, da
sich der zentrale Sammelbestand in aller Regel ebenfalls im Emissionsland befindet;
zu diesem Zweck unterhalten schwelizerische Verwahrungsstellen ein Netz auslandi-
scher Korrespondenzstellen.

2. Die gesetzliche Erméchtigung sichert die erwahnten Rationalisierungsvorteile auch
fur den Fall einer fehlenden oder mangel haften vertraglichen Erméachtigung ab. Sie gilt
aber nur fur die Verwahrung bei einer anderen Verwahrungsstelle (respektive Zentral-
verwahrungsstelle), d.h. bei einer im Sinne von Art. 3 lit. d und e WV G angemessen
beaufsichtigten Einrichtung. Ein Einlieferer kann seine Verwahrungsstelle aber auch
vertraglich erméchtigen, seine Wertpapiere bel einem Dritten verwahren zu lassen, der
nicht Verwahrungsstelle im Sinne dieses Gesetzes ist. Zudem kann der Einlieferer bei
der Einlieferung seiner Wertpapiere die Drittverwahrung ausdrticklich ausschliessen,
indem er Haussammelverwahrung verlangt, d.h. die Verwahrung ausschliesslich durch
seine Verwahrungsstelle.

3. Die als Dritte beigezogene Verwahrungsstelle tbernimmt die Verwahrung als selb-
standige Unterbeauftragte und nicht als Hilfsperson im Sinne von Art. 101 OR. Auf-
grund der gesetzlichen Erméachtigung zur Drittverwahrung liegt hier ein Fall von be-
fugter Substitution im Sinne von Art. 399 Abs. 2 OR vor. In Anlehnung an diese Be-
stimmung prazisiert Art. 5 Abs. 2 WVG, dass die Verwahrungsstelle zur gehorigen
Sorgfalt bel der Wahl und Instruktion des Dritten verpflichtet ist und entsprechend haf-
tet (Art. 27 Abs. 2 WVG). Wiein Art. 399 Abs. 2 OR besteht auch nach Art. 5 Abs. 2
WV G grundsétzlich keine Pflicht zur Uberwachung des Dritten (WALTER FELLMANN,
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Berner Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Band VI, 2. Abteilung, 4. Tell-
band, der einfache Auftrag, Bern 1992, Art. 399 N 68 f.). Die weitere Konkretisierung
der Auswahl- und Instruktionsverpflichtungen der Verwahrungsstelle bel der Dritt-
verwahrung ist Gegenstand des Aufsichtsrechts. Auf dieses wird wegen der grossen
praktischen Bedeutung des ,, Outsourcing” im zweiten Teil von Abs. 2 noch explizite
verwiesen. Fur Banken und Effektenhandler ist in diesem Zusammenhang primér das
Rundschreiben der Eidgentssischen Bankenkommission vom 26. August 1999 betref-
fend Auslagerung von Geschéftsbereichen (Outsourcing) einschlégig.

4. Rechtsvergleichend kann auf die Regelung der Drittverwahrung im deutschen De-
potgesetz hingewiesen werden: Nach 8 3 Abs. 1 ist der Verwahrer ebenfalls berechtigt,
» Wertpapiere unter seinem Namen einem anderen Verwahrer zur Verwahrung anzu-
vertrauen®. Nach § 3 Abs. 2 haftet die Verwahrungsstelle grundsétzlich fir jedes Ver-
schulden des Dritten wie fur eigenes Verschulden. Ausser bel der Verwahrung bei
Wertpapiersammelbanken (8 5 Abs. 4 letzter Satz) kann diese Haftung vertraglich auf
die Einhaltung der erforderlichen Sorgfalt bel der Auswahl des Drittverwahrers be-
schrankt oder — falls die Wertpapiere auf ausdriickliche Weisung des Hinterlegers bei
einem bestimmten Drittverwahrer verwahrt werden — sogar ganz ausgeschlossen wer-
den.

Art.6  Verwahrungim Ausland

! Die Erméchtigungen in den Artikeln 4 und 5 gelten auch fiir die Verwahrungim
Ausland, sofern die auslandische Verwahrungsstelle einer angemessenen Aufsicht
untersteht und die entsprechenden aufsichtsrechtlichen Bestimmungen eingehal-
ten sind.

% Die Rechtsstellung des Einlieferers richtet sich diesfalls nach den einschlagigen
auslandischen Bestimmungen und subsididr nach diesem Gesetz.

1. Die Sammelverwahrung bei einem Dritten im Ausland ist mit gewissen Unsicher-
heiten verbunden, da die Rechtsstellung des Einlieferers kaum nach allen
Rechtsordnungen genau dieselbe sein wird wie nach schweizerischem Recht.
Auslandische Wertpapiere werden praktisch immer im Ausland sammelverwahrt. Aber
auch Schweizer Wertpapiere konne grundsétzlich im Ausland verwahrt werden. Fir
die Absicherung der Effizienzvorteile der Sammelverwahrung auch im
grenzlberschreitenden Wertpapierhandel ist deshalb die gesetzliche Erméchtigung zur
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den Wertpapierhandel ist deshalb die gesetzliche Erméchtigung zur Verwahrung im
Ausland von zentraler Bedeutung.

2. Dadie Auslandsverwahrung offenbar seit jeher und ohne spezifische diesbeztigliche
Aufklarung praktiziert wird, werden die im urspringlichen Entwurf vorgesehenen In-
formationspflichten gestrichen. Dies ist grundsétzlich moglich, weil die relevante In-
formation ohnehin nur in sehr allgemeiner Form praktikabel hétte erfolgen kdnnen
(z.B. nicht lander- bzw. rechtsordnungsspezifisch) und well in einem weiteren Sinne
der Investition in auslandische Papiere (die Auslandverwahrung von Schweizer Papie-
ren durfte sehr selten sein) ohnehin grossere Risiken inhérent sind, so u.a. auch das
hier relevante Verwahrerrisiko. Diese Risiken werden vom Investor implizit in Kauf
genommen.

3. Allerdingsist nach wie vor auf eine adagquate Aufsichtsregelung im Ausland zu ach-
ten. Gemass Art. 6 Abs. 1 WVG gilt die gesetzliche Erméachtigung zur Sammelver-
wahrung bel einem Dritten im Ausland nur, wenn der Dritte eine Verwahrungsstelle
unter angemessener Aufsicht ist. Das geht eigentlich bereits aus Art. 5 Abs. 2 WVG
hervor, ist aber aufgrund der besonderen Bedeutung in der vorliegenden Konstellation
nochmals ausdriicklich erwéhnt. 8 5 Abs. 4 Ziffer 1 des deutschen Depotgesetzes for-
dert ebenfalls, dass der auslandische Drittverwahrer einer , 6ffentlichen Aufsicht oder
einer anderen fur den Einliefererschutz gleichwertigen Aufsicht unterliegt”.

4. Unterliegt die Verwahrungsstelle im Ausland keiner angemessenen Aufsicht im
Sinne von Art. 6 Abs. 1 WVG, so ist von einer unbefugten Substitution im Sinne von
Art. 399 Abs. 1 OR auszugehen. Die Verwahrungsstelle haftet diesfalls fur die Hand-
lungen des Dritten im Ausland wie flr ihre eigenen, d.h. die Haftung ist dann nicht
mehr wie in Art. 5 Abs. 2 bzw. Art. 27 Abs. 2 WV G auf die gehoérige Sorgfalt bel
Auswahl und Instruktion beschrankt. Uber die Ankniipfung der Definition der Buchef-
fekte (Art. 3 lit. c WVG) an die Zentralverwahrungsstelle und deren Legaldefinition in
Art. 3lit. e WV G wird klar, dass atypische Verwahrungsformen praeter legem wie et-
wa vor Ort registrierte und ,, verwahrte“ Off-shore-Vehikel (bei deren ,Verwahrungs-
stelle’ primér das Kriterium der angemessenen Aufsicht regelméssig nicht erfiillt sein
wird) zwar mdglich sind, aber keine Bucheffekten im Sinne dieses Gesetzes begriinden
konnen.

5. Absatz 2 verweist beziiglich der Rechtsstellung des Einlieferers auf die einschl&gi-
gen auslandischen Bestimmungen. Um negative Kompetenzkonflikte auf jeden Fall
auszuschliessen wird fur den Fall, dass trotz Verwahrung im Ausland kein auslandi-
sches Recht zur Anwendung gelangt, subsidiar auf das WV G verwiesen.
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2. Abschnitt: Stellung desEinlieferers

Art. 7 Miteigentum und dinglicher Herausgabeanspruch

! Sammelverwahrte Wertpapiere gleicher Gattung stehen im Miteigentum der
daran beteiligten Einlieferer.

2 Der Einlieferer hat einen jederzeitigen, von der Mitwirkung oder Zustimmung
anderer Miteigentimer unabhangigen dinglichen Anspruch auf Herausgabe sei-
nes Anteils aus dem Sammelbestand gleicher Gattung, und zwar im Verhéaltnis
der von ihm eingelieferten Wertpapiere zum jeweiligen Gesamtbestand gleicher
Gattung.

®Der dingliche Anspruch richtet sich gegen denjenigen, bei dem die Wertpapiere
liegen. In jedem Falle hat der Einlieferer seinen Anspruch zuerst bel seiner Ver-
wahrungsstelle anzumelden. Werden die Wertpapiere bel einem Dritten im Sinne
von Artikel 5 verwahrt, so hat die Verwahrungsstelle den Anspruch des Einliefe-
rersdem Dritten gegentiber geltend zu machen.

1. Damit dem Einlieferer im Konkurs der Verwahrungsstelle bzw. des Dritten gemass
Art. 5 WVG trotz Sammelverwahrung ein Aussonderungsrecht geméass Art. 242
SchKG erhalten bleibt, ist die Wahrung der Eigentimerstellung des Einlieferers von
zentraler Bedeutung (MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, 8§ 25 N 13, zit. in Kommentar
zu Art. 1 WV G Ziffer 1; zur Aussonderung vgl. unten Art. 10 WVG).

2. Wie bereits im Kommentar zu Art. 4 WV G aufgezeigt, entsteht zwischen den betel-
ligten Einlieferern durch die Vermengung ihrer Wertpapiere Miteigentum (Art. 727
Abs. 1 ZGB und Art. 484 Abs. 1 OR). An die Stelle des Alleineigentums an seinen
Wertpapieren tritt flr den Einlieferer also ein blosser Miteigentumsanteil am Gesamt-
bestand des Sammeldepots. In der Lehre (insbesondere LIVER, zit. in Kommentar zu
Art. 1 WVG Ziffer 3) wurde fur die Sammelverwahrung das modifizierte und labile
Miteigentum als Sonderform entwickelt: Es ist modifziert, well im Gegensatz zum
gewohnlichen Miteigentum zwischen den Einlieferern nur theoretisch Rechtsbezie-
hungen bestehen und sich die Miteigentimer — nicht zuletzt auch im Hinblick auf das
Bankgeheimnis — nicht einmal kennen; und als labil gilt dieses Miteigentum, well sei-
ne Teilung auf Begehren eines einzelnen Einlieferers ohne Mitwirkung der Gbrigen
Miteigentimer erfolgen kann (MEIER-HAYOZz/VON DER CRONE, § 25 N 13, zit. in
Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer 1; ZK-HAAB/SIMONIUS/SCHERRER/ ZOBL, Art. 727
N 94c, zit. in Kommentar zu Art. 4 WV G Ziffer 1; BGE 70 | 40; vgl. auch Ziffer 20
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lit. aund b AGB SIS vom 1. August 2002). Uberdies muss die Herauslésung eines
Teils jederzeit moglich sein, damit die Verwahrungsstelle den entsprechenden hinter-
legungsvertraglichen Auslieferungsanspruch gemass Art. 475 Abs. 1 und Art. 484
Abs. 2 OR gegentiber dem Einlieferer umgehend erfiillen kann. Diese Sonderform des
Miteigentums, welche insbesondere hinsichtlich der Aufteilung in gewissem Wider-
spruch zu Art. 646 ff. ZGB steht, wird nun in Art. 7 WV G gesetzlich klar anerkannt.

3. Art. 7 Abs. 2 WV G prézisiert den Miteigentumsanteil: Der Einlieferer hat Anspruch
auf Herausgabe nicht der konkret eingelieferten Stiicke, sondern nur seines Anteils am
Gesamtbestand, d.h. der entsprechenden Anzahl Wertpapiere gleicher Gattung. Die
Verpflichtung der Verwahrungsstelle zur Audlieferung von Wertpapieren ist also im-
mer eine Gattungs- und nicht eine Stiickschuld. Der Anteil am Gesamtbestand ent-
spricht im Normalfall der Anzahl der eingelieferten Wertpapiere; sollte sich aber der
Gesamtbestand an Wertpapieren einer Gattung aus irgendwel chen Griinden, z.B. durch
Verlust von Titeln ohne Auslieferung an einen Einlieferer verringern, so wird dieser
Anteil kleiner als die Zahl der eingelieferten Wertpapiere. Dementsprechende Rege-
lungen finden sich auch in § 7 Abs. 2 des deutschen Depotgesetzes (, Der Sammelver-
wahrer kann die Auslieferung insoweit verweigern, als sich infolge eines Verlustes am
Sammelbestand die dem Hinterleger nach § 6 geblihrende Menge verringert*) sowiein
Art. 50 Abs. 2 Satz 1 AGB Clearstream Luxemburg 2002 (,,Losses in a collective hol-
ding of a particular class of securities are to be borne jointly and on pro rata basis by
the co-owners of the collective holding on the basis of the credit balance existing at the
time where the loss occurred”).

4. Weliter wird in Art. 7 Abs. 2 WVG klargestellt, dass das Miteigentum nur an den
Bestanden gleicher Gattung besteht. Unterhélt eine Verwahrungsstelle eine Sammel-
verwahrung von mehreren Gattungen Wertpapieren, so ist der Sammelbestand jeder
Gattung separat zu behandeln.

5. Der dingliche Herausgabeanspruch richtet sich geméass Art. 7 Abs. 3 WV G immer
gegen denjenigen, bei dem die Wertpapiere physisch liegen: bel der Haussammelver-
wahrung also gegen die Verwahrungsstelle des Einlieferers und bei der Drittsammel-
verwahrung gegen den Dritten im Sinne von Art. 5 WV G. Hat dieser Dritte seinerseits
die Verwahrung einer weiteren Verwahrungsstelle Ubertragen, so richtet sich der Her-
ausgabeanspruch gegen letztere. In solchen Féllen zeigt sich auch die Bedeutung der
dingliche Rechtsposition des Einlieferers, da er mit dem Dritten im Normalfall in kel-
ner vertraglichen Beziehung steht und somit auch keine vertraglichen Herausgabean-
spriiche hat.
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6. Vielfach weiss der Einlieferer gar nicht, wo seine Wertpapiere letzten Endes liegen.
Nach Art. 7 Abs. 3 WVG hat der Einlieferer seinen Herausgabeanspruch deshalb im-
mer zuerst bei seiner Verwahrungsstelle anzumelden. Diese ist dann verpflichtet, ge-
gen den Dritten vorzugehen. Bereits heute sieht etwa Ziffer 35 lit. b der AGB SIS vom
1. August 2002 vor, dass Auslieferungen in der Regel bel der angeschlossenen Ver-
wahrungsstelle erfolgen. — Subsidiar, d.h. wenn die Verwahrungsstelle aus irgend ei-
nem Grund nicht tatig wird, kann der Einlieferer auch direkt gegen den Dritten vorge-
hen (Art. 10 Abs. 2 WVG). Auf diese Prioritétenordnung wird durch das Wort ,, zuerst*
Im zweiten Satz von Abs. 3 hingewiesen.

7. Der Einlieferer bleibt trotz Sammelverwahrung immer mittelbarer Besitzer seiner
Wertpapiere. Bei der Haussammelverwahrung wird seine Verwahrungsstelle unmittel-
bare Besitzerin, bei der Drittsammelverwahrung wird die Verwahrungsstelle ebenfalls
mittel bare Besitzerin und der Dritte im Sinne von Art. 5 WV G unmittelbarer Besitzer;
esliegen also in jedem Falle gestufte Besitzverhatnisse vor (Art. 920 ZGB).

Art.8  Vertragliche Anspriche

Weitere vertragliche Anspriiche des Einlieferers gegeniiber seiner Verwahrungs-
stelle bleiben vor behalten.

1. Der Einlieferer schliesst mit seiner Verwahrungsstelle — und bei der Drittsammel-
verwahrung die Verwahrungsstelle mit dem Dritten im Sinne von Art. 5 WV G — einen
Depotvertrag, d.h. einen gemischten Vertrag mit Auftrags- und Hinterlegungsvertrags-
elementen (MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, 8§ 25 N 5, zit. in Kommentar zu Art. 1
WVG Ziffer 1). Bel der Drittsammelverwahrung bestehen zwischen den Einlieferern,
welche der Verwahrungsstelle angeschlossen sind, und dem Dritten (z.B. SIS) keine
vertraglichen Beziehungen (MEIER-HAYOZz/VON DER CRONE, 8 25 N 11, zit. in Kom-
mentar zu Art. 1 WVG Ziffer 1).

2. Der Einlieferer kann seinen Anteil an Wertpapieren von seiner Verwahrungsstelle
gestitzt auf den Depotvertrag und die damit anwendbaren Art. 475 Abs. 1 bzw. Art.
484 Abs. 2 OR jederzeit zurtckfordern. Dasselbe gilt auch im Verhdltnis zwischen der
Verwahrungsstelle und dem Dritten, wo ebenfalls Hinterlegungsvertragsrecht anwend-
bar ist.
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3. Neben dem Herausgabeanspruch sind auch noch weitere vertragliche Anspriche
denkbar, wie z.B. der Anspruch auf sorgfaltige Verwahrung bzw. Verwaltung, Re-
chenschaftsablegung etc.

Art.9 Recht aus dem Wertpapier

! Die Sammelverwahrung hat auf die Zuordnung der mit dem Wertpapier ver-
bundenen Rechte keinen Einfluss.

2 Der Berechtigte weist sich gegeniiber dem Emittenten und dessen Vertretern
zum Zwecke der Geltendmachung von Glaubiger- und Mitgliedschaftsrechten
durch eine Bestatigung seiner Verwahrungsstelle aus.

1. Zu den mit dem Wertpapier verbundenen Rechten zdhlen z.B. bei einer Aktie insbe-
sondere das Recht auf Dividende, das Stimmrecht, das Recht auf den Liquidationsan-
teil etc. Die Sammelverwahrung hat auf die Zuordnung dieser Rechte grundséizlich
keinen Einfluss, da ja das Eigentum an den Wertpapieren gemass Art. 7 WV G immer
bei den Einlieferern bleibt. Eine entsprechende Bestimmung findet sich auch im
luxemburgischen Recht (Art. 6 Abs. 1 Loi du ler ao(t 2001 concernant la circulation
de titres et d’ autres instruments fongibles, in: Mémorial, Journal Officiel du Grand-
Duché de Luxembourg, Recueil de Légidation, S. 2180 ff.): "Sous réserve des disposi-
tions qui suivent, le déposant a les mémes droits que si les titres et autres instruments
financiers étaient restés entre sesmains'.

2. Eine Ausnahme von diesem Grundsatz — allerdings nicht beztiglich der Rechte aus
dem Papier, sondern nur beztiglich der Rechte am Papier — besteht in den Art. 7 Abs. 3
und Art. 10 Abs. 2 WVG: Nach diesen Bestimmungen kann der Einlieferer seinen
Herausgabeanspruch bzw. die Aus- und Absonderung gegentiber einem Dritten zu-
nachst nur Uber seine Verwahrungsstelle und nicht gegentiber dem Dritten direkt gel-
tend machen. Insoweit ist Absatz 1 faktisch geringfligig eingeschrankt; es kann aber
angesichts der geringen praktischen Relevanz darauf verzichtet werden, einen diesbe-
zuglichen formellen Vorbehalt im Gesetz zu statuieren.

3. Ein Grosstell der Effizienzvorteile der Sammelverwahrung ginge verloren, wenn der
Einlieferer z.B. fur die Tellnahme an einer Generalversammlung der Gesellschaft, von
welcher er Aktien besitzt, diese Aktien aus dem Sammelbestand herausverlangen und
der Gesdllschaft vorweisen musste. Schon nach heutiger Praxis legitimiert sich ein
Einlieferer gegeniiber dem Emittenten in solchen Fallen meist durch eine Bestatigung
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seiner Verwahrungsstelle. Derartige Bestétigungen — zumeist Depotausziige — sind in
der Regel as Beweisurkunden zu qualifizieren. Die urspriingliche Legitimationsfunk-
tion der Wertpapiere selber wird denn faktisch auch in den allermeisten Féllen durch
solche Bestétigungen wahrgenommen. Das luxemburgische Recht kennt eine Art. 9
Abs. 2 WV G entsprechende Bestimmung (Art. 8 Abs. 1 Loi du ler aolt 2001 concer-
nant la circulation de titres et d' autres instruments fongibles, in: Mémorial, Journal Of-
ficiel du Grand-Duché de Luxembourg, Recueil de Légidation, S. 2180 ff.): "Les
droits attachés aux titres et aux autres instruments financiers peuvent s exercer
moyennant la production d’ une attestation établie, aux finsy désignées, par le déposi-
taire certifiant le nombre de titres ou d autres instruments financiers inscrits en
compte”. Im Rahmen der praktischen Abklarungen in der Arbeitsgruppe wurden ge-
wisse Bedenken gedussert, dass es in der Praxis zu Problemen bei der Legitimation
geben kénne, da dem Emittenten viele — zumal auslandische — Verwahrungsstellen gar
nicht bekannt seien. Zwar mogen gewisse praktische Probleme der Legitimation durch
Bestatigungen von dem Emittenten nicht direkt bekannten Verwahrungsstellen beste-
hen; allerdings wird im Regelfall der Berechtigte meist tber seine Verwahrungsstelle
(Depotbank) vorgehen. Zur Klarung beitragen durfte diesbeztiglich aber vor alem die
modifizierte Regelung des Ausweises in Art. 19 WV G, wonach in den Bestétigungen
der Verwahrungsstelle (Depotausziigen) jeweils anzugeben ist, bei welcher Zentral-
verwahrungsstelle das Hauptregister Uber die Bucheffekten-Emission gefihrt wird.

Art.10 Absonderungs- und Aussonderungsrecht

L Wird tiber eine Verwahrungsstelle der Konkurs oder ein anderes I nsolvenzver -
fahren er 6ffnet, so sondert die Konkursverwaltung beziehungsweise der Liquida-
tor die Wertpapiere sowie die tbrigen in Artikeln 16 und 37b des Bankengeset-
zes” genannten Anspriiche der Einlieferer von Amtes wegen ab, gleichgiiltig ob
die Verwahrungsstelle dem Bankengesetz unter steht.

2 Das Recht des Einlieferers zur Aussonderung seiner Wertpapiere nach Artikel
242 des Bundesgesetzes vom 11. April 1889° iiber Schuldbetreibung und Konkurs
bleibt vorbehalten. Wird tber einen Dritten im Sinne von Artikel 5 der Konkurs
oder ein anderes Insolvenzverfahren erdffnet, so macht die Verwahrungsstelle
des Einlieferers dieses Aussonderungsrecht zugunsten des Einlieferers geltend;

2SR 952.0
3SR 281.1
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subsididr kann der Einlieferer dieses Recht unter Mitteilung an seine Verwah-
rungsstelle selber geltend machen.

® Die K onkur sverwaltung beziehungsweise der Liquidator liefert den Einlieferern
die vorhandenen Wertpapiere gleicher Gattung anteilsmassig aus.

a) Absonderung (Art. 16/37b BankG)

1. Im Konkurs einer Bank werden geméss Art. 37b BankG die in Art. 16 BankG ge-
nannten Depotwerte nicht zur Konkursmasse gezogen, sondern unter VVorbehalt sémt-
licher Anspriiche der Bank gegeniiber dem Deponenten zu dessen Gunsten abgeson-
dert. Als Depotwerte gelten gemass Art. 16 BankG

» dle beweglichen Sachen und Effekten der Depotkunden; gemass Art. 2 lit. a
BEHG sind zu den Effekten nebst vereinheitlichten und zum massenwei sen Handel
geeigneten Wertpapieren auch die nicht verurkundeten Rechte mit gleicher Funkti-
on (Wertrechte) und Derivate zu zdhlen;

» bewegliche Sachen, Effekten und Forderungen, welche die Bank fir Rechnung der
Depotkunden fiduziarisch innehat sowie

» frei verflgbare Lieferanspriiche der Bank gegeniber Dritten aus Kassageschéften,
abgelaufenen Termingeschaften, Deckungsgeschaften oder Emissionen fur Rech-
nung der Depotkunden.

2. Sammelverwahrte Wertpapiere gelten als bewegliche Sachen der Depotkunden im
Sinne von Art. 16 Ziffer 1 BankG und kénnen somit klar abgesondert werden. Ist die
konkursite Bank selber Deponentin bei Dritten, z.B. bei SIS, so werden die Depotwer-
te as Bestande ihrer Depotkunden vermutet und ebenfalls abgesondert (Art. 37b Abs.
1 BankG). Die Konkursverwaltung der konkursiten Bank muss deren Depotverpflich-
tungen gegentiber dem Dritten sowie Verpflichtungen aus den oben erwdhnten Ge-
schéften, aus welchen frel verfligbare Lieferanspriiche bestehen, erfillen (Art. 37b
Abs. 3 BankG).

3. Bei den Art. 16/37b BankG handelt es sich um eine Sonderregelung, die nur fur
Banken im Sinne des Bankengesetzes gilt (BEAT KLEINER, in: DANIEL BODMER/BEAT
KLEINER/BENNO LUTZz, Kommentar zum Schweizerischen Bankgesetz, Nachlieferung
10. Juni 1999, Art. 16 N 1). Durch Art. 10 Abs. 1 WV G wird der personliche Anwen-
dungsbereich der Art. 16/37b BankG Uber die Banken hinaus auf alle Verwahrungs-
stellen im Sinne des WV G ausgedehnt.
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4. In sachlicher Hinsicht setzt Art. 10 Abs. 1 WV G wie Art. 16/37b BankG einen De-
potvertrag zwischen der Verwahrungsstelle und dem Einlieferer voraus, aufgrund des-
sen der Einlieferer einer Verwahrungsstelle diese Depotwerte zur Verwahrung Uberge-
ben hat (URS BERTSCHINGER, Zum neuen bankengesetzlichen Aussonderungsrecht
(Art. 16 und Art. 37b BankG, in: AJP 4 (1995) 426 ff.). Als Depotvertrage in diesem
Sinne gelten auch die Teilnehmervertrage zwischen den Banken und SIS zur Sammel-
verwahrung von Wertpapieren.

5. Durch Art. 16/37b BankG bzw. Art. 10 Abs. 2 WV G wird die Rechtsstellung des
Einlieferers im Konkurs seiner Verwahrungsstelle entscheidend verbessert: Im Unter-
schied zur Aussonderung gemass Art. 242 SchK G, welche nur auf entsprechendes Be-
gehren des Berechtigten hin erfolgt, nehmen die Liquidatoren die Absonderung der
Depotwerte von Amtes wegen vor. Uberdies konnen gestiitzt auf Art. 37b BankG
Vermdgenswerte abgesondert werden, welche die konkursite Verwahrungsstelle fur
die Einlieferer treuhanderisch halt; im Unterschied zu Art. 401 OR gilt das unabhéngig
davon, ob die Verwahrungsstelle die betreffenden Vermogenswerte vom Fiduzianten
erhalten oder von einem Dritten auf Rechnung des Kunden erworben hat (BENNO
LuTz, in: BODMER/KLEINER/LUTZ, Art. 37b N 7 und 9, zit. in Kommentar zu Art. 10
WVG Ziffer 3). Insofern geht die Absonderung nach Art. 10 Abs. 1 WVG der Aus-
sonderung gemass Art. 10 Abs. 2 WV G systematisch vor.

6. Art. 16/37b BankG bzw. Art. 10 Abs. 1 WV G soll neben der Sicherstellung der Ein-
liefererwerte zugleich auch eine Voraussetzung fir die bilanzneutrale Behandlung des
Depotgeschéfts jederzeit gewdhrleisten (SCHWEIZERISCHE BANKIERVEREINIGUNG,
Probleme im Wertpapierbereich, Anderungsvorschlag fur das Schuldbetreibungs- und
Konkursgesetz (SchKG) zur Verbesserung des Aussonderungsrechts des Depotkunden
im Konkurs seiner Bank, Basel 1998, 5). Diese Privilegierungen bel der bankenrechtli-
chen Absonderung rechtfertigen sich aus der Uberlegung heraus, dass bei Banken die
Depotwerte systematisch buchmassig erfasst werden und so ein Mass an Rechtssicher-
heit besteht, das bel anderen Unternehmen regelmassig nicht gewahrleistet ist (LUTZ,
in: BODMER/KLEINER/LUTZ, Art. 37b N 5, zit. in Kommentar zu Art. 10 WV G Ziffer
3). Dieselbe Uberlegung rechtfertigt sich auch bei den tbrigen Verwahrungsstellen im
Sinne des WV G, die jagemass Art. 3 lit. d WV G immer einer angemessenen Aufsicht
unterstehen missen.
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b)  Aussonderung (Art. 242 SchKG)

7. Gemass Art. 7 Abs. 1 WV G stehen die sammelverwahrten Wertpapiere im Mitel-
gentum der Einlieferer. Der Eigentiimer eines Wertpapiers kann seinen Anspruch auf
Herausgabe nach Art. 641 Abs. 2 ZGB auch im Konkurs des Besitzers geltend machen
und das Wertpapier gestitzt auf Art. 242 SchKG absondern. Dasselbe gilt nach herr-
schender Lehre auch fur den Miteigentumsanspruch (MARC RUSSENBERGER, in: AD-
RIAN STAEHELIN/THOMAS BAUER/DANIEL STAEHELIN, Basler Kommentar zum Bun-
desgesetz Uber Schuldbetreibung und Konkurs, SchKG I, Art. 221-352, Ba
sel/Genf/MUnchen 1998, Art. 242 N 15 f.). Um die aufgrund einer gegenteiligen Min-
derheitsmeinung (ERNST BLUMENSTEIN, Handbuch des schweizerischen Schuldbetrei-
bungsrechts, Bern 1911, 635, N 39) Uber die Aussonderungsfahigkeit von Miteigen-
tumsansprtichen bestehenden Unsicherheiten zu beseitigen, wird das Aussonderungs-
recht in Art. 10 WV G nochmals ausdrticklich geregelt. Eine Abtretung nach Art. 260
SchK G bleibt selbstversténdlich ebenfalls moglich.

8. Im Rahmen der Diskussion in der Arbeitsgruppe wurde vorgeschlagen, nur die Ab-
sonderung (Abs. 1) im Gesetz zu regeln, da diese die Aussonderung (Abs. 2) faktisch
konsumiere. In der Praxis ist es allerdings denkbar, dass die Konkursbehorde (bei der
Absonderung) sdumig wird. Dann ist es sinnvoll, wenn der Berechtigte selber handeln,
eben die Aussonderung verlangen kann. An der Unterscheidung zwischen Ab- und
Aussonderung wird daher festgehalten. Diese — vollstandige, aber asthetisch unschone
— Ldsung ist durch die nicht umfassende Regelung desselben Grundtatbestandes in
verschiedenen Gesetzen (BaG und SchKG) bedingt und allenfalls gesamthaft durch
den Gesetzgeber zu bereinigen. Das in der der Arbeitsgruppe ebenfalls angesprochene
Verhdltnis von Ab- und Aussonderung zum Netting ist sinnvollerweise in der Novelle
zur Bankeninsolvenz zu regeln.

9. Als anderes Insolvenzverfahren nebst dem Konkurs gilt etwa der Nachlassvertrag
mit Vermogensabtretung nach Art. 317 ff. SchKG; in Art. 319 Abs. 4 SchKG wird auf
das Aussonderungsrecht nach Art. 242 SchK G ausdrticklich verwiesen.

10. Gemass Art. 7 Abs. 3 WV G hat der Einlieferer seinen Herausgabeanspruch immer
zuerst bei seiner Verwahrungsstelle anzumelden, auch wenn diese die Wertpapiere ei-
nem Dritten im Sinne von Art. 5 WV G zur Sammelverwahrung weitergegeben hat.
Das gilt nach Art. 10 Abs. 2 WV G auch im Konkurs Uber den Dritten, und die Ver-
wahrungsstelle des Einlieferers macht das Aussonderungsrecht des Einlieferers gegen-
Uber dem Dritten geltend. Wenn die Verwahrungsstelle aber nicht innert angemessener
Frist tétig wird oder etwa aus Grinden des auslandischen Rechts nicht tétig werden
darf, kann der Einlieferer die Aussonderung gegentiber dem Dritten direkt geltend ma-



_27-

chen. Um Doppelspurigkeiten zu vermeiden, hat er diesfalls die Verwahrungsstelle zu
notifizieren.

11. Art. 10 Abs. 3 WV G enthdlt eine Handlungsanweisung an die Konkursverwaltung,
respektive den Liquidator: Diese sind gehalten, die vorhandenen Wertpapiere bel der
Aus- oder Absonderung anteilsmassig auszuliefern, d.h. ein allfélliges Manko ist im
Verhdltnis der eingelegten Anteile zu verteilen. Fir die Begrindung und den Rechts-
vergleich mit einer entsprechenden Bestimmung des deutschen und [uxemburgischen
Rechts kann auf Ziffer 3 des Kommentars zu Art. 7 WV G verwiesen werden.

3. Kapitel: Globalurkunde

Art.11 Miteigentum

! Die Globalurkundeist ein Wertpapier gleicher Gattung wie diedurch sievertre-
tenen Einzelrechte.

2 Sie steht im Miteigentum aller daran beteiligten Einlieferer, und zwar im
Verhéltnisder von ihnen erwor benen Anteile.

3Fir die Stellung des Einlieferers gelten die Artikel 7-10 sinngemaéss.

1. Wie bereits im Kommentar zu Art. 3 WV G Ziffer 4 aufgezeigt, werden in einer
Globalurkunde alle oder eine Vielzahl Einzelrechte (Aktien, Obligationen) einer Emis-
sion in einem einzigen Papier verbrieft; unter Wahrung der Selbstandigkeit der ver-
brieften Einzelrechte. Die Globalurkunde ist ein Wertpapier derselben Gattung wie die
Einzelrechte, wenn diese separat verbrieft waren. Handelt es sich bei den Einzelrech-
ten z.B. um Inhaberaktien, so ist die Globalurkunde ein Inhaberpapier; handelt es sich
um Namenaktien, so ist die Globalurkunde ein Ordrepapier.

2. Da mit der Globalurkunde wenigstens noch ein Papier besteht, sind die wertpapier-
rechtlichen bzw. sachenrechtlichen Vorschriften prinzipiell anwendbar (MEIER-
HAYOz/vVON DER CRONE, 8§ 25 N 26, zit. in Kommentar zu Art. 1 WVG Ziffer 1;
ZOBL/LAMBERT, 127, zit. in Kommentar zu Art. 3 WV G Ziffer 4). Somit haben die
Einlieferer an der Globalurkunde wie bei der gewdhnlichen Sammelverwahrung Mit-
eigentum nach Massgabe der von ihnen gehaltenen Wertpapiere zum Gesamtbestand
(ZoBL/LAMBERT, 128, zit. in Kommentar zu Art. 3 WV G Ziffer 4). In diesem Sinne
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enthalt Ziffer 20 lit. c AGB SIS vom 1. August 2002 folgende Regelung: ,,An Global-
urkunden steht den Depotkunden des Teilnehmers oder bei Eigenbestanden dem Teil-
nehmer entsprechend den jeweiligen Anleihensbedingungen Miteigentum im Verhalt-
nis der von ihnen erworbenen Antelle zu.”

3. Bei der Verbriefung seiner Rechte in einer Globalurkunde hat der Einlieferer diesel-
be Stellung wie bei sammelverwahrten Einzelurkunden: Der Einlieferer ist insbeson-
dere Miteigentimer mit dinglichem Herausgabeanspruch (Art. 7 WVG) und hat ein
Recht zur Absonderung bzw. Aussonderung (Art. 10 WV G); die Globalverurkundung
hat auf die Zuordnung der verbrieften Rechte keinen Einfluss (Art. 9 WVG). Auch im
deutschen Recht wird die Globalurkunde den Grundsédtzen der Sammelverwahrung un-
terstellt (8 9a Abs. 2 des deutschen Depotgesetzes; ZOBL/LAMBERT, 128, zit. in Kom-
mentar zu Art. 3 WV G Ziffer 4). Der einzige Unterschied besteht im Objekt des Mit-
eigentums. Wahrend bei der Sammelverwahrung der Einlieferer an einer Vielzahl von
Wertpapieren Miteigentum hat, bildet bel der Globalurkunde bloss diese as Einzelsa-
che Miteigentumsgegenstand (ZOBL/LAMBERT, 128, zit. in Kommentar zu Art. 3
WV G Ziffer 4). Sofern der Einlieferer nach den Ausgabebedingungen des Emittenten
kein Recht auf Ausstellung eines separaten Wertpapiers hat, kann er von der Verwah-
rungsstelle auch keine Herausgabe von Einzelurkunden verlangen (vgl. 8 9a Abs. 3
Satz 2 des deutschen Depotgesetzes und Kommentar zu Art. 13 WVG).

Art.12  Gesetzliche Ermachtigung

! Der Emittent kann die von ihm bereits frither oder neu ausgegebenen Wertpa-
piere, soweit diese insgesamt bei einer einzigen Verwahrungsstelle verwahrt wer -
den, jederzeit und ohne Zustimmung der betroffenen Einlieferer unter Mitwir-
kung dieser Verwahrungsstelle und unter Vernichtung der nicht mehr giltigen
Papiere durch eine Globalurkunde er setzen und umgekehrt.

2 Unter Vorbehalt von Artikel 13 hat der Einlieferer nach der Errichtung einer
Globalurkunde grundsatzlich kein Recht auf Ausdlieferung eines separaten Wert-
papiers.

1. Die Globalurkunde hat gegeniiber der Sammelverwahrung von Wertpapieren den
nicht unbedeutenden Effizienzvorteil, dass auf den Druck von Einzelurkunden verzich-
tet werden kann. Die gesetzliche Erméachtigung soll deshalb die Ausstellung von Glo-
balurkunden fordern, wobei der entsprechende Entscheid beim Emittenten liegt. Art.
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12 WV G gilt sowohl fir neue als auch fir bereits erfolgte Emissionen, d.h. eine Glo-
balurkunde kann auch nachtraglich eingefiihrt werden. Vorausgesetzt wird aber im-
mer, dass die in der Globalurkunde zusammenzufassenden Wertpapiere durch eine
einzige Verwahrungsstelle verwahrt werden. Der Verzicht auf die Zustimmung der
Einlieferer zur Errichtung einer Globalurkunde ist unbedenklich, da die Einlieferer —
sofern die Ausgabebedingungen oder die Statuten des Emittenten dies vorsehen —vom
Emittenten gemass Art. 13 WV G jederzeit die Ausstellung von separaten Wertpapie-
ren verlangen konnen. Art. 12 Abs. 2 WVG stellt klar, dass Globalurkunden grund-
sétzlich auf Dauer ausgestellt werden; die Ausstellung von Einzelurkunden soll der
Ausnahmefall bleiben, was aber nattirlich von den Ausgabebedingungen des Emitten-
ten abhangt.

2. Der Emittent kann eine Globalurkunde jederzeit auch wieder durch separate Wert-
papiere ersetzen lassen; sowelt diese Einzelurkunden nicht an die Einlieferer heraus-
gegeben werden, bleiben sie bei der Verwahrungsstelle sammelverwahrt.

3. Eine Art. 12 WV G entsprechende gesetzliche Erméchtigung kennt auch 8§ 9a Abs. 1
des deutschen Depotgesetzes. ,,Der Aussteller kann jederzeit und ohne Zustimmung
der Ubrigen Beteiligten 1. eine von der Wertpapiersammelbank in Verwahrung ge-
nommene Sammelurkunde ganz oder teilweise durch einzelne in Sammelverwahrung
zu nehmende Wertpapiere oder 2. einzelne Wertpapiere eines Sammel bestandes einer
Wertpapiersammelbank durch eine Sammelurkunde ersetzen.”

Art. 13 Ausstellung eines separaten Wertpapiers

! Der Berechtigte kann jeder zeit verlangen, dassihm anstelle seines Anteils an der
Globalurkunde separate Inhaber- oder Ordrepapiere ausgestellt werden. Zu die-
sem Zweck hat er beim Emittenten ein entsprechendes Begehren zu stellen. Die
Kosten fur die Ausstellung sind unter Vorbehalt einer abweichenden Regelung in
den Ausgabebedingungen beziehungsweise Statuten von dem die Verbriefung
verlangenden Berechtigten zu tragen.

>Diein der Globalurkunde vertretene Zahl von Wertpapieren wird um die Zahl
der ausgestellten separaten Inhaber- oder Ordrepapiere verringert, wobei die
Globalurkunde ihren Wertpapiercharakter fir den weiterhin global verurkunde-
ten Anteil behélt.

® Der Emittent Ubertragt die Ausstellung oder Vernichtung der separaten Inha-
ber- oder Ordrepapiere und die gleichzeitige Vornahme des Abzugs- oder Zu-
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schlagsvermerks auf der Globalurkunde der nach Artikel 12 zustdndigen Ver-
wahrungsstelle.

1. Die Mdglichkeit der Ausstellung separater Wertpapiere trotz Global verurkundung
soll den Emittenten, Berechtigten (Einlieferern) und Verwahrungsstellen mdglichst
grosse Flexibilitét gewdhren; das kann insbesondere im grenziiberschreitenden Wert-
papierverkehr von Bedeutung sein, zumal auch ausléndische Rechtsordnungen eine
Durchlassigkeit zentraler Systeme kennen (spezifisch fur Globalurkunden z.B. 8§ 9a
Abs. 3 des deutschen Depotgesetzes und — allerdings fur die Umwandlung von nicht-
verbrieften in verbriefte Wertpapiere — Ziffer 32 der britischen Uncertificated Securi-
ties Regulations 2001; weitere Einzelheiten dazu im Kommentar zu Art. 20 WVG).

2. Der Berechtigte kann in jedem Fall die Ausstellung eines Wertpapiers verlangen
(, Verbriefungsanspruch“). Hinter diesem Anspruch steht die Uberlegung, dass der an
einem Wertpapier Berechtigte nicht ,gezwungen sein soll, an einem System von
Verwahrungsstellen teilzunehmen und dass — etwa in Krisenzeiten — der Wunsch nach
physischer Verbriefung durchaus legitim sein kann. Die separate Verbriefung liegt pri-
mér im Interesse des Berechtigten; es ist daher gerechtfertigt, diesem regelmassig die
Kosten der Verbriefung aufzuerlegen. Eine abweichende Regelung (Tragung durch
den Emittenten) ist moglich, wenn dies in den Ausgabebedingungen des Emittenten
vorgesehen ist. Als Ausgabebedingungen gelten etwa die Statuten einer Aktiengesell-
schaft oder das Reglement eines Anlagefonds. Der praktischen Bedeutung wegen ist es
gerechtfertigt, die Statuten zur Verdeutlichung im Gesetz explizit zu erwdhnen. Die
Verwahrungsstelle hat auf dieses Recht zur Ausstellung eines separaten Wertpapiers
keinen direkten Einfluss.

3. Bel der Ausstellung von separaten Wertpapieren beschrankt sich Art. 13 Abs. 1
WV G auf Inhaber- und Ordrepapiere, d.h. auf die Wertpapiere offentlichen Glaubens
(MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, 8 3 N 1 ff., zit. in Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer
1). Mangels ausreichenden Verkehrsschutzes wéren andere Wertpapiere, d.h. solche
ohne 6ffentlichen Glauben, zum massenweisen Handel gar nicht geeignet.

4. Art. 13 Abs. 2 WV G hélt nochmals fest, dass die Globalurkunde trotz partiellen Ab-
zligen mit verringertem Wert erhalten bleibt. In der Lehre hat sich fir Globalurkunden,
bei welchen ein solcher Abzug moglich ist, der Begriff der ,, technischen Globalurkun-
den* herausgebildet (ZoBL/LAMBERT, 128, zit. in Kommentar zu Art. 3 WVG Ziffer
4). Separat verbriefte Einzel-Wertpapiere konnen spater auch wieder in die Globalur-
kunde integriert werden.
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5. Rechtsvergleichend sei hier noch der Wortlaut von 8§ 9a Abs. 3 des deutschen De-
potgesetzes zitiert: ,Wird auf Grund der 88 7 und 8 die Auslieferung von einzelnen
Wertpapieren verlangt, so hat der Aussteller die Sammelurkunde insoweit durch ein-
zelne Wertpapiere zu ersetzen, als dies fur die Auslieferung erforderlich ist; wahrend
des zur Herstellung der einzelnen Wertpapiere erforderlichen Zeitraumes darf die
Wertpapiersammelbank die Auslieferung verweigern. Ist der Aussteller nach dem
zugrunde liegenden Rechtsverhdltnis nicht verpflichtet, an die Inhaber der in der
Sammelurkunde verbrieften Rechte einzelne Wertpapiere auszugeben, kann auch von
der Wertpapiersammelbank die Auslieferung von einzelnen Wertpapieren nicht ver-
langt werden.”

4. Kapitel: Bucheffekten

1. Abschnitt: Haupt- und Tellnehmerregister

Art. 14 Hauptregister

! Bucheffekten mit dinglicher Wirkung entstehen durch Registrierung von Wert-
rechten im offentlich einsehbaren Hauptregister einer Zentralverwahrungsstelle.
Das Hauptregister ist insbesonder e dffentlich einsehbar, wenn esim Internet ver-
Offentlicht ist. Das Hauptregister enthalt folgende Angaben:

a. dieBezeichnung der Emission (Valoren-Nummer) und des Emittenten;

b. die Anzahl und die Sttickelung der urspriinglich sowie gegenwartig regist-
rierten Bucheffekten dieser Emission.

2 Anderungen hinsichtlich des im Hauptregister eingetragenen Gesamtbestandes
einer Bucheffekte sind von der Verwahrungsstelle mit konstitutiver Wirkung im
Hauptregister einzutragen.

3 Uber Bucheffekten werden keine Wertpapiere ausgestellt. Artikel 20 bleibt vor-
behalten. Die Bucheffekten basieren ausschliesslich auf dem Hauptregistereintrag
und den daraus abgeleiteten Tellnehmerregistereintr &gen.
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1. Fur die Definition des Begriffs der Bucheffekten kann auf den Kommentar zu Art. 3
WV G Ziffer 7 verweisen werden. Der Eintrag im Hauptregister hat konstitutive Wir-
kung fur die Qualifikation eines Wertrechts als Bucheffekte, was fiir den Fall von An-
derungen im Gesamtbestand in Art. 14 Abs. 2 WV G nochmals ausdriicklich gesagt
wird. Zwar kann das Wertrecht als solches formlos begriindet werden, doch wird es
erst nach dem Eintrag im Hauptregister zur Bucheffekte mit dinglicher Wirkung. Die
Eintragungsmodalitéten missen daher maximalen Fehlerausschluss sicherstellen.

2. Die Eintragung im offentlich einsehbaren Hauptregister der Zentralverwahrungsstel-
le gewahrleistet die Publizitét fur die dingliche Wirkung der Bucheffekten: Aufgrund
des Eintrags eines Wertrechts im Hauptregister kann der Einlieferer erkennen, dass es
sich beim betreffenden Recht um ein qualifiziertes Recht mit dinglicher Wirkung han-
delt. Ahnlich wie das Grundbuch fir Grundstiicke oder der Besitz fur Fahrnis tber-
nimmt das Hauptregister die Publizitatsfunktion fir die Bucheffekten. Im Unterschied
zum Grundbucheintrag oder Besitz erbringt das Hauptregister nur eine Publizitat fir
das Bestehen der Bucheffekten, nicht aber fir deren Zuordnung zu einem bestimmten
Berechtigten. Denn im Hauptregister nicht eingetragen und somit nicht 6ffentlich be-
kannt gegeben werden die der das Hauptregister fuhrenden Zentralverwahrungsstelle
angeschlossenen Verwahrer bzw. Einlieferer.

3. Fur die Art und Weise der Publikation lasst Art. 14 Abs. 1 WV G einen relativ gros-
sen Spielraum. Wesentlich ist, dass jedermann ohne besonderen Interessennachweis
auf offentlichem Weg zu den im Hauptregister einzutragenden Informationen gelangen
kann. Da mit einem ,,Register® weitgehend noch physisch existierende Strukturen wie
z.B. das Grundbuch assoziiert werden, ist es gerechtfertigt, die Moglichkeit der Inter-
net-Publikation exemplarisch im Gesetz zu erwahnen. Das System soll aber auch wei-
teren technischen Entwicklungen gegentiber offen sein. Auch die konkrete Form des
Hauptregisters wird offen gelassen; es bleibt der Zentralverwahrungsstelle Uberlassen,
ob sie fur samtliche Bucheffekten-Emissionen zusammen oder fir jede Bucheffekten-
Emission einzeln ein Hauptregister fhren will.

4. Um die Bucheffekten von anderen, gewohnlichen Wertrechten unterscheiden zu
konnen, sind im Hauptregister die Emission (mit Vaoren-Nummer) sowie der Emit-
tent zu bezeichnen. Da sich die Anzahl Bucheffekten im Laufe der Zeit verandern
kann, ist im Hauptregister nebst dem ursprunglichen Gesamtbestand und der Stiicke-
lung auch die jewells aktuelle Anzahl der als Bucheffekten ausgegebenen Rechte an-
zugeben. Anderungen der aktuellen Anzahl kénnen sich z.B. aufgrund einer Aufsto-
ckung, Verringerung oder vollsténdiger Ricknahme der Emission durch den Emitten-
ten oder aufgrund partieller Ausscheidungen durch Ausbuchungen im Sinne von Art.
20 WV G ergeben.
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5. Das Hauptregister kann nur von einer Zentralverwahrungsstelle im Sinne von Art. 3
lit. e WVG gefiihrt werden. Die Legaldefinition der Zentralverwahrungsstelle kntipft
denn u.a. auch an diese Funktion (Fiihrung des Hauptregisters) an. Dennoch steht die
Funktion der Zentralverwahrungsstelle grundsétzlich fir mehrere Mitbewerber gleich-
zeitig offen. Uber eine gewisse Zeit ist mit einem K onsolidierungsprozess zu rechnen,
der schlussendlich mdglicherweise zur Konzentration der Zentralverwahrerfunktion
bei einer einzigen Stelle fuhren wird.

Die materiellen Anforderungen an die Zentralverwahrungsstelle (,, Funktionsumschrei-
bung“) werden primér im Aufsichtsrecht festgesetzt.

6. Gemass Art. 14 Abs. 3 WV G werden Uber Bucheffekten keine Wertpapiere ausge-
stellt. Im Rahmen freier Parteivereinbarung denkbar wére aber etwa die Ausstellung
eines Depotzertifikats Uber ein gesperrtes Guthaben durch die Verwahrungsstelle, das
als Wertpapier ausgestaltet werden kann, analog zu den sogenannten ,American De-
pository Receipts*.

Art.15 Telnehmerregister

! Auf der Grundlage des Hauptregisters fiihrt die Zentralverwahrungsstelle ein
nicht-offentliches Teilnehmerregister, aus dem fur jede Bucheffekten-Emission
die Aufteilung auf die angeschlossenen Einlieferer sowie der Eigenbestand der
Zentralverwahrungsstelle hervorgeht. Das Teillnehmerregister der das Hauptre-
gister fuhrenden Zentralverwahrungsstelle enthélt fir jede Emission folgende
Angaben:

a. dieBezeichnung der Emission (Valoren-Nummer) und des Emittenten;

b. Anzahl und Stickelung der urspriinglich sowie gegenwaértig registrierten
Bucheffekten dieser Emission;

c. die Einlieferer und deren jeweiligen Bestand (Anzahl beziehungsweise An-
teile), die der das Hauptregister fihrenden Zentralverwahrungsstelle dir ekt
angeschlossen sind.

?| st die Zentralverwahrungsstelle ber eits aufsichtsrechtlich zur Fithrung von Bii-
chern verpflichtet, welche die in Absatz 1 genannten Informationen enthalten
und die eine sofortige Ubersicht ermoglichen, so gelten diese Biicher als Teilneh-
merregister.



-34-

3 Sind der das Hauptregister filhrenden Zentralverwahrungsstelle weitere Ver-
wahrungsstellen angeschlossen, die ihrerseits Depots fur Einlieferer oder andere
Verwahrungsstellen fihren, so fuhrt jede Verwahrungsstelle ein Teilnehmerre-
gister. Diese nachgelagerten Tellnehmerregister geben zusétzlich zu den Informa-
tionen gemass Absatz 1 Buchstaben a— die das Hauptregister fihrende Zentral-
verwahrungsstelle an.

1. Die das Hauptregister fihrende Zentralverwahrungsstelle fiihrt neben dem Zentral-
register auch ein Teilnehmerregister. Wéahrenddem das Zentralregister das Bestehen
einer Bucheffekte offentlich dokumentiert, geht es beim Teilnehmerregister um die
nicht-offentliche Buchfihrung Uber die Zuordnung der Bucheffekten zu den einzelnen
Berechtigten. Das Teilnehmerregister ist inhaltlich sozusagen eine Kopie des Zentral-
registers mit zusétzlicher Aufschliisselung des Gesamtbestandes an Bucheffekten auf
die einzelnen Einlieferer. Dieses , erste Teilnehmerregister” hat eine grosse praktische
Bedeutung fir die korrekte Gesamtbestandesfiihrung. Diese Angaben diurfen — zumin-
dest was den Geschéftsbereich der Banken anbelangt — bereits aufgrund des Bankkun-
dengeheimnisses nicht vertffentlicht werden (Art. 47 BankG). Fir die Einsichtnahme
in das Register gelten daher die gleichen Voraussetzungen wie fir die Einsicht in die
Bankbuchhaltung allgemein. Nebst den Einliefererbestanden sind auch die Eigenbe-
sténde der Zentralverwahrungsstelle separat auszuweisen, um im Falle eines Konkur-
ses die Aussonderung bzw. Absonderung der Einliefererbesténde zu ermdglichen.

2. Um dlfdlige administrative Doppelspurigkeiten moglichst zu vermeiden, ist die
Flhrung eines separaten Teilnehmerregisters nicht zwingend vorgeschrieben. Als Al-
ternative wird aber nur eine Buch- bzw. Depotfihrung anerkannt, welche aufsichts-
rechtlich vorgeschrieben ist, die in Abs. 1 erwéhnten Angaben enthélt und z.B. auf
Verlangen eines Einlieferers eine sofortige Ubersicht Uiber dessen Bestand ermdglicht.
Diese Vorgaben erfiillen heute wohl bereits die Banken gestiitzt auf das Bankengesetz.

3. Esist durchaus denkbar und wird wohl sogar zum Normalfall, dass im Teilnehmer-
register der das Hauptregister fihrenden Zentralverwahrungsstelle auch weitere Ver-
wahrungsstellen als Einlieferer eingetragen sind, die ihrerseits wieder einzelne Einlie-
ferer vertreten. In diesem Falle hat jede nachgelagerte Verwahrungsstelle, welche
mehrere Einlieferer vertritt, je ein weiteres Tellnehmerregister zu fuhren. Als Informa-
tion fUr die Einlieferer ist in diesen nachgelagerten Teilnehmerregistern nebst den An-
gaben des Art. 15 Abs. 1 auch noch die das Hauptregister fihrende Zentralverwah-
rungsstelle zu bezeichnen, von welcher sich der Bestand des nachgelagerten Teilneh-
merregisters ableitet.
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4. Ein vergleichbares Registersystem kennen auch die britischen Uncertificated Securi-
ties Regulations 2001, worauf im Kommentar zu Art. 20 WV G genauer eingegangen
wird.

Art.16 Abstimmung der verschiedenen Register

! Die beteiligten Verwahrungsstellen, beziehungsweise Zentralverwahrungsstel-
len, haben sicherzustellen, dass die Summe der Bestdnde aller direkt und indir ekt
angeschlossenen Einlieferer an einer Bucheffekte in den Teilnehmerregistern der
Gesamtsumme im Hauptregister entspricht, und dass die Verwahrungsstellen
oder dazwischen geschaltete andere Verwahrungsstellen Ubertragungen von
Bucheffekten nur soweit vornehmen kénnen, als sie bei der jeweils Uiber geordne-
ten Verwahrungsstelle, beziehungsweise bei der Zentralverwahrungsstelle, Gber
ein entsprechendes Sammelguthaben ver fligen.

2Bei Abweichungen zwischen diesen Registern ist in erster Linie die Eintragung
im Hauptregister massgeblich. Die Eintragungen in einem Ubergeordneten Teil-
nehmerregister gehen den Eintragungen in einem untergeordneten Teilnehmer-
register vor.

3 Das Vorgehen bei Fehlbuchungen richtet sich nach Artikel 23 und nach der
Haftungsregelungin Artikel 27.

1. Das Nebeneinander von Haupt- und Teilnehmerregistern bedingt, dass all diese Re-
gister aufeinander abgestimmt sind; keinesfalls dirfen die Teilnehmerregister insge-
samt eine grossere Anzahl Bucheffekten ausweisen als im Hauptregister eingetragen
sind. Es gibt aso eine Rangordnung der Register: in erster Linie massgeblich ist das
Hauptregister; auf zweithdchster Stufe steht das Teilnehmerregister der das Hauptre-
gister fuhrenden Zentralverwahrungsstelle; anschliessend folgen die nachgelagerten
Teilnehmerregister, wobei die dem Tellnehmerregister der das Hauptregister fuhren-
den Zentralverwahrungsstelle néher stehenden Teilnehmerregister gegentiber den Uber
mehrere dazwischen geschaltete Verwahrungsstellen , entfernteren Teilnehmerregis-
tern vorgehen. Eine entsprechende Rangordnung zwischen verschiedenen Registerar-
ten kennt auch Art. 24 der britischen Uncertificated Securities Regulations 2001 (wei-
tere Einzelheiten im Kommentar zu Art. 20 WVG).

2. Wie diese Abstimmung sichergestellt wird, ist Gegenstand des Aufsichtsrechts und
nicht des WV G. Im Rahmen dieser Abstimmung ist insbesondere sicherzustellen, dass
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bei Buchungsfehlern im Sinn von Art. 22 Abs. 2 WV G resp. Art. 23 WV G bezliglich
eines ursprunglich einmal existierenden Rechts durch die Konstitutivwirkung der Bu-
chung nicht plotzlich zusétzliche Rechte ,,geschaffen” werden; resp. dafir zu sorgen,
dass solche ,, Rechte” im Rahmen des Ersatzes nach Art. 23 WV G im Bestand vernich-
tet werden (vgl. auch Kommentar zu Art. 22 WV G, insbesondere Ziff. 2). Das WV G
greift lediglich fir die pathologischen Félle, welche dann Uber nach der Regelung tber
den Ersatz bel Fehlbuchungen in Art. 23 WV G und die Haftungsregelung nach Art. 27
WVG zu l6sen sind.

Art.17 Registereintrage beim Ubertragungsvorgang

! Findet eine Ubertragung von Bucheffekten zwischen Einlieferern statt, welche
ihre Bucheffekten Uber dieselbe Verwahrungsstelle verwalten lassen, so ist die
Ubertragung nur im Teilnehmerregister der betreffenden Verwahrungsstelle zu
registrieren.

2 Soweit eine Ubertragung dazu filhrt, dass eine Verwahrungsstelle ihren Sam-
melbestand gegentiber einer Ubergeordneten Verwahrungsstelle, beziehungsweise
der Zentralverwahrungsstelle, verandern muss, ist sowohl in den Teilnehmerre-
gistern der betreffenden Verwahrungsstelle als auch im Teilnehmerregister der
Ubergeordneten Verwahrungsstelle, beziehungsweise der Zentralverwahrungs
stelle, je ein entsprechender Eintrag vorzunehmen.

1. Der hauptséchliche Rationalisierungsvorteil der Bucheffekten liegt darin, dass diese
nur buchmassig in Registern erfasst sind, ohne dass eine Urkunde ausgestellt werden
muss. Damit kann es bei der Ubertragung von vornherein auch keine Ubergabe des
Besitzes an einer Urkunde wie bei Wertpapieren geben. Bucheffekten konnen immer
nur rein buchmassig, d.h. durch Umbuchung in den entsprechenden Registern Ubertra-
gen werden. Firr die Ubertragung im Einzelnen kann auf den Kommentar zu Art. 23
WV G verwiesen werden.

2. Art. 17 WVG &aussert sich im Sinne einer Klarstellung zur Frage, wann eine Uber-
tragung von Bucheffekten in welchen Registern nachgetragen werden muss. Dies
hangt sehr stark davon ab, in welchem Verhaltnis die Verwahrungsstellen von Veraus-
serer und Erwerber zueinander stehen: Lassen Verdusserer und Erwerber die betref-
fenden Bucheffekten Uber dieselbe Verwahrungsstelle verwalten, so bedingt die Uber-
tragung nur eine entsprechende Registrierung im Teilnehmerregister dieser Verwah-
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rungsstelle. Wenn aber Verausserer und Erwerber verschiedenen Verwahrungsstellen
angeschlossen sind, so wird eine Ubertragung regelméssig dazu fihren, dass die Ver-
wahrungsstelle des Verausserers ihren Gesamtbestand gegentiber der tbergeordneten
Verwahrungsstelle — im Normalfall wohl der das Hauptregister fihrenden Zentralver-
wahrungsstelle — verringert, wahrenddem die Verwahrungsstelle des Erwerbers im
letztgenannten Verhéltnis einen Zuwachs erfahrt. Konkret hat dann die Verwahrungs-
stelle des Verdusserers in ihrem Teilnehmerregister einen Abzug beim Verdusserer
einzutragen; weiter hat die Ubergeordnete Verwahrungsstelle (respektive Zentralver-
wahrungsstelle) den Gesamtbestand der Verwahrungsstelle des Verdusserers um die
entsprechende Anzahl Bucheffekten herab- und den Gesamtbestand der V erwahrungs-
stelle des Erwerbers um ebendiese Anzahl hinaufzusetzen; daraufhin kann die Ver-
wahrungsstelle des Erwerbes diesem die erworbenen Bucheffekten im Teilnehmerre-
gister einbuchen. Sind die Verwahrungsstellen von Veréusserer und Erwerber noch
welter, d.h. Uber mehrere vor- und nachgelagerte V erwahrungsstellen miteinander ver-
bunden, so werden entsprechend mehr Buchungen in allen dazwischen gelagerten Re-
gistern erforderlich.

3. Rechtsvergleichend kann hier auf die britischen Uncertificated Securities Regulati-
ons 2001 hingewiesen werden, wo der Ubertragungsvorgang fir die nicht-verbrieften
Wertpapiere ebenfalls durch Registereintrage erfolgt (Section 27 USR). Weitere Ein-
zelheiten zu dieser britischen Regelungen finden sich im Kommentar zu Art. 20 WVG.

4. Gegenuber der Arbeitsgruppe wurde der Vorschlag gemacht, die Art. 14-17 (allen-
falls sogar 14-20) als eine Art ,allgemeiner Teil* auch fir sasmmelverwahrte Wertpa-
piere und Globalurkunden zu statuieren. Dieser Vorschlag ist interessant und rein sys-
tematisch korrekt. Da aber die hier geregelten Fragen, insbesondere die dingliche Kon-
stitutivwirkung der Registrierung im Hauptregister (Art. 14), weitaus am starksten mit
den Bucheffekten zusammenhangen, sind die Art. 14-17 (respektive 14-20) systema-
tisch wie gehabt zu belassen. Allerdings sal an dieser Stelle explizit auf die mogliche
sinngemasse Anwendung dieser Regelungen bel @hnlichen Fragestellungen im Bereich
der sammelverwahrten Wertpapiere und der Globalurkunden verwiesen.
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2. Abschnitt: Stellung des Berechtigten

Art.18 Gleichstellung mit ssmmelverwahrten Wertpapieren

! Soweit dieses Gesetz nichts anderes bestimmt, sind die Bucheffekten den sam-
melverwahrten Wertpapieren gleichgestellt. Die Stellung des Berechtigten richtet
sich nach den Artikeln 7-10.

2 |nsbesonder e kdnnen Bucheffekten ab- oder ausgesondert werden, wenn uber
eine Verwahrungsstelle der Konkurs oder ein anderes Insolvenzverfahren er 6ff-
net wird.

1. Art. 18 WVG beschreibt, was unter der bereits in Art. 14 erwéhnten dinglichen
Wirkung zu verstehen ist; ohne auf dogmatische Diskussionen zur Typengebundenheit
sachenrechtlicher Institute (numerus clausus) Uberhaupt eintreten zu mussen (vgl. dazu
Kommentar zu Art. 3 WVG Ziffer 8), verweist Art. 18 WV G einfach auf die (unter
anderem auch dinglichen) Wirkungen, welche den sammelverwahrten Wertpapieren
zukommen. Die Stellung des Berechtigten (,, Einlieferers*), der Bucheffekten hélt, ist
mitunter dieselbe wie jene des an sammelverwahrten Wertpapieren Berechtigten. An-
deres gilt nur, wo dieses Gesetz fur Bucheffekten besondere Regelungen aufstellt, wie
z.B. hinsichtlich des Registersystems (Art. 14-17 WV G) oder der Ausbuchungen und
Wiedereinbuchungen (Art. 20 WVG).

2. Wo es gerechtfertigt ist, wird im Gesetz anstelle vom , Einlieferer” vom ,, Berechtig-
te“ gesprochen. Dies betrifft grundsétzlich die Bucheffekten, da hier der mit , physi-
schen Wertpapieren* assoziierte Begriff des , Einlieferers’ nicht sachgerecht wirkt. Im
Bereich der Bucheffekten ist der Begriff des , Berechtigten® siche in den Féllen ange-
bracht, wo es effektiv priméa um den End-Berechtigten (Depotinhaber bei einer Ver-
wahrungsstelle) geht. Dies betrifft die Art. 18-20 WV G. Im technischen Kontext des
Zusammenwirkens verschiedener Verwahrungsstellen bel Bucheffekten (Art. 14-17)
wird indessen , Einlieferer” als terminus technicus weiter verwendet.

3. Die Prazisierung in Absatz 2 zur Ab- und Aussonderung im Konkurs wird nur ex-
emplarisch wiederholt, da diese Wirkung zum Schutz des Berechtigten besonders
grosse Bedeutung hat. Mit den anderen Insolvenzverfahren ist beispielsweise ein
Nachlass mit Vermogensabtretung gemeint (Art. 319 Abs. 4 SchKG).

4. Die Gleichstellung der Bucheffekten mit den sammelverwahrten Wertpapieren er-
fullt Gberdies das Postulat nach einer moglichst einheitlichen Regelung fir alle Arten
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von Finanzinstrumenten, die Uber eine Verwahrungsstelle verwahrt bzw. verwaltet
werden (vgl. Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer 4).

Art.19 Ausweis

Der Berechtigte weist sich gegeniiber dem Emittenten und dessen Vertretern
zum Zwecke der Geltendmachung von Glaubiger- und Mitgliedschaftsrechten
durch eine Bestatigung seiner Verwahrungsstelle aus. In den Bestatigungen ist
jeweils anzugeben, bei welcher Zentralverwahrungsstelle das Hauptregister Gber
die Emission der Bucheffekten geftihrt wird.

1. Fir die Kommentierung von Art. 19 WV G kann weitgehend auf den Kommentar zu
Art. 9 WV G verwiesen werden. Der Inhalt dieser Bestimmung gilt schon aufgrund des
integralen Verweises in Art. 19 Abs. 1 WV G auf die Bestimmungen zur Stellung des
Einlieferers bei sammelverwahrten Wertpapieren. Bei Bucheffekten hat die Legitima-
tion durch eine Bestdtigung der Verwahrungsstelle eine ganz besondere Bedeutung, da
nach Art. 14 Abs. 3 WV G Uber Bucheffekten keine Wertpapiere ausgestellt werden
konnen. Neben der Bestétigung nach Art. 19 WV G hat der Berechtigte bei Bucheffek-
ten— abgesehen von der Ausbuchung seiner Bucheffekten unter gleichzeitiger Ausstel-
lung eines Inhaber- oder Ordrepapiers nach Art. 20 WVG — im Unterschied zu sam-
melverwahrten Wertpapieren also gar keine andere Moglichkeit zur Legitimation.

2. Mit der Bestimmung in Satz 2 soll den im Rahmen der praktischen Abklarungen in
der Arbeitsgruppe vereinzelt gedusserten praktischen Bedenken betreffend Legitimati-
on (Emittent kennt die Verwahrungsstelle des Berechtigten womdglich gar nicht)
Rechnung getragen werden. Die Bestdtigungen — zumeist Depotausziige — haben fak-
tisch die Wirkung einer Beweisurkunde.

Art.20 Ausbuchungen und Wieder einbuchungen

! Der Berechtigte kann jederzeit die Ausbuchung seiner Bucheffekten aus dem
Hauptregister und dem Teilnehmerregister unter gleichzeitiger Verbriefung die-
ser Rechtein Inhaber- oder Ordrepapieren verlangen.
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2Der Berechtigte kann die gemass Absatz 1 als Bucheffekten ausgebuchten Rech-
te jederzeit unter Vernichtung der Inhaber- oder Ordrepapiere wieder in das
Hauptregister und das Teillnehmerregister einbuchen lassen.

3Der Berechtigte hat sein Begehren um Ausbuchung beziehungsweise Wieder ein-
buchung an den Emittenten zu richten. Der Emittent Ubertragt die Ausfihrung
dieser Aus- beziehungsweise Wieder einbuchung der das Hauptregister fihrenden
Zentralverwahrungsstelle. Die Kosten fir die Ausbuchung beziehungsweise Wie-
dereinbuchung sind unter Vorbehalt einer abweichenden Regelung in den Aus-
gabebedingungen beziehungsweise Statuten vom Ber echtigten zu tragen.

1. Was die Zustandigkeiten und Modalitéten der Aus- und Wiedereinbuchung anbe-
langt, kann auf die diesbeziiglichen Ausfiihrungen im Kommentar zu Art. 13 WVG
Uber die Ausstellung von Separaturkunden neben der Globalurkunde verwiesen wer-
den. Auch hier gilt wiederum die Uberlegung, dass der an einem Wertpapier Berech-
tigte nicht ,,gezwungen” sein soll, an einem System von Verwahrungsstellen teilzu-
nehmen und dass — etwa in Krisenzeiten — der Wunsch nach physischer Verbriefung
durchaus legitim sein kann. Die separate Verbriefung liegt primér im Interesse des Be-
rechtigten; es ist daher gerechtfertigt, diesem regelméssig die Kosten der Verbriefung
aufzuerlegen. Eine abweichende Regelung (Tragung durch den Emittenten) ist wieder-
um moglich, wenn dies in den Ausgabebedingungen des Emittenten vorgesehen ist.
Weiter soll die Moglichkeit der Ausbuchung von Bucheffekten aus Haupt- und Tell-
nehmerregister unter gleichzeitiger Verbriefung in einem Inhaber- oder Ordrepapier
den Emittenten, Berechtigten (Einlieferern) und Verwahrungsstellen méglichst grosse
Flexibilitét gewahren. Das kann insbesondere im grenztiberschreitenden Wertpapier-
verkehr von Bedeutung sein, zumal auch auslandische Rechtsordnungen eine Durch-
lassigkeit zentraler Systeme kennen. Allen Rechtsordnungen voran kann hier auf Sec-
tions 32-34 der britischen Uncertificated Securities Regualtions 2001 (nachfolgend:
USR) verwiesen werden. Die USR enthalten die gesetzliche Grundlagen fir ein rein
elektronisches System von entmaterialisierten ,Wertpapieren*, deren Entstehung,
Nachweis oder Ubertragung nicht durch schriftliche Verurkundung erfolgt (Section 2
USR; fur Erleichterungen bei der Ubertragung vgl. auch schon Section 207 UK-
Companies Act 1989).

2. Aufgrund ihres Vorbildcharakters seien hier die wichtigsten Bestimmungen der
USR zur Zulassung, Ubertragung und Umwandlung von solchen nicht-verbrieften
Wertpapieren kurz dargestellt:
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2.1 Die Zulassung und Beaufsichtigung eines Systembetreibers erfolgt durch das Fi-
nanzministerium. Der Systembetreiber ist unter anderem verpflichtet, fir die Sys-
temsicherheit besorgt zu sein; das System muss gewissen Minimalanforderungen
genugen. Weiter ist auch ein bestimmter Mindestinhalt fur die Regelwerke der
Systembetreiber im Verhdltnis zu den Systemteilnehmern und Emittenten vorge-
schrieben (Section 4-12 und Schedule 1 USR). Uberdies diirfen diese internen Re-
gelwerke nicht wettbewerbsbeschrankend wirken oder zu unlauterem Wettbewerb
fUhren (Section 13 und Schedule 2 USR).

2.2 Als Voraussetzung fur Zulassung von Wertpapieren zum System muss sicherge-
stellt werden, dass die Wertpapiere vertretbar sind und gemass den Regeln des
betreffenden Systems frei tUbertragen werden kdnnen. Fur die Zulassung von Akti-
en zum System miissen demnach besondere statutarische Ubertragungsbeschran-
kungen beseitigt werden, wofir eigens ein vereinfachtes Verfahren vorgesehen ist
(Section 14-19 USR).

2.3 Die Ubertragung von nicht-verbrieften Wertpapieren erfolgt durch Einbuchung in
einem Register, welches durch den Systembetreiber geftihrt wird (, Operator regis-
ter of members*, nachfolgend: Betreiberregister). Der Betreiber hat diese Eintra-
gung vorzunehmen, sobald das Geschéft zwischen zwel Systemteilnehmern abge-
wickelt wird (Section 27 USR). Daneben muss jeder am System teilnehmende
Emittent ein Verzeichnis der nicht-verbrieften Wertpapiere fuhren (,,record of un-
certificated shares’), das regelmassig mit dem Register des Systembetreibers ab-
zugleichen ist. Fuhrt eine am System teilnehmende, emittierende Gesellschaft ne-
ben nicht-verbrieften auch noch verbriefte Aktien, so muss diese Gesellschaft fir
die Ubertragung dieser verbrieften Aktien ein separates Emittentenregister fuihren
(, 1ssuer register of members*; zu den verschiedenen Registern im Einzelnen vgl.
Section 20-31 und Schedule 4 USR). Die in den genannten Registern vorgenom-
menen Eintragungen gelten als Anscheinsbewels fur die entsprechenden Tatsa-
chen. Steht eine Eintragung im Emittentenregister im Widerspruch zu einer Ein-
tragung im Betreiberregister, so geht das Betreiberregister vor (Section 24 USR).
Der Emittent darf Eintragungen im Emittentenregister grundsétzlich nicht berich-
tigen, wenn dadurch auch eine Korrektur im Betreiberregister erforderlich wird, es
sei denn, die Korrektur erfolge mit Zustimmung des Betreibers oder auf Anord-
nung eines Gerichts (Section 25 USR). Die zivilrechtliche Haftung des System-
betreibers aus der Registerfiihrung wird weitgehend ausgeschlossen und einer ma-
ximalen absoluten Verjadhrungsfrist von 20 Jahren unterworfen (Section 23 USR).

2.4 Solange sich ein Wertpapier innerhalb des Systems befindet, kann die Berechti-
gung daran ausschliesslich Uber das System Ubertragen werden (Section 14 USR).
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Da nach dem Konzept der USR Wertpapiere grundsétzlich sowohl in nicht-
verbriefter Form Uber das System als auch in verbriefter Form ausserhalb des Sys-
tems gehalten und Ubertragen werden kdnnen, wird die Umwandlung von nicht-
verbrieften Wertpapieren in verbriefte Wertpapiere und umgekehrt detailliert ge-
regelt:

2.4.1Eine Umwandlung von nicht-verbrieften in verbriefte Wertpapiere kann
durch Systemteilnehmer oder Emittenten verlangt werden. Ein so genanntes
Rematerialisierungsbegehren (,,rematerialisation notice”) bewirkt die Aus-
buchung der entsprechenden Wertpapierbestande aus dem Betreiberregister
und deren Einbuchung ins Emittentenregister, wobei im Emittentenregister
der Systemteilnehmer als Berechtigter einzutragen ist. Abgeschlossen wird
die Umwandlung durch die Ausgabe von Zertifikaten, sofern die Ausgabebe-
dingungen dies vorsehen (Section 32 USR).

2.4.2Die Umwandlung eines verbrieften Wertpapiers in ein nicht-verbrieftes
Wertpapier erfolgt auf entsprechendes Dematerialisierungsbegehrens (,,de-
materialisation notice") des Emittenten gegentiber dem Systembetreiber hin,
worauf das Wertpapier aus dem Emittentenregister ausgebucht und in das
Betreiberregister eingebucht wird. Erfolgen Ein- und Austragungen nicht si-
multan, so geht fur die Berechtigung auch hier in jedem Falle der Status des
Betreiberregisters vor (Section 33 USR).

2.4.3Neu ausgegebene Wertpapiere innerhalb des Systems (d.h. nicht-verbriefte
Wertpapiere) konnen nur auf den Namen eines Systemteilnehmers eingetra-
gen werden (Section 34 USR).

2.5 Unter dem Titel ,Dematerialised Instructions* werden die Zurechenbarkeit von
Meldungen sowie die Haftung fir falsche Instruktionen geregelt. Die fir die Uber-
tragung von nicht-verbrieften Wertpapieren massgeblichen Buchungsvorgange
werden aufgrund von elektronischen Meldungen der Systemteilnehmer oder des
Systembetreibers vorbenommen (Section 35-36 USR).

3. In Frankreich présentiert sich die Situation wie folgt:_Im Jahr 1984 wurde das fran-
z0sische Effektenwesen stark reformiert. Es beruht nun fast ausschliesslich auf Regis-
tereintragungen und kennt bis auf wenige Ausnahmen keine Verkorperung der Urkun-
den. Damit ist die — primér fiskalischen Zweckn dienliche — llickenlose Zwangsregist-
rierung der Wertpapiere entstanden: Die im Umlauf befindlichen Wertpapiere wurden
als Urkunden fir den Rechtsverkehr gegenstandslos und die schon vorhandenen De-
potgutschriften fir verwahrte Papiere aufgewertet. Emissionen oder Ubertragungen
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von Wertpapieren erfolgen immer unter Einschaltung einer Sammelverwahrgesell-
schaft, SICOVAM.

4. Gemass der gesetzlichen Regelung Uber die Wertrechte im Anwendungsdekret n°
83-359 du 2 mai 1983 ist kein individueller Verbriefungsanspruch des Aktionérs vor-
gesehen. Einzig fur den auslandischen Boérsenhandel kann (nur) die SSICOVAM Zerti-
fikate (certificats représentatifs) ausstellen, welche Wertpapierqualitét besitzen; inner-
halb Frankreichs sind diese nicht fungibel und werden bei einer Ubertragung nach
Frankreich eingezogen und durch eine Depotgutschrift ersetzt (Art. 7 décret 83-359 du
2 mai 1983).

5. Kapitel: Ubertragung und Verpfandung; Arrest

Art. 21 Kausalitatsprinzip

Die Ubertragung von Rechten an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalur-
kunden und Bucheffekten setzt einen giltigen Rechtsgrund voraus.

1. Das Kausalitatsprinzip nach Art. 974 Abs. 2 ZGB gilt formell fur die Ubertragung
von Grundeigentum und ist gemass BGE 55 11 306 ff. auch fur die Ubertragung von
beweglichen Sachen massgeblich. Die Ubertragung von Inhaber- und Ordrepapieren
als bewegliche Sachen setzt ein guiltiges obligatorisches Grundgeschéft, z.B. einen
Kaufvertrag, sowie die Ubertragung des Besitzes voraus, und firr Ordrepapiere bedarf
es Uberdies eines Indossaments (MEIER-HAYOZz/VON DER CRONE, 8 2 N 157 und 194
ff., zit. in Kommentar zu Art. 1 WVG Ziffer 1). Soweit Inhaber- und Ordrepapiere
aber durch Zession Ubertragen werden, stellt sich die Frage nach der Abstraktheit oder
Kausalitdt der Zession (MEIER-HAYOZz/VON DER CRONE, 8§ 2 N 12 ff. und 84 N 97 1.,
zit. in Kommentar zu Art. 1 WVG Ziffer 1). Mit dem ausdrticklichen gesetzgeberi-
schen Entscheid fir das Kausalitétsprinzip werden nicht nur unfruchtbare Kontrover-
sen bel der Zession von Wertpapieren vermieden, sondern die Frage wird auch gleich
fur Bucheffekten sowie die in Art. 22 WV G neu eingefiihrte Ubertragungsform der
Umbuchung zwischen den beteiligten Verwahrungsstellen klar geregelt.
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Art. 22 Buchung als Verfligungsgeschaft

! Die Rechte an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkunden und Buchef-
fekten werden durch Buchung der beteiligten Verwahrungsstellen tUbertragen.

2Der Erwerber hat das Recht erworben, wenn bei seinem Konto die notwendigen
Bucheintrage vorbehaltlos abgeschlossen sind. Erweist sich die Buchung im
Nachhinein als fehlerhaft, richtet sich der Anspruch des Erwerbers auf Ersatz
nach Artikel 23.

®Hat eine Verwahrungsstelle unber echtigt im eigenen Interesse iiber Rechte eines
Einlieferers an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkunden oder Buchef-
fekten verfugt, so sind im Konkurs oder in einem anderen Insolvenzverfahren
Uber diese Verwahrungsstelle Erlose aus einer solchen Verfiigung zu Gunsten des
Einlieferersim Sinne von Artikel 10 Absatz 1 abzusondern und kénnen auch im
Sinne von Artikel 10 Absatz 2 ausgesondert werden, sofern diese Erldse von den
Ubrigen Vermogenswerten der Verwahrungsstelle hinreichend unterscheidbar
sind.

1. Eines der wesentlichsten Postulate des WV G ist die Schaffung von Rechtssicherheit
bei der Ubertragung von Rechten an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalurkun-
den und Bucheffekten (vgl. Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer 4). Die traditionellen
Ubertragungskonzepte, insbesondere die Besitzilbertragung an |nhaberpapieren durch
Besitzanweisung oder die schriftliche Abtretung von gewohnlichen Wertrechten, wer-
den in der Praxis zum Teil nicht sauber gehandhabt; faktisch wird meist einfach auf
die entsprechende Bankbuchung abgestellt (vgl. dazu BRUNNER, 198 ff und 215 ff.,
zit. in Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer 3). Art. 22 Abs. 1 WV G kommt dieser Praxis
entgegen und erklért gleich die entsprechenden Buchungen der Verwahrungsstellen
zum Verfligungsgeschéft. Eine vergleichbare Regelung kennt Section 27 der britischen
Uncertificated Securities Regulations 2001, wonach die Ubertragung von nicht-
verbrieften Wertpapieren durch Eintragung in das Betreiber-Register erfolgt (vgl.
Kommentar zu Art. 20 WV G Ziffer 2.3).

2. Umbuchungen mit Wirkung als Verfligungsgeschéft konnen ausschliesslich von
Verwahrungsstellen vorgenommen werden konnen, die gemass Art. 3 WV G einer an-
gemessenen Aufsicht unterstehen. Diese Aufsicht soll ein hohes Mass an Verlasslich-
keit gewahrleisten. Insbesondere ist sicherzustellen, dass bel Buchungsfehlern im Sinn
von Art. 22 Abs. 2 WV G resp. Art. 23 WV G bezliglich eines urspriinglich einmal exis-
tierenden Rechts durch die Konstitutivwirkung der Buchung nicht pl6tzlich zusétzliche
Rechte ,, geschaffen werden. Im Aufsichtsrecht sind diesbezlgliche spezifische Siche-



-45-

rungsinstrumente vorzusehen, die insbesondere daflr sorgen, dass solche ,, Rechte® im
Rahmen des Ersatzes nach Art. 23 WVG im Bestand vernichtet werden (vgl. auch
Kommentar zu Art. 16 WV G, Ziff. 2).

3. Als Rechtserwerb gilt der Erwerb des Eigentums oder eines Pfandrechts. Fur den
Rechtserwerb bedarf es nebst dem gultigen Grundgeschéft nach Art. 21 WVG einer
oder mehrerer Buchungen. Fiur die einzelnen Zwischenschritte in den verschiedenen
Konstellationen kann auf den Kommentar zu Art. 16 WV G verwiesen werden. Bei ai-
ner Verausserung von Wertpapieren, die typischerweise bei einer dritten, zentralen
Verwahrungsstelle liegen, bedarf es also einer Ausbuchung bel der Verwahrungsstelle
des Verdusserers aus dessen Depot, einer Umbuchung im Sammelbestand der zentra-
len Verwahrungsstelle vom Gesamtbestand der Verwahrungsstelle des Verausserers
zum Gesamtbestand der Verwahrungsstelle des Erwerbers, sowie einer Einbuchung
bei der Verwahrungsstelle des Erwerbers in dessen Depot. Die Banken unterscheiden
bei der Einbuchung im Depot des Erwerbers zwischen , actual® (=Einbuchung erst,
wenn die betreffende Effekte der Bank vom Zentralverwahrer gutgeschrieben wurde,
was i.d.R. bei ausserborslichen Geschéften der Fall ist), ,,contractual® (=Einbuchung
I.d.R. am Vautatag, d.h. t+3, unabhangig davon, ob der Bank die betreffende Effekte
vom Zentralverwahrer bereits gutgeschrieben wurde oder nicht; , contractual®-
Einbuchungen erfolgen i.d.R. bei Borsengeschaften) und ,Eingang vorbehalten®
(=suspensiv bedingte Einbuchung).

4. Der Ubertragungsvorgang ist theoretisch erst mit dieser letzten Buchung abge-
schlossen — und auch das nur, wenn alle vorgeschalteten Buchungen fehlerfrei erfolg-
ten. Demgegentber verlangt die Praktikabilitét des Systems nach einem Vertrauens-
schutz in dem Sinne, als die , letzte Buchung” beim Erwerber fir diesen gewissermas-
sen verbindlich ist: Wurden Rechte vorbehaltlos beim Erwerber eingebucht, so sollen
nicht allenfalls ex post entdeckte Mangel in der vorhergehenden Buchungskette die
Einbuchung beim Berechtigten wieder ungeschehen machen kénnen (zur konkreten
Ersatzfolge bel mangelbehafteten Einbuchungen siehe den gesamten Kommentar zu
Art. 23). Dies ist umso mehr gerechtfertigt, as in der Arbeitsgruppe von Seiten der
Banken praktische Bedenken gedussert wurden am Erfordernis des Rechtsiibergangs
erst bel vollstdndigem Abschluss aller Buchungen bei den zwischengeschalteten Ver-
wahrungsstellen: Es wurde zu bedenken gegeben, dass auf diese Weise eine frihe Ein-
buchung (respektive das System ,,contractual®) illusorisch werde und der Finanzplatz
Schweiz damit eines wichtigen Konkurrenzvortells verlustig gehen konnte.

5. Der in diesem Artikel statuierte Vertrauensschutz kntpft lediglich bel der letzten
Buchung beim Erwerber an. Dessen Vertrauen in die , letzte Buchung® wird geschuitzt,
auch wenn sich nachtréglich herausstellen sollte, dass in der vorangehenden Bu-
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chungskette Fehler erfolgt sind. Diese Regelung stitzt grundsétzlich das System
»contractual“, indem fir den verbindlichen Rechtserwerb (zur Natur dieses , Er-
werbs* vgl. Kommentar zu Art. 23) nur auf die letzte Buchung beim Berechtigten und
nicht mehr auf eine lickenlose Kette von rechtsgiltigen Buchungen (wie im bisheri-
gen Entwurf) abgestellt wird. Dementsprechend ist aber auch das Vertrauen in diese
»letzte Buchung“ zu schiitzen. Die systematische Reinheit tritt hier zugunsten von
Verkehrssicherheit und Praktikabilitét zurlick. FUr den Vertrauensschutz sind die vor-
gangigen Zwischenbuchungen (, Buchungskette®) irrelevant. Allfalige Regressfragen
in dieser vorgangigen Kette sind vertraglich zwischen den einzelnen Verwahrungsstel -
len zu regeln. Dabel gilt im Grundsatz nach wie vor, dass die Rechte zwischen den
einzelnen Verwahrungsstellen mit der (korrekten) Buchung tbergehen.

6. Art. 22 WV G aussert sich bewusst nicht zur Frage, ob die Rechte an sammelver-
wahrten Wertpapieren, Global urkunden und Bucheffekten alternativ auch durch Abtre-
tung oder Besitzanweisung ubertragen werden kénnen. Fur Inhaber- und Ordrepapiere
wird diese Moglichkeit nicht ausgeschlossen, doch soll sie auch nicht durch Erwah-
nung im Gesetz noch gefordert werden. Wenn die erwéhnten Rechte dennoch durch
Besitzanweisung oder Abtretung Ubertragen werden, musste eine solche Ubertragung
ausserhalb des Systems anschliessend noch durch die entsprechenden Verbuchungen
zwischen allen involvierten Verwahrungsstellen nachvollzogen werden, um gegentiber
diesen Verwahrungsstellen wirksam zu werden.

7. Art. 22 Abs. 3 WVG ist — als Gegengewicht zur starken Betonung des Verkehrs-
schutzesin Abs. 2 und in Art. 23 WV G — eine Bestimmung zum Schutz des Einliefe-
rers, in dessen Rechte die Verwahrungsstelle ohne entsprechende V erfligungsbefugnis
eingegriffen hat. Der Einlieferer hat diesfalls ein Ab- und Aussonderungsrecht gemass
Art. 10 WV G auch fir den Erl6s, den die Verwahrungsstelle aus der unbefugten Ver-
ausserung der Besténde des Einlieferers erhalten hat. Dieses Ab- bzw. Aussonderungs-
recht setzt aber voraus, dass der ErlGs von den tbrigen Vermogenswerten der Verwah-
rungsstelle hinreichend unterscheidbar ist. Die , hinreichende Unterscheidbarkeit” ist
gegebenenfalls aufsichtsrechtlich ndher zu definieren (z.B. Pflicht zur Flihrung spezifi-
scher Konten). Es wére jedenfalls nicht einzusehen, warum die tbrigen Glaubiger der
Verwahrungsstelle in den Genuss des Erldses kommen sollten, welche die Verwah-
rungsstelle spezifisch fur die unbefugt verusserten Rechte des Einlieferers erhalten
hat.
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Art. 23 Ersatzleistung bei Fehlbuchungen

! Erweist sich die Buchung nach der Einbuchung beim Erwerber geméssArti kel
22 Absatz 2 alsfehlerhaf t, so hat die Verwahrungsstelle dem geschadigten B e
rechtigten innerhalb von funf Werktagen Realersatz zu leisten.

2Erbringt die Verwahrungsstelle den Nachweis, dass die fehlerbehaftete Buchung
nichtkotierte Beteiligung srechte oder kotierte Beteiligungsrechte mit einem ill i-
quiden Markt betrifft, so kann siean Stelle des RealersatzesWertersa tzin H6he
desW ertes dieser Rechteim Zeitpunkt der Buchung beim Erwerber plusVer-
zugszinsvon 5 Prozent seit jenem Zeitpunkt leisten.

®Bei Verschulden ist die Verwahrungsstelle zum Ersatz weiteren Schadensve r-
pflichtet. Die Anspriiche bei schuldhaften Vertrags verletzungen durch vorgel a-
gerte Verwahrungsstellen sind nach den Regeln des Artikels 27 zu beurteilen.

“ Die Pflicht en der Verwahrungsstelle geméss den Absétzen 1 -3 dieses Artikels
entfallen vol Istdndig, sofern die Verwahrungsstelle nachweisen kann , dass die
Buchung beim Ber echtigten ohne gultigen Rechtsgrund erfolgt ist.

1. Auch bei der sachenrechtlichen Ubertragung durch Buchung muss gelten, dass nie-
mand mehr Rechte Ubertragen kann, als er selber hat (,, nemo plus iuris...“). Anderer-
seits erfordert die Praktikabilitdt, dass das Recht dem Erwerber innert vernunftiger
Frist eingebucht werden kann (System ,,contractual“) und erfordert die Rechtssicher-
heit, dass der Erwerber dann effektiv geschitzt ist, wenn ihm das Recht ,,eingebucht*
wird (vgl. Kommentar zu Art. 22 WV G, Ziff. 4). Anders als bei , klassischen* Konstel-
lationen des (primér sachenrechtlichen) gutglaubigen Erwerbs verfigt hier der , gut-
glaubige* Erwerber nicht Gber einen dusseren ,besseren Anschein (wie z.B. Besitz)
gegenlber dem anderen ,Berechtigten. Sein Anspruch kann daher nicht auf realen
Erwerb des spezifischen Rechts gehen, sondern primér auf Substitution durch gleichar-
tige Rechte und subsidiér auf reinen Wertersatz.

2. Das Vertrauen der Einlieferer in die Sammelverwahrung basiert darauf, dass der
Einlieferer seine Rechte jederzeit in natura zuriickfordern kann. Gehen aufgrund von
systemimmanenten Buchungsfehlern Rechte des Einlieferers verloren, so soll die
Verwahrungsstelle primar fir Realersatz sorgen. Nur unter gewissen V oraussetzungen
(vgl. dazu Ziff. 3 ff. dieses Kommentars zu Art. 23) kann die Verwahrungsstelle Wert-
ersatz in Form von Geld leisten. Diese primére Realersatz- und subsididre Wertersatz-
pflicht in der Sammelverwahrung kennen etwa auch Art. 13 Abs. 1 und 3 des ein-
schlagigen luxemburgischen Gesetzes (Loi du ler aolt 2001 concernant la circulation
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de titres et d’ autres instruments fongibles, in: Mémorial, Journal Officiel du Grand-
Duché de Luxembourg, Recueil de Légidation, S. 2180 ff.): "En cas de perte ou de
destruction totale par cas de force maeure d' un ensemble de titres ou autres instru-
ments financiers de méme nature, le dépositaire doit former les oppositions nécessaires
et pouvoir a la recongtitution des titres ou autres instruments financiers perdus ou dé-
truits. ... Pour la partie de leur droits qui n’aura pas été couverte, les déposants 1ésés
seront créanciers chirographaires du dépositaire."

3. Es geht bel Art. 23 nicht eigentlich um eine Haftung, sondern um die Rechtsfolge
des in Art. 22 dstatuierten Vertrauensschutzes in die Buchung beim Erwerber.
Grundsétzlich wird das Erfullungsinteresse des Erwerbers geschiitzt. Sein primérer
Anspruch geht daher auf Substitution durch gleichartige Rechte wie das bei ihm — ex
post fehlerhaft — ,, eingebuchte” Recht. Da bei ,, Wertpapieren® in der Regel Realersatz
beschafft werden kann (die Frage ist mehr, zu welchem Pres), ist der
Verwahrungsstelle diesbeztiglich kein faktisches Wahlrecht unabhangig von der Art
der in Frage stehenden Beteiligungsrechten zu geben (die Formulierung im bisherigen
Entwurf: ,Wertersatz, sofern Realersatz nicht ... beschafft werden kann® liess
diesbeziiglich sehr viel Spielraum offen).

4. Da aber zwischen der urspriinglichen Buchung beim Erwerber und der nachtragli-
chen Entdeckung von Buchungsfehlern die Verflgbarkeit bestimmter Arten von Betel-
ligungsrechten sehr limitiert sein kann (und damit die Ersatzbeschaffung tUberproporti-
onal aufwendig werden respektive mit sehr hohen Kosten verbunden sein kann) er-
scheint es gerechtfertigt, den Ersatzanspruch in gewisser Hinsicht quantitativ zu limi-
tieren: Uberproportionale Aufwendungen/K osten der Ersatzbeschaffung durften in der
Praxis primér im Bereich von nichtkotierten Beteiligungsrechten oder Beteiligungs-
rechten mit illiquidem Markt auftreten. Auf ebendieses Kriterium stellt Art. 42 BEHV-
EBK fir die (qualifizierte) Bewertung durch eine Prifstelle ab (im Gegensatz zu jener
Bestimmung wird hier dem , Entmaterialisierungsgedanken® des WV G entsprechend
allerdings nicht der Begriff ,, Beteiligungspapier verwendet, sondern vielmehr ,, Betei-
ligungsrecht*). Weist die Verwahrugsstelle nach, dass es sich bei den mit Buchungs-
fehlern behafteten Rechten um derart qualifizierte Rechte handelt, so kann sie anstelle
des Realersatzes Wertersatz (Geld) leisten. Der Wertersatz ist quantitativ beschrankt.
Nach dem Konzept der , letzten Buchung beim Erwerber” erscheint es sinnvall, fur die
Berechnung des Wertersatzes auf den Zeitpunkt jener ,letzten Buchung* abzustellen,
zumal es regelméssig im Ermessen der primér ersatzpflichtigen Verwahrungsstelle
liegt, diese , letzte Buchung” vorbehaltlos auszufiihren. Die Bemessung dieses Wertes
diarfte in der Praxis nicht ganz einfach sein, zumal keine Marktpreise existieren und
derartige Rechte von den Verwahrungsstellen regelmassig auch nicht spezifisch be-
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wertet werden. Im Einzelfall mégen Schétzungen durch qualifizierte Prifstellen ange-
zeigt sein.

5. Die Regelung in Abs. 1 und 2 kommt faktisch einer Kausalhaftung nahe und ist da-
her im eben beschriebenen Sinne quantitativ begrenzt. Praktisch dirfte sich das Prob-
lem in Grenzen halten, da bei den erwahnten nichtkotierten oder illiquiden Rechten in
der Regel ohnehin nur mit ,,Eingang vorbehalten® gebucht wird und somit keine ver-
trauensbegrindende vorbehaltlose Buchung nach Art. 22 Abs. 2 vorliegt. In Fall von
kotierten Rechten mit liqguidem Markt (in der Regel gebucht nach System ,, contractu-
a“) durfte sich dirfte ein unverhdtnismassiger Beschaffungsaufwand seltener sein;
ein alfdliger Mehrpreis fir den Realersatz ist hier im Ubrigen als Konzession an die
Funktionsfahigkeit des Systems in Kauf zu nehmen.

6. Fur verschuldensabhéngige Anspriiche sind weitergehende Ansprtiche méglich, wo-
bei der Exkulpationsbeweis analog zu den gewahrleistungsrechtlichen Regeln im
Kaufrecht bel der Verwahrungsstelle liegt. Mit ,,weiterem Schaden® ist dabei sowohl
ein Uber die Beschrankung der Absétze 1 und 2 hinausgehendes Quantitativ gemeint,
als auch das positive Interesse schlechthin (z.B. auch entgangener Gewinn aus einem
nunmehr vereitelten Weiterverkauf). Der Ersatz weiteren Schadens ist allerdings auf
Wertersatz beschrankt; Realersatz kommt hier nicht mehr in Frage. Fir die Anspriiche
aus schuldhafter Vertragsverletzung sei auf die umfassende Regelung in Art. 27 WV G
verwiesen; insbesondere auch auf das Recht des Berechtigten, Anspriiche seiner Ver-
wahrungsstelle gegeniber von dieser vorgelagerten Stellen direkt gegen jene Stellen
geltend zu machen.

7. In Abs. 4 wird der praktisch wohl haufigste Fall der Fehlbuchung beim ,, Berechtig-
ten* erwéhnt, namlich die rechtsgrundlose fehlerhafte Einbuchung, die in der Regel
eine ungerechtfertigte Bereicherung beim Empfénger bewirkt. Obwohl diese Sachver-
halte bereits jetzt klar gesetzlich geregelt sind (Art. 62 ff. OR) erscheint es ihrer gros-
sen praktischen Bedeutung wegen und angesichts der faktischen (quantitativ allerdings
beschrankten) ,, Quasi-Kausalhaftung® in den Abs. 1 und 2 gerechtfertigt, diesen Fall
als praktisch wichtige Ausnahme zur Ersatzpflicht der Verwahrungsstelle formell zu
erwahnen.

Art. 24 Bestellung von Sicherungsrechten

! Werden sammelverw ahrte Wertpapiere, Globalurkunden oder Bucheffekten
ver pfandet, soist im Depot des Pfandschuldnersdie Ver pfandung und im Depot
des Pfandglaubiger s eine entsprechende Pfandber echtigung einzutragen.
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2 Bilden sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden ode r Bucheffekten G e-
genstand einer Sicherheitsiibereignung oder einesirregul aren Pfandrechts, so ist
das Recht in das Depot des Sicherungsnehmerszu tbertragen; dort ist eineS -
cher heits-Ruckubertragungsver pflichtung und auf dem Depot des Sicherungsg e
bers eine Sicher heits-Rlck iber nahmeber echtigung einzutragen.

% In der Korrespondenz zwischen Verwahrungsstelle und Einlieferer beziiglich
der sich erungsiibertragenen Wertpapiere, Globalurkunden oder Bucheffekten
sind die Tatb estande gemass den Absatzen 1 und 2 diese sArtikels entsprechend
zu vermerken.

1. Art. 24 WV G enthélt eine Klarstellung fur die Behandlung Sicherungsrechten so-
wohl auf Glaubiger- wie auch auf Schuldnerseite. Grundsétzlich ist die Bestellung von
Sicherheiten wie eine Ubertragung zu behandeln. Da aber beim gewohnlichen Pfand-
recht das Recht im Depot des Pfandschuldners verbleibt, wird dort nur eine Belastung
und im Depot des Pfandglaubigers eine Berechtigung registriert.

2. Demgegentiber werden bel der Sicherungsiibereignung dem Sicherungsnehmer die
entsprechenden Depotwerte des Sicherungsgebers zu vollem Recht Ubertragen mit der
Verpflichtung zur RuckUbertragung an den Sicherungsgeber nach Befriedigung des
Sicherungsnenmers. Beim irreguldren Pfandrecht (pignus irregulare) Ubergibt der
Pfandschuldner dem Pfandglaubiger eine bestimmte Menge vertretbarer Wertpapiere;
der Pfandglaubiger muss nach seiner Befriedigung nicht die identischen Wertpapiere,
sondern nur Wertpapiere gleicher Art zurlckerstatten (zum Ganzen vgl. THOMAS
BAUER, in: HEINRICH HONSELL/NEDIM PETER VOGT/THOMAS GEISER, Kommentar
zum Schweizerischen Privatrecht, Schweizerisches Zivilgesetzbuch 11, Vorbemerkun-
gen zu Art. 884-894 N 29 und 32 ff.). Sowohl bei der Sicherungstibereignung als auch
beim irreguléren Pfandrecht findet also ein Eigentlimerwechsel statt, weshalb die De-
potwerte aus dem Depot des Pfandschuldners beziehungsweise Sicherungsgebers aus-
zubuchen und im Depot des Pfandglaubigers resp. Sicherungsnehmers zu vollem
Recht einzubuchen sind. Um das Pfandverhaltnis sichtbar zu machen, ist im Depot des
Pfandgléubigers resp.  Sicherungsnehmers die Pfand- resp.  Sicherheits-
Rickubertragungsverpflichtung und im Depot des Pfandschuldners resp. Sicherungs-
gebers die Pfand- resp. Sicherheits-Ruickibernahmeberechtigung zu vermerken.

3. Zur Erhéhung der Verkehrssicherheit sind Tatbestande nach den Absédtzen 1 und 2
in der Korrespondenz zwischen Einlieferer und Verwahrungsstelle (Depotausziige
usw.) zu vermerken. Ein separates Register fir sicherungsbelastete Titel wie etwa im
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franzésichen Recht dirfte sich damit erdbrigen. Allenfalls kénnen aber fir die derart
sicherungsbel asteten Titel/Rechte separate Konti gefuhrt werden.

Art. 25 Retentionsrecht

! Die Verwahrungsstelle kann die von ihr gesammelt verwahrten beziehungsweise
verwalteten Rechte an Wertpapieren, Globalurkunden und Bucheffekten zu-
rickbehalten, bis alle falligen Forderungen, dieihr gegeniiber dem Einlieferer im
Zusammenhang mit der Verwahrung und Verwaltung zustehen, befriedigt sind.
Unter Kaufleuten besteht dieser Zusammenhang, sobald die gesammelt verwahr -
ten beziehungsweise verwalteten Rechte und die Forderung aus ihrem geschaftli-
chen Verkehr herrthren.

2 Auf dieses Retentionsrecht darf zur Sicherung der Kostenforderungen fiir Ver-
wahrung und Verwaltung nicht im Voraus ver zichtet werden.

*Im Ubrigen gelten die Artikel 895-898 ZGB sinngemass.

1. Art. 25 WVG ist weitgehend Art. 895 ff. ZGB nachgebildet unter Berticksichtigung
der Besonderheiten der gesammelten Verwahrung bzw. Verwaltung von Rechten an
Wertpapieren, Globalurkunden und Bucheffekten. Im Unterschied zu den gewdéhnli-
chen Wertrechten kann auch an Bucheffekten ein Retentionsrecht geltend gemacht
werden, was eine direkte Folge der dinglichen Wirkung der Bucheffekten ist.

2. Grundsétzlich kann das Retentionsrecht nur fur Forderungen aus Verwahrung und
Verwaltung geltend gemacht werden; zumindest fir diese Forderungen soll auch ein
alfaliger Vorausverzicht auf das Retentionsrecht ungiltig sein. Unter Kaufleuten, d.h.
Insbesondere wenn sich zwei Verwahrungsstellen gegentiberstehen, wird der Kreis der
gesicherten Forderungen auf ihren gesamten Geschéftsverkehr ausgedehnt. Aus dem
Zusammenhang zwischen dem Retentionsrecht und der gesicherten Forderung ergibt
sich, dass eine Verwahrungsstelle das Retentionsrecht nur gegentber ihren direkten
Vertragspartnern geltend machen kann. Aus diesem Grund ist eine von den Art. 895 ff.
ZGB abweichende formelle Einschrankung des Retentionsrechts auf ,,Verwahrungs-
stellen* (anstelle von Kaufleuten) nicht angezeigt. Eine zentrale Verwahrungsstelle
kann also das Retentionsrecht nur an den Eigenbestanden der ihr direkt angeschlosse-
nen Verwahrungsstellen geltend machen und nicht auch an den Bestanden der Einlie-
ferer, die ihrerseits diesen Verwahrungsstellen angeschlossen sind. Wo aber die Zent-
ralverwahrungsstelle fir einen Kunden einer angeschlossenen Verwahrungsstelle die
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Lieferung gegen Zahlung Gbernimmt, so hat die zentrale VVerwahrungsstelle ein Reten-
tionsrecht auf den vorgel el steten Depotwerten (vgl. dazu Ziffer 48 lit. b AGB SISvom
1. August 2002).

Art.26 Arrest

! Rechte von Einlieferern mit Wohnsitz im Ausland an sammelverwahrten Wert-
papieren, Globalurkunden und Bucheffekten kénnen bei der schweizerischen
Verwahrungsstelle, welche fur diesen Einlieferer das Depot Uber diesen Bestand
fihrt, mit Arrest im Sinne von Art. 270 des Bundesgesetzes vom 11. April 1889*
Uber Schuldbetreibung und Konkurs belegt wer den.

2 Sammelbesténde, die nicht direkt bei der Verwahrungsstelle des Einlieferers,
sondern bei einer Ubergeordneten Verwahrungsstelle liegen oder verwaltet wer -
den, kdnnen nicht Gegenstand eines Arrests oder einer anderen Massnahme zur
vorlaufigen Sicherung eines Anspruchs gegen einen Einlieferer sein.

1. Fir die Zustandigkeit zur Bewilligung eines Arrests auf Sammelbestanden besteht
heute ein gesetzgeberischer Klarungsbedarf. Nach geltendem Recht liegt die Arrestzu-
standigkeit gestutzt auf Art. 272 Abs. 1 SchKG am Ort, wo sich die Vermogensge-
genstande befinden. Fur den Vollzug des Arrests verweist Art. 275 SchKG auf die
Vorschriften Uber die Pfandung (Art. 91-109 SchKG); deshalb ist einzig das Betrei-
bungsamt am Ort der gelegenen Sache befugt, den Arrest zu vollziehen. Das Betrei-
bungsamt hat den Vollzug abzulehnen, wenn Vermogenswerte verarrestiert werden
sollen, die nicht in seinem Amtskreis belegen sind; wirde es den Arrest dennoch voll-
ziehen, so ware dieser nichtig (BGE 112 |1l 115 ff.). Die bundesgerichtliche Recht-
sprechung hat jedoch von diesem locus rei sitae-Grundsatz gewisse Ausnahmen zuge-
lassen. Nach BGE 102 111 98 konnen verbriefte Wertpapiere, die im Ausland sammel-
verwahrt sind, ungeachtet ihrer rechtlichen Ausgestaltung bel der depotfiihrenden
Schweizer Bank verarrestiert werden. Nicht abschliessend geklart ist bis heute, ob eine
Verarrestierung auch bel einer anderen als der kontofhrenden Filiale bzw. bel einer
Ubergeordneten Verwahrungsstelle moglich wére.

2. Im Sinne einer klaren und einheitlichen Ldsung drangt es sich deshalb auf, den Ar-
rest bei der depotfihrenden Verwahrungsstelle umfassend zuzulassen. Zugleich ist der

48R 281.1
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Arrest bel einer zentralen, d.h. Gbergeordneten Verwahrungsstelle auszuschliessen,
denn dieser ist regelmassig nicht bekannt, welche Einlieferer an den bel ihr verwahrten
Bestanden berechtigt ist. Im Ubrigen ist der Ausschluss des sog. ,, upper tear attach-
ment“ auch in Art. 15 des luxemburgischen Verwahrungsgesetzes vorgesehen (Loi du
ler aolt 2001 concernant la circulation de titres et d’ autres instruments fongibles, in:
Mémorial, Journal Officiel du Grand-Duché de Luxembourg, Recueil de Légidation,
S. 2180 ff.): "Aucune saisie-arrét ni aucune autre mesure d’ exécution ou conservatoire
n'est admise sur les comptes de titres et d autres instruments financiers en systéme, a
I’ exception de mesures d’ exécution de gages ou autres slretés ou garanties similaires
accordés par un déposant au dépositaire opérant a titre principal un systéme de regle-
ment des opérations sur titres ou a un tiers. Pareilles mesures ne sont pas non plus ad-
mises sur les titres ou autres instruments financiers donnés en dép6t par un tel déposi-
taire aupres d’ un autre dépositaire.”

6. Kapitel: Haftung

Art. 27 Haftungsgrundsatze

! Die Verwahrungsstelle haftet fiir den Schaden, den beigezogene Hilfsper sonen in
Ausiibung ihrer Verrichtungen verursacht haben, wieflr eigenes Verschulden.

2Bei Verwahrung oder Verwaltung von Rechten an Wertpapieren, Globalurkun-
den oder Bucheffekten durch einen Dritten im Sinnevon Artikel 5 haftet die Ver-
wahrungsstelle nur fir gehoérige Sorgfalt bel der Wahl und Instruktion des
Dritten, soweit nicht aufgrund gesetzlicher Bestimmungen weiter gehende Pflich-
ten bestehen oder der Dritte aufgrund konkreter Umstande als Hilfsperson nach
Absatz 1 dieser Bestimmung zu qualifizieren ist.

3 Werden Rechte an Wertpapieren, Globalurkunden oder Bucheffekten auf aus-
drickliche Weisung des Einlieferers bei einem bestimmten, nicht durch die Ver-
wahrungsstelle empfohlenen Dritten verwahrt oder verwaltet, so kann die
Verwahrungsstelle ihre Haftung fur das Verschulden dieses Dritten

albﬁ:hﬂmerer kann die Anspriche, die seiner Verwahrungsstelle gegen den
Dritten zustehen, unmittelbar gegen diesen geltend machen.
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1. Art. 27 Abs. 1 WV G regelt in Anlehnung an Art. 101 OR die Haftung fir Hilfsper-
sonen. Eine Hilfsperson ist eine Drittperson, die von der Verwahrungsstelle zur Erfl-
lung deren vertraglicher Verpflichtungen beigezogen wird. Als Hilfspersonen gelten
insbesondere Mitarbeiter der Verwahrungsstelle, aber auch Dritte, denen die techni-
sche und wirtschaftliche Selbsténdigkeit fehlt. Von der Hilfsperson abzugrenzen ist
der Unterbeauftragte (, Substitut*) im Sinne von Art. 27 Abs. 2 WV G, welchem die
selbstandige Besorgung eines Geschéfts Ubertragen wird (PETER GAUCH/WALTER R.
SCHLUEP/JORG SCHMID/HEINZ REY, Schweizerisches Obligationenrecht, Allgemeiner
Teil, 7. Auflage, Zirich 1998, N 2827 ff.).

2. Hat eine Hilfsperson in Auslibung ihrer Verrichtungen einen Einlieferer adaquat
kausal geschadigt und wére der Verwahrungsstelle die Handlung der Hilfsperson vor-
zuwerfen, wenn sie diese selber vorgenommen hétte, so haftet die Verwahrungsstelle
fUr diesen Schaden, wie wenn sie diesen durch ausschliesslich personliche Handlung
verursacht hétte. Die Verwahrungsstelle kann sich also insbesondere nicht mit dem
Hinweis von der Haftung befreien, dass sie personlich kein Verschulden treffe, selbst
wenn sie die Hilfsperson sorgfdltig ausgewdhlt und instruiert hat
(GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, N 2873, zit. in Kommentar zu Art. 27 WV G Ziffer
1).

3. Was die Haftung fur die beigezogene, selbstandige Dritt-Verwahrungsstelle betrifft,
so kann weitgehend auf die Ausfihrungen im Kommentar zu Art. 5 WV G verwiesen
werden. Die vorliegende Regelung geht davon aus, dass diese beigezogene dritte Ver-
wahrungsstelle im Regelfall eine selbstandige Substitutin im Sinne von Art. 399 Abs.
2 OR ist und die Verwahrungsstelle des Einlieferers nur fur sorgféltige Auswahl und
Instruktion des Dritten haftet. Insbesondere die zentralen Verwahrungsstellen sowie
die audandischen Korrespondenz-Verwahrungsstellen sind regelmassig selbstandige,
von der Verwahrungsstelle unabhéngige Unternehmen. im Rahmen aufsichtsrechtli-
cher Regelungen (vgl. die im Kommentar zu Art. 5, Ziff. 3, erwahnte ,, Outsourcing-
Richtlinie*) werden aber teilweise strengere Masstébe an die Haftung fir beigezogene,
selbstandige Dritte statuiert. Aus diesem Grunde erfolgt ein entsprechender, relativ
konkret gefasster Vorbehalt in Abs. 2. Zu den sich stellenden Abgrenzungsfragen vgl.
den sogleich folgenden Kommentar in Ziff. 4.

4. Wo die Unterscheidung zwischen Hilfsperson und Substitut unklar ist, stellt die
herrschender Lehre und die Praxis des Bundesgerichts auf die Interessenlage der Be-
teiligten ab: Wird ein Dritter im Interesse des Beauftragten beigezogen, so haftet der
Beauftragte fur diesen Dritten nach Art. 101 OR; demgegeniber |&sst sich das Haf-
tungsprivileg von Art. 399 Abs. 2 OR immer dann rechtfertigen, wenn der Beizug des
Dritten im Interesse des Auftraggebers (d.h. des Einlieferers) erfolgt
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(GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, N 2842 mit Hinweis auf BGE 112 |1 353 f., zit. in
Kommentar zu Art. 27 WV G Ziffer 1). Bei der Sammelverwahrung liegt der Beizug
solcher Dritter auch im Interesse der Einlieferer, welche aufgrund der Effizienzvorteile
ihre Rechte relativ kostenglinstig gesammelt verwahren und verwalten lassen kénnen.
Zudem wird fur einen Einlieferer die Investition in ausléandische Wertpapiere, die
meist im Ausland sammelverwahrt werden, durch den Beizug solcher Dritter massiv
erleichtert. Es ist also auch nach der dargelegten Interessenlage gerechtfertigt, den
nach Art. 5 WV G beigezogenen Dritten in der Regel als Substitut zu behandeln und
die Haftung der Verwahrungsstelle analog Art. 399 Abs. 2 OR auf die sorgféltige
Auswahl und Instruktion des Dritten zu beschranken.

5. Die Haftungsregelung von Art. 27 WV G ist grundsétzlich zwingend. In Analogie zu
Art. 101 Abs. 3 OR, der fir das obrigkeitlich konzessionierte Gewerbe wie z.B. auch
die unter angemessener Aufsicht stehenden Verwahrungsstellen gilt, wére aber eine
Wegbedingung der Haftung fir leichtes Verschulden der Hilfsperson zul&ssig. Zudem
enthdlt Art. 27 Abs. 3 WVG eine Ausnahme von Abs. 2. Wenn der Einlieferer
wunscht, dass seine Rechte z.B. im Ausland durch einen anderen Dritten als dem von
der Verwahrungsstelle empfohlenen Korrespondenzpartner verwahrt bzw. verwaltet
werden, kann die Verwahrungsstelle ihre Haftung fir das Handeln dieses Dritten ganz
wegbedingen.

6. Nach Art. 27 Abs. 4 WV G hat der Einlieferer ein direktes Forderungsrecht gegen-
Uber dem Dritten im Sinne von Art. 5 WV G, d.h. er kann jene Anspriiche, welche sai-
ner Verwahrungsstelle aus dem Vertrag mit dem Dritten gegen diesen zustehen, unmit-
telbar gegen den Dritten geltend machen. Diese Bestimmung bezieht sich nicht auf die
Hilfsperson, sondern nur auf den Substituten nach Art. 27 Abs. 2 und 3 WVG. Das di-
rekte Forderungsrecht besteht schon gestitzt auf Art. 399 Abs. 3 OR, wird hier aber
der Klarheit halber nochmals ausdriicklich ins Gesetz aufgenommen. Im Ubrigen gel-
ten im Verhdltnis zwischen Einlieferer und Verwahrungsstelle auch die weiteren Be-
stimmungen des Auftragsrechts (Art. 394 ff. OR), soweit die vertraglichen Regelungen
nicht davon abweichen.

7. Rechtsvergleichend sal hier noch auf die Verantwortlichkeitsregelung des deutschen
Depotgesetzes hingewiesen: Nach 8 3 Abs. 2 DepotG haftet die Verwahrungsstelle
grundsétzlich fir jedes Verschulden des Dritten wie fUr eigenes Verschulden. Ausser
fur die Verwahrung bei Wertpapiersammelbanken (8 5 Abs. 4 letzter Satz DepotG)
kann diese Haftung vertraglich auf die Einhaltung der erforderlichen Sorgfalt bei der
Auswahl des Drittverwahrers beschrankt oder — falls die Wertpapiere auf ausdrickli-
che Weisung des Hinterlegers bel einem bestimmten Drittverwahrer verwahrt werden
— sogar ganz ausgeschlossen werden. Zur Umsetzung dieser Regelung in der Praxis
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kann etwa auf Nr. 7 Ziffer 1 und 2 der AGB Clearstream Ausgabe Méarz 2001 verwie-
sen werden.

7. Kapitel: Schlussbestimmungen

Art. 28 Gesetzesanderungen

Die Anderungen des geltenden Bundesr echts werden im Anhang geregelt; dieser
ist Bestandteil des Gesetzes

Dieser Artikel dient lediglich der gesetzessystematischen Verstandlichkeit.

Art.29 Umwandlung von Wertrechten zu Bucheffekten

Samtliche Wertrechte, die bei Inkrafttreten dieses Gesetzes durch Verwahrungs
stellen gesammelt verwaltet werden, sind von den Verwahrungsstellen mit In-
krafttreten dieses Gesetzes in Bucheffekten umzuwandeln, indem die dafir er-
forderlichen Register erstellt und die Wertrechte darin eingetragen wer den.

1. Die automatische Umwandlung gesammelt verwalteter Wertrechte in Bucheffekten
Ist entscheidend fur die Durchsetzung des neuen Bucheffekten-Systems. Nur so ist ei-
ne einheitliche Behandlung sémtlicher Rechte moglich, die in ein zentrales Abwick-
lungssystem eingebracht sind, was aus Griinden der Rechtssicherheit dringend geboten
ist. Die Umwandlung fuhrt auch nicht zu einer Einschrankung der Rechte der Einliefe-
rer, dasich ihre Rechtsstellung entscheidend verbessert: ihre Rechte haben fortan nicht
mehr bloss obligatorische, sondern auch dingliche Wirkung.

2. Neben den Bucheffekten kann es auch weiterhin gewohnliche Wertrechte geben, so-
lange diese nicht bei einer Verwahrungsstelle gesammelt verwaltet werden. Der prak-
tische Anwendungsbereich fur ein solches Instrument dirfte aber nur noch gering sein.
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Art.30 Referendum und I nkrafttreten
! Dieses Gesetz unter stent dem fakultativen Referendum.

2 Der Bundesrat bestimmt das | nkrafttr eten.

(kein Kommentar)

Anderung bisherigen Rechts

Die nachstehenden Erlasse werden wie folgt gedndert:

1. Obligationenrecht®

Art. 468 Verpflichtung des Angewiesenen

1P'S Eine Gir oliberweisung im Zahlungsverkehr gilt als Anweisung, welche mit der
Einbuchung auf dem Konto des Empféanger s angenommen wird.

1. Nach Art. 22 WV G werden Rechte an sammelverwahrten Wertpapieren, Globalur-
kunden und Bucheffekten generell durch Buchung tbertragen; der Buchung kommt so
auch eine Publizitatsfunktion zu. Bei der Lieferung von Rechten an sammelverwahrten
Wertpapieren, Globalurkunden und Bucheffekten gegen Zahlung besteht ein enger Zu-
sammenhang zwischen der Geld- und der Titelseite; im Idealfall sollten beide Seiten
einer solchen Transaktion in demselben Zeitpunkt abgeschlossen sein. Unter der An-
nahme, dass die Girolberweisung als Anweisung verstanden wird, ist deshalb die Un-
widerruflichkeit der Anweisung an den Zeitpunkt der Buchung im Sinne von Art. 22
WV G zu knupfen. Zur Giroliberweisung als Anweisung vgl. MARTIN HESS, Rechtliche
Aspekte der Bankiberwesung unter besonderer Berticksichtigung des Interbankzah-
lungsverkehrssystems Swiss Interbank Clearing (SIC), SZW 1991 101 ff., insbes. 102
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mit weiteren Hinweisen; HANS CASPAR VON DER CRONE, Rechtliche Aspekte der Zah-
lung mit elektronischer Uberweisung (EFTPOS), Schweizer Schriften zum Handels-
und Wirtschaftsrecht Band 109, 44 ff.

Art. 622 C. Aktien.|. Arten

! Die Aktien lauten auf den Namen oder auf den Inhaber. Als Bucheffekten im
Sinne des Wertpapier verwahrungsgesetzes’ ausgegebene Aktien werden aktien-
rechtlich entweder als Namen- oder | nhaber aktien ausgestaltet.

1. Die Ausgabe von Wertpapieren zur Verkorperung der aktienrechtlichen Mitglied-
schaft ist im Aktienrecht nicht zwingend vorgeschrieben. Ende der 80-er Jahre wurde
fUr die gesammelte Verwaltung von Namenaktien das System des aufgeschobenen Ti-
teldrucks entwickelt. Ausgangspunkt bildete die Praxis der couponlosen Einweg-
Aktienzertifikate. Nach dem System des aufgeschobenen Titeldrucks werden die Zerti-
fikate von der Gesellschaft nur dann und erst dann ausgedruckt, wenn ein Aktionar
dies verlangt oder wenn die Namenaktien aus dem SIS-System zurtickgezogen wer-
den. Der grundsétzliche Verzicht auf die Ausstellung von Wertpapieren und das Recht
jeden Aktionérs, den Druck und die Auslieferung von Urkunden zu verlangen, sind in
der Gesellschaft statutarisch zu verankern. Die Namenaktien mit aufgeschobenem Ti-
teldruck sind als Wertrechte durch Zession zu ubertragen (PETER FORSTMO-
SER/THOMAS LORTSCHER, Namenaktien mit aufgeschobenem Titeldruck, SAG 2/87,
50 ff. mit weiteren Hinweisen).

2. Nebst dem System des aufgeschobenen Titeldrucks wird es mittlerweile auch fur
zul&ssig erachtet, das Recht der Aktionare auf Druck und Auslieferung von Namenak-
tien statutarisch ganz auszuschliessen und damit ein reines Wertrecht zu begriinden,
insbesondere wenn dieser Ausschluss bereits in den Urstatuten enthalten ist und den
Aktiondren das Recht auf Ausstellung einer Bescheinigung tber die in ihrem Eigen-
tum stehenden Aktien eingerédumt wird. Man spricht hier auch von einem System des
aufgehobenen Titeldrucks (MEIER-HAYOZz/VON DER CRONE, 8 25 N 36, zit. in Kom-
mentar zu Art. 1 WV G Ziffer 1).

3. Soweit diese Namenaktien mit aufgeschobenem bzw. aufgehobenem Titeldruck
durch eine Verwahrungsstelle gesammelt verwaltet werden, werden sie als Wertrechte
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gemass Art. 29 WV G mit Inkrafttreten des WV G automatisch in Bucheffekten umge-
wandelt. Art. 622 Abs. 1 OR gibt dem System des aufgeschobenen oder gar aufgeho-
benen Titeldrucks eine klare gesetzliche Grundlage, indem ndmlich die Ausgestaltung
als Bucheffekten ausdriicklich vorgesehen wird. Dariiber hinaus wird der Anwen-
dungsbereich der Bucheffekten auch auf die Inhaberaktien ausgedehnt. Inhaber- und
Namenaktien werden nicht nur wertpapierrechtlich unterschiedlich verurkundet (Inha-
beraktie als Inhaberpapier, Namenaktie als Ordrepapier), sondern haben auch aktien-
rechtlich unterschiedliche Wirkungen. So kdnnen beispielsweise nur Namenaktien
vinkuliert (Art. 685a OR) oder als Stimmrechtsaktien ausgestaltet werden (Art. 693
OR); ein Namenaktionar kann sein Stimmrecht nur austiben, wenn er sich im Aktien-
buch der Gesellschaft eintragen lasst (Art. 686 OR), wéhrenddem ein Inhaberaktionar
anonym bleiben kann. Mit Art. 622 Abs. 2 OR sollen die Effizienzvorteile des Ver-
zichts auf den Titeldruck und der gesammelten Verwaltung auch fir Inhaberaktien
moglich sein, ohne dass die aktienrechtlichen Unterschiede zwischen Namen- und In-
haberaktien aufgegeben werden missen. Die Art der ausgegebenen Aktien soll also
nicht durch das System ihrer Verwahrung bzw. Verwaltung prgudiziert werden.

Art. 627 E. Statuten. |l. Weitere Bestimmungen. 1. Im allgemeinen

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

14. die Mdoglichkeit von Aus- bzw. Wiedereinbuchungen bei Bucheffekten im
Sinne des Wertpapierverwahrungsgesetzes’ durch Ausgabe bzw. Vernich-
tung von Inhaber- oder Namenaktienurkunden, sowie eine allfallige von der
dispositiven Regelung jenes Gesetzes abweichende Vertellung der dabel ent-
stehenden K osten.

1. Gemass Art. 20 WV G kann ein Einlieferer die Ausbuchung seiner Bucheffekten aus
dem Registersystem und Verurkundung in einem Inhaber- oder Ordrepapier verlangen,
sofern die Ausgabebedingungen des Emittenten dies vorsehen. Eine Gesellschaft kann
ihren Aktionéren dieses Recht aber nur gewéhren, soweit sie in ihren Statuten elne ent-
sprechende Bestimmung vorgesehen hat. Dass es hier nicht um die Ausgabe bzw. Ver-
nichtung von Rechten geht, sondern nur um jene von Papieren, wird aus dem Begriff
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»Inhaber- / Namenaktienurkunden* klar. Auch die Tragung der entsprechenden Kosten
ist bei Abweichen von der dispositiven Gesetzesregelung im WV G statutarisch zu re-
geln. Eine solche Bestimmung gehort also zum bedingt notwendigen Statuteninhalt.

2. Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und K onkurs®

Art. 287 2. Uberschuldungsanfechtung

®Die Anfechtung geméass Absatz 1 Ziffer 1 ist tiberdies ausgeschlossen, wenn Per -
sonen, die gewerbsmassig an den Finanzmarkten tatig sind, aufgrund ener
schriftlichen Vereinbarung Sicherungsrechte an Effekten und anderen an einem
reprasentativen Markt gehandelten Finanzinstrumenten (Finanzsicherheiten)
bestellen und diese Vereinbarung vor sieht, dass

1. bei Anderungen im Wert der Finanzsicherheiten oder im Betrag der gesi-
cherten Verbindlichkeit die Sicherheiten aufzustocken sind, oder

2. die Sicherheiten zurtickverlangt werden kénnen, wenn dafir als Ersatz oder
Im Austausch eine Finanzsicher heit gleichen Werts bestellt wird.

Gemeinsamer Kommentar zu Art. 287 Abs. 3 SchKG und Art. 17 BankG im An-
schluss an Art. 17°° BankG.

3. BankengesetZ’

Art. 17°'

! Per sonen, die gewerbsmaéssig an den Finanzmarkten tatig sind, kénnen in einer
schriftlichen Vereinbarung tUber die Bestellung eines Pfandrechts an Effekten
und anderen an einem reprasentativen Markt gehandelten Finanzinstrumenten

8SR281.1
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(Finanzsicherheiten) dem Sicherungsnehmer das Recht zur Verfligung tber die
Finanzsicher heit einraumen.

2Ubt ein Sicherungsnehmer sein Verfiigungsrecht aus, so geht er damit die Ver-
pflichtung ein, eine Finanzsicherheit derselben Art zu beschaffen, die spatestens
zum Falligkeitstermin der gesicherten Verbindlichkeit an die Stelle der urspring-
lichen Finanzsicherheit tritt. Bel Falligkeit kann der Sicherungsnehmer entweder
Finanzsicherheiten derselben Art zur Verfligung stellen oder, soweit in der Si-
cherheitsvereinbarung vorgesehen, den Wert der Finanzsicherheiten derselben
Art mit der gesicherten Verbindlichkeit verrechnen oder die Sicherheiten an
Zahlungs statt verwenden.

3 Die Ersatzsicherheit im Sinne von Absatz 2 Satz 1 unterliegt demselben Siche-
rungsr echt wie die ursprungliche Finanzsicher heit gemass der Sicher heitsverein-
barung und wird so behandelt, als wére sie zum selben Zeitpunkt wie die ur-
sprungliche Finanzsicher heit bestellt worden.

Gemeinsamer Kommentar zu Art. 287 Abs. 3 SchKG und Art. 17°° BankG:

1. Art. 287 Abs. 3 SchKG und Art. 17 BankG dienen der (fiir die Schweiz als Nicht-
EU-Mitglied freiwilligen) Umsetzung der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie (Richtlinie
2002/47 EG des europdischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 Uber Fi-
nanzsicherheiten), soweit dies nicht schon durch die laufende Revision des Bankenge-
setzes betreffend Bankensanierung, Bankenliquidation und Einlegerschutz vorgesehen
ist.

2. Kurz zusammengefasst setzt die EU-Finanzsicherheitenrichtlinie Mindeststandards
Im Verkehr zwischen einem Sicherungsgeber und einem Sicherungsnehmer fir die
Schaffung und Durchsetzung von Sicherheiten in Form eines beschrénkten dinglichen
Sicherungsrechts oder einer Vollrechtsiibertragung an einem Barguthaben oder an im
Effektengiro Ubertragbaren Wertpapieren. Die Richtlinie gilt in personlicher Hinsicht
aber nur fur Sicherungsnehmer und/oder Sicherungsgeber, bel denen es sich um eine
offentlich-rechtliche Korperschaft, eine Zentralbank, ein beaufsichtigtes Finanzinstitut
oder eine zentrale Vertragspartei, Verrechnungs- bzw. Clearingstelle handelt (Art. 1
und 2 EU-Finanzsicherheitenrichtlinie).

3. Konkret enthalt die Richtlinie einige Vorgaben, die schon nach geltendem schwei-
zerischem Recht erfillt sein dirften, insbesondere der Verzcht auf besondere Former-
fordernisse fur die Bestellung und Wirksamkeit von Finanzsicherheiten (Art. 3 EU-
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Finanzsicherheitenrichtlinie) oder die Anerkennung von Finanzsicherheiten in Form
der Vollrechtsiibertragung (Art. 6 EU-Finanzsicherheitenrichtlinie).

4. Die rechtliche Verbindlichkeit von Abreden Uber die freihdndige Verwertung, wie
sie Art. 4 EU-Finanzsicherheitenrichtlinie fordert, kann nach geltendem schweizeri-
schem Recht nicht durchwegs garantiert werden. Zwar sind Abreden, die dem pfand-
glaubiger das Recht zur Verwertung auf privatem Weg einraumen, grundsétzlich guil-
tig (vgl. Art. 324 Abs. 1 SchKG). Geméss Art. 198 SchKG und Art. 232 Ziff. 4
SchKG ist die Privatvertwertung aber nach Konkurser6ffnung tber den Schuldner
ausgeschlossen, da auch Pfandgegenstande zur Konkursmasse zu ziehen sind. Nach
Rechtsprechung des Bundesgerichts ist ein Selbstverkauf auch bel Pfandung oder Ve-
rarrestierung der Pfandsache ausgeschlossen (BGE 81 111 57 ff.). Der Fall der Siche-
rungstibereignung ist diesbeztglich klarer, dasich hier das Verfligungsrecht des Siche-
rungsnehmers aus der Natur des Rechtsverhaltnisses ergibt. Dieser Fall wird daher im
Gesetz nicht explizit erwahnt. Im Rahmen der laufenden Revision des Bankengesetzes
betreffend Bankensanierung, Bankenliquidation und Einlegerschutz schléagt die EBK
eine Bestimmung vor, nach welcher ... die rechtliche Verbindlichkeit von Abreden
Uber die frethandige Verwertung von Sicherheiten in Form von an einem reprasentati-
vem Markt gehandelten Effekten oder anderen Finanzinstrumenten ... von Massnah-
men nach Artikel 26 Absatz 1 Buchstaben f-h unberiihrt® bleibt. Eine solche Bestim-
mung ware sachlich und personlich wesentlich enger als Art. 5 der EU-
Finanzsicherheitenrichtlinie, weil sie nur den Fall erfast, dass Sicherungsgeber eine
Bank oder ein Effektenhandler ist, und zudem auf den Konkursfall beschrénkt bleibt.
In der Annahme, dass diese Frage noch in der erwdhnten Revision des Bankengesetzes
geklart wird, enthélt der Anhang des WV G keine diesbeztigliche Bestimmung.

5. Nach Art. 5 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie sind vertragliche Vereinbarungen
anzuerkennen, nach welchen dem Sicherungsnehmer Uber eine Finanzsicherheit, an
der er ein beschranktes dingliches Recht erworben hat, wie ein Eigentimer verfligen
kann. Bei Ausiibung dieses Verflgungsrechts ist der Sicherungsnehmer verpflichtet,
eine Finanzsicherheit derselben Art zu beschaffen. Bei Falligkeit der gesicherten Ver-
bindlichkeit kann der Sicherungsnehmer eine Sicherheit derselben Art zurtickzugeben
oder — bei entsprechender Vereinbarung — den Gegenwert mit der gesicherten Ver-
bindlichkeit verrechnen bzw. die Finanzsicherheiten an Zahlungs statt verwenden.
Nach dem geltenden Art. 887 ZGB kann der Glaubiger eine Pfandsache nur mit Zu-
stimmung des Schuldners weiter verpfanden. Fir das Bankgeschéft wird Art. 887 ZGB
heute durch Art. 17 BankG und Art. 33 BankV wie folgt verscharft: die Erméachtigung
zur Welterverpfandung muss in einer besonderen Urkunde enthalten sein; die Welter-
verpfandung darf nur zur Sicherstellung einer Forderung erfolgen, die nicht hoher ist
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as die Forderung der Bank gegen den Pfandschuldner; die Bank muss sicherstellen,
dass weder Retentionsrechte noch andere Rechte Dritter an den weiter verpfandeten
Objekten bestehen; die gesamte Weiterverpfandung verschiedener Faustpfanddepots
Ist unzuléssig; die Weiterverpfandung ist nur zu Refinanzierungszwecken zulassig. In
Art. 17" BankG soll deshalb als Sonderbestimmung fir die von der Richtlinie erfass-
ten Geschéfte im betreffenden Personenkreis (Art. 17°° Abs. 1 BankG) die VVorgaben
von Art. 5 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie tbernommen werden. Esist zwar sinn-
voll, aber systematisch nicht ganz befriedigend, diese Bestimmung ins Bankengesetz
aufzunehmen, da der persdnliche Anwendungsbereich von Art. 17°° Abs. 1 BankG
tber den gewohnlichen Anwendungsbereich des Bankengesetzes gemass Art. 1 BankG
hinausgeht.

6. Art. 7 sowie Art. 5 Abs. 5 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie verlangen die Aner-
kennung von Vereinbarungen Uber Aufrechnung infolge Beendigung insbesondere
auch in Konkursverfahren (sog. ,close-out-netting*; vgl. auch Art. 211 Abs. 2%
SchKG). Da im Moment noch unklar ist, inwieweit diese Frage durch die oben er-
wahnte Revision des Bankengesetzes betreffend Bankensanierung, Bankenliquidation
und Einlegerschutz zusétzlich abgedeckt wird, enthdt der Anhang des WV G keine
diesbeziigliche Bestimmung.

7. Nach Art. 8 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie sollen sich Liquidationsverfahren
oder Sanierungsmassnahmen grundsétzlich nicht rickwirkend auf Finanzsicherheiten
auswirken. Auch sog. Aufstockungs- und Ersatzsicherheiten sollen vor konkursrechtli-
chen Anfechtungen geschuitzt werden. Diese Vorgabe kommt in Konflikt mit Art. 287
Abs. 1 Ziffer 1 SchKG, wonach die Bestellung von Sicherheiten fur bereits bestehende
Verbindlichkeiten anfechtbar ist, wenn sie innerhalb eines Jahres vor der Pfandung
oder Konkurser6ffnung erfolgt ist und der Schuldner im Zeitpunkt ihrer VVornahme be-
reits Uberschuldet war. Zur Umsetzung von Art. 8 der EU-Finanzsicherheitenrichtlinie
sieht nun Art. 287 Abs. 3 SchKG einen Ausnahmetatbestand fur Aufstockungs- und
Substitutionsvorgange innerhalb der Verdachtsperiode mit entsprechend eingeschrank-
ten Anwendungsbereich vor. Formell ist an dieser Stelle zu betonen, dass nur Abs. 3
von Art. 287 SchK G revidiert wird.

8. Art. 9 der EU-Finalitétsrichtlinie verweist internationalprivatrechtlich fir die we-
sentlichen Fragen der Richtlinie auf das Recht des Landes, in dem das massgebliche
Konto gefuhrt wird (auch bekannt als ,place of the relevant intermediary-approach,
abgekirzt ,PRIMA*®). Eine entsprechende Verweisung ist auch der geplanten Haager
Konvention Uber das IPR der sammelverwahrten Wertpapiere und Wertrechte in der
Fassung 15 vom Juni 2002 (zit. in Kommentar zu Art. 1 WV G Ziffer 6) vorgesehen,
weshalb sich eine zusétzliche Regelung im Anhang des WV G erubrigt.






