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VIKTOR FUGLISTER, 1949 bis 2003, leitete die Arbeitsgruppe, in welcher der
vorliegende Entwurf des WVG erarbeitet wurde.
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I. Einfiihrung

1.  Hintergrund des Entwurfs’

Bei der Verwahrung und der Ubertragung von Kapitalmarktpapieren ist
weltweit eine Entwicklung hin zur Immobilisierung und Entmaterialisierung
der herkdbmmlichen Wertpapiere zu beobachten.

Ausgangspunkt ist die Sammelverwahrung von Wertpapieren bei zen-
tralen Deponenten (in der Schweiz insbesondere bei der SegalnterSettle AG,
nachfolgend: SIS). Einen Schritt weiter geht das Konzept der Globalurkunde,
in welcher mehrere Wertpapiere zusammengefasst sind. In einem dritten
Schritt schliesslich wird vollstindig auf das Verkorperungselement verzichtet
und das Wertpapier durch ein Wertrecht ersetzt, d.h. durch ein nicht verur-
kundetes Recht mit gleicher Funktion wie ein Wertpapier.

Aufgrund dieser Entwicklungen ist die fiir das Wertpapier charakteri-
stische Verbindung von Recht und Urkunde weitgehend zur Fiktion gewor-
den. In vielen Rechtsordnungen, insbesondere denjenigen der wichtigen Fi-
nanzplitze, sind deshalb Gesetzgeber und andere normsetzende Organisatio-
nen auf dem Gebiet des Wertpapierrechts titig geworden’.

In der Schweiz begann die Tendenz zur Entmaterialisierung in den frii-
hen 1960er-Jahren mit dem Konzept des modifizierten, labilen Miteigentums
der Einlieferer. Eine klare gesetzliche Grundlage fehlte bislang. Mit der Ein-
fiihrung der Wertrechte entstanden zudem Unsicherheiten bei der Ubertra-
gung: Wihrend sammelverwahrte Wertpapiere in der Regel durch Besitzan-
weisung iibertragen werden, steht fiir Wertrechte als gewohnliche Forderun-
gen nur die schriftliche Abtretung zur Verfiigung. Im Geschiftsverkehr wird
heute faktisch auf die Bankbuchung abgestellt, welche streng genommen
weder eine Besitzanweisung noch eine Abtretung ist’. Diese Unwigbarkeiten

Der Entwurf fiir das Wertpapierverwahrungsgesetz vom 6. Januar 2003 sowie eine
Kommentierung dazu konnen auf www.vondercrone.ch/projekte.php eingesehen
werden.

Vgl. Art. 2 lit. a BEHG; zu den Rationalisierungsbestrebungen in der Schweiz vgl.
ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE, Wertpapierrecht, 2.
Auflage, Bern 2000, § 25.

Beispielhaft erwihnt seien hier die Finalitétsrichtlinie vom 19. Mai 1998 sowie die
Finanzsicherheitenrichtlinie vom 6. Juni 2002 der Européischen Union.

Basierend auf PETER LIVER, Gutachten betreffend das Effekten-Giro-
Sammeldepot-System z.Hd. der Schweizerischen Bankiervereinigung vom 19. Juli
1963.

Zur Rechtsnatur und Ubertragung von Wertrechten sowie zur Bedeutung der
Bankbuchungen vgl. CHRISTOPH BRUNNER, Wertrechte — nicht verurkundete
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sollten im Interesse der Rechtssicherheit auf dem Finanzplatz Schweiz durch
eine klare Regelung in einem neuen Gesetz beseitigt werden.

Die Verfasser dieses Aufsatzes wurden im Herbst 2001 von der
Schweizerischen Bankiervereinigung als Mitglieder einer Arbeitsgruppe mit
der Erarbeitung des Entwurfs fiir ein schweizerisches Wertpapierverwah-
rungsgesetz (nachfolgend: WVG) beauftragt. Der Entwurf bezweckt, prakti-
kable und international kompatible gesetzliche Grundlagen fiir die Sammel-
verwahrung und die Globalurkunden zu schaffen. Dariiber hinaus sollen die
gesammelt verwalteten Wertrechte neu als Bucheffekten mit dinglicher Wir-
kung ausgestaltet werden. Klare Regeln iiber Sammelverwahrung, Globalur-
kunden und Bucheffekten sind unabdingbare Voraussetzung fiir das einwand-
freie Funktionieren der Verwahrungs- und Verwaltungssysteme®.

Auch im angelsdchsischen Raum hat noch lidngst keine vollstindige
Entmaterialisierung der herkommlichen Wertpapiere stattgefunden. Sammel-
verwahrung von Wertpapieren und Globalurkunden sind in der Realitéit nach
wie vor weit verbreitet. Da das WVG in erster Linie der Praktikabilitit und
dem Funktionsschutz dienen soll, muss es auch den status quo erfassen und
regeln. Durch diverse Bestimmungen, welche den Ubergang der herkommli-
chen Papiere zu Bucheffekten regeln, wird ein organischer Ubergang zur
Entmaterialisierung ermoglicht, ohne dabei die Rechtsunsicherheit in Kauf
nehmen zu miissen, die bei vollstindigem Verzicht auf eine Regelung des
status quo entstiinde. Eine wichtige Qualitit des WVG ist dabei die Durchlés-
sigkeit zwischen den verschiedenen Verwahrungsformen: von jeder Form soll
grundsitzlich in beide Richtungen hin zu den anderen Formen ent- bzw. re-
materialisiert werden konnen’.

Rechte mit gleicher Funktion wie Wertpapiere, Berner Bankrechtliche Abhand-
lungen Band 1, Bern 1996, 198 ff. und insbesondere 215 ff.

Zur rechtlichen Ansiedlung: Der Entwurf betrifft vor allem das Bankenwesen und
den Finanzmarkt insgesamt, wofiir der Bund gestiitzt auf Art. 98 Abs. 1 BV
Gesetzgebungskompetenz hat. Neben dieser finanzmarktaufsichtsrechtlichen
Komponente enthélt das Gesetz aber auch materielles Sachen-, Obligationen- und
Wertpapierrecht, da es nebst der Verwahrung auch die Ubertragung von Rechten
an Wertpapieren, Globalurkunden und Bucheffekten regelt. Die entsprechende
Zustindigkeit des Bundes fiir Gesetzgebung im Privatrecht stiitzt sich auf Art. 122
Abs. 1 BV.

Dieses Konzept der Durchlidssigkeit der Verwahrungsformen ist auch in den
britischen Uncertificated Securities Regualtions 2001 (nachfolgend: USR)
enthalten. Die USR enthalten die gesetzlichen Grundlagen fiir ein rein
elektronisches System von entmaterialisierten ,,Wertpapieren®, deren Entstehung,
Nachweis oder Ubertragung nicht durch schriftliche Verurkundung erfolgt. Da
indessen nach dem Konzept der USR Wertpapiere grundsitzlich sowohl in nicht-
verbriefter Form iiber das System als auch in verbriefter Form ausserhalb des
Systems gehalten und iibertragen werden konnen, wird die Umwandlung von
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Das WVG soll nicht abschliessend alle verwahrungsédhnlichen Tatbe-
stinde regeln, es besteht mithin kein Typenzwang der Verwahrungsformen.
Zudem werden lediglich die standardisierten Hauptformen der professionellen
Verwahrung durch beaufsichtigte Institute erfasst. Internationalprivatrechtli-
che Aspekte werden im WVG nicht geregelt, da sie Gegenstand eines in Vor-
bereitung befindlichen Haager Ubereinkommens sind®. In allen wesentlichen
Punkten wurde allerdings auf Kompatibilitit mit dem Haager Entwurf geach-
tet.

2.  Begriffe und Systematik

Zu Beginn enthélt der Entwurf des WVG einige Legaldefinitionen, die fiir das
Verstindnis des Gesetzes wesentlich sind und gleichzeitig bereits die
Systematik des WVG vorzeichnen. Definiert werden — grob gesagt —
einerseits die verschiedenen Arten von Rechten als Objekte des WVG,
anderseits die involvierten Akteure.

2.1 Arten von verwahrten bzw. verwalteten Rechten

Wie bereits erwihnt, verwendgt der Entwurf des WVG eine Stufenfolge von
Rechten, um den organischen Ubergang von herkémmlichen Wertpapieren zu
Bucheffekten und damit den sachlichen Anwendungsbereich des Gesetzes zu
regeln.

. Die erste und herkommlichste Kategorie bilden die sammelver-
wahrten Wertpapiere: Dies sind vertretbare Wertpapiere in
Sammelbestinden gleicher Gattung, die nicht nach Bestinden der
verschiedenen Einlieferer oder Eigenbestinden der Verwah-
rungsstelle getrennt sind.

. Weiter befasst sich der Entwurf des WVG mit den Globalur-
kunden: Dies sind Urkunden, welche von einem Emittenten an-
stelle einer Vielzahl von gleichartigen vertretbaren Wertpapieren
ausgestellt werden unter Wahrung der Selbstidndigkeit der Ein-
zelrechte.

nicht-verbrieften Wertpapieren in verbriefte Wertpapiere (Re-Materialisierung)
und umgekehrt (Entmaterialisierung) detailliert geregelt.

Vgl. Hague Conference on Private International Law, Hague Convention on the
Law Applicable to Certain Rights in respect of Securities Held with an Intermedi-
ary, adopted December 13, 2002 by the Nineteenth Diplomatic Session,
<http://www.hcch.net/e/events/events.html#2002>.
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. Als dritte Kategorie, mit welcher der Schritt zur konsequenten
Entmaterialisierung vollzogen wird, fiihrt der Entwurf des WVG
die Bucheffekten ein: Das sind Wertrechte, die durch Eintragung
in das Hauptregister einer Zentralverwahrungsstelle begriindet
werden und denen nach diesem Gesetz dingliche Wirkung zu-
kommt’.

2.2 Involvierte Parteien

Mit der Umschreibung der involvierten Parteien definiert der Entwurf den
personlichen Anwendungsbereich des WVG. Als Emittent gilt jede Person,
die Wertpapiere, Globalurkunden oder Bucheffekten ausgibt oder ausgeben
lasst, welche Mitgliedschafts- oder Gliaubigerrechte vermitteln.

Sodann stellt der Entwurf des WVG auf ein System von miteinander
verbundenen Verwahrungsstellen ab: Der Entwurf unterscheidet dabei zwi-
schen regulidren Verwahrungsstellen (beispielsweise die Depotbank des Ein-
lieferers) und den Zentralverwahrungsstellen (z.B. SIS).

Als regulire Verwahrungsstelle anerkennt der Entwurf des WVG je-
de Bank im Sinne des Bankengesetzes, zumal das Depotgeschift der Banken
bereits heute dem Bankengesetz untersteht'’. Dasselbe gilt fiir die Effekten-
hindler, die im Rahmen ihrer Geschéftstitigkeit fiir andere oder gleichzeitig
auch fiir sich selber Depots iiber Rechte an sammelverwahrten Wertpapieren,
Globalurkunden oder Bucheffekten fiihren. Sie miissen effektiv in dieser
Funktion titig sein und zu diesem Zweck einer angemessenen Aufsicht unter-
stehen''. Ebenfalls erfasst werden die entsprechend titigen und einer ange-
messenen Aufsicht unterstellten auslidndischen Institute.

Die Schaffung einer Bucheffekte mit dinglicher Wirkung tangiert den Grundsatz
der Typengebundenheit (numerus clausus) sachenrechtlicher Institute (zum
Grundsatz der Typengebundenheit: HEINZ REY, Die Grundlagen des Sachenrechts
und das Eigentum, Grundriss des Schweizerischen Sachenrechts Band I, 2.
Auflage, Bern 2000, N 318 f.). Eine dogmatische Diskussion eriibrigt sich aber aus
zwei Griinden: Einerseits wire es dem Gesetzgeber freigestellt, jederzeit formell
neue sachenrechtliche Institute einzufiihren. Ob das vorliegend der Fall ist, kann
anderseits aber offen bleiben, da der Entwurf des WVG nicht explizit von der
Einfiihrung eines neuen Typus der Sachenrechte spricht; geregelt werden lediglich
die Wirkungen der Bucheffekten in Anlehnung an das sachverwandte Institut des
Wertpapiers.

10 Vgl. Art. 16 und Art. 37b BankG.

1 Nicht als Verwahrungsstelle im Sinne dieses Gesetzes gelten etwa Aktien-
gesellschaften, welche Aktien fiir ihre eigenen Aktionédre aufbewahren und zu
diesem Zweck keiner Aufsicht unterstehen, auch wenn sie aufgrund ihrer
Geschiftstitigkeit in anderen Bereichen einer staatlichen Aufsicht unterstehen
sollten (z.B. Versicherungen, Luftfahrtunternehmen usw.).
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Als Zentralverwahrungsstelle definiert der Entwurf des WVG eine
Verwahrungsstelle, die iiber die entsprechende aufsichtsrechtliche Genehmi-
gung sowie die erforderlichen personlichen und organisatorischen Merkmale
verfiigt, um im Rahmen ihrer Geschiftstitigkeit das sogenannte Hauptregister
fiir eine Bucheffekte zu fithren. Auch die Zentralverwahrungsstelle muss
effektiv in dieser Funktion tétig sein und zu diesem Zweck einer angemesse-
nen Aufsicht unterstehen. Von der Definition des WVG auch umfasst sind
wiederum die entsprechenden, einer angemessenen Aufsicht unterstellten
auslidndischen Institute.

Nicht als Legaldefinition aufgefiihrt ist der Begriff des Einlieferers,
der im Entwurf des WVG ebenfalls Verwendung findet. Als Einlieferer gilt
z.B. ein Aktionir, Obligationdr, Fonds- oder Pfandbriefgldubiger, der gegen-
iiber dem Emittenten Mitgliedschafts- oder Glaubigerrechte erworben hat und
fiir diese bei einer Verwahrungsstelle ein Depot hilt. Mit der funktionalen
Ankniipfung des Einlieferer-Begriffs an das Halten eines Depots kann aber
auch eine Verwahrungsstelle, welche Wertpapiere bei einer anderen Verwah-
rungsstelle hinterlegt, im Verhiltnis zu Letzterer Einlieferer sein. Wo es ge-
rechtfertigt ist, spricht der Entwurf von ,Berechtigten statt von ,.Finliefe-
rern*'%,

II. Arten der Verwahrung und Verwaltung

Im Folgenden wird auf die Ausgestaltung und Wirkung der verschiedenen
Verwahrungs- und Verwaltungsarten genauer eingegangen:

1.  Sammelverwahrung von Wertpapieren

Um den erwiinschten Rationalisierungseffekt zu erreichen, werden bei der
Sammelverwahrung gleichartige, vertretbare Wertpapiere verschiedener
Einlieferer vermengt in einem Sammeldepot aufbewahrt. Bei einer solchen
Vermengung entsteht unter den Beteiligten von Gesetzes wegen nach Art.
727 Abs. 1 ZGB Miteigentum". Aufgrund dieses Eingriffs in die Eigen-
tiimerrechte der Beteiligten ist nach Art. 484 Abs. 1 OR eine Vermengung

Dies betrifft primidr die Bucheffekten, wo der mit ,physischen Wertpapieren*
assoziierte Begriff des ,.Einlieferers* nicht sachgerecht wirkt — und dort wiederum
die Fille, wo es effektiv primidr um den End-Berechtigten (also den Depotinhaber
bei einer Verwahrungsstelle) geht.

ROBERT HAAB/AUGUST SIMONIUS/WERNER SCHERRER/DIETER ZOBL, Ziircher
Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, IV. Band, Erste Abteilung, Das
Eigentum, 2. Auflage, Ziirich 1977, Art. 727 N 94b.
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nur mit ausdriicklicher Zustimmung der Hinterleger zuldssig. In den
Depotvertrigen' lassen sich die Verwahrungsstellen heute regelmissig zur
Sammelverwahrung erméchtigen.

1.1 Ermdchtigung zur Sammelverwahrung

Da die Sammelverwahrung zum Normalfall geworden ist, enthilt der Entwurf
des WVG eine entsprechende gesetzliche Erméchtigung: Nach der Regelung
im Entwurf ist jede Verwahrungsstelle ermichtigt, die von den Einlieferern
bei ihr hinterlegten Wertpapiere derselben Gattung ungetrennt von den
Bestinden anderer Einlieferer oder ihren Eigenbestinden zu verwahren,
sofern ein Einlieferer nicht ausdriicklich Einzelverwahrung verlangt. Damit
werden allfillige Unsicherheiten iiber die Berechtigung zur Sammelver-
wahrung, z.B. bei fehlendem oder mangelhaftem Depotvertrag, von vorn-
herein ausgeschlossen. Gleichzeitig wird auch dem Interesse der Einlieferer
Rechnung getragen, die ausnahmsweise eine Einzelverwahrung wiinschen.

1.2 Verwahrung bei einem Dritten

Durch die Verwahrung bei einem Dritten, insbesondere bei einer
Zentralverwahrungsstelle wie der SIS, wird der Rationalisierungseffekt der
Sammelverwahrung nochmals grosser: Wird etwa der Gesamtbestand einer
Emission bei der SIS im Tresor belassen, so kann die Ubertragung nicht nur
zwischen Einlieferern derselben Verwahrungsstelle, sondern auch zwischen
verschiedenen, der SIS angeschlossenen Verwahrungsstellen rein buchmaéssig
erfolgen”.

Werden die sammelverwahrten Wertpapiere nicht durch die Verwah-
rungsstelle des Einlieferers selber aufbewahrt (sog. Haussammelverwahrung),
sondern bei einem Dritten (sog. Drittsammelverwahrung), so musste sich die
Verwahrungsstelle bisher vom Einlieferer ausdriicklich dazu ermichtigen
lassen. Der Entwurf des WVG ermichtigt jede Verwahrungsstelle, die von
Einlieferern bei ihr hinterlegten Wertpapiere bei einer Zentralverwahrungs-
stelle oder bei einer anderen Verwahrungsstelle verwahren zu lassen, sofern
ein Einlieferer nicht ausdriicklich Haussammelverwahrung verlangt. Die ge-
setzliche Erméchtigung gilt aber nur fiir die Verwahrung bei einer anderen
Verwahrungsstelle (respektive Zentralverwahrungsstelle), d.h. bei einem
angemessen beaufsichtigten Institut.

Der Depotvertrag ist ein gemischter Vertrag mit Auftrags- und Hinterlegungs-
vertragselementen. ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE,
Wertpapierrecht, 2. Auflage, Bern 2000, § 25 N 5.

ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE, Wertpapierrecht,
2. Auflage, Bern 2000, § 25 N 12.
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Aufgrund der gesetzlichen Erméchtigung zur Drittverwahrung im
Entwurf des WVG liegt hier ein Fall von befugter Substitution im Sinne von
Art. 399 Abs. 2 OR vor. In Anlehnung an diese Bestimmung prézisiert der
Entwurf des WVG dass die Verwahrungsstelle zur gehorigen Sorgfalt bei der
Wabhl und Instruktion des Dritten verpflichtet ist und entsprechend haftet. Wie
in Art. 399 Abs. 2 OR besteht auch geméss Entwurf des WVG grundsitzlich
keine Pflicht zur Uberwachung des Dritten'®. Die weitere Konkretisierung der
Auswahl- und Instruktionsverpflichtungen der Verwahrungsstelle bei der
Drittverwahrung ist Gegenstand des Aufsichtsrechts, auf das diesbeziiglich im
Entwurf des WVG explizit verwiesen wird.

1.3 Verwahrung im Ausland

Der Entwurf des WVG erstreckt die soeben erlduterte gesetzliche
Ermichtigung zur Sammelverwahrung bei einem Dritten unter denselben
Bedingungen auf die Sammelverwahrung bei einer auslidndischen Verwah-
rungsstelle. Die Sammelverwahrung bei einem Dritten im Ausland ist mit
gewissen Unsicherheiten verbunden, da die Rechtsstellung des Einlieferers
kaum nach allen Rechtsordnungen genau dieselbe sein wird wie nach
schweizerischem Recht. Da die Auslandverwahrung seit jeher und ohne
diesbeziigliche separate Aufkldrung praktiziert wird, werden im WVG-
Entwurf keine spezifischen Informationspflichten statuiert.

Die gesetzliche Ermichtigung zur Sammelverwahrung bei einem Drit-
ten im Ausland gilt allerdings nur, soweit der Einlieferer dies nicht ausdriick-
lich ausgeschlossen hat und wenn der Dritte eine Verwahrungsstelle unter
angemessener Aufsicht im Sinne des WVG ist. Unterliegt die Verwahrungs-
stelle im Ausland keiner angemessenen Aufsicht, so ist von unbefugter Sub-
stitution im Sinne von Art. 399 Abs. 1 OR auszugehen. Die Verwahrungsstel-
le haftet diesfalls fiir die Handlungen des Dritten im Ausland wie fiir ihre
eigenen, d.h. die Haftung ist dann nicht mehr auf die gehorige Sorgfalt bei
Auswahl und Instruktion beschrinkt.

1.4 Stellung des Einlieferers

Damit dem FEinlieferer im Konkurs der Verwahrungsstelle bzw. des Dritten
trotz Sammelverwahrung ein Aussonderungsrecht gemiss Art. 242 SchKG
erhalten bleibt, ist die Wahrung der Eigentiimerstellung des Einlieferers von
zentraler Bedeutung'. An die Stelle des Alleineigentums an seinen

WALTER FELLMANN, Berner Kommentar zum schweizerischen Privatrecht, Band
VI, 2. Abteilung, 4. Teilband, der einfache Auftrag, Bern 1992, Art. 399 N 68 f.
ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE, Wertpapierrecht,
2. Auflage, Bern 2000, § 25 N 13.
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Wertpapieren tritt fiir den Einlieferer bei der Sammelverwahrung ein blosser
Miteigentumsanteil am Gesamtbestand des Sammeldepots — und zwar nach
dem Konzept des modifizierten und labilen Miteigentums'®: Es ist
modifiziert, weil im Gegensatz zum gewdohnlichen Miteigentum zwischen den
Einlieferern nur theoretisch Rechtsbeziehungen bestehen und sich die
Miteigentiimer nicht einmal kennen'; als labil gilt dieses Miteigentum, weil
seine Teilung auf Begehren eines einzelnen Einlieferers ohne Mitwirkung der
iibrigen Miteigentiimer erfolgen kann®. Die Herauslosung eines Teils muss
jederzeit moglich sein, damit die Verwahrungsstelle den entsprechenden
Auslieferungsanspruch aus Hinterlegungsvertrag geméss Art. 475 Abs. 1 und
Art. 484 Abs. 2 OR gegeniiber dem Einlieferer umgehend erfiillen kann.

Diese bislang gesetzlich nicht vorgesehene Sonderform des Miteigen-
tums, welche insbesondere hinsichtlich der Aufteilung in gewissem Wider-
spruch zu Art. 646 ff. ZGB steht, wird nun im Entwurf des WVG klar gere-
gelt: Sammelverwahrte Wertpapiere gleicher Gattung stehen im Miteigentum
der daran beteiligten Einlieferer. Der einzelne Einlieferer hat einen jederzeiti-
gen, von der Mitwirkung oder Zustimmung anderer Miteigentiimer unabhin-
gigen dinglichen Anspruch auf Herausgabe seines Anteils aus dem Sammel-
bestand gleicher Gattung, und zwar im Verhiltnis der von ihm eingelieferten
Wertpapiere zum jeweiligen Gesamtbestand gleicher Gattung. Der dingliche
Anspruch richtet sich gegen denjenigen, bei dem die Wertpapiere liegen®'.
Der Entwurf des WVG statuiert zudem ein Recht zur Absonderung™ bzw.
Aussonderung® der Wertpapiere im Falle des Konkurses der Verwahrungs-
stelle.

Insbesondere PETER LIVER, Gutachten betreffend das Effekten-Giro-Sammeldepot-
System z.Hd. der Schweizerischen Bankiervereinigung vom 19. Juli 1963.

Dies nicht zuletzt auch im Hinblick auf das Bankgeheimnis.

ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE, Wertpapierrecht, 2.
Auflage, Bern 2000, § 25 N 13; ROBERT HAAB/AUGUST SIMONIUS/WERNER
SCHERRER/DIETER ZOBL, Ziircher Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetz-
buch, IV. Band, Erste Abteilung, Das Eigentum, 2. Auflage, Ziirich 1977, Art. 727
N 94c¢; BGE 70 I 40; vgl. auch Ziffer 20 lit. a und b AGB SIS vom 1. August 2002.
Vielfach weiss der Einlieferer gar nicht, wo seine Wertpapiere letzten Endes
liegen. Nach der Regelung im Entwurf des WVG hat der Einlieferer seinen
Herausgabeanspruch deshalb immer zuerst bei seiner Verwahrungsstelle
anzumelden. Diese ist dann verpflichtet, gegen den Dritten vorzugehen. Subsidiér,
d.h. wenn die Verwahrungsstelle aus irgend einem Grund nicht titig wird, kann der
Einlieferer auch direkt gegen den Dritten vorgehen.

Vgl. Art. 37b BankG: Die Depotwerte werden durch das Konkursamt von Amtes
wegen nicht zur Konkursmasse gezogen, sondern unter Vorbehalt sédmtlicher
Anspriiche der Bank gegeniiber dem Deponenten zu dessen Gunsten abgesondert.
Der Entwurf des WVG dehnt den persdnlichen Anwendungsbereich von Art. 37b
BankG auf alle Verwahrungsstellen im Sinne des WVG aus.

Vgl. Art. 242 SchKG; obwohl die zeitlich frither angesetzte Absonderung die
Aussonderung nach Art. 242 SchKG faktisch konsumiert, erachtete es die
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Der Einlieferer kann seinen Anteil an Wertpapieren von seiner Ver-
wahrungsstelle auch weiterhin gestiitzt auf den Depotvertrag und die damit
anwendbaren Art. 475 Abs. 1 bzw. Art. 484 Abs. 2 OR jederzeit zuriickfor-
dern. Dasselbe gilt auch im Verhiltnis zwischen der Verwahrungsstelle und
dem Dritten, wo ebenfalls Hinterlegungsvertragsrecht anwendbar ist. Neben
dem Herausgabeanspruch sind auch noch weitere vertragliche Anspriiche
denkbar, wie z.B. der Anspruch auf sorgfiltige Verwahrung bzw. Verwal-
tung, Rechenschaftsablegung usw. Der Entwurf des WVG behilt all diese
vertraglichen Anspriiche ausdriicklich vor.

1.5 Recht auf das Wertpapier

Zu den mit dem Wertpapier verbundenen Rechten zihlen z.B. bei einer Aktie
insbesondere das Recht auf Dividende, das Stimmrecht, das Recht auf den
Liquidationsanteil usw. Die Sammelverwahrung hat auf die Zuordnung dieser
Rechte grundsitzlich keinen Finfluss, da ja das Eigentum an den
Wertpapieren gemiss Entwurf des WVG immer bei den Einlieferern bleibt.

Ein Grossteil der Effizienzvorteile der Sammelverwahrung ginge ver-
loren, wenn der Einlieferer z.B. fiir die Teilnahme an einer Generalversamm-
lung der Gesellschaft, von welcher er Aktien besitzt, diese Aktien aus dem
Sammelbestand herausverlangen und der Gesellschaft vorweisen miisste.
Schon nach heutiger Praxis legitimiert sich ein Einlieferer gegeniiber dem
Emittenten in solchen Fillen meist durch eine Bestitigung seiner Verwah-
rungsstelle*. Diese Praxis wird im Entwurf des WVG nun auch gesetzlich
festgeschrieben werden.

2.  Globalurkunde

Bei einer Globalurkunde werden alle oder eine Vielzahl Einzelrechte (Aktien,
Obligationen) einer Emission in einem einzigen Papier verbrieft unter
Wahrung der Selbstindigkeit der verbrieften Einzelrechte. Da mit der Global-
urkunde wenigstens noch ein Papier besteht, sind die wertpapierrechtlichen

Arbeitsgruppe als sinnvoll, das vom Einlieferer geltend zu machende Aus-
sonderungsrecht ausdriicklich vorzubehalten, etwa fiir den Fall, dass die Konkurs-
behorde bei der Absonderung sdumig wird.

Derartige Bestitigungen — zumeist Depotausziige — sind in der Regel als
Beweisurkunden zu qualifizieren. Die urspriingliche Legitimationsfunktion
der Wertpapiere selber wird denn faktisch auch in den allermeisten Fillen
durch solche Bestitigungen wahrgenommen.
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bzw. sachenrechtlichen Vorschriften prinzipiell anwendbar®. Somit haben die
Einlieferer an der Globalurkunde wie bei der gewohnlichen Sammelver-
wahrung Miteigentum nach Massgabe der von ihnen gehaltenen Wertpapiere
im Verhiltnis zum Gesamtbestand”®. Sie verfiigen iiber einen dinglichen
Herausgabeanspruch und ein Recht zur Absonderung bzw. Aussonderung.
Die Globalverurkundung hat auf die Zuordnung der verbrieften Rechte keinen
Einfluss.

Die Globalurkunde hat gegeniiber der Sammelverwahrung von Wert-
papieren den bedeutenden Effizienzvorteil, dass auf den Druck von Einzelur-
kunden verzichtet werden kann. Der Entwurf des WVG ermdglicht daher,
dass der Emittent die von ihm bereits frither oder neu ausgegebenen Wertpa-
piere, soweit diese insgesamt bei einer einzigen Verwahrungsstelle verwahrt
werden, jederzeit und ohne Zustimmung der betroffenen Einlieferer unter
Vernichtung der nicht mehr giiltigen Papiere durch eine Globalurkunde erset-
zen kann. Der Emittent kann eine Globalurkunde jederzeit auch wieder durch
separate Wertpapiere ersetzen lassen.

Auch der Berechtigte soll in jedem Fall die Ausstellung eines Wertpa-
piers verlangen konnen (Verbriefungsanspruch): Hinter diesem Anspruch
steht die Uberlegung, dass der an einem Wertpapier Berechtigte nicht ge-
zwungen sein soll, an einem System von Verwahrungsstellen teilzunehmen
und dass — etwa in Krisenzeiten — der Wunsch nach physischer Verbriefung
durchaus legitim sein kann®’. Trotz solcher Abziige soll die Globalurkunde
fiir den weiterhin global verurkundeten Anteil bestehen bleiben™.

25 ARTHUR MEIER-HAYOZ/HANS CASPAR VON DER CRONE, Wertpapierrecht,

2. Auflage, Bern 2000, § 25 N 26; DIETER ZOBL/CLAUDE LAMBERT, Zur Ent-
materialisierung der Wertpapiere, in: SZW 3/1991, S. 117 ff, 127.

DIETER ZOBL/CLAUDE LAMBERT, Zur Entmaterialisierung der Wertpapiere, in:
SZW 3/1991, S. 117 ff, 128. In diesem Sinne enthilt Ziffer 20 lit. ¢ AGB SIS vom
1. August 2002 folgende Regelung: ,,An Globalurkunden steht den Depotkunden
des Teilnehmers oder bei Eigenbestinden dem Teilnehmer entsprechend den
jeweiligen Anleihensbedingungen Miteigentum im Verhéltnis der von ihnen
erworbenen Anteile zu.*

Die separate Verbriefung liegt primir im Interesse des Berechtigten; es ist daher
gerechtfertigt, diesem regelmissig die Kosten der Verbriefung aufzuerlegen.

In der Lehre hat sich fiir Globalurkunden, bei welchen ein solcher Abzug moglich
ist, der Begriff der ,technischen Globalurkunden® herausgebildet (DIETER ZOBL/
CLAUDE LAMBERT, Zur Entmaterialisierung der Wertpapiere, in: SZW 3/1991,
S. 117 ff, 128). Separat verbriefte Einzel-Wertpapiere konnen spiter auch wieder
in die Globalurkunde integriert werden.
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3.  Bucheffekten

Als Bucheffekten definiert der Entwurf des WVG Wertrechte, die durch
Eintragung in das Hauptregister einer Zentralverwahrungsstelle begriindet
werden und denen nach dem WVG dingliche Wirkung zukommen soll. Zwar
kann das Wertrecht als solches formlos begriindet werden, doch wird es erst
nach dem Eintrag im Hauptregister zur Bucheffekte mit dinglicher Wirkung.

Die Stellung des Berechtigten (,,Einlieferers), der Bucheffekten hilt,
ist grundsitzlich dieselbe wie jene des an sammelverwahrten Wertpapieren
Berechtigten®. So ist etwa das Recht zur Absonderung bzw. Aussonderung
im Konkurs ausdriicklich gewahrleistet. Der Berechtigte kann auch jederzeit
die Ausbuchung seiner Bucheffekten aus dem Hauptregister und dem Teil-
nehmerregister unter gleichzeitiger Verbriefung dieser Rechte in Inhaber-
oder Ordrepapieren verlangen. Umgekehrt kann der Berechtigte derart ausge-
buchte Bucheffekten wieder in das Haupt- und Teilnehmerregister einbuchen
lassen.

Nachfolgend sei auf die Ausgestaltung und die technische Handhabung
der Bucheffekten genauer eingegangen.

3.1 Hauptregister

Die FEintragung im Offentlich einsehbaren Hauptregister der Zentral-
verwahrungsstelle gewihrleistet die Publizitit fiir die dingliche Wirkung der
Bucheffekten: Aufgrund des Eintrags eines Wertrechts im Hauptregister*
kann der Einlieferer erkennen, dass es sich beim betreffenden Recht um ein
solches mit dinglicher Wirkung handelt.

Ahnlich wie das Grundbuch fiir Grundstiicke oder der Besitz fiir Fahr-
nis soll das Hauptregister die Publizitéitsfunktion fiir die Bucheffekten iiber-
nehmen. Im Unterschied zum Grundbucheintrag oder Besitz erbringt das
Hauptregister allerdings nur eine Publizitit fiir das Bestehen der Bucheffek-
ten, nicht aber fiir deren Zuordnung zu einem bestimmten Berechtigten. Denn
im Hauptregister nicht eingetragen und somit nicht 6ffentlich bekannt gege-

» Die Gleichstellung der Bucheffekten mit den sammelverwahrten Wertpapieren

erfiillt tiberdies das Postulat nach einer moglichst einheitlichen Regelung fiir alle
Arten von Finanzinstrumenten, die iliber eine Verwahrungsstelle verwahrt bzw.
verwaltet werden.

Um die Bucheffekten von anderen, gewohnlichen Wertrechten unterscheiden zu
konnen, sind im Hauptregister die Emission (mit Valoren-Nummer) sowie der
Emittent zu bezeichnen. Da sich die Anzahl Bucheffekten im Laufe der Zeit
verdndern kann, ist im Hauptregister nebst dem urspriinglichen Gesamtbestand und
der Stiickelung auch die jeweils aktuelle Anzahl der als Bucheffekten ausge-
gebenen Rechte anzugeben.
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ben werden die Namen der Verwahrer bzw. Einlieferer, welche an die Zen-
tralverwahrungsstelle angeschlossen sind, die das Hauptregister fiihrt.

Fiir die Art und Weise der Publikation ldsst der Entwurf des WVG ei-
nen relativ grossen Spielraum. Wesentlich ist, dass jedermann ohne besonde-
ren Interessennachweis auf 6ffentlichem Weg zu den im Hauptregister einzu-
tragenden Informationen gelangen kann. Da der Begriff des Registers heute
noch immer mit physisch existierenden Strukturen wie z.B. mit dem Grund-
buch assoziiert wird, erwéhnt der WVG-Entwurf exemplarisch auch die Mog-
lichkeit der Internet-Publikation. Das Hauptregister kann nur von einer Zen-
tralverwahrungsstelle nach Definition des WVG gefiihrt werden.

3.2 Teilnehmerregister

Die Zentralverwahrungsstelle fiihrt neben dem Zentralregister auch ein
Teilnehmerregister. Wihrenddem das Zentralregister das Bestehen einer
Bucheffekte offentlich dokumentiert, geht es beim Teilnehmerregister um die
nicht-6ffentliche Buchfiihrung iiber die Zuordnung der Bucheffekten zu den
einzelnen Berechtigten. Das erste Teilnehmerregister ist inhaltlich sozusagen
eine Kopie des Zentralregisters mit zusétzlicher Aufschliisselung des
Gesamtbestandes an Bucheffekten auf die einzelnen Einlieferer. Dieses erste
Teilnehmerregister hat eine grosse praktische Bedeutung fiir die korrekte
Gesamtbestandesfiihrung’'. Es ist durchaus denkbar, dass im Teilnehmer-
register der Zentralverwahrungsstelle auch weitere Verwahrungsstellen als
Einlieferer eingetragen sind, die ihrerseits wieder einzelne Einlieferer
vertreten. In diesem Falle hat jede nachgelagerte Verwahrungsstelle, welche
mehrere Einlieferer vertritt, je ein weiteres Teilnehmerregister zu fiihren.

3.3 Abstimmung der Register

Das Nebeneinander von Haupt- und Teilnehmerregistern bedingt, dass all
diese Register aufeinander abgestimmt sind. Keinesfalls diirfen die Teil-
nehmerregister insgesamt eine grossere Anzahl Bucheffekten ausweisen als
im Hauptregister eingetragen sind. Es gibt also eine Rangordnung der
Register: In erster Linie massgeblich ist das Hauptregister; auf zweithochster
Stufe steht das erste Teilnehmerregister der das Hauptregister fiihrenden
Zentralverwahrungsstelle; anschliessend folgen die nachgelagerten Teil-
nehmerregister. Im Rahmen dieser Abstimmung ist insbesondere sicher-
zustellen, dass bei Buchungsfehlern beziiglich eines urspriinglich einmal

3 Diese Angaben diirfen — zumindest was den Geschiftsbereich der Banken

anbelangt — bereits aufgrund des Bankkundengeheimnisses nicht veroffentlicht
werden (Art. 47 BankG). Fiir die Einsichtnahme in das Register gelten daher die
gleichen Voraussetzungen wie fiir die Einsicht in die Bankbuchhaltung allgemein.
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existierenden Rechts durch die Konstitutivwirkung der Buchung nicht
plotzlich zusitzliche Rechte geschaffen werden. Falls dies dennoch einmal
passieren sollte, ist dafiir zu sorgen, dass solche ,Rechte” im Bestand
vernichtet werden.

Der hauptsichliche Rationalisierungsvorteil der Bucheffekten liegt dar-
in, dass diese nur buchmaissig in Registern erfasst sind, ohne dass eine Ur-
kunde ausgestellt werden muss. Der Entwurf des WVG regelt verfahrensmi-
ssig, wann eine Ubertragung von Bucheffekten in welchen Registern nachge-
tragen werden muss. Dies héngt sehr stark davon ab, in welchem Verhiiltnis
die Verwahrungsstellen von Verdusserer und Erwerber zueinander stehen:
Lassen Verdusserer und Erwerber die betreffenden Bucheffekten iiber diesel-
be Verwahrungsstelle verwalten, so bedingt die Ubertragung nur eine ent-
sprechende Registrierung im Teilnehmerregister dieser Verwahrungsstelle.
Wenn aber Verdusserer und Erwerber verschiedenen Verwahrungsstellen
angeschlossen sind, so wird eine Ubertragung regelmissig dazu fiihren, dass
die Verwahrungsstelle des Verdusserers ihren Gesamtbestand gegeniiber der
iibergeordneten Verwahrungsstelle — im Normalfall wohl der das Hauptregi-
ster filhrenden Zentralverwahrungsstelle — verringert, wihrenddem die Ver-
wahrungsstelle des Erwerbers im letztgenannten Verhiltnis einen Zuwachs
erfihrt.

3.4 Legitimation des Berechtigten

Der Berechtigte weist sich gegeniiber dem Emittenten und dessen Vertretern
zum Zwecke der Geltendmachung von Gldubiger- und Mitgliedschaftsrechten
durch eine Bestitigung seiner Verwahrungsstelle aus. In den Bestitigungen
ist jeweils anzugeben, bei welcher Zentralverwahrungsstelle das Haupt-
register liber die Emission der Bucheffekten gefiihrt wird. Bei Bucheffekten
hat die Legitimation durch eine Bestitigung der Verwahrungsstelle eine ganz
besondere Bedeutung: Da fiir Bucheffekten — abgesehen von deren voll-
stindigen Ausbuchung aus dem System — keine Wertpapiere ausgestellt
werden konnen, hat der Berechtigte gar neben der Bestitigung der
Verwahrungsstelle kein anderes Instrument zum Legitimationsnachweis.

III. Ubertragung und Haftung

Als eine der wichtigsten Neuerungen sieht der WVG-Entwurf eine
einheitliche Regelung der Ubertragung und Verpfindung fiir alle gemiiss
WVG verwahrten bzw. verwalteten Rechte vor. Weiter regelt der Entwurf
auch die Frage der Haftung der Verwahrungsstellen.
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1.  Ubertragung

Die Regelung der Ubertragung im Entwurf des WVG orientiert sich nach den
fiir die Wertpapiere geltenden Prinzipien, wobei als wesentliche Neuerung die
Moglichkeit der Ubertragung auf dem Weg einer Buchung vorgesehen wird.
Fiir die Ubertragung von Rechten an sammelverwahrten Wertpapieren,
Globalurkunden und Bucheffekten setzt der Entwurf des WVG ausdriicklich
einen giiltigen Rechtsgrund voraus. Mit diesem Bekenntnis zum Kausalitits-
prinzip wird die Frage fiir die im WVG-Entwurf neu eingefiihrte Uber-
tragungsform der Umbuchung zwischen den beteiligten Verwahrungsstellen
gleich klar geregelt; zudem sollen dadurch unfruchtbare Kontroversen bei der
Zession von Wertpapieren vermieden werden.

Nachfolgend werden die vorgesehenen Regelungen fiir die Buchung
als Verfiigungsgeschift, die daraus folgenden Konsequenzen von Fehlbu-
chungen und die Bestellung von Sicherheiten genauer erortert.

1.1 Buchung als Verfiigungsgeschift

Eines der wesentlichsten Postulate des WVG-Entwurfs ist die Schaffung von
Rechtssicherheit bei der Ubertragung von Rechten an sammelverwahrten
Wertpapieren, Globalurkunden und Bucheffekten. Die traditionellen Uber-
tragungskonzepte, insbesondere die Besitziibertragung an Inhaberpapieren
durch Besitzanweisung oder die schriftliche Abtretung von gewohnlichen
Wertrechten, werden in der Praxis zum Teil nicht sauber gehandhabt.
Faktisch wird bereits heute meist auf die entsprechende Bankbuchung
abgestellt’. Der Entwurf des WVG kommt dieser Praxis entgegen und erklirt
gleich die entsprechenden Buchungen der Verwahrungsstellen zum
Verfiigungsgeschift. Fiir den Rechtserwerb bedarf es nebst dem giiltigen
Grundgeschift einer oder allenfalls mehrerer Buchungen®. Das auf diesem
Weg iibertragene Recht ist erworben, sobald die auf dem Konto des
Erwerbers erforderlichen Bucheintrige vorbehaltlos abgeschlossen sind.

32 CHRISTOPH BRUNNER, Wertrechte — nicht verurkundete Rechte mit gleicher

Funktion wie Wertpapiere, Berner Bankrechtliche Abhandlungen Band 1, Bern
1996, 198 ff. und insbesondere 215 ff.

Bei einer Verdusserung von Wertpapieren, die typischerweise bei einer dritten,
zentralen Verwahrungsstelle liegen, bedarf es einer Ausbuchung bei der
Verwahrungsstelle des Verdusserers aus dessen Depot, einer Umbuchung im
Sammelbestand der zentralen Verwahrungsstelle vom Gesamtbestand der
Verwahrungsstelle des Verdusserers zum Gesamtbestand der Verwahrungsstelle
des Erwerbers, sowie einer Einbuchung bei der Verwahrungsstelle des Erwerbers
in dessen Depot.
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Umbuchungen mit Wirkung als Verfiigungsgeschéft konnen aus-
schliesslich von Verwahrungsstellen vorgenommen werden, die einer ange-
messenen Aufsicht unterstehen. Diese Aufsicht soll ein hohes Mass an Ver-
lasslichkeit gewihrleisten. Insbesondere ist sicherzustellen, dass bei Bu-
chungsfehlern beziiglich eines urspriinglich einmal existierenden Rechts
durch die Konstitutivwirkung der Buchung nicht plétzlich zusitzliche Rechte
geschaffen werden. Im Aufsichtsrecht sind diesbeziigliche spezifische Siche-
rungsinstrumente vorzusehen, die insbesondere dafiir sorgen, dass solche
durch Buchungsfehler geschaffene Rechte im Rahmen einer Ersatzleistung
fiir gutgldubige Erwerber vernichtet werden.

1.2 Vertrauensschutz in die "'letzte Buchung'

Der Ubertragungsvorgang ist theoretisch erst mit der letzten Buchung
abgeschlossen — und auch das nur, wenn alle vorgeschalteten Buchungen
fehlerfrei erfolgten. Aus Griinden der Praktikabilitit und Rechtssicherheit ist
aber erforderlich, dass das Recht dem Erwerber innert verniinftiger Frist
eingebucht werden kann. Der Entwurf des WVG ermoglicht dies durch den
Schutz des Erwerbers, dem das Recht bereits vorbehaltlos eingebucht worden
ist, soweit sich die Ubertragung auf einen giiltigen Rechtsgrund stiitzt.
Wurden Rechte vorbehaltlos beim Erwerber eingebucht, so sollen diesfalls ex
post entdeckte Méngel in der vorhergehenden Buchungskette die Einbuchung
beim Berechtigten nicht wieder ungeschehen machen kénnen. Mit anderen
Worten wird das Vertrauen des Erwerbers in die ,letzte Buchung“ ge-
schiitzt™.

Die systematische Reinheit tritt hier zugunsten von Verkehrssicherheit
und Praktikabilitidt zuriick. Als Ausgleich sieht der Entwurf des WVG bei
Fehlbuchungen eine einfach zu handhabende Ersatzleistungsregelung vor
(vgl. ndchsten Abschnitt). Allfdllige Regressfragen in dieser vorgingigen
Kette sind vertraglich zwischen den einzelnen Verwahrungsstellen zu regeln.
Im Verhiltnis zwischen den einzelnen Verwahrungsstellen gilt aber immer
der Grundsatz, dass die Rechte nur bzw. erst mit der (korrekten) Buchung
iibergehen.

i Diese Regelung fordert die Effizienz des Systems: Wiirde man am Erfordernis des

Rechtsiibergangs erst bei vollstindigem Abschluss aller Buchungen auch bei den
zwischengeschalteten Verwahrungsstellen festhalten, so konnte die Einbuchung
beim Erwerber unter Umstidnden erst mit erheblicher Verzégerung erfolgen.
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1.3 Ersatzleistung bei Fehlbuchung

Auch bei der sachenrechtlichen Ubertragung durch Buchung muss einerseits
gelten, dass niemand mehr Rechte iibertragen kann, als er selber hat®’.
Vergleichbar mit dem gutgldubigen Erwerb im Sachenrecht sieht der WVG-
Entwurf den eben erwihnten Vertrauensschutz in die letzte Buchung vor.
Anders als bei klassischen Konstellationen des sachenrechtlichen gut-
gldubigen Erwerbs verfiigt hier der ,,gutgldubige” Erwerber aber nicht iiber
einen dusseren besseren Anschein (wie z.B. Besitz) gegeniiber einem anderen
Berechtigten. Sein Anspruch kann daher nicht auf realen Erwerb des
spezifischen Rechts gehen, sondern primir auf Substitution durch gleichartige
Rechte und subsidiir auf reinen Wertersatz.

Das Vertrauen der Einlieferer in die Verwahrungsformen des WVG-
Entwurfs basiert darauf, dass der Einlieferer seine Rechte jederzeit in natura
zuriickfordern kann. Gehen aufgrund von systemimmanenten Buchungsfeh-
lern Rechte des Einlieferers verloren, so soll die Verwahrungsstelle primr fiir
Realersatz sorgen. Nur unter gewissen Voraussetzungen kann die Verwah-
rungsstelle Wertersatz in Form von Geld leisten. Diese im WVG-Entwurf
vorgesehene primire Realersatz- und subsididre Wertersatzpflicht in der
Sammelverwahrung findet sich auch in anderen Rechtsordnungen™.

Bei dieser Regelung geht es also weniger um eine Haftung als viel-
mehr um die Rechtsfolge des im Entwurf des WVG statuierten Vertrauens-
schutzes zugunsten des Erwerbers. Grundsitzlich wird das Erfiillungsinteres-
se des Erwerbers geschiitzt. Sein primdrer Anspruch geht daher auf Substitu-
tion durch gleichartige Rechte wie das bei ihm — ex post fehlerhaft — einge-
buchte Recht. Da bei Wertpapieren in der Regel Realersatz beschafft werden
kann (die Frage ist mehr, zu welchem Preis), hat die Verwahrungsstelle dies-
beziiglich kein faktisches Wahlrecht unabhéngig von der Art der in Frage
stehenden Beteiligungsrechte. Da aber die Verfiigbarkeit bestimmter Arten
von Beteiligungsrechten sehr limitiert sein kann®’, erscheint es gerechtfertigt,

35

,,Nemo plus iuris transferre potest quam ipse habet“.
36

Die primédre Realersatz- und subsididre Wertersatzpflicht in der Sammelverwah-
rung kennt etwa auch Art. 13 (Abs. 1 und Abs. 3) des einschlédgigen luxemburgi-
schen Gesetzes (Loi du ler aolt 2001 concernant la circulation de titres et d’autres
instruments fongibles, in: Mémorial, Journal Officiel du Grand-Duché de Luxem-
bourg, Recueil de Législation, S. 2180 ff.): "En cas de perte ou de destruction to-
tale par cas de force majeure d’un ensemble de titres ou autres instruments finan-
ciers de méme nature, le dépositaire doit former les oppositions nécessaires et pou-
voir a la reconstitution des titres ou autres instruments financiers perdus ou dé-
truits. ... Pour la partie de leur droits qui n’aura pas été couverte, les déposants 1é-
sés seront créanciers chirographaires du dépositaire."

Und damit die Ersatzbeschaffung tiberproportional aufwendig werden, respektive
mit sehr hohen Kosten verbunden sein kann.
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den Ersatzanspruch in gewisser Hinsicht quantitativ zu limitieren: Uberpro-
portionale Aufwendungen bzw. Kosten der Ersatzbeschaffung diirften in der
Praxis primér im Bereich von nicht kotierten Beteiligungsrechten oder Betei-
ligungsrechten mit illiquidem Markt™ auftreten. Weist die Verwahrungsstelle
nach, dass es sich bei den mit Buchungsfehlern behafteten Rechten um derart
qualifizierte Rechte handelt, so kann sie anstelle des Realersatzes quantitativ
beschriankten Wertersatz (Geld) leisten.

Fiir verschuldensabhiéngige Anspriiche sind weitergehende Anspriiche
moglich, wobei der Exkulpationsbeweis analog zu den gewihrleistungsrecht-
lichen Regeln im Kaufrecht bei der Verwahrungsstelle liegt. Der Ersatz wei-
teren Schadens ist allerdings auf Wertersatz beschrinkt; Realersatz kommt
hier nicht mehr in Frage.

1.4 Bestellung von Sicherheiten

Der Entwurf des WVG enthilt eine Klarstellung fiir die Behandlung von
Sicherungsrechten sowohl auf Glidubiger- wie auch auf Schuldnerseite.
Grundsiitzlich ist die Bestellung von Sicherheiten wie eine Ubertragung zu
behandeln. Da aber beim gewohnlichen Pfandrecht das Recht im Depot des
Pfandschuldners verbleibt, wird dort nur eine Belastung und im Depot des
Pfandgldubigers eine Berechtigung registriert.

Sowohl bei der Sicherungsiibereignung als auch beim irreguldren
Pfandrecht findet aber ein Eigentiimerwechsel statt, weshalb die Depotwerte
aus dem Depot des Pfandschuldners bzw. Sicherungsgebers auszubuchen und
im Depot des Pfandgldubigers bzw. Sicherungsnehmers zu vollem Recht
einzubuchen sind. Um beispielsweise das Pfandverhiltnis sichtbar zu ma-
chen, ist im Depot des Pfandgldaubigers die Pfand-Riickiibertragungs-
verpflichtung und im Depot des Pfandschuldners die Pfand-Riickiiber-
nahmeberechtigung zu vermerken. Zur Erhohung der Verkehrssicherheit sind
die entsprechenden Tatbestinde in der Korrespondenz zwischen Einlieferer
und Verwahrungsstelle (Depotausziige usw.) anzugeben.

Der Entwurf des WVG sieht zudem fiir Forderungen aus Verwahrung
und Verwaltung ein (weitgehend Art. 895 ff. ZGB nachgebildetes) Retenti-
onsrecht an Wertpapieren, Globalurkunden und Bucheffekten®® vor. Zudem
enthilt der Entwurf auch eine Regelung zum Arrest.

s Auf ebendieses Kriterium stellt Art. 42 BEHV-EBK fiir die (qualifizierte)
Bewertung durch eine Priifstelle ab (im Gegensatz zu jener Bestimmung wird hier
dem ,,Entmaterialisierungsgedanken* des WVG entsprechend allerdings nicht der
Begriff ,,Beteiligungspapier* verwendet, sondern vielmehr ,,Beteiligungsrecht*).
Im Unterschied zu den gewohnlichen Wertrechten mit bloss obligatorischer
Wirkung kann auch an Bucheffekten ein Retentionsrecht geltend gemacht werden,
was eine direkte Folge der dinglichen Wirkung der Bucheffekten ist.
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2. Haftung

Der Entwurf des WVG regelt in Anlehnung an Art. 101 OR die Haftung fiir
Hilfspersonen, die von der Verwahrungsstelle zur Erfiillung deren
vertraglicher Verpflichtungen beigezogen werden. Davon abzugrenzen ist die
Haftungsregelung fiir den Fall, dass die Verwahrung oder Verwaltung von
Wertpapieren, Globalurkunden oder Bucheffekten durch einen Dritten
erfolgt: Die im WVG-Entwurf vorgesehene Regelung der Haftung fiir eine
beigezogene, selbstindige Dritt-Verwahrungsstelle basiert darauf, dass diese
Verwahrungsstelle im Regelfall eine selbstindige Substitutin im Sinne von
Art. 399 Abs. 2 OR ist. Somit soll die Verwahrungsstelle des Einlieferers nur
fiir sorgféltige Auswahl und Instruktion des Dritten haften. Insbesondere die
zentralen Verwahrungsstellen sowie die ausldndischen Korrespondenz-
Verwahrungsstellen sind regelmissig selbstindige, von der ersten Verwah-
rungsstelle unabhingige Unternehmen.

Wo die Unterscheidung zwischen Hilfsperson und Substitut unklar ist,
stellen die herrschende Lehre und die Praxis des Bundesgerichts auf die Inter-
essenlage der Beteiligten ab: Wird ein Dritter im Interesse des Beauftragten
beigezogen, so haftet der Beauftragte fiir diesen Dritten nach Art. 101 OR.
Demgegeniiber ldsst sich das Haftungsprivileg von Art. 399 Abs. 2 OR immer
dann rechtfertigen, wenn der Beizug des Dritten im Interesse des Auftragge-
bers (d.h. des Einlieferers) erfolgt”’. Bei der Sammelverwahrung liegt der
Beizug solcher Dritter auch im Interesse der Einlieferer, welche aufgrund der
Effizienzvorteile ihre Rechte relativ kostengiinstig gesammelt verwahren und
verwalten lassen konnen. Zudem wird fiir einen Einlieferer die Investition in
ausldndische Wertpapiere, die meist im Ausland sammelverwahrt werden,
durch den Beizug solcher Dritter massiv erleichtert. Es ist also auch nach der
dargelegten Interessenlage gerechtfertigt, den beigezogenen Dritten in der
Regel als Substitut zu behandeln und die Haftung der Verwahrungsstelle
analog Art. 399 Abs. 2 OR auf die sorgfiltige Auswahl und Instruktion des
Dritten zu beschrinken.

Die Haftungsregelung des WVG ist grundsétzlich zwingend. In Analo-
gie zu Art. 101 Abs. 3 OR, der fiir obrigkeitlich konzessionierte Gewerbe wie
z.B. die unter angemessener Aufsicht stehenden Verwahrungsstellen gilt,
wire aber eine Wegbedingung der Haftung fiir leichtes Verschulden der
Hilfsperson zulédssig. Zudem enthélt das WVG Ausnahmen etwa fiir den Fall,
dass ein Einlieferer die Verwahrung seiner Rechte im Ausland durch einen

40 PETER GAUCH/WALTER R. SCHLUEP/JORG SCHMID/HEINZ REY, Schweizerisches

Obligationenrecht, Allgemeiner Teil, 8. Auflage, Ziirich 2003, N 2862 mit Hinweis
auf BGE 112 11 353 f.
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anderen Dritten als dem von der Verwahrungsstelle empfohlenen Korrespon-
denzpartner wiinscht.

IV. Schlussbemerkung und Ausblick

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass das WVG eine klare
gesetzliche Grundlage fiir die bereits praktizierende Sammelverwahrung und
Globalverurkundung von Wertpapieren bringen und auch die heute be-
stehenden Unsicherheiten bei der Ubertragung von Wertrechten beseitigen
wird. Dariiber hinaus wird mit den Bucheffekten ein Institut geschaffen, das
den Bediirfnissen des Kapitalmarkts nach Rationalisierung, Transparenz und
Rechtssicherheit entgegenkommt.

Der WVG-Entwurf wird zur Zeit von einer Projektgruppe des Eidge-
nossischen Finanzdepartements bearbeitet, deren Bericht .,... auf Ende Juni
2004 ... “ zu erwarten ist. Der Entwurf wird voraussichtlich im Verlaufe des
Jahres 2004 in die Vernehmlassung geschickt werden®'.

4 Vgl. Pressemitteilung des Eidgendssischen Finanzdepartements vom 9. April

2003:
<http://www.efd.admin.ch/d/dok/medien/medienmitteilungen/2003/04/wertp.htm>,
zuletzt besucht am 24. Oktober 2003.
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