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Ausgangslage:
Sachenrecht und Obligationenrecht
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Begriff des Wertpapieres

o Art. 965 OR: Wertpapier ist jede Urkunde, mit
der ein Recht derart verknupft ist, dass es ohne
die Urkunde weder geltend gemacht noch auf
andere ubertragen werden kann.

* Funktionen eines Wertpapiers:

() Legitimations funktion
(i) Transport funktion
() Verkehrsschutz funktion
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Sammelverwahrung von Wertpapieren

Sammeldepot

« Konzept der Sammelverwahrung (Immobilisierung)
* Vielzahl von Einzelwertpapieren werden eingeliefert

« Sachenrecht fur Ubertragung und Verkehrsschutz,
Ubertragung durch Besitzanweisung
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Globalurkunde

GU < A

« Konzept der Globalurkunde (Immobilisierung)

 Eine einzige Urkunde als Wertpapier gleicher Art wie
durch sie verkorperte Einzelrechte.

o Steht im Miteigentum der daran beteiligten Hinterleger
Im Verhaltnis inrer Betelligung.

» Sachenrecht fur Ubertragung und Verkehrsschutz
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Wertrechte
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Registrierung
« Konzept der Wertrechte: Register statt Papier

 vollstandige Losung des Rechts von der
Urkunde, Detmaterialisierung

« obligationenrechtlicher Ansatz: Ubertragung
durch Zession; kein Gutglaubensschutz im
Zessionsrecht
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Mediatisierung der Wertpapieraufbewahrung

« so0g. Verwahrungspyramide = 3 oder mehr Elemente:
Anleger + Verwahrungsstelle (z.B. Depotbank) + etc. +
zentrale Verwahrungsstelle (z.B. SIX SIS)

 Abstufung des Besitzes

Zentrale Verwah-
rungsstelle (CSD/ICSD)
unmittelbarer Besitzer

> Gutschrift 2

Verwahrungsstelle D
mittelbarer Besitzer ™
1. Stufe
> Gutschrift 1
— Anleger
mittelbarer Besitzer
2. Stufe —~
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Formen der Verwahrung von Effekten

Emittent
|

Emission von

Effekten
Emittenten- Heim- Verwahrungs-
verwahrung verwahrung system

z POST

g 77 " o
== T
Emittent Investor Bankensystem
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Handlungsbedarf im Schweizer Recht

 Sammelverwahrung/Globalurkunde: Funktionsverlust
des Wertpapiers:
« Ubertragungsfunktion , Umbuchung

o Legitimationsfunktion , Finanzsystem ist Trager der
Legitimation

e Verkehrsschutz fehlt, Besitz zur Unkenntlichkeit
verdunnt

e Wertrechte

« Schriftform ausgehebelt durch Ubertragung der
Einhaltung der Formvorschriften an das Bankensystem

 Verkehrsschutz fehlt, kein ,Besitz“, kein Guter Glaube
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Handlungsbedarf im Schweizer Recht

Kein einziger Prozessfall, doch Erw. 5.3.3 der Empfehlung der
UEK vom 27. Juni 2005 i.S. Unaxis:

,ZAufgrund der oben genannten Unwagbarkeiten stellt sich flr
die Ubernahmekommission die Frage, ob es sinnvoll ist, fur die
Besitz- und Eigentumsibertragung und somit flr den Erwerb im
Sinne von Art. 32 Abs. 1 BEHG auf die fur den Hinterleger von
aussen nicht tberblickbaren Besitzverhaltnisse bei den
Verwahrungsstellen abzustellen.”

Rechtsunsicherheit

Zunehmender Erklarungsbedarf gegeniuber dem Ausland

Aufholbedarf / Anpassung des Rechts an die Realitd t
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Bucheffektengesetz:
Wichtigste Merkmale
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Neu per 1.1.2010: Wertpapierrecht

Im Abschnitt Wertpapiere, Allgemeine Bestimmungen,
des OR gesetzliche Definition und Regelung der
Grundlagen von

« Sammelverwahrung von Wertpapieren, Art. 973a OR
e Globalurkunden, Art. 973b OR
e Wertrechten, Art. 973c OR
Kodifizierung der geltenden Praxis im Wertpapierrecht:

Regelung des Aspektes ,Immobilisierung” und
Dematerialierung

Nachlieferung einer gesetzlichen Grundlage fir den
,otatus Quo*
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Definition Bucheffekte

Bucheffekten sind (Art. 3 BEG):

» Vertretbare Forderungs- oder Mitgliedschaftsrechte
gegen einen Emittenten (Anleihen, Aktien etc.)

- die einem Effektenkonto gutgeschrieben sind

- Uber die der Kontoinhaber nach Kapitel 4 und 5 BEG verfligen
kann

- die Wirkung ,erga omnes* aufweisen (konkursfest).

* Recht ,sui generis®, das funktionell gleich wie ein Wertpapier
ISt.

* Einheitliche Regelung - unabhéangig davon, ob unterliegende
Titel sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden oder
Wertrechte sind.
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Entstehung von Bucheffekten (Art. 6 BEG) Emission!

> Emittent Hinter-
. legung
oder
Emission Eintra-
& v % gung ins
: Haupt-
7 D) Wertpapiere Globalurkunde Wertrechte register
smo _n é
= ?9) Hinterlegung Hmter@gung Hauptregistereintrag
W <
=gt N\ <
VAR
v = Verwahrungsstelle Gutschrift
y 4 X U im Effek-
Gutschrift Gutschrift Gutschrift Le”k&”tot
es Konto-
’ ' \ inhabers
_, Effektenkonto Effektenkonto Effektenkonto
Anleger A Anleger B Anleger C
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Rechte aus/an Bucheffekten

Das BEG regelt ausschliesslich Rechte an Bucheffekten.

Rechte aus Bucheffekten sind nicht Gegenstand des BEG

e Verhaltnis Anleger / Emittent , z.B. Zinsen- und

Dividendenzahlung, Mitgliedschaftsrechte (Art. 13
Abs. 1 BEG)

e Eintragung von Namenaktien im Aktienbuch (Art. 2
Abs. 2 BEG)

Verwahrungsstelle als Mittlerin der Austbung der Rechte
aus Bucheffekten (Art. 13 Abs. 2 BEG)
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Verwahrungsstellen (Art. 4 BEG)

* Verwahrungsstelle
 Banken
» Effektenhandler
« Fondsleitungen
» Effektenabwicklungssysteme
o Zentralbanken
» Schweizerische Post
* Die intermediatisierte Effektenverwahrung steht und fallt mit der

Verlasslichkeit der Verwahrungsstellen, welche die Effektenkonti
fuhren und Gutschriften und Belastungen vornehmen.

 Deshalb sind in der Schweliz nur regulierte Institute
Verwahrungsstellen (Art. 4 BEG).
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Entstehung von Bucheffekten: Sammelverwahrte
Wertpapiere als Underlyings

wenger & vieli

Rechtsanwalte

Zurich, 25. Februar 2010

Sammelverwahrte Art. 973a OR
Wertpapiere X
Art. 6 Abs.
1 lit. a BEG
Verwahrungsstelle
s"
Gutschrift im Effektenkonto Sistierung

Sachenrecht

17



Entstehung von Bucheffekten: Globalurkunden als

Underlyings
Sammelverwahrte
_ Globalurkunden Art. 973b OR
Wertpapiere .
Verwahrungsstelle Art. 6 Abs.
= 1lit. b BEG

Gutschrift im Effektenkonto Sistierung

Sachenrecht
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Entstehung von Bucheffekten: Wertrechte als

Underlyings

Sammelverwahrte
Globalurkunden

Wertrechte Art. 973cC

Wertpapiere
pap OR
| :
I
Hauptregister
Verwahrungsstelle | 7 Art. 6 Abs. 1
““““““““ lit. c BEG
Gutschrift im Effektenkonto Sistierung

wenger & vieli Zurich, 25. Februar 2010
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Neuerung fur Wertrechte (Art. 973c OR)

o Kreation von Wertrechten gesetzlich geregelt.

* Der Schuldner fuhrt tber die von ihm ausgegebe-
nen Wertrechte ein Buch, in das die Anzahl und
Stuckelung der ausgegebenen Wertrechte sowie
die Glaubiger einzutragen sind (Wertrechtebuch ).

e Das Buch ist nicht offentlich.

e Die Wertrechte entstehen mit der Eintragung in
das Buch und bestehen nur nach Massgabe
dieser Eintragung.
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Ubersicht: Register und Blcher flir Wertrechte

des Eintrages

Rechtszustandigkeit ist
auch auf andere Weise
nachweisbar

Wertrechte und
Glaubigerstellung der
Erstnehmer, nicht aber fir die
Rechtszustéandigkeit bei
spaterer Ubertragung

Buch/Register Aktienbuch Wertrechtebuch Hauptregister (Art. 6 Abs. 1
(Art. 686 OR) (Art. 973c OR) lit. c BEG)
Inhalt - Eigentiimer und - Anzahl und - Emissionen (Valoren-
Nutzniesser Stuckelung der oder ISIN Nummer)
- Name und Adresse ausgegebenen - Anzahl und Stticke-
Wertrechte lung der im
- Glaubiger, aber nur Hauptregister
erste Nehmer eingetragenen
Valoren
Wirkung Deklaratorisch ; konstitutiv fur Bestand  der konstitutiv  fUr die Schaffung

und den Bestand der
Bucheffekten, nicht fur die
Rechtszustandigkeit

Ubertragung

erfolgt ausserhalb
Aktienbuch , Eintrag
notwendig fur Stimmrecht,
nicht fir Vermodgensrechte
(siehe Dispoaktien)

erfolgt durch
Einzelrechtsnachfolge
ausserhalb des
Wertrechtebuchs

erfolgt durch Umbuchung
auf den Effektenkonten im
Verwahrsystem , welches
nicht nur die das
Hauptregister fihrende,
sondern samtliche
Verwahrungsstellen umfasst.

wenger & vieli
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Fuhrung des Wertrechtebuches

 Als Wertrechtebuch kann die Buchhaltung des
Emittenten dienen.

e Der Emittent kann das Fuhren des Wertrechtebuchs
delegieren.

« Empfehlenswert ist die Vereinigung der Fihrung von
Aktienbuch und Wertrechtebuch in einer Hand , z.B.
durch SIX SAG AG, ShareCommService AG, Nimbus etc:

* Inhalt des Aktienbuches oder Buchhaltung des Emittenten
+
 Anzahl der in Form von Wertrechten emittierten Aktien

e Anzahl der noch in physischer Form vorhandenen Aktien
(Wertpapiere)
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Verfligung uber Bucheffekten (Art. 24 BEG)

Bank V

SIX SIS

Bank E

Weisung

V

wenger & vieli Ziirich, 25. Februar 2010
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Verfugung tUber Bucheffekten (Art. 24 BEG)

 Weisung des Verausseres als Grundlage der Verfligung
(Art. 15, 24 Abs. 1 BEG)

 Weisung ist formlos gultig
# Anweisung I.S. Art. 466 OR, d.h. keine Doppelermachtigung

= Einseitige Willenserklarung des Kontoinhabers an seine
Verwabhrstelle, kann auch konkludent erteilt werden, z.B.
durch Borsenauftrag (straight through processing )

e Vollzug der Verfugung durch Gutschrift im Effektenkonto des
Erwerbers (Art. 24 Abs. 1 BEG); konstitutiv

« Belastung hat keine Verfugungswirkung
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Verfugung uber / Legitimation an Bucheffekten

* Eine Ausnahme von der Verfligung kraft Gutschrift enthalt das BEG fur

e die Universalsukzession, d.h. Erbrecht, Gutermeinschaft, Fusion (Art. 24
Abs. 3 BEG),

« die Zwangsvollstreckung (Art. 24 Abs. 3 BEG),

« die Beschrankungen fir die Ubertragbarkeit von Namenaktien wie
Vinkulierung (Art. 685c, Art. 685 f. OR)

» Der Anleger erhalt einen Ausweis Uber den Bestand auf seinem
Effektenkonto (Art. 16 BEG)

= reine Beweisurkunde, # Wertpapier

» Ausweis gemass Art. 16 BEG entbindet weder Emittent noch Anleger vom
Nachweis der Rechtszustandigkeit

» Legitimation erfolgt zweifelsfrei nur Gber die Verwahrungsstelle (Art. 13
Abs. 2 BEG)
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Pféndung und Arrest (Verbot des Upper-Tier Attachment; Art. 14 BEG)

Sammelkonto B

300 @,

nichtig

Eigenbestande B Kundenkonto Z

250 50 Massnahme zur

Sicherung der
Forderung
(Arrest etc.)

Anleger Z Glaubiger V

Pfandung, Arrest und vorsorgliche Massnahme nur bei Verwahrstelle
des Anlegers mdglich (zwingend)
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Finalitat / Unwiderruflichkeit

e Art. 20 BEG = Art. 27 Abs. 2 BankG: Konkursrechtliche Finalitat

Unwiderruflichkeit im Zusammenhang mit Systemteilnahme, d.h.
trotz Insolvenz bleiben die in ein Effektenabwicklungssystem
eingegebenen Weisungen der Verwahrstelle gultig, wenn sie

a) vor der Eroffnung des Verfahrens im Systems eingebracht
worden sind

b) am Tage der Verfahrensert6ffnung ausgefuhrt wurden, sofern
Systembetreiber von der Insolvenz nichts wusste

 Art. 15 Abs. 3 BEG,; Art. 470 Abs. 2bis OR: Zivilrechtliche
Unwiderruflichkeit , neue Bestimmung zum Anweisungsrecht:

Unwiderruflichkeit mit Belastung Effekten-/Geld Konto des
Kontoinhabers

wenger & vieli Ziirich, 25. Februar 2010
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Begrindung von Sicherheiten
an Bucheffekten

wenger & vieli Ziirich, 25. Februar 2010
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Arten der Bestellung von Sicherheiten im BEG (1)

« Sicherheitenbestellung durch Vollrechtslbertra-
gung (Art. 24 BEG I.V. mit Art. 25 Abs. 1,
1. Halbsatz BEG) — 3 Parteien

* Sicherheitenbestellung ohne Ubertragung der
Bucheffekten mittels Control Agreement (Art. 25
Abs. 1, 2. Halbsatz BEG) — 3 Parteien

e Sicherheiten zugunsten der Verwahrungsstelle
(Art. 26 BEG) — 2 Parteien

wenger & vieli Ziirich, 25. Februar 2010
Rechtsanwalte
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Arten der Bestellung von Sicherheiten im BEG (2)

 BEG regelt nicht die verschiedenen Formen von
Sicherungsrechten (regulares Pfandrecht, irregulares
Pfandrecht, Sicherungstibereignung, Sicherungszession)

o Art. 901 Abs. 3 ZGB: Allein das BEG regelt die Art und
Weise der Sicherheitenbestellung (Errichtungsmodus )

* Die verschiedenen Errichtungsmodi der Sicherheiten-
bestellung sind im Grundsatz flr alle Formen von
Sicherungsrechten anwendbar;  Sicherheit kann sein:

— Tellrechtssicherheit (beschrankt ,dingliches" Recht)
— Vollrechtssicherheit (fiduziarisch oder nicht-fiduziarisch)

wenger & vieli Zirich, 25. Februar 2010 30
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Sicherheitenbestellung durch
Vollrechtsubertragung (Art. 24 BEG)

Full Title Transfer (Art. 24 BEG)

I oo
@

Sicherungsvereinbarung

Belastun _ Gutschrift
g Gutschrift

fir Voll- und Teilrechtstibertragung verwendbar; in der Praxis meist Vollrecht
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Art. 24 BEG: Bestellung von Sicherheiten: ,full
title transfer”

Sicherungsgeber Sicherungsnehmer
Depot A Depot B
Buch- Buch-
effekten effekten

 Weisung und Umbuchung auf das Konto des Sicherungsnehmers
(Ubertragung des vollen Rechts)

« Sicherungsvertrag: Vollrecht oder fiduziarisch (tiberschiessende
Rechtsmacht oder Treuhandabrede)

* Dbei Teilrechtstibertragung : Vergleichbare Rechtslage beim Faust-
pfand unter bisherigem Recht: Pfandobjekt ist dem Pfandnehmer
anvertraut; daher kann ein Dritterwerber originar (kraft guten Glaubens)
Eigentum erwerben.
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Bestellung von Sicherheiten: Control Agreement

Sicherungsgeber
Depot A e

- Weisungs-
recht -..

|| effekten -------------------------------- Sicherungénehmer B

o Unwiderrufliche” Vereinbarung zwischen Kontoinhaber
und Verwahrungsstelle,

« nur noch Weisungen des Sicherungsnehmers auszuftihren

e Art. 901 Abs. 3 ZGB: Pfandvertrag kommt formfrei
zustande
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Sicherheitenbestellung ohne Ubertragung
der Bucheffekten (Art. 25 BEG)

Control Agreement (Art. 25 BEG)

Weisungsrecht B
Control

Agreement\ 1 T

Dreiparteienvertrag, Regelung Prioritat O oder B
In der Praxis wohl fir reguléares Pfandrecht

wenger & vieli Zurich, 25. Februar 2010
Rechtsanwalte
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Wirdigung Sicherheit gem. Art. 25 BEG

o Faustpfandprinzip gilt nicht, die Verwahrungsstelle kann
Sicherheiten an bei inr verwahrten Bucheffekten zugunsten

Dritter begrinden
e Sicherungsgeber kann nach wie vor uber die

Kontobestande verfligen: Risiko fur Sicherungsnehmer

C) Losungsvorschlag fur die Praxis:

e Entzug Verfligungsrecht Sicherungsgeber im
Sicherungsvertrag, und

« Sicherungsnehmer erteilt Sicherungsgeber widerrufliche
Vollmacht, und

« Jederzeitiges Einsichtsrecht des Sicherungsnehmers in
das als Sicherheit dienende Konto/Depot.
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Sicherheiten z.G. der Verwahrungsstelle (Art. 26
BEG)

Sicherheiten zugunsten der Verwahrungsstelle (Art. 26)

Control

Agreement_ — — =
Sicherungs-
vereinbarung \ .

Vermutung: <«—> geht «<—> nach, ausser Bank O habe
ausdrucklich auf <> hingewiesen (Art. 30 Abs. 2 BEG).

Dreiparteienvertrag
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BEG und Sicherungsgeschafte

o Art. 901 Abs. 3 ZGB: ,Die Verpfandung von Bucheffekten
richtet sich ausschliesslich nach dem BEG.*

Betrifft nur das Verfugungsgeschaft (s. Randtitel
,Errichtung” = ,Perfection®)

o Pfandrecht als solches wird von BEG nicht verandert
(Inhalt, Umfang, Wirkung)
) Bestehende Typen von Sicherungsgeschéaften sind
grundséatzlich nach wie vor verwendbar.
=) Nur das Verfiigungsgeschéft richtet sich nach BEG
C) Bestehende Literatur und Praxis weiterverwendbar

ausser fur ,Perfection* / Errichtung
e Sicherungsvertrag muss Rechtsnatur und Inhalt des

Sicherungsrechtes spezifizieren

wenger & vieli Ziirich, 25. Februar 2010
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Sicherheiten nach BEG

Ubertragung sachenrechtlicher Prinzipien auf das BEG ist unzulassig:
— Faustpfandprinzip : gilt nicht! (lex specialis)
— Dritter Sicherungsnehmer kann Sicherheiten an Konto
haben, das bei Sicherungsgeber verbleibt

— Verwahrungsstelle behalt Verfligungsmacht, stellt dem
Kontoinhaber Sicherheiten durch Gutschrift in seinem
Effektenkonto (Securities Lending and Borrowing)

— Spezialitatsprinzip (25 Abs 2 BEG erlaubt ,Floating
Charge“,d.h. Sicherungsobjekt sind bestimmte Effekten / das
Effektenkonto gesamt / ein Wertanteil am Effektenkonto.

Gilt nicht fr den Depotbestand generell, nur flr Bucheffekten

— Art. 25 Abs. 2 BEG qilt auch fir Sicherheiten nach Art. 24 und
26 BEG

wenger & vieli Zirich, 25. Februar 2010 38

Rechtsanwalte



Akzessorietat des Pfandrechts (1)

« Definition: Sicherungsrecht ist in Entstehung , Bestand ,
Ubertragung und Untergang vom Bestand der zu
sichernden Forderung abhangig

e Gesetz und Botschaft aussern sich nicht zur
Akzessorietat / Nicht-Akzessorietat der ,Sicherheit bzw.
des Pfandrechts

e Art. 24 BEG:

— Gutschriftenbuchung bleibt unabhangig von Anderung /
Untergang / Ubertragung der Sicherungsforderung
(kein Automatismus)

— Auseinanderfallen von materieller und formeller
Rechtslage
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Akzessorietat des Pfandrechts (2)

Art. 25 BEG

Anderung/Untergang/Ubertragung der Sicherungsforderung:
Ungewiss, ob Auswirkungen auf Pflichten der
Verwahrungsstelle

Art. 24 und 25: Keine Akzessorietat. Doch: Gesetzgeber wollte
bestehende zivilrechtliche Rechtslage nicht andern:
Akzessorietat gilt m.E. weiterhin.

Folgerung: Frage der Akzessorietat ist im Siche-rungsvertrag
detallliert zu regeln, z.B. bei Art. 25 BEG: Vertrag muss dem
Sicherungsgeber bei Erloschen der besicherten Forderung(en)
das Recht geben, eine entsprechende Erklarung des
Sicherungsnehmers gegenuber der Verwahrungsstelle zu
verlangen.
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Nebenrechte

 Grundsatz: Die Nebenrechte teillen das Schicksal der
Bucheffekte.

« Empfehlung: Die Nebenrechte sind im Sicherungsvertrag
explizit zu regeln:

 |laufende und zukulnftige Zinsen

 |laufende und zukulnftige Dividenden

» Versicherungsanspruche, etc.

« Wenn dispositives Recht: Stimmrechtaustibung

wenger & vieli Ziirich, 25. Februar 2010
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Rangfolgeordnung

e Firstin time, first in right (Art. 30 Abs. 1 BEG):
Grundsatz der Altersprioritat

* Retentions-, Pfandrecht der Verwahrungsstelle gehen
vermutungsweise nach (Art. 30 Abs. 2 BEG), ausser
Sicherungsnehmer sei ausdricklich informiert worden:
Notifikationspflicht der Verwahrungsstelle

* Erwerb durch Abtretung gemass OR geht Erwerb nach
BEG immer nach (Art. 30 Abs. 3 BEG)

* Rangfolgeordnung dispositiv zwischen den Parteien
(,inter partes®), nicht aber gegenuber Dritten
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Verwertung (1)

Art. 31/32 BEG: Befugnis der Parteien des
Sicherungsvertrags, Privatverwertung zu vereinbaren

Auch im Konkurs wirksam (Art. 31 Abs. 2 BEG)
Privatverwertung: (i) Freihandverkauf; (i) Selbsteintritt
Vereinbarung

— Formlos

— Auch stillschweigend (implizit bei Vollrechtssicherheiten)
— Regelt auch Verwertungsvoraussetzungen

Verbot des Verfallvertrags (816 Il, 894 ZGB) qilt auch hier
Pflicht zur Abrechnung und Herausgabe des Uberschusses
(Art. 32 Abs. 2 BEG)

Festlegung des Abrechnungspreises darf nicht der Willktr
des Sicherungsnehmers Utberlassen bleiben

wenger & vieli Ziirich, 25. Februar 2010
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Verwertung (2)

« Bei Vollrechtstbertragung: Verwertung durch Sicherungsnehmer
muss erfolgen kdnnen auch ohne reprasentativen Markt, da der
Liquidator des Sicherungsgebers die Verwertung nicht vornehmen
kann — die als Sicherungsobjekt dienenden Bucheffekten gehdren
nicht zur Masse

* Liberale Interpretation von ,reprasentativer Markt“: Notwendig ist
ein Minimum an objektiv feststellbaren Preissignalen
(Bundesgerichtspraxis zu Art. 191 Abs. 3 OR).

« Art. 31 Abs. 4 BEG: Sicherungsnehmer haftet, wenn die
Voraussetzungen der Privatverwertung nicht erfillt, z.B. zu
einfache Annahme von Preissignalen.

« Pflicht zur Anzeige der Verwertung, ausser qualifizierter Anleger
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Stornierung

 Das BEG ist geschaffen worden, um Rechtssicherheit
zu schaffen fur intermediatisiert gehaltene Effekten.
Das BEG liefert die Rechtsgrundlage flr die
Verwahrungspyramide.

« Die Verwahrungspyramide funktioniert nur, wenn die
Bestande dauernd abgeglichen werden (Reconciliation,
Art. 10 und 11 BEG,; keine Bestandesaufblahung).

* Fehlbuchungen mussen korrigiert werden kénnen.

e Art. 27 und 28 BEG zwingend ftr ,Normal“-Anleger

Stornierung von Buchgeld (kein guter Glaube bei Cash)
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Stornierung einer Belastung (Art. 27 BEG)

Stornierung der Belastung nur bei
a) Mangeln der Weisung des Kontoinhabers, und
b) Fehlern in der Uberweisungskette innerhalb der Verwahrpyramide

ad (a) Weisung ist
« widerrechtlich, unmadglich, verstdsst gegen gute Sitten (OR 20)
* nicht vom Kontoinhaber erteilt (non-authorised)
* rechtzeitig widerrufen (Art. 15 Ill BEG)
* mit Willensmangel gemass Art. 24 Ziff. 1 — 3 OR, oder

Tauschung/Drohung gemass Art. 28, 29f. OR behaftet.

Beweislastregel: Primar Kontoinhaber, Entlastungsbeweis der
Verwahrungsstelle (27 Il BEG): Hohe Hurde fur Kontoinhaber

ad (b) Uberweisung ,versandet* ( T+3) z.B. wegen Fehler einer
Zwischenverwahrungsstelle / einer Drittverwahrungsstelle
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Stornierung der Gutschrift (Art. 28 BEG)

e Stornierung der Gutschrift moglich, wenn

* entsprechende Belastung storniert wurde (nur bei In-House
Transaktionen maoglich)

o Die Gutschrift nicht der Weisung entspricht (gefalschte
Weisung, Verwahrungsstelle versteht Weisung falsch)

e Stornierung der Gutschrift ausgeschlossen, sofern tber
Bucheffekten weiterverfligt wurde (Kontostand Null) oder
Rechte Dritter gutglaubig begrtundet wurden (Art. 28 |1l BEG)

o Pflicht, Stornierung mitzuteilen
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BGE 133 Ill 221 ff. (1) = Praxis 2007, Nr. 17, Erw. 6)

10:45 Xr Kauf SO‘MWarrants BC%O.SO
Y 4 § g N

11:48 Uhr Verkauf 30‘'000 Warrants BCV a 0.58

»

Storno

Kunde Bank

Mistrade
SWX
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BGE 133 Il 221 ff.

 Wird der Borsenauftrag fur ungultig erklart, so ist er
unmoglich geworden und daher die Weisung nichtig:
Stornierung der Belastung (Art. 27 Abs. 1 lit. a BEG).

 Anwendungsfall von Art. 28 Abs. 1 lit. b BEG : Die
Gutschrift entspricht nicht der Weisung. Die der Gut-
schrift zugrunde liegende Weisung, die Fehleingabe an
der BOrse, ist aufgrund der Intervention der SWX
aufgehoben worden.

* In einer Straight Through Processing-Umgebung muss
der Borsenauftrag auch als Weisung 1.S. von Art. 15
BEG gelten.
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Schutz
des guten Glaubens
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Guter Glaube

Schutz des gutglaubigen Erwerbers  (Art. 29 BEG) auch bel
mangelhafter Weisung oder Fehlen der Verfigungsbefugnis, sofern
Erwerb:

I. In gutem Glauben
li. gegen Entgelt erfolgte

* Intermediatisierung schliesst Verfugung durch Nichtberechtigte in
der Praxis weitgehend aus. Ausnahme: Fehler bei Schaffung
Bucheffekten, z.B. Fehler Zentralverwahrer

 Fehlender Schutz des Erwerbers: Rickabwicklung geméass den
Regeln der ungerechtfertigten Bereicherung; indessen als
konkursfester Anspruch ausgestaltet (Art. 29 Abs. 2 und Abs. 3
BEG)

e # Vindikation: # Besitzesschutz
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Absonderung und Shortfall (Art. 17-19) (1)

Zwangsliguidation einer Verwahrungsstelle (Bewilligungsentzug und
Insolvenz: Absonderung (siehe bereits Art. 16 und 37d BankG)

Absonderung

» der Kundenbestande und entsprechender Lieferanspriche (Art. 17 Abs. 1
BEG)

 Fremdvermutung , d.h. nicht-segregierte Bestande sind Kundenbe-
stande (Art. 17 Abs. 2)

Shortfall (im Konkursfall)

» Ruckgriff auf Eigenbestande der Verwahrungsstelle (Art. 19 Abs.
1 BEG)

» Verbleibender Shortfall wird pro rata verteilt (Art. 19 Abs. 2 BEG)

Absonderungsverfahren im Gesetz geregelt
« Anpassung Art. 37d BankG: Verweis auf Art. 17-19 BEG
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Absonderung und Shortfall (Art. 17-19) (2)

 Insolvenz der Verwahrungsstelle: Die aus den Blchern
ersichtlichen Forderungen gelten als angemeldet (Art. 36 BankG)
rasches Verfahren durch Ubertragung der Bucheffekten auf
andere Verwahrungsstellen (Art. 17 Abs. 4 BEG)

« Erfallungspflicht der Konkursliquidatoren fur Anspriche der
Insolventen Verwahrungsstelle gegentber Drittverwahrern
(Art. 17 Abs. 3 BEG)

« Absonderungsrecht steht unter dem Vorbehalt des
Rickbehaltungsrechtes der Verwahrungsstelle (Art. 17 Abs. 5,
.V. mit Art. 21 BEG)
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Lehman Brothers als Negativbeispiel

* Unklare Grundlagen in der Buchhaltung der Gruppe

« Ungewissheit hinsichtlich der rechtlichen Qualifizierung
der vorhandenen Vermogenswerte, z.B. UK
- Trust Assets: ja/nein
- Client Money
- Shortfall, d.n. Kundenansprtche nicht gedeckt

* Folge: langjahrige, teure Verfahren mit mehrinstanz-
lichen Gerichtsfallen, um Rechtssicherheit flr die
Liquidatoren zu schaffen

e Standortvortell Schweizer Recht

wenger & vieli Zirich, 25. Februar 2010 56

Rechtsanwalte



wenger & vieli

Rechtsanwalte

Haftung

Zurich, 25. Februar 2010

57



Haftung (Art. 33 BEG)

. Die Verwahrstelle haftet nach den VVorschriften des
Obligationenrechts

 Drittverwahrung: Haftung fur Einhaltung der
Sorgfaltspflichten (flr die Auswahl, Instruktion und —
relativiert — die Uberwachung des Drittverwahrers)

 keine Freizeichnung bei Outsourcing oder
Konzernverhaltnissen

« Keine Regelung der Anspriche des Kontoinhabers
gegen die Drittverwahrstelle (Subrogation!)

Grundsatzlich zwingend, ausser im Verhaltnis
zwischen Verwahrstellen
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Formen von Effekten: Wann Bucheffekten?

Wertpapiere Globalurkunde Wertrechte
Heimverwahrung X - -
Emittenten- X (X) X
verwahrung

Bucheffekten
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Statuten: Alle Varianten der Verbriefung/Verwahrung

Beispiel
Artikel X Form der Aktien

Die Namenaktien werden in Form von Wertrechten ausgegeben. Der Aktionar kann jederzeit
die Ausstellung einer Bescheinigung Uber die von ihm gehaltenen Namenaktien verlangen.

« Offen gelassen, wer Bescheinung ausstellt, Verwahrungsstelle oder Emittent

Bucheffekten

Die Namenaktien werden als Bucheffekten verwahrt. Die Gesellschaft kann als Bucheffekten
ausgegebene Aktien aus dem Verwahrungssystem zuriickziehen.

» Moglichkeit der Heim- oder Emittentenverwahrung

Namenaktien in Form von Bucheffekten kdnnen nur nach den Bestimmungen des
Bucheffektengesetzes Ubertragen werden.

« Abgrenzung gegenuber Ubertragungsform fur Nicht-Bucheffekten wie Zession

Die Gesellschaft kann flr die im Verwahrungssystem als Bucheffekten gefiihrten Aktien
jederzeit von einer Form zur andern wechseln (Wertpapier / Globalurkunde / Wertrecht)

* Mdglichkeit des Wechsels der Form des Underlyings
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Statuten: Alle Varianten der Verbriefung/Verwahrung

Fortsetzung Beispiel

Artikel X Form der Aktien

Aktien ausserhalb des Verwahrungssystems

Der Aktionar hat Anspruch auf Druck und Auslieferung von Urkunden fir Namenaktien. Er
tragt die daraus entstehenden Kosten.

o Art 7 Abs. 2 BEG und Art. Art. 627 Ziff. 14 OR: Wertpapier immer noch moglich
Mit der Zustimmung des Aktionars kann die Gesellschaft ausgegebene Urkunden, die bei ihr
eingeliefert werden, annullieren und auf eigene Kosten durch Wertrechte ersetzen.

* Art. 973c OR
Die Gesellschaft kann auf eigene Kosten jederzeit unverbriefte Namenaktien (Wertrechte)
durch Einzeltitel, Zertifikate oder Globalurkunden (Wertpapiere) ersetzen sowie einem

einzigen Aufbewahrer anvertraute Globalurkunden (Wertpapiere) und Wertpapiere durch
Wertrechte ersetzen.

e Art. 973b und Art. 973c OR

Falls Aktien gedruckt werden, tragen sie die Unterschrift von zwei Mitgliedern des
Verwaltungsrates. Diese Unterschriften kbnnen Facsimile-Unterschriften sein.

wenger & vieli Zirrich, 25. Februar 2010 62

Rechtsanwalte



wenger & vieli

Rechtsanwalte

Auslegung

Zurich, 25. Februar 2010

63



Auslegung BEG

« BEG = Privatrechtsgesetz
* Bucheffekte = Vermdgensobjekt ,sui generis*

« Auslegung der BEG-spezifischen Fragen aus dem BEG selbst, gemass
allgemeinen Auslegungsregeln (Wortlaut, Entstehungsgeschichte, Zweck)

 BEG spezifisch
# Sachenrecht (z.B. fur Errichtung des Pfandrechts),
# Wertpapierrecht,
# BOrsengesetz,
# Aktienrecht.

» Auslegung angelehnt an etablierte Marktpraxis und mittels Rechtsver-
gleichung (Art. 1 Abs. 2 BEG): EU-Finanzsicherheitenrichtline, EU-Finalitats-
richtlinie, Unidroit, Materialien zum Haager Wertpapiertbereinkommen

» Bisherige Lehre und Praxis weiter anwendbar, wo BEG nichts Neues oder
nichts BEG-Spezifisches regelt (z.B. Inhalt des Pfandrechts)
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Ubergangsrecht
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Ubergangsrecht (1)
Grundsatz (Art. 1 SchiT ZGB)

e Tatsachen, die unter altem Recht eingetreten sind, sind nach
dem alten Recht zu beurteilen  Prinzip der
Nichtrickwirkung

e Das gilt fur die Rechtsgultigkeit als auch fur Art und Umfang
der durch sie hervorgebrachten Wirkung

Ausnahmen vom Prinzip der Nichtrickwirkung

e Sollen Wertrechte zu Bucheffekten werden, ist bis 30. Juni
2010 das Hauptregister zu erstellen (Art. 35 Abs. 1 BEG) und
die Wertrechte sind dem Effektenkonto gutzuschreiben .

« Fehlende Ubergangsregelung fir Art. 973c OR: Was gilt
betreffend Erstellen des Wertrechtebuches bei
vorbestehenden Wertrechten ?
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Ubergangsrecht (2)

Verfligung Uber Bucheffekten

« Verflgungen uber sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden
oder Wertrechte kdnnen bis 31. Dezember 2010 an die
Voraussetzungen des BEG angepasst werden

* In der Praxis sind die Voraussetzung des BEG meist erfullt:
Sicherungsvertrag/Gutschrift sind gegeben.

« Handlungsbedarf besteht flir vorbestehende Vertrage, welche die
einzelnen Sicherungsobjekte explizit so spezifisch nennen, dass
Bucheffekten nicht darunter subsumiert werden konnen.

* Wo eine weite Formulierung verwendet wurde ("alle
Vermogenswerte") sind auch Bucheffekten miterfasst .
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Einschatzung

Emissionen von Wertrechten wird zunehmen, wegen
Rechtssicherheit durch BEG

Komplexitat der Materie fiihrt zum Uberdenken bestehender
Praxis und Standardformulierungen, in Zukunft aber
Vereinfachung wegen gesetzlicher Grundlage

Kompatibilitat im grenziberschreitenden Verhaltnis als
wichtigstes Leitmotiv

Technologieneutralitat und offene Architektur; keine
Behinderung kunftiger Entwicklungen

Kein Zwang zur Benutzung des Verwahrsystems
Rein privatrechtliche Regelung, daher flexibel

Standortvorteil flr die Schweiz als Jurisdiktion flr Custody
und Global Custody (Aufholen oder Uberholspur?)
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AUFMERKSAMKEIT!

Wenger & Vieli AG
Dufourstrasse 56, Postfach 1285, CH-8034 Zirich
T +41 (0)58 958 58 58, www.wengervieli.ch
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