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Worum geht es beim neuen Bucheffektengesetz?

Am 1. Januar 2010 tritt das Bucheffektenge-
setz (BEG) in Kraft. Das BEG soll dem in den
vergangenen Jahrzehnten entstandenen Re-
gelungsbedarf im Bereich der entmateriali-
sierten, sogenannten mediatisierten Wertpa-
pierverwahrung Rechnung tragen. Parallel
dazu wird auch das Obligationenrecht (OR)
erganzt. Verschiedene Aspekte bedurfen
noch der Klarung, die wohl erst die Praxis
bringen wird.

Wesentliche rechtliche Neuerungen

Regelungsbereich

Das BEG regelt die Verwahrung von Wertpa-
pieren und Wertrechten durch Verwahrungs-
stellen sowie deren Ubertragung (Art. 1 Abs. 1
BEG). Das BEG ist offen konzipiert, das heisst,
der darin geregelte Bereich der mediatisier-
ten Verwahrung kann betreten und wieder
verlassen werden.

Das BEG basiert fur die mediatisierte Wertpa-
pierverwahrung auf den bisherigen Konzep-
ten der Sammelverwahrung, Globalurkunden
und Wertrechte und regelt sie im Gesetz (Art.
973a-c E-OR). Wertrechte sind entmateriali-
siert, es kommt ihnen jedoch die gleiche
Funktion wie Wertpapieren zu. Sie entstehen
mit der Eintragung im Wertrechtebuch.

Bucheffekten und deren Entstehung

Durch das BEG wird ein neues Vermogens-
subjekt geschaffen: die Bucheffekte. Buchef-
fekten sind vertretbare Forderungs- oder Mit-
gliedschaftsrechte gegenlber dem Emitten-
ten, denen alle funktionellen Eigenschaften
eines Wertpapiers zukommen, ohne jedoch
eine Sache im Sinne der schweizerischen
Rechtsordnung zu sein. Bucheffekten entste-
hen in zwei Schritten: 1. Hinterlegung von
Wertpapieren zur Sammelverwahrung oder
von Globalurkunden bei einer Verwahrungs-
stelle oder Eintragung von Wertrechten im
Hauptregister einer Verwahrungsstelle, 2.
Gutschrift der Wertpapiere bzw. -rechte im Ef-
fektenkonto des Kontoinhabers. Die Gut-
schrift im Effektenkonto hat konstitutive Wir-
kung. Als Verwahrungsstellen qualifizieren in-

landische  regulierte  Finanzintermediare
sowie auslandische Finanzintermediare, so-
fern diese im Rahmen ihrer Geschéfts-
tatigkeit  Effektenkonten fuhren. Sobald
Bucheffekten entstanden sind, unterliegen
sie grundsatzlich der einheitlichen Regelung
des BEG.

Verfiigung tuber Bucheffekten

Als Verflgung i.S. des BEG ist jedes Rechtsge-
schaft zu verstehen, das eine Anderung im
Bestand der Bucheffekten der verfligenden
Person bewirkt, d.h. neben der Ubertragung
des Eigentums insbesondere auch die Be-
grandung von Sicherungsrechten in Form ei-
nes Voll- oder eines Pfandrechts. Uber Buch-
effekten wird in zwei Schritten verfligt:
1. (formlose) Weisung des Kontoinhabers an
die Verwahrungsstelle, und 2. Gutschrift der
Bucheffekten im Effektenkonto des Erwer-
bers. Spatestens mit der Belastung des Effek-
tenkontos des Kontoinhabers wird die Wei-
sung unwiderruflich und die Gutschrift hat
konstitutive Wirkung. Auf die Begrindung von
Sicherheiten an Bucheffekten finden keine
sachenrechtlichen Ubertragungsregeln mehr
Anwendung, womit auch ein Ruckgriff auf
pfandrechtliche Prinzipien entfallt. Wie im
geltenden Recht besteht die Moglichkeit, an
denselben Bucheffekten verschiedene Rech-
te zu begrinden (z.B. mehrfache Verpfan-
dung oder Belastung durch ein beschranktes
dingliches Recht und anschliessende Verdus-
serung), wobei der Grundsatz der Altersprio-
ritat gilt.

Alternative Bestellung von Sicherungs-
rechten

Alternativ zum BGE Standard-Verflgungsmo-
dus kann das Sicherungsrecht mittels einer
unwiderruflichen Vereinbarung zwischen si-
cherungsgebendem Kontoinhaber und Ver-
wahrungsstelle bestellt werden. Dabei wird
die Verwahrungsstelle verpflichtet, die Wei-
sung des Sicherungsnehmers ohne Mitwir-
kung des Sicherungsgebers zu befolgen. Die
Bucheffekten bleiben diesfalls auf dem Effek-
tenkonto des Sicherungsgebers eingebucht.
Das Eigentum und damit auch Zinsen, Divi-
denden und Stimmrechte verbleiben beim
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Sicherungsgeber. Tritt der Sicherungsfall ein,
so kann der Sicherungsnehmer ohne weitere
Zustimmung des Sicherungsgebers tber die
Bucheffekten verflgen. Die Sicherheit kann
sich auf bestimmte Titelkategorien, auf alle
dem Effektenkonto gutgeschriebenen Buch-
effekten oder auf einen wertmassig bestimm-
ten Anteil derselben beziehen (sog. «floating
charge»).

Sicherheiten zugunsten der Verwahrungs-
stelle

Mittels Vereinbarung kann der Kontoinhaber
schliesslich ein Sicherungsrecht an Buchef-
fekten zugunsten der Verwahrungsstelle ein-
raumen. Soweit der Verwahrungsstelle Buch-
effekten verpfandet wurden, kann sie diese
ZUr Besicherung eigener Forderungen weiter
verwenden.

Exkurs zur (Sicherungs-)Zession

Die Verfugung gemass BEG stellt den ordentli-
chen, nicht aber den einzigen Ubertragungs-
modus flr Bucheffekten dar. Insbesondere
kann Uber Bucheffekten weiterhin durch
(Sicherungs-)Zession (Art. 164 ff. OR) verfugt
werden. Zum Schutze des Rechtsverkehrs und
zur Schaffung eines Anreizes, die Verfugung
gemass BEG nachzuholen, gehen die Rechte
von Personen, die Bucheffekten nach den Vor-
schriften des BEG erworben haben, den Rech-
ten des Zessionars jedoch im Range vor, un-
abhéngig davon, ob die Zession vor oder
nach der Verflgung gemass BEG erfolgte.

Effektenleihgeschéfte

(Securities Lending & Borrowing, SLB)

Falls Bucheffekten einem Dritten im Rahmen
eines SLB vorubergehend Uberlassen werden
sollen, sind diese in das Effektenkonto des
Borgers einzubuchen. Der Borger erwirbt in
der Regel auch allfallige an die Bucheffekten
gebundene Mitwirkungsrechte und ist zur
Rlckerstattung von Effekten gleicher Art,
Menge und Gute verpflichtet. Fur das SLB
der Verwahrungsstelle (insb. im Rahmen der
Securities-lending-Programme  der  Depot-
banken) wird eine sog. qualifizierte Zustim-
mung des Kontoinhabers vorausgesetzt: Ist
der Kontoinhaber weder eine Verwahrungs-
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stelle noch ein qualifizierter Anleger (unter
diesen Begriff fallen institutionelle Anleger,
Offentlich-rechtliche Korperschaften und Vor-
sorgeeinrichtungen mit professioneller Treso-
rerie), so bedarf diese Vereinbarung der
Schriftform und darf nicht in allgemeinen Ge-
schéftsbedingungen enthalten sein.

Emittenten- und Heimverwahrung

Der Emittent, welcher selber nicht Verwah-
rungsstelle im Sinne des BEG ist, kann die
Verwahrung von Wertpapieren, Globalurkun-
den oder Wertrechten weiterhin selbst oder
bei einem Dritten, der keine Verwahrungs-
stelle ist, anbieten. In diesen Fallen findet das
BEG keine Anwendung. Die Verwahrung von
Wertpapieren, an denen der Anleger unmit-
telbaren Besitz ausubt (sog. Heimverwah-
rung) fallt ebenfalls nicht in den Anwen-
dungsbereich des BEG.

Handlungsbedarf fiir Emittenten

Anpassung der Gesellschaftsstatuten
Grundsatzlich empfiehlt es sich, die Gesell-
schaftsstatuten im Hinblick auf das BEG und
die flankierenden Gesetzesbestimmungen zu
uberprifen und die notigen Anpassungen
vorzuschlagen. Anpassungsbedarf ergibt sich
insbesondere bezliglich folgender Aspekte:

Ebenso wie der Emittent Globalurkunden
ausgeben kann, hat er auch die Moglichkeit,
Wertrechte auszugeben oder Wertpapiere
oder Globalurkunden, die einem einzigen
Aufbewahrer anvertraut sind, durch Wert-
rechte zu ersetzen. Die (Ersatz-)Ausgabe von
Globalurkunden sowie von Wertrechten setzt
voraus, dass die Gesellschaftsstatuten dies
vorsehen (Ausgabe- bzw. Ersatzausgabeklau-
sel) oder die Hinterleger dazu ihre Zustim-
mung erteilt haben.

Zudem ist gegebenenfalls eine Statutenklau-
sel, welche die Ubertragung von nichtverur-
kundeten Aktien regelt (Ubertragungskiau-
sel), einzufihren, respektive dem BEG anzu-
passen. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass
Verfligungen Uber vinkulierte Namenaktien
unter dem Vorbehalt der einschlagigen
aktienrechtlichen  Bestimmungen  stehen,
andere Ubertragungsbeschrankungen von
Bucheffekten dem Aktienkaufer und Dritten
gegenuber jedoch wirkungslos sind.
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Des Weiteren kénnen Kontoinhaber vom
Emittenten nur verlangen, Bucheffekten, die
durch Hinterlegung einer Globalurkunde oder
durch Eintragung von Wertrechten in ein
Hauptregister entstehen, in Wertpapiere um-
zuwandeln, sofern dies die Gesellschaftssta-
tuten oder Ausgabebedingungen vorsehen.
Soll dem Aktionér ein solcher «Umwand-
lungsanspruch» gewahrt werden, bedarf dies
der Aufnahme einer entsprechenden Um-
wandlungsklausel in den Statuten, gegebe-
nenfalls unter Anflgung einer vom BEG ab-
weichenden Kostenregelung.

Mit dem zu statuierenden Anspruch auf Aus-
stellung von Wertpapieren kann der Kontoin-
haber zudem jederzeit die hinterlegten Wert-
papiere aus der mediatisierten Verwahrung
nehmen. Wird beabsichtigt, dass der Anleger
nicht nur Wertpapiere, sondern auch Wert-
rechte aus dem Bereich der mediatisierten
Verwahrung nehmen kann, durfte in analoger
Anwendung von Art. 8 und Art. 7 Abs. 2 BEG
vorausgesetzt sein, dass die Gesellschafts-
statuten dies vorsehen (Austrittsklausel).

Das Wertrechtebuch

Neu hat der Emittent von Wertrechten ge-
mass Art. 973c Abs. 2 E-OR Uber die von ihm
ausgegebenen Wertrechte im Zeitpunkt der
Emission ein Buch aufzusetzen, das soge-
nannte Wertrechtebuch. Das Wertrechtebuch
ist fir die Entstehung von Wertrechten kons-
titutiv d.h. die Wertrechte entstehen erst mit
dem Bucheintrag. Das Fuhren des Wertrech-
tebuchs und damit die Verantwortung fr die
Entstehung der Wertrechte ist Sache des
Emittenten. Eine Delegation der FUhrung des
Wertrechtebuchs ist U.E. zulassig. In das
Wertrechtebuch hat der Emittent Anzahl (Ge-
samtbestand) und Stlickelung der Wertrechte
sowie die Glaubiger einzutragen. Das Wert-
rechtebuch ist nicht Offentlich. Im Falle von
Bucheffekten ist eine Weiterflhrung des
Wertrechtebuchs nach Uberwiegender Mei-
nung nicht vorgeschrieben.

Es ist davon auszugehen, dass Emittenten
sich beim Erstellen des Wertrechtebuchs (fur
bestehende Wertrechte im Falle von Namen-
aktien mit aufgeschobenem oder aufgehobe-
nem Titeldruck innerhalb der Ubergangsfrist
von 6 Monaten ab Inkrafttreten des BEG) auf
das Aktienbuch abstltzen konnen, wobei das
gesamte Aktienkapital abzubilden und alle
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Wertrechte zu beschreiben sind. Bezlglich
bestehender Dispobestande gehen wir davon
aus, dass es genlgt, den Dispobestand pro
Bank resp. Verwahrungsstelle anzugeben, da
der eigentliche Glaubiger nicht bekannt ist.

Handlungsbedarf
fiir Verwahrungsstellen

Hauptregister flir Bucheffekten, die in Form
von Wertrechten begriindet wurden

Die Schaffung von Wertrechten ist von der
Schaffung von Bucheffekten gestltzt auf
Wertrechte zu unterscheiden. FUr jede Emis-
sion von Wertrechten hat eine einzige Ver-
wahrungsstelle ein Hauptregister zu fluhren,
das Publizitat schafft hinsichtlich der Buchef-
fekten, die in Form von Wertrechten begrin-
det wurden. Das Hauptregister enthalt Anga-
ben Uber die Emission (z.B. Valoren- oder
ISIN-Nummer), Anzahl und Stlckelung der im
Hauptregister eingetragenen Wertrechte. Die
Rechtszustandigkeit an den Bucheffekten
wird im Hauptregister indes nicht eingetra-
gen. Die Eintragung im Hauptregister ist Vor-
aussetzung fur die sachliche Anwendbarkeit
des BEG.

Uberprtifung bestehender Vertrags-
grundlagen

Die bestehenden Vertragsgrundlagen werden
auf inre Ubereinstimmung mit der neuen ge-
setzlichen Regelung zu Uberprufen sein. Dies
gilt insbesondere im Hinblick auf die Bestel-
lung von Sicherheiten (wobei hier auch die
Verwertungsmodalitaten mit allfalliger Mog-
lichkeit zum freihdndigen Verkauf oder Selbst-
eintritt festzulegen sind), da dafir eine quali-
fizierte Zustimmung des Kontoinhabers vor-
ausgesetzt sein kann. Vertragsanderungen
sind grundsatzlich erforderlich, sofern von
dispositiven Bestimmungen des BEG abgewi-
chen werden soll. Zudem werden An-
passungen der genannten Vertrage bzw. der
Depotreglemente auch in terminologischer
Hinsicht erforderlich sein.
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