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I. Technischer und 6konomischer

Hintergrund

Unkorperlichen Vermogenswerten sieht man im Gegen-
satz zu Sachen nicht an, «wo» sie gelegen sind bzw. wem
sie gehoren.! Bekannte Losungsansitze sind die Verbin-
dung des Vermogenswertes mit einem korperlichen Ge-
genstand (wie etwa bei Wertpapieren oder Banknoten),
das Aufbewahren und nétigenfalls Vorweisen beweis-
kraftiger Dokumente (etwa einer Zessionskette) oder
das Fithren eines zentralen Registers (zum Beispiel bei
Markenrechten oder Bucheffekten). Im Finanzsektor
hat insbesondere das Wertpapier eine grosse Erfolgsge-
schichte hinter sich; allerdings wurde es im Zuge der Di-
gitalisierung zunehmend in den Hintergrund gedringt.?
Wihrend sich bei kotierten Gesellschaften inzwischen
die zentralisiert gefiihrte Bucheffekte durchsetzen konn-
te, hat sich dieser Ansatz bei kleineren und mittelgrossen
Unternehmen nicht etablieren konnen. Stattdessen ver-
lasst man sich in der Praxis auf schriftliche Abtretungs-
erklirungen bzw. Zessionsketten. Abgesehen davon,
dass eine rein elektronische Ubertragungsform wiin-
schenswert wire, besteht das Problem der Mehrfach-
abtretung: Da es unmdoglich ist, zu beweisen, dass eine
denkbare Abtretung nicht stattgefunden hat, gibt es fiir
einen Kiufer trotz Zessionskette keine absolute Sicher-
heit dariiber, wem eine unverbriefte Aktie gehort. Dieses
Problem ist in der Informatik als «double-spending pro-
blem» bekannt. Satoshi Nakamoto hat zu dessen Losung

! Bei beweglichen Sachen schafft der Besitz eine Vermutung des Ei-
gentums, siche Art. 930 Abs. 1 ZGB.

2 ArTHUR MEIER-HAYOZ, Abschied vom Wertpapier?, ZBJV 1986,
385 ff.
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die Blockchain erfunden und als erste Anwendung die
Kryptowiahrung Bitcoin geschaffen.?

Mit der Blockchain-Technologie oder allgemeiner «Dis-
tributed Ledger Technology» (DLT) konnen Werteinhei-
ten (Token) — zumindest technisch betrachtet — emittiert
und sicher iibertragen werden, und zwar ohne dass das
Mitwirken eines zentralen Registerfiithrers oder sonsti-
gen Intermediirs erforderlich wire.* Anders als bei Da-
ten, welche beliebig kopiert werden konnen, sind solche
Werteinheiten einmalig und stets genau einer Adresse in-
nerhalb des Adressraums ihres Systems zugeordnet — so
wie sich jeder korperliche Gegenstand stets nur an einem
Ort im physischen Raum befindet. Analog zur Verbin-
dung unkorperlicher Vermogenswerte mit Papier ist die
Verbindung unkorperlicher Vermogenswerte mit Token
deshalb technisch geeignet, diese lokalisierbar und be-
herrschbar zu machen. Die Verfligungsmacht tber die
einer Adresse zugeordneten Token wird normalerweise
mittels (eines oder mehrerer) kryptographischer Schliis-
sel ausgeiibt.> Adressen konnen aber auch ausschliesslich
von einem Smart Contract «beherrscht» werden — das ist
ein Computerprogramm, das die seiner Adresse zuge-
ordneten Token nach unabinderlichen, von seinem Pro-
grammierer vorgegebenen Regeln verwaltet und mit dem
man iber eine ebenfalls vom Programmierer vorgegebe-
ne Schnittstelle interagieren kann.® Damit lasst sich tech-
nisch potentiell nicht nur die einfache Ubertragung von
Vermogenswerten, sondern beliebig komplexe Abliufe
wie beispielsweise Auktionen oder der Effektenhandel
iiber die Blockchain abwickeln.” Insbesondere kann auch

3 Vgl. Sarosar Nakamoto (Pseudonym), Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System, White Paper vom November 2008, 1 f;
Luzrus MEIsseR, Kryptowihrungen: Geschichte, Funktionsweise,
Potenzial, in: Weber/Thouvenin (Hrsg.), Rechtliche Herausfor-
derungen durch webbasierte und mobile Zahlungssysteme, Zii-
rich/Basel/Genf 2015, 73-92, 81 ff.; moglich bleiben sogenannte
51 %-Attacken.

*  Ob dies auch rechtlich méglich ist, soll nachfolgend fiir Aktien-
Token gepriift werden.

5 Vgl. Crristian MEeisser/Luzius MErsser/RoNaLp KoGens, Ver-
fiigungsmacht und Verfiigungsrecht iiber Bitcoins im Konkurs,
Jusletter IT vom 24. Mai 2018, Rz. 1 ff.; finanzmarktrechtlich be-
trachtet wird diese Titigkeit allerdings natiirlichen und/oder juris-
tischen Personen zugeordnet und Gleiches gilt fiir die der Adresse
des Smart Contracts zugewiesenen Token.

6 ZumBegriff NickSzaBo,SmartContracts, 1994, abrufbarunterwww.
fon.hum.uva.nl/rob/Courses/InformationInSpeech/ CDRO M/
Literature/LO Twinterschool2006/szabo.best.vwh.net/smart_con
tracts_2.html (zuletzt besucht am 26. Februar 2019), worauf der
Begriff wohl zuriickgeht; zur rechtlichen Analyse nach schweize-
rischem Recht Rorr H. WeBER, Smart Contracts: Vertrags- und
verfiigungsrechtlicher Regelungsbedarf?, sic! 2018, 291-301; Hans
Ruporr TrRUEB, Smart Contracts, in: Grolimund/Koller/Loacker/
Portmann (Hrsg.), Festschrift fiir Anton K. Schnyder zum 65. Ge-
burtstag. Ziirich/Basel/Genf 2018, 723-734.

7 Die rechtliche Giiltigkeit der Ubertragungsvorginge soll nachfol-
gend fiir Aktien-Token gepriift werden; Lizenzierungsanforderun-
gen fiir solche Systeme nach den Finanzmarktgesetzen sind vorbe-
halten.

der Austausch zweier Vermogenswerte in einer atoma-
ren® Lieferung gegen Zahlung ausgefithrt werden.

Das gegenwirtig wichtigste System zur Emission von
Token ist Ethereum mit der zugehorigen Kryptowih-
rung Ether. Uber Ethereum wurden schon Hunderte
von Token zur Finanzierung von Projekten und Firmen
emittiert. Solche Emissionen werden in Anlehnung an
Initial Public Offerings (IPO) oft Initial Coin Offerings
(ICO) genannt. Das weltweite Volumen aller im Jahr
2018 durchgefithrten ICOs tberstieg USD 20 Milliar-
den, brach jedoch in der zweiten Jahreshilfte ein.? Einer
der Griinde dafiir diirfte sein, dass ICOs oft so struktu-
riert werden, dass bei der Herausgabe keine Forderung
gegenliber dem Emittenten entsteht, um die Anwendung
finanzmarktrechtlicher Bestimmungen zur Ausgabe und
zum Handel mit Effekten und die Anwendbarkeit des
Bankengesetzes zu vermeiden.!® Bei solchen ICOs stim-
men die Interessen der Projektentwickler selten mit de-
nen der Kiufer tiberein und die Wertentwicklung der To-
ken ist mangels eines kalkulierbaren Fundamentalwerts
in der Regel sehr volatil.!! Die Zukunft diirfte daher
trotz der dichteren Regulierung eher Token gehoren, die
den Inhabern explizit Rechte gegentiber den Emittenten
einrdiumen, wie etwa Bond-Token oder eben Aktien-
Token. Letztere kniipfen am bewihrten Anlage- und
Finanzierungsinstrument der Aktie an, das dem Investor
ein bekanntes Biindel an Rechten bietet.

Aktien-Token verbinden die Vorteile verbriefter Aktien
mit den Vorteilen der Digitalisierung. Dadurch haben sie
das Potenzial, an der Erfolgsgeschichte des Wertpapiers
anzukniipfen und zu einem besser funktionierenden Ka-
pitalmarkt mit besseren Finanzierungsmoglichkeiten fiir
kleine und mittelgrosse Unternehmen beizutragen.

Il. Rechtliche Fragestellung

In der Lehre wurden teilweise Zweifel an der Moglich-
keit der Tokenisierung von Effekten gedussert. Gegen-

8 In der Informatik bezeichnet «atomar» (unteilbar) eine Transak-
tion, die entweder ganz oder gar nicht ausgefithrt wird; damit kann
ohne Intermediir sichergestellt werden, dass der Kaufer einer Aktie
diese nur dann auch erhilt, wenn der Kaufpreis korrekt iibertragen
wurde und umgekehrt.

9 Siehe www.coinschedule.com/stats (zuletzt besucht am 26. Februar
2019).

10 Zu den unterschiedlichen Ausgestaltungsformen und den recht-
lichen Folgen in der Schweiz insb. Finma, Wegleitung fiir Unter-
stellungsanfragen fiir betreffend Initial Coin Offerings (ICOs) vom
16. Februar 2018 (zit. ICO-Wegleitung), 2 ff., 5 ff.

11 Dies liegt 6konomisch betrachtet abgeschen von der ungewissen
Entwicklung des Gebrauchswerts vor allem daran, dass der Wert
solcher Token nach der Quantititsgleichung der Geldtheorie bei
konstanter Geld- bzw. Tokenmenge umgekehrt proportional zur
oft selbst volatilen Umlaufgeschwindigkeit ist, vgl. IRvING FISHER,
The Role of Capital in Economic Theory, The Economic Journal,
Vol. 7 Nr. 28 (Dez. 1897), 511-537, 517.
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stand dieses Aufsatzes ist daher die Frage, ob eine Ein-
bindung von Aktien in Token privat-, gesellschafts- und
wertpapierrechtlich moglich ist, sodass die mit dem
Begriff der Aktie bezeichneten Rechte und die Token
wertpapierdquivalent verkntipft sind. Nicht Gegenstand
dieses Aufsatzes sind finanzmarktrechtliche Fragen.
Ausgeklammert werden auch aktienihnliche Token, die
auf obligatorischer Basis Teilanspriiche aus der ganzen
Stellung eines Aktionirs vermitteln.

IIl. Rechtsnatur von Aktien-Token

Zur Beantwortung der Hauptfrage ist zunichst die
Rechtsnatur von Aktien-Token zu untersuchen, womit
die Frage einhergeht, ob sich Aktien-Token in das be-
stehende Geflige der gesetzlich vorgesehenen Ausgestal-
tungsformen einordnen lassen. Denkbar ist eine Qualifi-
kation als Wertpapier, als Wertrecht oder als Bucheffekte.

1. Qualifikation als verbrieftes Wertpapier

Ein Teil der Lehre vertritt, Token seien rechtlich als Sa-
che oder verbrieftes Wertpapier zu qualifizieren oder
sollten — zumindest teilweise — wie solche behandelt
werden.!2 Bei Aktien-Token stiinde die Qualifikation als
verbrieftes Wertpapier im Vordergrund.

Nach Art. 965 OR handelt es sich bei einem Wertpapier
um eine Urkunde, mit der ein Recht derart verkniipft ist,
dass es ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch
auf andere tibertragen werden kann.!> Konzeptionell
kntpft das Recht an einen physischen Triger an, sei es
ein Papier oder ein anderes Material, auf dem sich Zei-
chen bestindig anbringen lassen, wie etwa elektronische
Speichermedien.!* Fur die Urkundenqualitit von Token
spricht, dass diese mit der fehlenden Kopierbarkeit und

12 Rorr H. WEBER/SALVATORE IACANGELO, Rechtsfragen bei der
Ubertragung von Token, Jusletter I'T vom 24. Mai 2018, Rz. 7 ff,,
21; fiir Kryptowihrungen BENEDIKT SEILER/DANIEL SEILER, Sind
Kryptowihrungen wie Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) und Ripp-
le (XRP) als Sachen im Sinne des ZGB zu behandeln?, sui generis
2018, 149-163, Rz. 36 {.; FLORIAN SCHONKNECHT, Der Einlagenbe-
griff nach Bankengesetz, GesKR 3/2016, 300-319, 310 FN 90; fiir
die analoge Anwendung CH. ME1sser/L. Me1sser/KoGens (FN 5),
Rz. 15; BARBARA GRAHAM-SIEGENTHALER/ANDREAS FURRER, The
Position of Blockchain Technology and Bitcoin in Swiss Law, Jus-
letter vom 8. Mai 2017, Rz. 58 ff.; allgemein MarTIN ECckERT, Di-
gitale Sachen als Wirtschaftsgut: digitale Daten als Sache, SJZ 2016,
245-249, 245 ff., 249; vgl. STEPHAN D. MEYER/BENEDIKT SCHUPPLI,
«Smart Contracts» und deren Einordnung in das schweizerische
Vertragsrecht, recht 2017, 204-224, 219 ff.

13 Vgl. ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE, Wert-
papierrecht, 3. Aufl.,, Bern 2018, Rz. 1315.

14 BSK WpHG-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 3; Lukas Hanp-
scHIN, Papierlose Wertpapiere, Diss. Basel 1987 (= BSRW A.15), 17;
Hans CasPAR vON DER CRONE/FRANZ KESSLER/LUCA ANGSTMANN,
Token in der Blockchain — privatrechtliche Aspekte der Distributed
Ledger Technologie, SJZ 2018, 337-345, 341; ME1er-Havoz/voN
DER CRONE (FN 13), Rz. 7 f.

der Rivalitit im Gebrauch Charakteristiken aufwei-
sen, die fiir Sachen typisch sind.!> Dies war denn auch
wie erwahnt das Ziel des unter dem Pseudonym Satoshi
Nakamoto bekannten Vaters virtueller Wahrungen.'¢ Al-
lerdings verhalten sich Token nicht in jederlei Hinsicht
gleich wie Sachen; Regeln zu Besitz und Eigentum etwa
lassen sich nicht unbesehen auf Token anwenden. Aus-
serdem sind die Charakteristiken von Token gerade auch
typisch fiir Wertrechte, weshalb eine Ausdehnung des
Urkundenbegriffs auf Token bei einer Qualifikation als
Wertrecht weder angezeigt noch erforderlich erscheint.
Die Sach- oder Urkundenqualitit von Kryptowihrun-
gen und Token wird denn auch von der wohl herrschen-
den Lehre verneint.”

Ob Bestimmungen zum Wertpapier- oder Sachenrecht
allenfalls analog auf Aktien-Token anzuwenden sind, ist
im Einzelfall zu priifen, falls eine Gesetzesliicke vorliegt.

2. Qualifikation als Wertrecht

Fir die Qualifikation als Wertrecht existieren materiel-
le und formelle Anforderungen. In materieller Hinsicht
setzt die Qualifikation als Wertrecht vertretbare Forde-
rungs-, Mitgliedschafts- oder dingliche Rechte voraus.'8

15 GRAHAM-SIEGENTHALER/FURRER (FN 12), Rz. 58 ff., 109, vgl.
CH. MEisser/L. MEeisser/KoGens (FN 5), Rz. 13 ff.; WeBEr/Ia-
canGeLo (FN 12), Rz. 10 ff;; vgl. auch e contrario DanieL HUr-
LIMANN/HERBERT ZECH, Rechte an Daten, sui generis 2016, 89-95,
Rz. 8.

16 Nakamoto (FN 3), 1 f; siehe auch L. Meisser (FN 3), 78, 81 ff.;
vorn Ziff. L.

17 BENEDIKT MAURENBRECHER/URs MEIER, Insolvenzrechtlicher
Schutz der Nutzer virtueller Wahrungen, Jusletter vom 4. Dezem-
ber 2017, Rz. 20; HARALD BARTscHI/CHRISTIAN MEISSER, Virtuelle
Wihrungen aus finanzmarkt- und zivilrechtlicher Sicht, in: Weber/
Thouvenin (Hrsg.), Rechtliche Herausforderungen durch web-
basierte und mobile Zahlungssysteme, Zirich/Basel/Genf 2015,
113-160, 141; RoLr H. WeBER, Uberblick tiber die rechtlichen Rah-
menbedingungen fiir webbasierte und mobile Zahlungssysteme, in:
Weber/Thouvenin (Hrsg.), Rechtliche Herausforderungen durch
webbasierte und mobile Zahlungssysteme, Ziirich/Basel/Genf
2015, 5-38, 30; HorRLIMANN/ZECH (FN 15), Rz. 8; SABINE GLESS/
PeTER KUuGLER/DARIO STAGNO, Was ist Geld? Und warum schiitzt
man es?, recht 2015, 82-97, 90; SEBasTIEN GOBAT, Les monnaies
virtuelles a I’épreuve de la LP, AJP 2016, 1095-1105, 1098; MIrjaM
Eccen, Chain of Contracts, AJP 2017, 3-15, 14; MarTIN HEss/
StePHANIE L1ENHARD, Ubertragung von Vermogenswerten auf der
Blockchain, Jusletter vom 4. Dezember 2017, Rz. 39 f.; Franzis-
kA BoerMm/PauLiNa PescH, Bitcoins: Rechtliche Herausforderun-
gen einer virtuellen Wihrung — Eine erste juristische Einordnung,
MMR 2014, 75-79, 77; Frango1s PILLER, Virtuelle Wihrungen —
Reale Rechtsprobleme?, AJP 2017, 14261438, 1429; voN DER CRrO-
NE/KEssLER/ANGSTMANN (FN 14), 339 {,; vgl. Bericht des Bundes-
rates «Rechtliche Grundlagen fiir Distributed-Ledger-Technologie
und Blockchain in der Schweiz» vom 7. Dezember 2018 (zit. Block-
chain-Bericht des BR), 59, 67, wo die rechtliche Qualifikation als
Wertpapier offengelassen wird.

18 Von DErR CrRONE/KESSLER/ANGsSTMANN (FN 14), 342 f.; WEBER/
IacanceLo (FN 12), Rz. 15, 26 f.; zur Vertretbarkeit als Kriteri-
um BSK WpHG-PoscHEL/MA1zaR, Art. 973¢ OR N 25; OR
Handkommentar-Kunn, Art. 3 BEG N 2; MarTiN Hess/PATRICK
SprELMANN, Cryptocurrencies, Blockchain, Handelsplitze & Co. —
Digitalisierte Werte unter Schweizer Recht, in: Reutter/Werlen
(Hrsg.), Kapitalmarkt — Recht und Transaktionen XII, Ziirich 2017,

Aufsatze
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Soweit mit Token vertretbare Rechte wie Forderungs-,
Mitgliedschafts- oder dingliche Rechte verkntpft sind,
geht die Lehre denn auch mehrheitlich davon aus, dass
sie als Wertrecht im Sinn von Art. 973¢ OR zu qualifizie-
ren sind oder sich zumindest als Wertrechte ausgestalten
lassen.!” Fur Aktien-Token sind diese Voraussetzungen
erfillt, sollen sie doch die Stellung eines Aktionirs und
damit Vermogens- und Mitgliedschaftsrechte verlei-
hen.2° Sie sind zudem vertretbar, da sie inhaltlich zumin-
dest gruppenweise gleich ausgestaltet sind.?!

In formeller Hinsicht setzt Art. 973¢ OR fiir die Schaf-
fung von Wertrechten nebst der fehlenden Verbriefung
eine Ermichtigung des Emittenten oder Hinterlegers??
in den Gesellschaftsstatuten oder Ausgabebedingun-
gen (Abs. 1) und die Eintragung in ein Wertrechtebuch
(Abs. 2 und 3) voraus.?> Fir eine Ausgestaltung von
Rechten als Token durch den Emittenten ist daher — ab-
gesehen von allfilligen weiteren Voraussetzungen — eine
Statutenbestimmung zur Ausgestaltung der Aktien als
Wertrechte erforderlich.2* Die Statutenbestimmung
fiihrt fiir sich allein noch nicht zum Entstehen der Wert-
rechte, sie hat insofern also nicht konstitutive Wirkung.??
Sie schliesst aber den nach einhelliger Lehre bestehenden
dispositiven Anspruch der Aktionire auf Verbriefung
seiner Aktionarsstellung in einem Wertpapier aus?® und
schafft damit die Grundlage fiir die abschliessende Ein-
bindung der Aktien einer Gesellschaft in Token.

Wertrechte miissen gemass Art. 973¢ OR in einem Wert-
rechtebuch dokumentiert sein. Das Gesetz macht keine
Vorgaben zur Form des Wertrechtebuchs. Allgemein
anerkannt ist, dass das Wertrechtebuch elektronisch

145-202, 184 f.; a. M. hinsichtlich des Kriteriums der Vertretbarkeit
mit guten Griinden BSK WpHG-BArTscHI, Art. 6 BEG N 52.

19 Von pErR CRONE/KEssLER/ANGsTMANN (FN 14), 342 f.; JacQueEs
IFFLAND/ALESSANDRA LASER, Die Tokenisierung von Effekten,
GesKR 4/2018, 415-423, 420; WeBER/IacanGELO (FN 12), Rz. 30;
ICO-Wegleitung (FN 10), 4 f; vgl. Hess/SpieLmMann (FN 18),
184 f., die dies fiir reine Kryptowahrungen verneinen; vgl. auch
Art. 3 Abs. 1 BEG.

20 Genau genommen vermitteln Aktien nicht zwingend direkt Mit-
gliedschaftsrechte; dies zeigt sich vor allem bei nicht kotierten vin-
kulierten Namenaktien, bei denen die Rechte nach Art. 685¢ Abs. 1
OR erst mit Zustimmung der Gesellschaft iibergehen; ausserdem ist
Art. 686 Abs. 4 OR zu beachten.

2l Zu den Voraussetzungen Hess/SpieLmann (FN 18), 184; vON DER
CrONE/KEsSLER/ANGSTMANN (FN 14), 342; siche auch die Ansicht
von BSK WpHG-BArTscHI, Art. 6 BEG N 52 f., wonach die Wert-
rechte nicht vertretbar, aber dem Grundsatz nach tibertragbar sein
miissten; auch diese Voraussetzung wire vorliegend erfiillt.

2 Gemiss BSK WpHG-POscHEL/MA1zaR, Art. 973¢ OR N 17 kon-
nen es auch Gliubiger originir sein.

2 Art. 973c Abs. 1 und 2; WeBER/IacaNGELO (FN 12), Rz. 23 ff.

24 Vel. Art. 973¢ Abs. 1 und Art. 626 Ziff. 4 OR; BSK WpHG-P6-
SCHEL/MAIzAR, Art. 973¢ OR N 14; WeBeRr/IacanceLo (FN 12),
Rz. 24; Hans Caspar voN DER CrRONE, Aktienrecht, Bern 2014, § 3
N 16; vgl. auch BSK WpHG-BArTscHI, Art. 6 BEG N 55, der dem
beistimmt, aber gute Griinde dagegen anfiihrt.

%5 Vgl. BSK WpHG-BArTscHI, Art. 6 BEG N 52; dies gilt erst recht
nicht fiir Aktienrechte, die unabhingig von einer Verbriefung oder
Ausgestaltung als Wertrecht entstehen.

26 Vgl. BSK WpHG-BArTscHI, Art. 6 BEG N 52.

und von einem Dritten gefithrt werden kann.?” Gemiss
Art. 973¢ Abs. 2 OR sind im Wertrechtebuch neben der
Anzahl und Stickelung der ausgegebenen Wertrechte
auch die Gliubiger einzutragen. Das Wertrechtebuch
hat mit anderen Worten die einzelnen Wertrechte dem
jeweils Berechtigten zuzuordnen. Der historische Ge-
setzgeber durfte bezlglich dieser Zuordnung grund-
satzlich von der namentlichen Eintragung der Glaubi-
ger ausgegangen sein, auch wenn dies in der Botschaft
des Bundesrates nicht ausdriicklich ausgefithrt wird.?8
Funktional betrachtet gentigt allerdings die eindeutige
ausschliessliche Zuordnung der einzelnen Wertrechte zu
den jeweiligen Berechtigten. Diese Voraussetzung ist in
einem DLT-System, bei dem die bei den Nodes abgespei-
cherten Daten die Aktionirsrechte tiber den Public Key
einem bestimmten Tokeninhaber zugewiesen werden,
erfiillt.?? Es ist denn auch davon auszugehen, dass eine
auf einem DLT-System beruhende Datenbank auch ohne
namentliche Erwihnung der Glaubiger Wertrechtebuch
im Sinn von Art. 973¢ OR sein kann.3® Wird ein separa-
tes Aktienbuch geftihrt, kann auch dieses als Wertrechte-
buch dienen.3!

Nach ausdriicklicher gesetzlicher Vorschrift ist die Ein-
tragung in ein Wertrechtebuch fiir das Entstehen der
Wertrechte konstitutiv.32 Soweit kein Verbriefungszwang
besteht, gilt dies jedoch nicht fir diejenigen Rechte, die
in Form des Wertrechts abgebildet und umschlossen
werden sollen; namentlich Aktienrechte entstehen un-
abhingig von der Eintragung in ein Wertrechtebuch.??
Soll das Gesetz nicht entgegen seines Wortlauts ausge-
legt werden, konnen also Wertrechte bestehen, die nicht
als Wertrecht im Sinn von Art. 973¢c OR zu qualifizieren
sind.>* Der Eintrag im Wertrechtebuch ist im Ubrigen

27 BSK WpHG-P6scHEL/MA1zAR, Art. 973¢ OR N 38; Urs BEert-
SCHINGER, Das Wertrechtebuch gemiss Art. 973¢ Obligationen-
recht, in: Waldburger/Sester/Peter/Baer (Hrsg.), Law & Econo-
mics: Festschrift fiir Peter Nobel zum 70. Geburtstag, Bern 2015,
307-320, 308 f.; voN DER CrRONE/KESSLER/ANGSTMANN (FN 14),
342; WeBER/IacanGELO (FN 12), Rz. 28; RENE BOscH, Art. 973¢
OR, in: Zobl/Hess/Schott (Hrsg.), Kommentar zum Bucheffekten-
gesetz (BEG), Ziirich/Basel/Genf 2013, N 8.

28 Vgl. Botschaft BEG BB12006 9315 ff., 9394.

29 VoN DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN (FN 14), 342; zwar ist die-
se Zuordnung eher vergleichbar mit dem sachenrechtlichen Besitz;
anderes lisst sich allerdings vereinbaren und zumindest geht daraus
eine natiirliche Vermutung der Rechtsinhaberschaft einher, auf die
sich die Gesellschaft bei der Eintragung stiitzen kann.

30 WeBer/IacanGeLo (FN 12), Rz. 28 f.; voN DER CRONE/KESSLER/
ANGSTMANN (FN 14), 342.

31 Vgl. BertscHINGER (FN 27), 315; BSK WpHG-POscHEL/MAIZAR,
Art. 973¢ OR N 38; Bosscu (FN 27), N 11.

32 Art. 973¢ Abs. 3 OR; vgl. Botschaft BEG BBI 2006 9315 ff., 9394;
Boscu (FN 27), N 7.

3 Vgl. BErtscHINGER (FN 27), 314 {.; BSK WpHG-P6scHEL/MAI-
ZAR, Art. 973¢c OR Art. 973¢ OR N 41 m.w. H.

3 Dies diirfte dem Gesetzgeber nicht bewusst gewesen sein, vgl. BSK
WpHG-P6scHEL/MAIZAR, Art. 973¢ OR N 41, 52; BERTSCHINGER
(FN 27), 311 f., 314 f., nach dem sich dies schon aus dem Wort-
laut der Bestimmung ergibt; PETER BOCKLI, Schweizer Aktienrecht,
4. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2009, § 4 N 122 ff.



Hans Caspar von der Crone / Martin Monsch / Luzius Meisser — Aktien-Token

GesKR 112019

nicht konstitutiv fiir die Ubertragung der Wertrechte.3
Nach herrschender Lehre und Rechtsprechung ist nim-
lich nur der erste Nehmer zwingend ins Wertrechtebuch
einzutragen.’® Bei der Festiibernahme kann dies der Fe-
stiibernehmer sein. Dient das Wertrechtebuch nicht zu-
gleich als Aktienbuch, muss es deshalb auch nicht zwin-
gend nachgefiihrt werden.

3. Ausgestaltung als Bucheffekte

Eine Ausgestaltung von Aktien-Token als Bucheffekten
wire ebenfalls denkbar, und zwar unabhingig davon, ob
die Token als Wertpapiere oder Wertrechte qualifiziert
werden.’” Die Ausgestaltung als Bucheffekten hitte den
Vorteil, dass (a) die Ubertragung keine Schriftform er-
fordert und (b) der gutgliubige Erwerb geschiitzt ist.’
Allerdings geht das Bucheffektengesetz von der Vor-
stellung eines intermediatisierten Finanzmarktes aus
und verlangt sowohl fiir die Schaffung wie auch fiir die
Ubertragung von Bucheffekten einen lizenzierten Fi-
nanzdienstleister als Verwahrungsstelle.?* Auf den ersten
Blick scheint ein solches System nicht kompatibel mit
der dezentralen Natur des Handels mit Aktien-Token.*0
Denkbar, aber wohl zumindest fiir die Ethereum Foun-
dation unrealistisch wire, dass sich der Betreiber einer
DLT-Plattform eine Bewilligung der Finma (etwa als
Zentralverwahrer) erlangt und dadurch als Verwah-
rungsstelle im Sinne des Bucheffektengesetzes agieren
kann.*! Eine andere Moglichkeit konnte darin bestehen,
eine Verwahrungsstelle an die DLT-Plattform als Node
anzubinden. Diese Nodes fithren vollstindige Sitze des
Datenarchivs, sodass sie ausreichend Informationen er-
halten konnten, um als zentrale Verwahrungsstelle im
Sinne des Bucheffektengesetzes handeln zu konnen. Das
Nachfiihren des Satzes liesse sich als Gutschrift auf Ef-
fektenkonten interpretieren, wie es fir die Schaffung
und Ubertragung von Bucheffekten erforderlich ist.2
Schwierigkeiten bereiten allerdings die Bestimmungen
zur Stornierung von Buchungen nach Art. 27 {. BEG,
da die Verwahrungsstelle als Node grundsitzlich keine
Kontrolle iiber den Inhalt des Datensatzes einer DLT-
Platform hat und eine besondere technische Umsetzung
wohl mit einem zentralistischen Element erforderlich
wire. Ebenfalls fraglich ist, ob die anonyme Zuordnung
via Public Key ausreichend ist fiir das Hauptregister und
die Effektenkonten, auf denen Gutschriften und Belas-

3% Siche hierzu hinten Ziff. V.1.

% BSK WpHG-PoscHEL/MAIZAR, Art. 973¢ OR N 39 m.w.H.; vgl.
MarTiN Hess/AvaiN FriepricH, Das neue Bucheffektengesetz
(BEG), GesKR 2/2008, 98-118, 109.

3 Siehe Art. 6 Abs. 1 BEG.

38 Siehe Art. 24 ff. und 29 BEG.

39 Siehe Art. 4, 6 und 24 BEG.

40 Vgl. Blockchain-Bericht des BR (FN 17), 61 f.; IrrLAND/LASER
(FN 19), 419 f.

# Vgl. WeBer/Iacancero (FN 12), Rz. 59.

42 Vgl. Art. 6 Abs. 1 und 26 BEG.

tungen vorzunehmen sind. Angesichts all dieser Hiirden
wird nachfolgend nicht davon ausgegangen, dass Aktien-
Token als Bucheffekten ausgestaltet werden.

4. Namen- und Inhaberaktien

Bei Aktien ist zu beachten, dass es Namen- und Inha-
beraktien gibt. Heute ist jedoch anerkannt, dass sich
beide Aktienarten als Wertrechte ausgestalten lassen.*?
Dies widerspricht zwar der Logik der Inhaberaktien und
des Wertrechtebuchs; allerdings ist ja wie erwihnt le-
diglich der erste Nehmer zwingend ins Wertrechtebuch
einzutragen,* und es existieren auch aussergesetzliche
Wertrechte. Ausserdem haben sich die Inhaberaktien
den Namenaktien durch die Meldepflicht fiir Inhaberak-
tiondre (Art. 6971 OR) und die Verzeichnispflichten der
Gesellschaft (Art. 6971 OR) angenihert. Fiir Neuemissi-
onen diirften Inhaberaktien deshalb weitgehend ausser
Betracht fallen, ganz abgesehen von der moglichen voll-
stindigen Abschaffung dieser Aktienform.*> Die nach-
folgenden Ausfithrungen konzentrieren sich deshalb auf
Namenaktien.

Die Ausgabe von Namenaktien verlangt, dass die Ge-
sellschaft ein Aktienbuch fiihrt (Art. 686 OR). Es ist
grundsidtzlich denkbar, dass dieses Aktienbuch direkt
auf der Blockchain gefithrt wird. Das Aktienbuch ver-
langt jedoch zwingend die Namen und Adressen der
Aktionire (Art. 686 Abs. 1 OR), was einerseits bei ei-
ner technischen Umsetzung tber ein DLT-System zu
berticksichtigen wire und andererseits bei offentlichen
DLT-Systemen auf den Widerstand der Aktionire stos-
sen dirfte.*¢ Immerhin ist denkbar, dass das Aktienbuch
in codierter Form geftihrt wird, sofern die Gesellschaft
diesen Code entschliisseln und dadurch die Namen und
Adressen der Aktionire erfahren kann; die Verschliisse-
lung ist auch aus datenschutzrechtlichen Uberlegungen
geboten. Grundsitzlich wird nachfolgend jedoch von ei-
nem separaten Aktienbuch ausgegangen.

5. Fazit

Aktien-Token stellen Wertrechte dar. Eine ausdriick-
liche statutarische Grundlage ist nicht notwendig, aber
zweckmissig, sieht Art. 973¢ Abs. 1 OR eine solche doch
grundsitzlich vor und ist aus Praktikabilititsgriinden der
dispositive Anspruch der Aktionire auf Verbriefung der
Aktionidrsstellung in einem Wertpapier auszuschliessen.
Das DLT-System kann potentiell als Wertrechte- und

#  BSK WpHG-PdscHEL/MA1zaR, Art. 973¢ OR N 35 f. m.w.H.; vgl.
Bocker (FN 34), §4 N 127.

# Vorn Ziff. I11.2.

#  Siehe www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteiln
ngen.msg-id-69518.html (zuletzt besucht am 26. Februar 2019);
eine Meldepflicht wurde mit Art. 6971 OR bereits geschaffen.

4 Bei Ethereum etwa ist das Register 6ffentlich einsehbar.
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Aktienbuch dienen. Hierfiir musste es aber zumindest
fir das Aktienbuch die Namen und Adressen der Aktio-
nire wenigstens in verschlisselter Form enthalten. Eine
Ausgestaltung als Bucheffekten ist ebenfalls denkbar;
zumindest bei 6ffentlichen DLT-Systemen erscheint eine
solche Ausgestaltung jedoch kaum praktikabel.

IV. Einbindung von Aktien in Token

Eine Einbindung von Aktien in Token bedingt, tber
die Ausgestaltung der Aktien als Wertrechte hinaus, die
exklusive Verkniipfung der Aktionirsstellung mit dem
Token. Analog zu Art. 965 OR muss die Aktionirsstel-
lung derart mit dem Token verkniipft sein, dass sie ohne
den Token weder geltend gemacht noch auf Andere
tibertragen werden kann.

1. Machbarkeit de lege lata

1.1 Beschrankung der Verfiigungsmacht bei
Wertrechten

Das Gebilde der Aktiengesellschaft ist in einem weite-
ren Sinne vertragsrechtlicher Natur. Zwar gelten ge-
sellschaftsrechtliche Besonderheiten und stiesse die
vertragliche Bildung einer Aktiengesellschaft vor He-
rausforderungen etwa mit Blick auf das Verbot der
libermissigen Bindung und die Erga-omnes-Wirkung
der Statuten;*” dennoch handelt es sich bei den Statuten
im weiteren Sinne um einen Vertrag und ist das Gesell-
schaftsrecht Teil des Obligationenrechts, bei dem die all-
gemeinen Bestimmungen subsidiir Anwendung finden.
Wahrend das Aktien- und Wertpapierrecht besondere
Bestimmungen zur Verbriefung und Ubertragung der
Mitgliedschaft enthilt, werden als Wertrechte ausgestal-
tete Aktien denn auch grundsitzlich wie obligatorische
Rechte behandelt, was der Gesetzgeber mit der Schaf-
fung von Art. 973¢ OR bestitigen wollte.*$ Die Moglich-
keit der Einbindung der Mitgliedschaft in Token richtet
sich daher nach den Regeln des allgemeinen Vertrags-
rechts.

Damit die Verkniipfung mit dem Token sichergestellt
werden kann, miissen andere Ubertragungsformen wie
erwihnt ausgeschlossen werden. Es stellt sich daher die
Frage, ob sich die Verfiigungsmacht bei Obligationen
grundsitzlich einschrinken ldsst. Die ausdriickliche ge-

4 Aufgrund der Moglichkeit des Verkaufs der Aktien besteht aller-
dings grundsitzlich ein Austrittsrecht, sodass sich die Vereinbar-
keit mit dem Verbot der tibermissigen Bindung gut argumentieren
liesse.

4 Vgl. Botschaft des Bundesrates zum Bucheffektengesetz sowie zum
Haager Wertpapieriibereinkommen, vom 15. November 2006, BBI
2006 9315 (zit. Botschaft BEG), 9328, 9331; Meier-Havoz/von
DER CroNE (FN 13), Rz. 1325; BSK WpHG-POscHEL/MAIZAR,
Art. 973¢ OR N 43.

setzliche Regelung zum Abtretungsverbot, dem pactum
de non cedendo, zeigt, dass diese Frage zu bejahen ist.
Art. 164 Abs. 1 OR erlaubt den Parteien ausdriicklich,
die Abtretbarkeit einer Forderung vertraglich auszu-
schliessen. Art. 164 Abs. 2 OR stellt zudem klar, dass das
Abtretungsverbot auch Dritten gegentiber Bestand hat,
es sei denn, ein schriftliches Schuldbekenntnis, das das
Abtretungsverbot nicht ausweist, hitte gegeniiber dem
gutgliubigen Dritten einen Vertrauenstatbestand im Sin-
ne der freien Abtretbarkeit der Forderung geschaffen.
Das vertragliche Abtretungsverbot beschligt also nicht
bloss die Verfligungsbefugnis, sondern dariiber hinaus
auch die Verfiigungsmacht.*’ Ausserdem ist ein solches
Abtretungsverbot insbesondere auch in den Statuten ei-
ner Gesellschaft moglich.>® Ferner kann die Abtretbar-
keit einer Forderung auch nur teilweise eingeschrinkt
werden, etwa wihrend einer bestimmten Zeit oder an
bestimmte Personen, wie auch das Bundesgericht besti-
tigte.”!

A maiore ad minus muss anstelle eines vollstindigen Ab-
tretungsverbotes eine Verkniipfung privater Rechte mit
Token vereinbart werden konnen, nach der die betref-
fenden Rechte nur mit den jeweiligen Token tibertragen
werden konnen. Da Wertrechte grundsitzlich wie Obli-
gationen zu behandeln sind, spricht daher grundsitzlich
nichts dagegen, Rechte mit Token derart zu verkniipfen,
dass sie ohne Token nicht tbertragen und geltend ge-
macht werden konnen.

1.2 Aktienrechtliche Zulassigkeit

Lassen sich Wertrechte mit Token verkniipfen, stellt
sich als Nichstes die Frage, ob eine solche Verkniipfung
auch aus aktienrechtlicher Sicht zulissig ist, dies nament-
lich mit Blick auf die Regel zur Vinkulierung. Gemass
Art. 685 Abs. 1 OR konnen die Statuten festlegen, dass
Namenaktien nur mit Zustimmung der Gesellschaft
ubertragen werden diirfen. Die gesetzlichen Regeln zur
Vinkulierung legen somit fest, unter welchen Vorausset-
zungen der Erwerb von Aktien rechtsgeschiftlich von
der Zustimmung der Gesellschaft abhingig gemacht
werden kann. Nach der ausdriicklichen Anordnung des
Gesetzgebers hat die Regelung zur Vinkulierung ab-
schliessenden Charakter: «Die Statuten diirfen die Vo-
raussetzungen der Ubertragbarkeit nicht erschweren»

4% Vgl. PETER GaucH/WALTER R. SCHLUEP/JORG SCHMID/SUSAN
EMMENEGGER, Schweizerisches Obligationenrecht Allgemeiner
Teil, Band II, Ziirich/Basel/Genf 2014, Rz. 3431; ALFRED KOLLER,
Schweizerisches Obligationenrecht Allgemeiner Teil, 4. Aufl., Bern
2017, Rz. 84.20; ANDREAS vON TUHR/ARNOLD EscHER, Allgemei-
ner Teil des Schweizerischen Obligationenrechts, Bd. 2, 3. Aufl.,
Ziirich 1974, 347.

50 ZK-SpiriG, Art. 164 OR N 154; ZK-OFTINGER/BAR, Art. 899 ZGB
N 86.

51 BSK OR I-GIirsBERGER/HERMANN, Art. 164 N 32; ZK-Sririg,
Art. 164 OR N 146 ff., 157; von TuHRrR/EscHER (FN 49), 347; BGer
4A_423/2009 vom 4. Februar 2010, E. 7.1.
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(Art. 685b Abs. 7 OR). Von der Vinkulierung abgesehen
kann deshalb frei iiber die Aktionirsstellung verfiigt
werden.

Nicht Teil der Vinkulierungsordnung sind, ungeachtet
ihrer Bedeutung fiir die Ubertragung und Geltendma-
chung, die Bestimmungen zur Verbriefung der Aktio-
narsstellung. Die Ausgestaltung der Aktie als Wertrecht,
als Wertpapier oder Bucheffekte wirkt sich auf die Uber-
tragung und Geltendmachung der Aktionirsstellung,
nicht aber auf die Vinkulierungsordnung aus. Werden
Namenaktien verbrieft, konnen diese grundsitzlich nur
nach den Regeln von Art. 684 Abs. 2 . V.m. Art. 967 ff.
OR und nicht etwa wie Wertrechte tibertragen werden.>?
Bei der Bindung von Rechten an Token handelt es sich
ebenfalls um eine Bestimmung zur Form innerhalb der
Wertrechte bzw. um eine formelle Modalitit der Uber-
tragung.”® Wenngleich damit wie bei anderen Formen
Einschrinkungen der Ubertragbarkeit einhergehen,
handelt es sich dabei grundsitzlich nicht um eine Uber-
tragbarkeitsbeschrinkung, da mit einer Tokenisierung in
aller Regel gerade die verbesserte Ubertragbarkeit ange-
strebt wird. Allerdings muss grundsitzlich jede Person,
die will, am Handel direkt oder indirekt teilhaben kon-
nen, ansonsten eine verkappte Vinkulierungsvorschrift
vorliegt.

Dies ergibt sich auch aus Art. 685b Abs. 7 OR, wonach
die Statuten die Voraussetzungen der Ubertragbarkeit
nicht erschweren diirfen. Diese Bestimmung bezwecke,
unsachlichen Beschrinkungen der Handelbarkeit durch
die Gesellschaft entgegenzuwirken. Da mit einer Toke-
nisierung in aller Regel die Verbesserung der Ubertrag-
barkeit der Mitgliedschaft bezweckt wird, steht diese
Bestimmung bei einer teleologischen Auslegung einer
Verkniipfung von Aktionirsrechten an Token nicht ent-
gegen, sofern trotz Tokenisierung grundsitzlich jede
Person ohne exorbitante Kosten am Handel direkt oder
indirekt teilhaben kann. Ahnliches wird im Ubrigen in
der Lehre fiir Statutenbestimmungen im Sinne der soge-
nannten Rektaklausel vertreten, mit der die Ubertragung
von Namenaktien mittels Indossierung ausgeschlossen
wird, da es bei einer Umwandlung der Namenaktie von
einem Ordrepapier in ein Namenpapier nicht um die Er-
schwerung der Ubertragbarkeit, sondern lediglich um
die formellen Modalititen der Ubertragung gehe.5* Eben
dies gilt grundsitzlich auch bei einer Tokenisierung von
Aktien.

52 Immerhin ist auch die Zession bei Ordrepapieren méglich, wobei
aber zugleich eine Tradition der Aktientitel erforderlich ist; vgl. Pe-
TER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER NOBEL, Schwei-
zerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 44 N 90 ff., 96, 101; BSK OR II-
DU PAsSQUIER/WOLF/OERTLE, Art. 684 N 5.

53 Von einer formellen Modalitit der Ubertragung sprechen BSK
OR II-pU PasQUIER/WOLF/OERTLE, Art. 684 N 6 im Zusammen-
hang mit der Rektaklausel.

5# BSK OR II-pu PasQuier/WoLr/OERTLE, Art. 684 N 6; vgl. auch
Bocker (FN 34), § 4 N 102.

Die Tokenisierung von Aktien ist daher aktienrechtlich
grundsatzlich zulissig, ohne dass eine Vinkulierungsbe-
stimmung erforderlich wire. Weiter hinten soll geprift
werden, ob die Ubertragung von Namenaktien-Token
eine Vinkulierung verlangt.>

1.3 Zwischenergebnis

Die Verkniipfung von Aktien und Token ist grund-
satzlich moglich, da sich dies bei der Ausgestaltung der
Aktien-Token als Wertrechte nach den allgemeinen ver-
tragsrechtlichen Bestimmungen beurteilt, die die Be-
schrinkung der Verfiigungsmacht durch Vereinbarung
einer formellen Modalitit der Ubertragung erlauben.
Ausserdem ist die Vereinbarung einer solchen Uber-
tragungsmodalitit auch aktienrechtlich zulissig, sofern
grundsitzlich jede Person am Handel direkt oder in-
direkt teilhaben kann und die Modalitit nicht der Er-
schwerung der Ubertragbarkeit dient; weder ist darin
eine Vinkulierung zu erblicken, noch liegt ein Verstoss
gegen Art. 685b Abs. 7 OR vor. Auch bei tokenisierten
Namenaktien ist allerdings zu beachten, dass gegentiber
der Gesellschaft nur derjenige als Aktionir gilt, der im
Aktienbuch eingetragen ist.5

2. Entscheidungskompetenz

Konnen Aktionirsrechte grundsitzlich mit Token ver-
knipft werden, stellt sich die Frage, welchem aktien-
rechtlichen Organ die Kompetenz fiir den Entscheid
uber eine solche Verkniipfung zusteht.”

2.1 Uniibertragbare Befugnisse der General-
versammlung

Art. 698 Abs. 2 OR weist der Generalversammlung ge-
wisse uniibertragbare Kompetenzen zu. Von dieser Liste
sind vorliegend lediglich die Ziffern 1 und 6 potentiell
von Interesse. Nach Ziff. 1 ist die Festsetzung und An-
derung der Statuten grundsitzlich der Generalversamm-
lung vorbehalten, und Ziff. 6 verweist auf Gegenstinde,
die der Generalversammlung durch das Gesetz oder
durch die Statuten zugewiesen werden. Von diesen wei-
teren Gegenstinden konnen bei der Tokenisierung im
Einzelfall die Zerlegung oder Zusammenlegung von
Aktien (Art. 623 OR) oder auch die Beschrinkung des
Bezugsrechts (Art. 652b OR; vgl. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 8
OR) von Bedeutung sein. Allein fiir die Einbindung von
Aktien in Token sind diese Sachverhalte jedoch nicht re-
levant. Eine allgemeine ungeschriebene gesetzliche Zu-
stindigkeit der Generalversammlung fir Geschifte und

5 Hinten Ziff. V.2.1.

56 Zu den Problemen bei der Ubertragung sowie bei Willensmingeln
etc. siche hinten Ziff. V, VL.

7 Fir den Verwaltungsrat IFrLAND/LASER (FN 19), 420 {.
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Gegenstande von besonders grosser Tragweite fir die
Gesellschaft gibt es im Ubrigen unter dem schweizeri-
schen Recht nicht.’® Von zentraler Bedeutung ist daher
lediglich Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR zur Festsetzung der
Statuten.

2.2 Notwendiger Statuteninhalt

Art. 626 und Art. 627 f. OR enthalten Vorgaben zum
absolut und bedingt notwendigen Statuteninhalt. Einer
statutarischen Verankerung bedtirfen demnach insbe-
sondere Anzahl, Nennwert und Art der Aktien (Art. 626
Ziff. 4 OR), die Beschrinkung der Ubertragbarkeit von
Namenaktien (Art. 627 Ziff. 8 OR) sowie die Moglich-
keit, in bestimmter Form ausgegebene Aktien in eine
andere Form umzuwandeln, sowie eine Verteilung der
dabei entstehenden Kosten, soweit sie von der Regelung
des Bucheffektengesetzes abweicht (Art. 627 Ziff. 14
OR).

Unter der in Art. 626 Ziff. 4 OR erwihnten «Art der Ak-
tie» ist einzig die in Art. 622 Abs. 1 OR gemachte Un-
terscheidung zwischen Inhaber- und Namenaktien ge-
meint.’? Fir die vorliegende Frage ist diese Bestimmung
nicht von Bedeutung, da die Aktienart nicht geindert
werden soll.

Die in Art. 627 Ziff. 8 OR erwihnte Beschrinkung der
Ubertragbarkeit von Namenaktien zielt auf Vinkulie-
rungsbestimmungen ab.®® Nachdem die Verkniipfung
von Mitgliedschaftsrechten mit Token nicht als Vin-
kulierung zu qualifizieren ist, fillt sie auch nicht unter
Art. 627 Ziff. 8 OR. Zwar lassen sich Aktien-Token, wie
noch zu zeigen sein wird, nur unter Einbezug der Ge-
sellschaft iibertragen. Dieser Einbezug der Gesellschaft
schrinkt die Ubertragung allerdings nicht im Sinn einer
Vinkulierung ein, sondern ermoglicht sie im Gegenteil
erst. Aus teleologischen Uberlegungen ist deshalb auch
darin keine Vinkulierungsbestimmung zu sehen.®!

Nach Art. 627 Ziff. 14 OR konnen die Statuten eine Er-
michtigung des Verwaltungsrats vorsehen, «in bestimm-
ter Form ausgegebene Aktien in eine andere Form um-
zuwandeln». Die Bestimmung nimmt ausdriicklich auf
das Bucheffektengesetz Bezug, und zwar, wie die Bot-
schaft zum Bucheffektengesetz zeigt, auf Art. 7 Abs. 2
BEG.%2 Im Kontext des Bucheffektengesetzes sind un-

58 BSK OR II-Duss/TRUFFER, Art. 698 N 29; siche auch die uniiber-
tragbaren und unentziehbaren Kompetenzen des Verwaltungsrates
nach Art. 716a OR; vgl. fiir faktische Zweckinderungen Forst-
Moser/MEerer-Hayoz/NoseL (FN 52), § 22 N 78; kritisch hierzu
BSK OR II-Duss/TRUFFER, Art. 698 N 15a.

59 BSK OR II-SCHENKER, Art. 626 N 11.

60 BSK OR II-SCHENKER, Art. 627 N 11; von DER CRONE (FN 24), § 2
N 66.

61 Hinten Ziff. V.2.1.

62 Siche Botschaft BEG (FN 48), 9390; Art. 7 Abs. 1 BEG scheint dem
zu widersprechen; bei einer systematischen Auslegung ist die Regel
in Art. 627 Ziff. 14 OR indes zu beriicksichtigen; vgl. BSK OR II-
SCHENKER, Art. 627 N 21; voN DER CRONE (FN 24), § 2 N 79.

ter der «Form» der Aktie ihre Ausgestaltung als Wert-
papier, Globalurkunde oder Wertrecht zu verstehen.®?
Dem Verwaltungsrat wird in diesem Fall die Kompetenz
eingeraumt, Wertpapiere oder Globalurkunden, die als
Grundlagen von Bucheffekten hinterlegt sind, in Wert-
rechte umzuwandeln und umgekehrt. Art. 627 Ziff. 14
OR erlaubt in erster Linie den statutarischen Ausschluss
des Rechts von Aktioniren, die Wertpapiere hinterlegt
haben, zu einem spiteren Zeitpunkt eine physische Aus-
lieferung der Titel zu verlangen. Nachdem Aktien-Token
als Wertrechte zu qualifizieren sind, stellt die Tokenisie-
rung soweit keine Anderung der Aktienform dar, als die
Gesellschaft von Anfang an Wertrechte ausgegeben hat.
Dementsprechend fillt die Tokenisierung nicht unter
Art. 627 Ziff. 14 OR und setzt deshalb auch keine Er-
machtigung in den Gesellschaftsstatuten voraus.

2.3 Ausgabe von Wertrechten im Besonderen

Fur die Ausgabe von Wertrechten im Sinne von Art. 973¢
OR enthilt Art. 973c Abs. 1 OR die Regel, dass in diesem
Fall die Ausgabebedingungen oder die Gesellschaftssta-
tuten dies vorsehen missen. Sollen Wertpapiere oder
Globalurkunden durch Wertrechte ersetzt werden, ge-
nigt die Zustimmung des Hinterlegers (Art. 973¢ Abs. 1
OR). Die Ausgestaltung von Aktien als Wertrechte ver-
langt damit grundsitzlich eine Ermichtigung in den Ge-
sellschaftsstatuten, sofern die Initiative fiir eine solche
Ausgestaltung von der Gesellschaft aus kommt.t* Al-
lerdings konnen Wertrechte auch allein gestiitzt auf die
Zustimmung der Gliubiger bzw. Aktionire als Hinter-
leger geschaffen werden.®> In diesem Fall miissen jedoch
samtliche betroffenen Aktionire zustimmen. Zudem
verbleibt den Aktioniren in diesem Fall wie erwihnt
ein Recht auf Verbriefung in einem Wertpapier.® Insbe-
sondere mit Blick auf den dispositiven Verbriefungsan-
spruch sollte die Ausgestaltung als Wertrecht daher in
den Statuten vorgesehen werden. Am Rande sei bemerke,
dass der Aktionir nach herrschender Lehre selbst bei
einem statutarisch aufgehobenen Titeldruck ein Recht
auf Ausstellung einer einfachen Beweisurkunde hat.¢”
Der Beweiswert einer solchen Urkunde ist allerdings in-
sofern beschrinkt, als der Gesellschaft — zumindest bei
nichtvinkulierten Namenaktien — nicht bekannt ist, ob
der Aktionir seine Rechte in der Zwischenzeit abgetre-
ten hat.

6 Vgl. Art. 973a-973¢ OR und Art. 6 BEG.

64 BSK WpHG-PoscHEL/MA1zar, Art. 973¢ OR N 14; siche aller-
dings BSK WpHG-BArTscHI, Art. 6 BEG N 55, der verschiedene
Griinde fiir die Auffassung anfiihrt, dass lediglich die spitere Um-
wandlung von Wertpapieren in Wertrechte eine Bestimmung in den
Ausgabebindungen oder Gesellschaftsstatuten oder die Zustim-
mung des Hinterlegers verlangt.

65 BSK WpHG-POscHEL/MAIZAR, Art. 973¢ OR N 17; a. M. MARTIN
LaNz/OvLiviEr FAVRE, Inhaberaktien in der Form von Wertrechten,
GesKR 4/2009, 548-553, 551.

66 Bockir (FN 34), N 123.

67 Bockwr1 (FN 34), {4 N 113, 123; von DER CRONE (FN 24), {3 N 12.
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2.4 Auffangkompetenz des Verwaltungsrates

Der Verwaltungsrat verfiigt tUber eine Auffangkom-
petenz fir alle Angelegenheiten, die nicht nach Gesetz
oder Statuten der Generalversammlung zugeteilt sind
(Art. 716 Abs. 1 OR). Die vorangehende Untersuchung
hat ergeben, dass das Gesetz keine entsprechende Kom-
petenz der Generalversammlung zuweist. Daher ist der
Verwaltungsrat fur die Tokenisierung von Aktien zu-
stindig, soweit die Statuten nichts anderes bestimmen.8
Dies erscheint sachgerecht, da der Verwaltungsrat auch
fir den Kotierungsbeschluss zustindig ist.

Die Statuten sollten jedoch wie erwiahnt zumindest die
Ausgestaltung der Aktien als Wertrechte (bzw. die Mog-
lichkeit dazu) vorsehen, um den dispositiven Verbrie-
fungsanspruch der Aktionire auszuschliessen. Dies ist
wie gesehen auch Sinn und Zweck von Art. 973¢c Abs. 1
und Art. 627 Ziff. 14 OR.

Eine ausdriickliche statutarische Regelung zur Tokeni-
sierung oder eine Vereinbarung der Gesellschaft und den
Eigentimern (bzw. Inhabern der Wertrechte) der von
der Tokenisierung erfassten Aktien ist demzufolge zwar
nicht erforderlich, aber dennoch sinnvoll.®? Die Statuten
konnen entweder eine direkte Verkniipfung der Aktio-
nirsstellung mit einem Token vorsehen oder den Ver-
waltungsrat deklaratorisch zur Tokenisierung der Aktien
ermichtigen.

Dem Verwaltungsrat kommt weiter die Kompetenz zu,
die Einzelheiten der Tokenisierung zu regeln. Insbeson-
dere hat er das Recht, die Blockchain zu wihlen, die Vor-
gehensweise bei einer sogenannten «Hard Fork» zu be-
stimmen und neue Token gestiitzt auf einen neuen Smart
Contract auszugeben. Schliesslich kann er die Tokenisie-
rung auch wieder aufheben.”

2.5 Zwischenergebnis

Die Tokenisierung von Aktien fillt in die Kompetenz
des Verwaltungsrates. FEine statutarische Anordnung
oder Vereinbarung zwischen der Gesellschaft und den
Aktiondren ist jedoch sinnvoll. In jedem Fall sollten die
Statuten die Ausgestaltung der Aktien als Wertrechte be-
kriftigen, da (a) dies in Art. 973c Abs. 1 OR grundsitz-
lich vorgeschrieben ist, (b) das Recht der Aktionire auf
Verbriefung aus Praktikabilititsgriinden ausgeschlossen
werden sollte und (c) teilweise vertreten wird, dass Ak-
tien-Token auch als verbriefte Wertpapiere qualifizieren
konnen.

68 Gl.M. IrrLAND/LAsER (FN 19), 420.
¢ Dies auch aufgrund der Grundiiberlegungen vorn unter Ziff. IV.1.1.
70 IrrLaND/LAsER (FN 19), 420.

3. Einbindung bei der Ausgabe

Sollen Aktien direkt bei der Ausgabe in Token einge-
bunden werden, sind abgesehen von den Anforderungen
an eine glltige Einbindung die formellen gesetzlichen
Anforderungen des Kapitalerhohungsverfahren (oder
gegebenenfalls der Griindung) zu beachten. Zu denken
ist namentlich an die Aktienzeichnung, die Liberierung,
die Prospektpflicht, einen allfilligen Bezugsrechtsentzug
und die Nichtigkeit der verfrithten Aktienausgabe.

3.1 Aktienzeichnung

Gemiss Art. 630 OR bedarf die Aktienzeichnung bei der
Grundung zu ihrer Giltigkeit (1) der Angabe von An-
zahl, Nennwert, Art, Kategorie und Ausgabebetrag der
Aktien sowie (2) einer bedingungslosen Verpflichtung,
eine dem Ausgabebetrag entsprechende Einlage zu leis-
ten. Art. 652 Abs. 1 OR verweist hinsichtlich der Ak-
tienzeichnung bei der ordentlichen und genehmigten
Kapitalerhohung auf die Vorschriften der Griindung und
erginzt, dass bei einer Kapitalerhohung eine besonde-
re Urkunde (Zeichnungsschein) zu erstellen ist, die auf
den Erhohungs- oder Ermichtigungsbeschluss der Ge-
neralversammlung sowie gegebenenfalls”! auf den Erho-
hungsbeschluss des Verwaltungsrates und den Emissi-
onsprospekt Bezug nehmen muss.

Diese Anforderungen an die Aktienzeichnung sind
auch bei einer Ausgabe von Aktien anlisslich einer Ini-
tial Coin Offering (ICO) zu erfillen. In der Lehre und
Rechtsprechung ist allerdings anerkannt, dass ein Zeich-
nungsschein dann nicht erforderlich ist, wenn alle zeich-
nenden Aktionire bei der offentlichen Beurkundung
des VR-Feststellungsbeschlusses gemiss Art. 652g OR
anwesend oder durch anwesende Mitglieder des VR ver-
treten sind und ihre Zeichnung bestitigen, sofern die er-
forderlichen Angaben in der Urkunde aufgefiihrt sind.”2
Eine Vollmacht erfordert keine besondere Form; sie
kann insbesondere auch elektronisch erteilt werden oder
gar stillschweigend erfolgen.”> Daher kann eine Voll-
macht zur Aktienzeichnung grundsitzlich auch durch
Zustimmung zu allgemeinen Geschiftsbedingungen wie
etwa Token-Terms erteilt werden, soweit ergianzend die

71 Der Gesetzestext ist insofern zu prizisieren, dass dieser Verweis
nur bei der genehmigten Kapitalerhohung zu machen ist, da es nur
dort eines solchen Beschlusses bedarf, siche FORSTMOSER/MEIER-
Havoz/NoseL (FN 52), § 52 N 111; BSK OR II-ZINDEL/ISLER,
Art. 652 N 3; Bocker (FN 34), § 2 N 100.

72 Genau genommen ist hier der Feststellungsbeschluss Zeich-
nungsschein, vgl. BGer 6B_134/2014 vom 16. Juni 2014, E. 3.4;
BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 652 N 2; Max KNECHT/JULES
KocH, Handelsregisterliche Eintragungen, 2. Aufl., Ziirich 2008,
111; vgl. auch CrrisToPH K. WIDMER, Die Liberierung im schwei-
zerischen Aktienrecht, Diss. Ziirich 1998 (= SSHW 184), 69 FN 424.

73 BGE 141 III 289 E. 4.1; PETER GAUCH/WALTER R. SCHLUEP/JORG
ScumID/SusaN EMMENEGGER, Schweizerisches Obligationenrecht
Allgemeiner Teil, Band I, Ziirich/Basel/Genf 2014, Rz. 1347 ff,;
KorLer (FN 49), Rz. 18.17.
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Details spezifiziert werden. Zwar kann eine Vollmacht
jederzeit widerrufen werden; fiir diesen Fall konnen die
Token-Terms jedoch eine Verpflichtung zur Ausstellung
eines Zeichnungsscheins vorsehen.”*

Der Zeichnungsschein diirfte abgesehen von den in
Art. 630 OR angefithrten Angaben den Namen des
Zeichnenden voraussetzen, und zwar unabhingig da-
von, ob Namen- oder Inhaberaktien gezeichnet wer-
den.”> Eine anonyme ICO bei der Ausgabe von Aktien
erscheint daher unzulissig, auch wenn das Geldwische-
reigesetz keine Anwendung findet. Die Urkundsperson
diirfte die Beurkundung des Feststellungsbeschlusses in
diesem Fall verweigern.

Wohl am einfachsten (aber nicht zwingend) ist eine Fest-
iibernahme, bei der simtliche Aktien vor der ICO von
einer einzigen Person gezeichnet werden, wie dies auch

bei IPOs geschieht.

3.2 Liberierung

Eine weitere potentielle Hirde fiir eine Aktien-ICO
stellt die Liberierung dar. Die Liberierung der Aktien
kann in bar, mit Sacheinlage, mit Sachiibernahme oder
(bei einer Kapitalerhhung oder einer nachtriglichen
Leistung) durch Verrechnung erfolgen.”¢ In der Lehre
wird zum Teil die Auffassung vertreten, Kryptowahrun-
gen seien als Zahlungsmittel zu qualifizieren, mit denen
in analoger Anwendung der Regeln fiir Fremdwihrun-
gen Aktien bar liberiert werden konnten.”” Angesichts
des breiten Spektrums von Kryptowihrungen diirften
sie sich allerdings kaum unbesehen dem klassischen
durch eine Zentralbank geschaffenen Fiatgeld gleichset-
zen lassen, das der Gesetzgeber vor Augen hatte, als er
in Art. 633 OR die Barliberierung regelte. Fiir etablierte
und frei konvertierbare Kryptowahrungen ist die An-
wendung der Regeln fiir Fremdwihrungen in Zukunft
denkbar. Zumindest jetzt noch fillt eine Barliberierung
mit Kryptowidhrungen nur schon aus rein technischen
Griinden ausser Betracht, da die Bareinlage bekanntlich
auf ein Sperrkonto bei einer lizensierten Bank einbezahlt
werden muss (Art. 633 OR 1.V.m. Art. 652¢c OR), was fiir
Kryptowihrungen zumindest zum heutigen Zeitpunkt
nicht praktikabel ist.

Die Praxis anerkennt im Ubrigen zumindest zum Teil
die Moglichkeit, Kryptowdhrungen als Sacheinlage zu
verwenden.”8 Dem ist soweit zuzustimmen, als die be-

7+ Dies ist keine verbotene Erschwerung des Widerrufs, soweit diese
Pflicht ohnehin besteht.

75 Vgl. BGer 6B_134/2014 vom 16. Juni 2014, E. 3.4 und E. 3.5.

76 Siche Art. 633 ff. und Art. 652c OR.

77 Siehe Lukas MULLER/THOMAS STOLTZ/TOBIAS KALLENBACH, Li-
berierung des Aktienkapitals via Kryptowihrung, AJP 2017, 1318—
1332, 1321 ff. m.w.H.; vgl. auch BArTscu1/Cu. MEisser (FN 17),
143, 146 £., 153; PrLLER (FN 17), 1430 £,

78 MULLER/StoLTZ/KALLENBACH (FN 77), 1332; vgl. BockLI (FN 34),
§ 1 N 360f.,378.

treffende Kryptowahrung die Voraussetzungen an eine
Sacheinlage erfillt, also aktivier-, ibertrag- und verwert-
bar ist.”? Bei der Bareinlage handelt es sich nimlich um
einen beglinstigten Sonderfall der Sacheinlage, dem nach
dem Zweck der Bestimmungen keine Exklusivitit zu-
kommt, sodass die Liberierung durch Wihrungen nach
den strengeren Regeln der Sacheinlage erfolgen kann, so-
weit die Voraussetzungen erfillt sind.

3.3 Prospektpflicht und Bezugsrechtsentzug

Der Vollstandigkeit halber sei angemerkt, dass eine Akti-
en-ICO in der Regel einen Emissionsprospekt (Art. 652a
OR; zukiinftig Art. 35 ff. FIDLEG) sowie potentiell ei-
nen Bezugsrechtsentzug erfordert. Diesbeziiglich sei auf
die allgemeine Literatur zu den Themen verwiesen.

3.4 Nichtigkeit der verfriihten Aktienausgabe

Schliesslich ist fiir eine Aktien-ICO von Bedeutung, dass
die vor der Eintragung der Gesellschaft oder einer Kapi-
talerhohung ausgegebenen Aktien nichtig sind (Art. 644
Abs. 1 und Art. 652h Abs. 3 OR). Zwar sind die Be-
stimmungen vorab auf verbriefte Aktien ausgerichtet;
sie konnten jedoch auch auf Aktien-Token Anwendung
finden. Unseres Erachtens geniigt es, wenn die Token
vor der Eintragung im Handelsregister nicht handelbar
sind. Waren die Token schon handelbar, sind die Aus-
wirkungen zumindest bei Namenaktien beschrinkt. Da
bei Namenaktien in der Regel das Aktienbuch als Wert-
rechtebuch dient und der ersten Eintragung der Wert-
rechte im Aktienbuch konstitutive Wirkung zukommt,
kann dem vorgingigen Handel mit Token nur die Na-
tur von Verpflichtungsgeschiften zukommen, sodass
die Konsequenz des vorgingigen Handels sich fiir einen
Erwerber darauf beschrinkt, dass dieser erst dann Akti-
onir werden kann, wenn die Wertrechte nach der Ein-
tragung beim Handelsregister und der Eintragung des
Aktienzeichners im Aktienbuch entstanden sind und die
Gesellschaft damit bei fehlender Vinkulierung auch dem
Verfugungsgeschift zustimmt. Aufgrund der potentiel-
len Haftung (insb. Art. 644 Abs. 2 OR) ist von der ver-
frithten Ausgabe von Token dennoch abzuraten.

4. Fazit

Die Einbindung von Aktien in Token ist grundsitzlich
moglich, da sich dies bei der Ausgestaltung der Aktien-
Token als Wertrechte im Wesentlichen nach den allge-
meinen vertragsrechtlichen Bestimmungen beurteilt,
die die Beschrankung der Verfigungsmacht durch Ver-
einbarung einer Modalitit der Ubertragung erlauben.

79 Siche etwa voN DER CroNE (FN 24), § 2 N 138 ff.; MaTTHIAS
TrRAUTMANN, Die qualifizierte Kapitalerhohung, Diss. Ziirich 2016
(= SSHW 333), Rz. 265 ff.; vgl. BockLr (FN 34), § 1 N 360 £., 378.
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Die Vereinbarung einer solchen Ubertragungsmodali-
tat ist ausserdem auch aktienrechtlich zulissig, sofern
grundsitzlich jede Person am Handel direkt oder indi-
rekt teilhaben kann; weder ist darin eine Vinkulierung
zu erblicken, noch liegt ein Verstoss gegen Art. 685b
Abs. 7 OR vor. Der Tokenisierungsbeschluss fallt in die
Auffangkompetenz des Verwaltungsrates; die Statuten
sollten aber auf jeden Fall die Ausgestaltung der Akti-
en als Wertrechte bekriftigen, und eine weiter gehende
statutarische Grundlage oder eine Vereinbarung der Ge-
sellschaft mit allen von der Tokenisierung betroffenen
Aktioniren ist sinnvoll. Ferner ist eine Einbindung von
Aktien in Token bei Beachtung der formellen Anforde-
rungen an die Kapitalerhohung (oder Griindung) auch

im Rahmen einer Aktien-Token-ICO denkbar.

V. Ubertragung von Aktien-Token

Eine nachhaltige Verkniipfung von Aktien und Token
ist nur gewihrleistet, wenn die Ubertragung der Token
auch zur Ubertragung der Aktien fiihrt.

1. Ubertragung von Wertrechten im
Allgemeinen

Sind Aktien als Wertrechte ausgestaltet, richtet sich ihre
Ubertragung nach den fiir die Ubertragung von Wert-
rechten geltenden Regeln.$

1.1 Ubertragung durch schriftliche Zession

Wertrechte sind relative Rechte.8! Thre Ubertragung
richtet sich dementsprechend nach den Regeln fir die
Verfigung iiber Forderungen. Art. 973¢ Abs. 4 OR
sicht denn auch vor, dass Wertrechte durch schriftliche
Abtretungserkliarungen iibertragen werden. Das Wert-
rechtebuch ist Voraussetzung fiir die Begrindung von
Wertrechten im Sinn von Art. 973¢ OR; keine Funktion
kommt ihm innerhalb des Ubertragungsvorgangs zu.$?
Im Ubrigen kénnen auch Wertrechte, welche die for-
mellen Anforderungen von Art. 973¢ OR nicht erfiillen
durch schriftliche Abtretungserklirung tibertragen wer-
den (vgl. Art. 164 1.V.m. Art. 165 Abs. 1 OR).83 Art. 973¢

80 Siche dazu eingehend voN DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN
(FN 14), 343 ff.

81 Vgl. Botschaft BEG (FN 48), 9328, 9331; Meier-Havoz/voN
DER CroNE (FN 13), Rz. 1325; BSK WpHG-POscHEL/MAIZAR,
Art. 973¢ OR N 43; zu den Besonderheiten bei der Ubertragung
vinkulierter Namenaktien hinten Ziff. V.2.2.

82 BSK WpHG-P6scHEL/MAIZAR, Art. 973¢ OR N 39 m.w.H.; vgl.
Hess/FriepricH (FN 36), 109.

8 BSK OR II-Du PasQuier/Worr/OERTLE, Art. 683 N 8 f.; vgl.
Bocker (FN 34), § 4 N 126 f.; Ruporr TscHANI/HANs-JAKOB
Diem/MaTTHIAS WOLF, M&A-Transaktionen nach Schweizer
Recht, 2. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2013, 64; gemass BSK WpHG-
BArTscHI, Art. 6 BEG N 52 ist Art. 973¢ Abs. 4 OR bei solchen

Abs. 4 OR gibt denn auch nur die allgemeine Regelung
zur Zession wieder. Da die Ubertragung von Token iiber
ein DLT-System nicht schriftlich erfolgt, und die elekt-
ronische Signatur in der Praxis nicht praktikabel bzw. zu
aufwendig wire, kommt eine direkte Ubertragung durch
Zession kaum in Frage. Denkbar wire immerhin ein Sys-
tem mit Vollmachten und Globalzessionen, bei dem nur
eine Partei (z.B. die Gesellschaft) das Schriftlichkeitser-
fordernis erfiilllen muss; ein solches System wiirde indes
den DLT-Systemen zugrundeliegenden Leitideen der
Dezentralitit des Systems und der Massgeblichkeit des
Registers zuwiderlaufen.

1.2 Ubertragung durch Vertragsiibernahme

Statt durch Zession konnen Forderungen im Rahmen ei-
ner Vertragsiibernahme tibertragen werden. Nach stin-
diger Rechtsprechung des Bundesgerichts untersteht
eine Vertragsiibernahme soweit nicht dem Formerfor-
dernis der Zession, als die Vereinbarung unter Einbe-
zug aller beteiligten Parteien, insbesondere also auch
des Schuldners, abgeschlossen wird.8* Als rein relative,
obligatorische Rechte konnen auch Wertrechte durch
Vertragsiibernahme tibertragen werden. Art. 973c Abs. 4
OR steht dem nicht entgegen. Der Gesetzgeber woll-
te mit dieser Bestimmung nicht etwa das Zessionsrecht
verschirfen, sondern klarstellen, dass iiber Wertrechte
trotz der weitgehenden Gleichstellung mit Wertpapieren
nicht nach den Regeln des Sachenrechts, sondern nach
jenen des Obligationenrechts zu verfiigen ist.8> Art. 973¢
Abs. 4 OR wiederholt in diesem Sinn einzig Art. 165
Abs. 1 OR, ohne dass der Bestimmung dartiber hinaus
eigenstandige Bedeutung zukommen wiirde.

Ratio legis hinter dem Schrifterfordernis fiir die Zessi-
on ist die Notwendigkeit, die Transaktion, die ohne den
Schuldner vollzogen werden kann, gegentiber allen be-
teiligten Parteien angemessen zu dokumentieren. Bei der
Vertragsibernahme ist diese Dokumentation aufgrund
des Einbezugs des Schuldners ohne Weiteres gewahrleis-
tet.8¢ Der Anlass fiir die Unterstellung unter das Former-
fordernis von Art. 165 Abs. 1 OR entfillt damit.$” Da die

Wertrechten analog anzuwenden, was allerdings mangels Gesetzes-
liicke nicht erforderlich erscheint.

84 GaucH/ScHLUEP/ScHMID/EMMENEGGER (FN 49), Rz. 3547 f;
WeBer/IacanceLo (FN 12), Rz. 54 ff; voN pDER CroNE/KEss-
LER/ANGSTMANN (FN 14), 343 f;; BGer 4A_143/2017 vom 15. Mai
2017, E. 5.3; BGer 4A_650/2014 vom 5. Juni 2015 E. 6.1; BGer
4A_75/2012 vom 16. Juli 2012, E. 2.3; BGer 5C.51/2004 vom
28. Mai 2004, E. 3.1.; BGE 47 11 416, E. 2; ebenfalls denkbar wire
ausserdem eine Novation.

85 Vgl. Botschaft BEG (FN 48), 9328, 9331, 9394; Blockchain-Bericht
des BR (FN 17), 62 ff.

86 Vgl. GaucH/ScHLUEP/ScHMID/EMMENEGGER (FN 49), Rz. 3548;
KorLer (FN 49), Rz. 83.26; EUGEN BUCHER, Schweizerisches Obli-
gationenrecht, Allgemeiner Teil ohne Deliktsrecht, 2. Aufl., Ziirich
1988, 592 f.; BGer 5C.51/2004 vom 28. Mai 2004, E. 3.1.

87 Damit ist auch fraglich, ob das Schriftformerfordernis der Zession
dartiber hinaus auch dem Verkehrsschutz dienen kann; zum Dop-
pelschutz INGEBORG SCHWENZER, Schweizerisches Obligationen-
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Vertragsiibertragung die Zustimmung aller interessier-
ten Parteien bedingt, geht nach der Rechtsprechung des
Bundesgerichts der Grundsatz der Formfreiheit der Ver-
trige nach Art. 11 Abs. 1 OR der auf die Verfiigung ohne
Einbezug des Schuldners ausgerichteten Bestimmung
von Art. 165 Abs. 1 OR vor.$8

1.3 Ubertragungsvereinbarung ohne Schriftform
durch Einbezug des Schuldners

Kann ein Vertrag bei Zustimmung aller Parteien form-
frei tibertragen werden, muss dies a maiore ad minus
auch fiir einzelne Forderungen gelten und kann das
Schriftformerfordernis bei der Zession primir nur den
Schuldner — und nicht den Verkehr — schiitzen.?? Da die
Schriftform nicht vor Ubereilung schiitzen soll, sondern
lediglich der Information des Schuldners dient,* spricht
mit Blick auf die Ziele des Formzwangs nichts dagegen,
dass der Schuldner auf die Form verzichtet, wenn er in
die Ubertragung einer Forderung jeweils einbezogen
wird oder ihr vorgingig zustimmt.

Die Zession ist also ein Sonderfall der Forderungstiber-
tragung (bzw. Ubertragungsvereinbarung), bei dem der
Schuldner nicht in den Verfiigungsvorgang einbezogen
wird.”! Genau betrachtet geht dies schon aus Art. 164
Abs. 1 OR hervor, regelt die Bestimmung doch aus-
driicklich nur den Fall, dass der Gliubiger eine ihm zu-
stehende Forderung obne Einwilligung des Schuldners an
einen anderen abtritt, und die Formvorschrift in Art. 165
Abs. 1 OR bezicht sich auf eben diesen Fall. Rechtshis-
torischer Hintergrund ist, dass die Forderungsabtretung
ohne Einbezug des Schuldners erst im 19. Jahrhundert
zugelassen wurde und etwa das klassische Romische
Recht dies noch nicht zuliess.”? Als Sonderfall verlang-
te die Zession anders als die Vertrags- oder Forderungs-
ubertragung einer besonderen Regelung, was eine ge-
wohnliche Ubertragung mit Zustimmung des Schuldners
nach den allgemeinen Regeln des Vertragsrechts jedoch
nicht ausschliesst.

Eine Ubertragungsvereinbarung iiber Aktien-Wertrech-
te ist ungeachtet dessen moglich, dass die Griindung ei-
ner Aktiengesellschaft ein formbediirftiger Vertrag ist.
Die besondere Griindungsform bezweckt niamlich in

recht, Allgemeiner Teil, 7. Aufl.,, Bern 2016, Rz. 90.13; von TUHR/
Escuer (FN 49), 335; GaucH/SCHLUEP/SCHMID/EMMENEGGER
(FN 49), Rz. 3415; BSK OR I-GIrRsBERGER/HERMANN, Art. 165
N 1; BGE 122 111 361 E. 4c; BGE 8511 48 E. 1.

8 BGer 5C.51/2004 vom 28. Mai 2004, E. 3.1; vgl. GaucH/ScHLUEP/
Scamip/EMMENEGGER (FN 52), Rz. 3548; BucHEeRr (FN 86), 592 f.

8 voN DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN (FN 14), 344; vgl. Block-
chain-Bericht des BR (FN 17), 64.

% Vgl. BGE 82 II 48, E. 1; von Tunr/Escuer (FN 49), 334 f;
ScuwEeNZzER (FN 87), Rz. 90.13; Art. 115 OR.

91 ScuweNZzER (FN 87), Rz. 90.02.

92 Bucher (FN 86), 560 FN 97; FLavio LarpELL1, Die Einreden des
Schuldners bei der Zession, Diss. Ziirich 2007 (= ZSPR 204), 17, 19;
HeinricH HonseLL, Romisches Recht, 8. Aufl., Berlin/Heidelberg
2015, 111.

erster Linie, den gentigenden Vertragsinhalt (Statuten-
inhalt), die Funktionsfihigkeit (Bestellung der Organe)
sowie die ausreichende Initialfinanzierung und Publizi-
tat sicherzustellen. Entsprechend kennt das Aktienrecht
besondere Formvorschriften auch fiir Statutendnderun-
gen und Kapitalverinderungen. Demgegeniiber existie-
ren keine griindungsanalogen Formvorschriften fur die
Ubertragung der Mitgliedschaftsanteile, bezweckt das
Aktienrecht doch gerade die einfache Handelbarkeit der-
selben. Die Formvorschriften der Griindung sind daher
nicht auf die Ubertragung der Anteile anwendbar. Wire
dem nicht so, wire im Ubrigen auch keine Ubertragung
der Anteile mittels Zession moglich.

Teilweise findet sich in der Lehre die Aussage, die Be-
rechtigung an Wertrechten sei in jedem Fall nach Mass-
gabe einer lickenlosen schriftlichen Zessionskette zu
iiberpriifen, ohne aber dass alternative Ubertragungs-
formen erwogen und diskutiert wiirden.”? Dies hat sich
hinsichtlich der Schriftlichkeit als Trugschluss erwiesen,
wenn der Schuldner einbezogen wird. Im Ubrigen ist an-
zumerken, dass ein dezentrales Register besser als jede
Zessionskette als Nachweis fiir Transaktionen und dem
Verkehrsschutz dienen kann.

2. Ubertragung von Namenaktien-Token
im Besonderen

2.1 (__Erundtatbestand ohne besondere
Ubertragungsbeschrankung

Das Aktienrecht enthilt keine spezifischen Bestimmun-
gen fiir die Ubertragung von als Wertrechte ausgestal-
teten nicht vinkulierten Namenaktien.** Zwar setzt der
Eintrag im Aktienbuch nach Art. 686 Abs. 2 OR «einen
Ausweis iiber den Erwerb der Aktien zu Eigentum» vo-
raus; das Gesetz lisst aber offen, wie dieser Nachweis zu
fithren ist, und der Vergleich mit dem Bucheffektenge-
setz zeigt, dass damit jedenfalls nicht notwendigerweise
Schriftlichkeit gemeint ist.” Ist die Gesellschaft in den
Ubertragungsvorgang einbezogen, kann somit formfrei
durch Ubertragungsvereinbarung iiber Namenaktien-
Token verfugt werden. Ein solcher Einbezug der Ge-
sellschaft durfte in der Regel schon durch die Struktur
des DLT-Systems gewihrleistet sein. Im Ubrigen kann,
soweit die Gesellschaft Aktien als Aktien-Token ausgibt
und die Aktien keiner Vinkulierungsbestimmung un-
terstehen, von einer impliziten Zustimmung der Gesell-
schaft zu systemkonformen Ubertragungen ausgegangen

% BSK WpHG-PoscHEL/MA1zaR, Art. 973¢ OR N 39; BockLr
(FN 34), § 4 N 126 f.; vgl. Hess/FriepricH (FN 36), 109.

9 Zur Ubertragung als Wertrechte etwa OLIVER BLum, Rechtsmingel
bei der Ubertragung von Aktien, AJP 2007, 694-698, 696; TscHANT/
Diem/Worr (FN 83), 3. Kapitel N 11, die allerdings vom Erfor-
dernis einer schriftlichen Abtretung ausgehen; zur Verfiigung tiber
Bucheffekten siehe Art. 24 ff. BEG.

% Vgl. Art. 24 ff. BEG.
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werden. Nachdem hinsichtlich der Vertragsiibernahme
allgemein anerkannt ist, dass ein Vertrag gestiitzt auf eine
vorgingige Zustimmung oder auf eine im Vertrag vor-
behaltene Befugnis iibertragen werden kann, muss dies
a maiore ad minus auch fur die Forderungstibertragung
gelten.%

Ist der Zugang zum DLT-System und damit zum Er-
werb von Namenaktien-Token einer Gesellschaft fiir
jedermann gewihrleistet, ist die Tokenisierung nicht als
Vinkulierung im Sinne von Art. 685a Abs. 1 OR zu qua-
lifizieren. Immerhin kann in den Statuten unter Hinweis
auf Art. 685a OR und Art. 686 OR mit dem Ziel einer
Verdeutlichung des Konzeptes und einer Minimierung
der Rechtsrisiken dokumentiert werden, wie die Aktio-
nirsstellung erworben wird.

Gemiss Art. 686 Abs. 4 OR gilt im Verhaltnis zur Ge-
sellschaft als Aktionir, wer im Aktienbuch eingetragen
ist. Der Eintrag ins Aktienbuch hat nach einhelliger Leh-
re allerdings nur deklaratorische Bedeutung.”” Er wirkt
sich mit anderen Worten nicht auf den Erwerb der Ak-
tiondrsstellung aus, sondern ist nur, aber immerhin, Vor-
aussetzung fiir die Ausiibung der Aktionarsrechte.

2.2 Tatbestand mit besonderer Ubertragungs-
beschrankung

Bei nicht kotierten vinkulierten Namenaktien geht die
Rechtszustandigkeit erst mit der Zustimmung der Ge-
sellschaft bzw. dem widerspruchsfreien Ablauf der Ge-
nehmigungsfrist auf den Erwerber iber. Bei tokenisier-
ten nicht kotierten vinkulierten Namenaktien besteht
eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass sich ein Erwerber,
wenn er die Aktie nur vortibergehend halten will, nicht
als Aktiondr im Aktienbuch eintragen lisst. Formell
bleibt in diesem Fall der letzte von der Gesellschaft an-
erkannte Inhaber des Tokens Aktionar. Stellt demgegen-
uber ein spiaterer Erwerber des Tokens das Eintragungs-
gesuch, so genehmigt die Gesellschaft implizit die ganze
zwischenzeitliche Inhaberkette, wodurch simtliche
Verfligungen im Zeitpunkt der Genehmigung vollzogen
werden.”8

Alternativ kann das System auch so ausgestaltet (und
u.U. interpretiert) werden, dass es nicht von der nach-
triglichen Genehmigung zwischenzeitlicher Aktionire
abhingt. Zwischenzeitliche Halter von Token missen
nicht zwingend an Verfiigungsgeschiften iiber Aktien
beteiligt sein, denn diese Verfiigungsgeschifte sind vor

%  GaucH/ScHLUEP/SCcHMID/EMMENEGGER (FN  49), Rz. 3548
m.w.H.; KorrLer (FN 49), Rz. 83.26; vgl. Blockchain-Bericht
des BR (FN 17), 63; a. M. Entscheid des Ziircher Obergerichts
LB100081-O/U vom 20. Dezember 2011, E. 4.3.1, der die Lehre zur
Frage allerdings nicht konsultierte, sodass von diesem Entscheid
keine prijudizielle Wirkung ausgehen sollte.

97  BGE 90 II 164 E. 4; BSK OR II-Du PasQuier/WoLr/OERTLE,
Art. 686 N 4; Bockr (FN 34), § 6 N 325; von DER CRONE (FN 24),
§2N119.

% Vgl. BLum (FN 94), 697.

der Zustimmung der Gesellschaft ohnehin nicht voll-
zogen. Zwischenzeitliche Token-Halter, die kein Ein-
tragungsgesuch stellen, konnen daher als Boten oder
Substituten an der Verfiigungshandlung des letztmals
eingetragenen Aktionidrs mitwirken? (und u.U. auch an
einem Ubergreifenden Verpflichtungsgeschift), sodass
die Kette zwischenzeitlicher Token-Inhaber tibersprun-
gen wird. Ahnliches geschicht beim Bérsenhandel, bei
dem zwischenzeitliche Kiufer von Aktien auch nicht an
Verfugungsgeschiften beteiligt sind, wenn sie die Ak-
tien vor dem Clearing und der Abwicklung am Ende
des Handelstages weiterverkaufen. Zwar gelten fiir die
Ubertragung kotierter vinkulierter Namenaktien be-
sondere, tUbertragungsfreundlichere Regeln; auch diese
kommen jedoch nur bei einer eigentlichen Ubertragung
zum Zuge.

Das Uberspringen zwischenzeitlicher Token-Halter
hat den Vorteil, dass ausdriicklich abgelehnte und un-
bekannte Token-Halter nicht nachtriglich als Aktio-
nire genchmigt werden miissen, da sie keinerlei Rechte
gegeniiber der Gesellschaft erlangen. Mangels anderer
Regelung sollte daher ein DLT-System mit vinkulierten
Namenaktien so interpretiert werden, dass abgelehnte
und unbekannte Aktionire bei den Verfligungsgeschaf-
ten Ubersprungen werden. Bei nicht einzeln nummerier-
ten Token (wie etwa ERC-20-Token) bedarf es allerdings
einer Regelung dartiber, welche Token weiter tibertragen
werden. In den Token-Bedingungen kann zum Beispiel
ein First-in-First-out-System festgelegt werden.

2.3 Wahl des Systems der kotierten vinkulierten
Namenaktien

Bei kotierten vinkulierten Namenaktien ist der Rechts-
ubergang verkehrsfreundlicher ausgestaltet als bei nicht
kotierten Namenaktien.!? Die Aktionirsstellung geht
hier schon mit dem bérslichen Erwerb und nicht erst
mit der Zustimmung der Gesellschaft auf den Erwer-
ber iiber.’®! Nachdem Art. 685¢ ff. OR lange vor dem
Inkrafttreten des  Finanzmarktinfrastrukturgesetzes
(FinfraG) und des diesem vorangehenden Borsengeset-
zes (BEHG) erlassen wurde, stellt sich die Frage nach der
Auslegung des aktienrechtlichen Begriffs der Borsen-
kotierung. Fallt darunter in enger Auslegung nach dem
FinfraG nur die Zulassung zum Handel an einer Borse
im Sinn von Art. 26 lit. b FinfraG oder gentigt dafiir be-
reits der Handel Uber ein multilaterales Handelssystem
(MTF), ein organisiertes Handelssystem (OTF) oder ein
DLT-System?!9? Dafiir wiirde sprechen, dass der Han-
del Gber diese Systeme funktional betrachtet mit dem

9 Vgl. zum ihnlichen Fall von Ketteniiberweisungen BGE 121 III
310.

100 Siche Art. 685f OR.

101 Siche allerdings Art. 685f Abs. 2 OR.

102 Vgl. zum Handel iiber ein OTF oder MTF SimoN BtHLER, OTC-
Handel mit nichtkotierten Aktien, Diss. Ziirich 2016 (= ZSPR 270),
Rz.758.
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Borsenhandel zumindest teilweise vergleichbar ist. Da
jedoch die Zulassung zum Handel iiber ein MTF oder
OTF nicht zwingend die Zustimmung des Emittenten
erfordert und fiir diesen Klarheit bestehen muss, ob die
Aktien fiir die Frage der Vinkulierung als borsenkotiert
gelten, ist eine solch extensive Auslegung des Begriffs
der Borsenkotierung dennoch abzulehnen. 193

Angesichts der Vergleichbarkeit der Sachverhalte soll-
te die Gesellschaft bei einer Handelszulassung tiber ein
MTEF, OTF oder ein DLT-System indes ein Opting-in
in das Vinkulierungsregime fiir kotierte Gesellschaften
beschliessen konnen, sofern die Statuten lediglich eine
den Anforderungen an kotierte Gesellschaften entspre-
chende Prozent- und/oder Treuhindervinkulierung
vorsehen. Der Gesetzeswortlaut dussert sich nicht zur
Moglichkeit einer solchen Wahl, was nicht zwingend
bedeutet, dass eine Wahl ausgeschlossen wire. Entspre-
chend dem Grundsatz der Privatautonomie besteht im
schweizerischen Gesellschaftsrecht innerhalb des vom
Prinzip der Typenfixierung vorgegebenen Rahmens der
Grundsatz der Gestaltungsfreiheit, sodass die Vorschrif-
ten im Zweifelsfall dispositiver Natur sind.!% Hinsicht-
lich der Entstehungsgeschichte von Art. 685¢ OR ist
zwar bedeutsam, dass ein Beschluss des Nationalrates
zur Bestimmung im Jahr 1985 einen Vorbehalt anders-
lautender Statutenbestimmungen enthielt, der in der Fol-
ge gestrichen wurde, um die Regelung in den Worten von
Bundesritin Kopp «zwingend» auszugestalten.!9 Dies
lag jedoch daran, dass eine Sonderregelung fiir kotierte
vinkulierte Namenaktien geschaffen wurde und verhin-
dert werden sollte, dass eine Regelung zur Spaltung der
Aktionirsrechte fiir nicht kotierte Gesellschaften auf
statutarischem Weg wieder eingefithrt wiirde.!% Keiner
dieser Griinde spricht dagegen, die Wahl des Regimes fiir
kotierte Aktien zuzulassen, falls ein vergleichbarer Sach-
verhalt vorliegt. Ausserdem war die Grundmotivation
der Revision, die Rechtssicherheit bei der Handelbarkeit
borsenkotierter Aktien zu erhohen, da « Riickabwicklun-
gen [...] beim Birsenkauf im Falle der Eintragungsver-
weigerung schlechthin undenkbar» sind, auch weil sich
Kiufer und Verkiufer anonym gegeniiberstehen,!%” und
diese faktischen Gegebenheiten gelten auch fiir Aktien,

103 Ablehnend auch S. Bunrer (FN 102), Rz. 758 ff., 763 {.

10+ CarisTorH B. BUHLER, Zwingendes Aktienrecht: Rechtfertigungs-
griinde und Alternativen, GesKR 4/2013, 541-550, 542; S. BUH-
LER (FN 102), Rz. 834; Perer Bockri, Aktienrechtsrevision: Die
Zwangsjacke wird enger geschniirt, GesKR 1/2011, 8-13, 8; vgl.
BGE 114 II 68 E. 2, wo das Bundesgericht von der dispositiven
Natur betrichtlicher Teile des Handelsrechts spricht; zur Typenfi-
xierung etwa S. BUHLER (FIN 102), Rz. 834; CH. BuHLER (FN 104),
542.

195 Art. 685c Abs. 1 nach dem Beschluss des Nationalrates in
Amtl. Bull. NR 1985, 1727; Wortmeldung von Bundesritin Kopp im
Stinderat: Amtl. Bull. SR 1988, 486; vgl. Amtl. Bull. SR 1988, 491.
siche auch S. BUHLER (FN 102), Rz. 836.

106 Wortmeldung von Bundesritin Kopp im Stinderat: Amtl. Bull.
SR 1988, 486.

107 Tbid.

die iiber ein MTE, OTF oder ein DLT-System gehandelt
werden. Hinzu kommt, dass die Vinkulierungsordnung
in erster Linie bezweckt, eine ibermassige Beschrankung
der Verkehrsfihigkeit von Aktien zu verhindern, sodass
die Wahl der Regeln fur kotierte Gesellschaften nicht
nur mit Blick auf die Beweggriinde des Gesetzgebers bei
der Revision, sondern auch unter Berticksichtigung des
Zwecks der Normen erwiinscht ist. Eine teleologische
und geltungszeitliche Auslegung ergibt daher, dass auch
Gesellschaften mit nicht kotierten Aktien das Regime
fiir kotierte Aktien wihlen kénnen, zumindest wenn die
Aktien in vergleichbarer Weise gehandelt werden.108

Art. 685f Abs. 1 OR halt fiir den Rechtstibergang fest,
dass die Rechte an borsenkotierten vinkulierten Namen-
aktien grundsitzlich nur dann direkt mit der Ubertra-
gung auf den Erwerber tibergehen, wenn sie borsenmis-
sig erworben werden. Aus den vorgenannten Griinden
sollte jedoch auch die Wirkung des borsenmissigen
Kaufs wihlbar sein, sodass der Handel iiber ein DLT-
System fur die Wirkungen als borsenmissiger Kauf gilt.
Diese Wahl ist bei einer Wahl des Regimes fiir borsen-
kotierte Aktien im Zuge einer Tokenisierung von Aktien
implizit.

Zustandig fur die Wahl ist der Verwaltungsrat, da dieser
auch fir die Einleitung eines ordentlichen Kotierungs-
verfahrens nach Art. 2 lit. f FinfraG zustindig wire. Dies
setzt allerdings voraus, dass die Statuten einen Wechsel
zulassen, also (a) eine Vinkulierung grundsitzlich vor-
sehen und (b) sich die Regelung auf eine Prozent- und/
oder Treuhdndervinkulierung beschrinkt.!%

2.4 Wahl des Regimes des Bucheffekten-
gesetzes

Eine Gesellschaft miisste ferner auch allgemein die sinn-
gemisse Anwendung von Regeln des Bucheffektenge-
setzes zur Ubertragung wihlen konnen, um Aktien als
Token handelbar zu machen. Nach Art. 24 BEG wer-
den Verfligungen mit der Gutschrift im Effektenkonto
des Erwerbers vollzogen. Ahnlich kénnte vorgesehen
werden, dass eine Verfiigung mit der Ubertragung von
Token vollzogen wird. Dass mit der Gutschrift eines
Tokens ein anderes Konto belastet wird, ist dem Sys-
tem der Ubertragung von Token iiber ein DLT-System
inhirent.!!® Abgesehen davon, dass eine Buchung nach
dem Bucheffektengesetz keine Schriftform erfordert,

108 A M. S. Bunrer (FN 102), Rz. 837.

199 Eine Prozentvinkulierung wird auch bei nichtkotierten Titeln zu-
mindest dann fiir zulssig erachtet, wenn die Prozentschwelle nicht
zu tief angesetzt wird, siche BSK OR II-Du PasQuier/WoLr/
OERTLE, Art. 685b N 5; von DER CrONE (FN 24), § 3 N 71 f,; Ro-
LAND VON BUREN/WALTER A. SToFrEL/RoOLF H. WEBER, Grundriss
des Aktienrechts, 3. Aufl., Zirich/Basel/Genf 2011, Rz. 324; vgl.
Bocker (FN 34), § 6 N 270 ff., der auch niedrigere Limiten fiir zu-
lassig erachtet.

110 Vgl. ME1ErR-HAY0z/voN DER CrONE (FN 13), Rz. 1395.
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wire auch die Abstraktheit der Verfiigungen sowie die
Regelung zum Schutz des entgeltlichen gutgliubigen Er-
werbs von Bucheffekten gemiss Art. 29 BEG zweckge-
miss. Allerdings ist zu beachten, dass eine Stornierung,
wie sie in Art. 27 f. BEG vorgesehen ist, in einem DLT-
System grundsitzlich nicht moglich ist. Dies steht der
sinngemissen Anwendung anderer Regeln des Buchef-
fektengesetzes allerdings nicht entgegen. Zu beachten ist
ausserdem, dass gemiss Art. 24 Abs. 4 BEG Beschrin-
kungen der Ubertragbarkeit von Namenaktien vorbehal-
ten sind.!!!

3. Fazit

Die Ubertragung von Aktien-Token bewirkt die Uber-
tragung von als Wertrechte ausgestalteten Namenakti-
en, sofern die Gesellschaft in das Distributed-Ledger-
System einbezogen ist oder dem Ubertragungsvorgang
vorgangig zugestimmt hat. Hat die Gesellschaft die
Namenaktien als Token ausgestaltet, so kann von ihrer
impliziten Zustimmung ausgegangen werden. Soweit
jedermann frei Zugang zum betreffenden Distributed-
Ledger-System hat, hat die Tokenisierung fiir sich allein
nicht den Charakter einer Vinkulierung. Das Ergebnis
stiitzt sich darauf, dass nach herrschender Lehre und
Rechtsprechung eine Vertragsibernahme unter Einbe-
zug aller Beteiligten moglich ist, ohne dass die Form-
vorschriften der Zession zur Anwendung gelangen. Da-
raus folgt, dass auch die Ubertragung einer Forderung
formfrei moglich sein muss, wenn der Schuldner diesem
Vorgang zustimmt. Die Zession stellt insofern einen
Sonderfall der Forderungsiibertragung dar, bei dem der
Schuldner nicht involviert ist, weshalb besondere Vor-
schriften zum Schutz des Schuldners gelten. Ferner ist es
moglich, dass eine Gesellschaft die sinngemisse Anwen-
dung der Regeln des Bucheffektengesetzes privatauto-
nom fiir die Ubertragung ihrer als Wertrechte ausgestal-
teten Namenaktien wahlt. Wie fiir die Handelszulassung
muss auch fiir die Wahl der Ubertragungsregeln ein Ver-
waltungsratsbeschluss gentigen.

Wird bei nicht kotierten vinkulierten Namenaktien die
Zustimmung nicht vorgingig erteilt, gehen die Wertrech-
te aufgrund der Regelung in Art. 685¢ Abs. 1 OR erst
nachtriglich auf den Erwerber iiber. Dabei ist es mog-
lich, dass zwischenzeitliche Besitzer von Token gar nicht
an Verfugungsgeschiften beteiligt sind, sodass sie bei
den Verfiigungsgeschiften Ubersprungen werden; die
Ubertragung iiber ein DLT-System kann so interpre-
tiert werden, dass ein Token-Besitzer dem Erwerb der
Rechte durch einen beliebigen spiteren Token-Besitzer
zustimmt. Eine andere Moglichkeit besteht in der Wahl
der Vinkulierungsordnung fiir kotierte Aktien. Hierfiir
genligt ebenfalls ein Verwaltungsratsbeschluss, sofern

1 Vgl. BSK WpHG-BArTscHI, Art. 6 BEG N 91 m.w.H.

die Statuten einen Wechsel zulassen, also (a) eine Vinku-
lierung grundsitzlich vorsehen und (b) sich die Regelung
auf eine Prozent- und/oder Treuhindervinkulierung be-
schrinkt.

V1. Mangel bei Vertragsabschluss und
Verlust von Token

1. Mangelhaftes Verpflichtungsgeschaft:
Vereinbarung der Abstraktheit

Eine Verkntpfung von Aktien und Token hat nur Be-
stand, wenn die Wertrechte auch bei Mingeln im Ver-
pflichtungsgeschift — wie etwa bei Anfechtung wegen
Willensmingeln — tibergehen. Es stellt sich also die nach
wie vor umstrittene Frage, ob Verfliigungsgeschifte iiber
Obligationen kausaler oder abstrakter Natur sind.!? Der
Erstautor hat sich nach eingehender Befassung fiir einen
beschrinkt kausalen Zusammenhang ausgesprochen:
Demnach ist eine Forderungsabtretung kausal, weil das
Verfugungsgeschift als Vertrag tiber die Irrtumsregelung
direkt vom Verpflichtungsgeschift abhiangt; die Verfi-
gungswirkungen jedoch treten kraft Vertrauensschutz
ein, wenn der Zessionar im Vertrauen auf den Bestand
der Zession die Forderung seinerseits abtritt.!'3 Aus dhn-
lichen Griinden werden Dauerschuldverhiltnisse bei Be-
rufung auf Irrtum grundsitzlich ex nunc aufgehoben.!1*
Bei einer Aufhebung ex nunc war die Verfigungsmacht
uber die Rechte zwischenzeitlich gegeben. Die Rechts-
wirkungen entsprechen bei regem Handel somit weitge-
hend jenen der abstrakten Wirkung.

Bei einer Tokenisierung von Wertrechten ist die Frage
nach der Natur der Ubertragung jedoch unbedeutend,
denn mit einer solchen Tokenisierung geht implizit die
Wahl der abstrakten Wirkung einher. Fir die Zulissig-
keit einer solchen Wahl in einem Rahmenvertrag bzw.
einer Systemvereinbarung sprechen mehrere Griinde.
Erstens gilt im allgemeinen Vertragsrecht der Grundsatz
der Gestaltungsfreiheit; Forderungen konnen grundsitz-
lich beliebig geschaffen und aufgehoben werden, sodass
die Gestaltungsfreiheit auch fir die Wirkung von Ver-
figungshandlungen tiber Forderungen folgerichtig ist.
Zweitens konnen die Parteien wie erwahnt selbst tiber
die Verfigungsmacht bestimmen; eine Abtretung kann

112 Fir die kausale Natur etwa GaucH/SCHLUEP/ScHMID/EMMEN-
BEGGER (FN 49), Rz. 3514 ff., 3521 ff.; KoLLEr (FN 49), Rz. 84.83;
grundsitzlich auch Meier-Havoz/von per Crone (FN 13),
Rz. 42 f., 56 ff.; fiir die abstrakte Natur etwa BGE 71 II 167 E. 3;
BGE 67 II 123 E. 4; BGE 50 II 389 E. 2b Scawenzer (FN 87),
Rz. 90.08; BucHER (FN 86), 554 ff., 557 f.; BSK OR I-GIRSBERGER/
HerMANN, Art. 164 N 25; von Tunr/EscHEir (FN 49), 333; offen-
gelassen in BGer 5A_454/2015 vom 5. Februar 2016, E. 3.3; BGE 95
11 109, Regeste.

113 Merer-Havoz/von peEr CroNE (FN 13), Rz. 43, 56 ff.

14 Siehe BGE 137 111 243, E. 4.4.4; BGE 129 11 320 E. 7.1.2.
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ganz oder auch nur teilweise vertraglich ausgeschlossen
werden, was sich auch auf die Verfiigungshandlungen
auswirkt.!!® Drittens ist gerade mit Blick auf borsliche
Mistrade-Regeln anerkannt, dass ein Rahmenvertrag von
den allgemeinen Irrtumsregeln abweichende Regeln vor-
sehen und die Berufung auf Irrtum ausschliessen kann.!16
Viertens ist es wohl teilweise dem Zufall zuzurechnen,
dass die Regeln des Bucheffektengesetzes zur Abstrakt-
heit der Ubertragung und zum gutgliubigen Erwerb
nicht auch direkt fiir Wertrechte gelten.!'” Finftens
sprechen die gesetzgeberischen Entscheidungen bei der
Schaffung des Bucheffektengesetzes fir die Moglichkeit
der Wahl gestiitzt auf eine geltungszeitliche Auslegung
des Zessionsrechts, und sechstens sind keine zwingenden
Grinde bzw. o6ffentlichen oder privaten Interessen er-
sichtlich, die einer Vereinbarung der Verfigungswirkung
von Einzelgeschiften in einem Rahmenvertrag entgegen-
stehen wiirden.

Im Ubrigen sprechen sich Vertreter der abstrakten Na-
tur der Zession dafiir aus, dass es Parteien unbenom-
men bleibe, die Giiltigkeit des Verfiigungsgeschiftes
vertraglich an die Bedingung zu kniipfen, dass der von
ihnen vereinbarte Rechtsgrund wirklich vorliegt oder
eintritt bzw. dass das der Abtretung zugrunde liegende
Verpflichtungsgeschift giiltig zustande gekommen ist.!'$
Diese Ansicht wurde mehrmals auch vom Bundesgericht
vertreten, zuletzt im Jahr 2013, als es festhielt: «/I] est
admit que autonomie privée permet aux parties de mo-
difier le caractére abstrait de la cession de créances par
convention [...] en précisant la canse de la cession.»'"?
Dies ist im Kontext nicht als erneutes Bekenntnis des
Bundesgerichts zur Abstraktheit aufzufassen, zeigt aber,
dass das Bundesgericht die Gestaltungsfreiheit mit Be-
zug auf die Wirkung der Zession zumindest fiir den um-
gekehrten Fall anerkennt, also der Schaffung einer kau-
salen Wirkung trotz abstrakter Natur der Zession. Zwar
erlaubt die Rechtsprechung nicht den direkten Umkehr-
schluss; hierfiir sprechen jedoch die im vorangehenden
Absatz erwihnten Griinde.

115 Vorn Ziff. IV.1.1.

116 Zum Ausschluss der Berufung auf Irrtum generell BSK OR I-
ScHWENZER, Art. 24 N 33; mit Bezug auf Mistrade-Regeln MARTIN
MonscH, Hochfrequenzhandel, Diss. Ziirich 2017, Ziirich/Basel/
Genf 2018 (= SSFM 126), 412 {.

117 Zur Abstraktheit siehe PaTrRicKk HUNERWADEL/ROLAND FISCHER,
Vorb. zu Art. 24-26 BEG N 28.; Me1er-Havoz/vON DER CRONE
(FN 3), Rz. 1391 m.w.H.

118 Von Tunr/EscHer (FN 49), 334; BSK OR I-GIirsBERGER/HER-
MANN, Art. 164 N 26; ScuweNnzer (FN 87), Rz. 90.09; vgl. BucHER
(FN 86), 558.

119 BGer 4A_191/2013 vom 5. August 2013, E. 4 mit Verweis auf BGE
8411355 E. 1; vgl. BGE 67 I1 123 E. 4.

2. Mangelnde Verfiigungsbefugnis:
Vereinbarung des gutgldaubigen Erwerbs

Aus denselben Griinden, wie sie unter dem vorangehen-
den Titel angefiihrt wurden, sollte es auch moglich sein,
dass Parteien die Regeln zum gutgliubigen Erwerb von
Wertrechten in einem Rahmenvertrag vereinbaren, so-
dass die Verkniipfung von Token mit Aktien selbst bei
einer Entwendung oder der Beteiligung von Handlungs-
unfihigen bei einem spiteren giiltigen Verfigungsge-
schift wiederhergestellt wird. Eine Vereinbarung konnte
sich an Art. 29 BEG oder an Art. 1006 Abs. 2 OR orien-
tieren.'?° Dem Grundsatz nach ist auch diese Wahl beti ei-
ner Tokenisierung von Aktien implizit und in der Regel
entsprechend dem hypothetischen Parteiwillen der sach-
lich nahere Art. 29 BEG sinngemiss anzuwenden.

3. Verlorene Token

Das Gesetz sieht keine besondere Regel vor, wie mit ver-
lorenen Aktien-Token umzugehen ist. Eine gerichtliche
Kraftloserklirung setzt konzeptionell Wertpapiere vor-
aus und ist deshalb nicht auf Wertrechte anwendbar.!?!
Eine privatautonome Regelung der Folgen des Verlusts
empfiehlt sich daher. Denkbar ist etwa, dass der Smart
Contract fiir diesen Fall eine Funktion vorsieht, bei der
eine Person, den Verlust deklarieren kann, hierfiir aber
ein bestimmtes Depot hinterlegen muss. Weist dann
wihrend einer ausreichend langen Frist eine andere Per-
son die Verfligungsmacht Uber die Token explizit oder
implizit mittels Eintragungsgesuch nach, sollte das De-
pot an jene Person ausbezahlt werden. Andernfalls sollte
die Funktion vorsehen, dass die Token nach Ablauf der
Frist auf eine vom Gesuchsteller angegebene Adresse
ubertragen werden. Dabei handelt es sich um einen In-
nominatkontrakt sui generis mit Konventionalstrafe.

4. Fazit

Mit der Tokenisierung geht implizit die Wahl der ab-
strakten Natur der Verfligungsgeschifte sowie des
Schutzes des gutgliubigen Erwerbs im Sinne von Art. 29
BEG einher, sodass die mit Token verkniipften Rechte
auch bei Mingeln im Verpflichtungsgeschift iibergehen
und die Verkniipfung etwa auch bei einer Entwendung
bei einem nachfolgenden Weiterverkauf an einen Gut-
glaubigen wiederhergestellt wird. Fiir verlorene Token
sollte privatautonom eine besondere Regel geschaffen
werden, die dann auch technisch zu implementieren ist.

120 Nach Art. 1152 Abs. 2 OR gilt Art. 1006 Abs. 2 OR etwa auch fiir
gewillkiirte Ordrepapiere, siche BSK WpHG-CHrisTEN/HAUCK,
Art. 1152 OR N 3; MEeier-Havoz/von peEr Crone (FN 13),
Rz. 341 ff., 1029.

121 Vgl. Art. 971 f. OR; BSK WpHG-FURTER, Art. 971 OR N 1 {f,; Ire-
LAND/LAsER (FN 19), 423.
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VII. Ergebnis und Ausblick 17

Die Ausgestaltung von Aktien als Aktien-Token hat das
Potenzial, sich zumindest bei kleineren und mittleren
Unternehmen als Standard zu etablieren und die Finan-
zierung dieser Unternehmen erheblich zu erleichtern.
Uber ein dezentrales Register eliminieren DLT-Systeme
das Problem der Mehrfachabtretung weitestgehend und
erlauben so die digitale Zuordnung und Ubertragung
von Einheiten einer vordefinierten Menge, ohne dass
ein eigentlicher Intermediir oder Vertrauen in vorgin-
gige Inhaber der Einheiten erforderlich wire. Dadurch
eignen sich DLT-Systeme insbesondere zur Zuordnung
und Ubertragung von Rechten, bei denen heute noch
Zessionsketten als Nachweis fiir die Rechtszustindigkeit
verwendet werden, obwohl Zessionsketten hierfiir auf-
grund des Problems der Mehrfachabtretung weitgehend
untauglich sind.

Aufsatze

Die Analyse des schweizerischen Privat-, Gesellschafts-
und Wertpapierrecht hat ergeben, dass sich als Wert-
rechte ausgegebene Aktien als Token abbilden lassen,
sodass mit der Ubertragung der Token auch die als Ak-
tien bezeichneten Rechtebiindel iibergehen kdnnen. Die
Analyse stiitzt sich im Wesentlichen darauf, dass (a) die
(gesellschafts-)vertragliche Beschrinkung der Verfi-
gungsmacht durch Vereinbarung einer formellen Mo-
dalitit der Ubertragung bei Wertrechten méglich ist, (b)
das Aktienrecht dies grundsitzlich auch zulisst und (c)
die Ubertragung von Wertrechten mit Zustimmung des
Schuldners (hier der Aktiengesellschaft) ohne Schrift-
form moglich ist. Ausserdem ist in der Ausgestaltung
von Aktien als Token eine implizite Wahl der abstrakten
Wirkung der Ubertragung und des Schutzes des gutgliu-
bigen Erwerbs zu sehen, sodass die Verkntipfung trotz
Mingeln im Verpflichtungsgeschift aufrechterhalten
bleibt und bei einer Entwendung wiederhergestellt wer-
den kann.

Eine Gesetzesrevision zur Ermoglichung der Tokenisie-
rung von Aktien ist daher an sich nicht erforderlich. Eine
Anpassung des Gesetzes kann jedoch der Klarstellung
dienen, Handelsregisterfithrern das Akzeptieren ent-
sprechender Statutenbestimmungen erleichtern und die
Rechtsrisiken bei der Tokenisierung und Ubertragung
von Wertpapieren im Allgemeinen und von Aktien-
Token im Besonderen reduzieren.



