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I. Einleitung

Die Schweiz hat sich mit ihrem geschriebenen Recht und
mit ihrer Rechtspraxis bereits frithzeitig den zukunfts-
orientierten Methoden zur Begebung von demateriali-
sierten Effekten geoffnet. Nachdem die Sammelverwah-
rung bereits in den 1970er Jahren die zuvor verbreitete
Einzelverwahrung von Wertpapieren abgeldst hatte, kam

Dr. iur. Anna-Naomi Bandi-Lang, UBS Investment Bank.
* Dr. iur. Yves Mauchle, M.A. HSG in Accounting and Finance,
Rechtsanwalt, Baker McKenzie Zurich.

#** Dr. iur. Philip Spoerlé, Rechtsanwalt, Baker McKenzie Zurich.
Etwaige Bemerkungen werden gerne entgegengenommen unter
anna-naomi.lang@ubs.com, yves.mauchle@bakermckenzie.com und/
oder philip.spoerle@bakermckenzie.com.

in den 1980er Jahren das Konzept der Globalurkunde
auf und etablierte sich in der Schweiz parallel zu den
diesbeztiglichen weltweiten Praktiken. In den 1990er-
Jahren - lange vor Einfithrung des BEG - fand bereits
mittels bilateraler Vertrige zwischen den wesentlichsten
Marktteilnehmern sowie aufgrund von Rechtsgutachten
ein Vorgriff auf die gesetzliche Situation nach Einfiih-
rung des BEG statt.! Eine umfassende gesetzliche Aner-

kennung fanden die «dematerialisierten Wertpapiere» als
Bucheffekten mit Inkrafttreten des BEG im Jahre 2008.2

Gemiss Art. 6 BEG entstehen Bucheffekten unter an-
derem mit der Eintragung von einfachen Wertrechten
im Hauptregister einer Verwahrungsstelle und deren
Gutschrift in einem Effektenkonto. Gemiss Art. 4 BEG
konnen nicht nur sogenannte zentrale Betreiber eines
Systems zur Abrechnung und Abwicklung von Effek-
tengeschiften als Verwahrungsstelle agieren, sondern
auch Banken gemiss Bankengesetz und gewisse andere
Finanzintermediire.

Bereits seit Inkrafttreten des BEG besteht damit die
gesetzliche Grundlage fir gewisse Marktteilnehmer,
Bucheffekten in eigenen zentralen Registern intern zu
kreieren. Mit dem Aufkommen der Blockchain als Be-
standteil der Finanzmarkte driangt sich die Frage auf, ob
die Schaffung von Bucheffekten auch in einem dezent-
ralen Register, wie es die Blockchain eines ist, moglich
ist. In diesem Zusammenhang gilt es verschiedene Her-
ausforderungen zu bewiltigen, um die geltenden gesetz-
lichen Voraussetzungen zu erfiillen: So stellt sich unter

! Die Sammelverwahrung als erster Immobilisierungsschritt basierte
urspriinglich auf dem von PETER L1vER im Jahr 1963 entwickelten
und im Jahr 1969 erginzten Konzept des modifizierten und labilen
Miteigentums; vgl. hierzu unter anderem ARTHUR MEIER-HAYOZ/
Hans Caspar vON DER CRONE, Wertpapierrecht, 3. A. Bern 2018,
N 1319 ff.; DieTER Z0BL/CLAUDE LAMBERT, Zur Entmaterialisie-
rung der Wertpapiere, in: SAG 1991, 117 ff., 126. Die Grundlage
fiir das spitere Konzept der Globalurkunde bildeten die in den Jah-
ren 1985 und 1986 verfassten Gutachten der Professoren ROBERT
PaTRY und PETER FORSTMOSER.

2 Fiir einen Uberblick iiber die Entstehungsgeschichte des Buch-
effektengesetzes und der Bucheffekte in der Schweiz vgl. Hans
Caspar vON DER CRONE/Eva BiLek, Aktienrechtliche Querbezii-
ge zum geplanten Bucheffektengesetz (BEG), SZW 2008, 193 ff.,
194; BSK Wertpapierrecht-PoscHEL/MA1zAR, Vor Art. 973a—c OR
N 19-31.



Anna-Naomi Bandi-Lang / Yves Mauchle / Philip Spoerlé — Bucheffekten auf der Blockchain

GesKR 212021

anderem die Frage, ob die Verwendung einer Blockchain
zur Schaffung von Bucheffekten nur in einem privaten,
kontrollierbaren Kreis moglich ist (mittels sogenannter
Permissioned Blockchain) oder ob allenfalls auch eine
offentliche Blockchain (wie z.B. Ethereum) als Hauptre-
gister gemiss BEG fungieren konnte.

Aus Sicht der Marktteilnehmer ist die Verwendung der
Blockchain als Medium zur Schaffung und Distributi-
on von Effekten insbesondere deshalb interessant, weil
sich dadurch erhebliche operationelle Effizienzgewinne
erzielen liessen. Diese folgen daraus, dass auf der Block-
chain Emittenten, Zahlstellen, Verwahrungsstellen und
sonstige involvierte Intermediire gleichzeitig dieselbe
Informationsquelle nutzen und ihre jeweiligen Dienste
daraus ableiten konnten. Dies sowie die mit der Verwen-
dung der Blockchain mogliche Automatisierung eines
wesentlichen Teils des Emissionsprozesses ergibe einen
erheblichen Zeit- und Abstimmungsvorteil und wiir-
de dariiber hinaus den Wegfall einiger Aufgaben, die im
heutigen Emissionsgeschift notwendig oder iiblich sind,
ermoglichen.

Diese Effizienzgewinne hitten das Potential, kleine-
ren Emittenten, die fiir eine erfolgreiche Emission auf
die Unterstitzung von spezialisierten Anbietern wie
Investmentbanken angewiesen sind, von letzteren auf-
grund der kleinen Emissionsvolumen bislang allerdings
nicht oder nicht gentigend bedient werden konnten, den
Zugang zum Kapitalmarkt zu ermoglichen. Die daraus
folgende Vergrosserung des Angebots wire wiederum
im Interesse der Anlegerschaft und wiirde insbesondere
institutionellen Anlegern wie z.B. Pensionskassen neue
Anlageopportunititen eréffnen.

Im vorliegenden Beitrag erfolgt eine Auseinandersetzung
mit den gesetzlichen Voraussetzungen fiir die Schaffung
von Bucheffekten und der Frage, ob die gesetzlichen
Vorgaben auch die Schaffung von Bucheffekten auf der
Blockchain zulassen.

Il. Voraussetzungen fiir die Schaffung
von Bucheffekten

1. Grundlagen

Nach der gesetzlichen Definition in Art. 3 Abs. 1 BEG
handelt es sich bei Bucheffekten um vertretbare Forde-
rungs- oder Mitgliedschaftsrechte gegeniiber dem Emit-
tenten, die einem Effektenkonto gutgeschrieben sind
und tber welche die Kontoinhaberinnen und Kontoin-
haber nach den Vorschriften des BEG verfligen konnen.?

3 Im Ubrigen gelten als Bucheffekten im Sinne des BEG auch alle
nach auslindischem Recht verwahrten Finanzinstrumente und alle
Rechte an solchen Finanzinstrumenten, welchen nach diesem aus-

Bucheffekten sind gegentiber der Verwahrungsstelle und
jedem Dritten wirksam und dem Zugriff der weiteren
Glaubigerinnen und Gliubiger der Verwahrungsstelle
entzogen.*

Aus der gesetzlichen Konzeption folgt, dass Forde-
rungs- und Mitgliedschaftsrechte nicht direkt als Buch-
effekten ausgestaltet werden konnen. Vielmehr ist ein
zweistufiger Schaffungsakt erforderlich: In einem ers-
ten Schritt muss die Rechtsposition entweder in einem
Wertpapier im Sinne eines Einzeltitels oder in einer Glo-
balurkunde verbrieft oder als einfaches Wertrecht oder
Registerwertrecht ausgestaltet werden.> In Einzeltiteln
oder Globalurkunden verbriefte Rechte miissen bei ei-
ner Verwahrungsstelle im Sinne von Art. 4 Abs. 2 BEG
zur Sammelverwahrung bzw. gewohnlich hinterlegt
werden. Auf diese Weise werden die physischen Titel
immobilisiert. Einfache Wertrechte sind im Hauptre-
gister einer Verwahrungsstelle einzutragen und Regis-
terwertrechte auf eine Verwahrungsstelle zu tibertragen.
In einem zweiten Schritt muss die Verwahrungsstelle die
entsprechenden Wertpapiere oder (Register-)Wertrechte
auf einem oder mehreren Effektenkonten gutschreiben.
Sind die vorstehend genannten Voraussetzungen erfille,
entstehen von Gesetzes wegen Bucheffekten, ohne dass
hierfiir eine weitere Handlung des Emittenten oder der
Verwahrungsstelle notwendig wire.’

Eine wichtige Stellung bei der Schaffung von Buchef-
fekten kommt den in den Prozess involvierten Verwah-
rungsstellen zu. Diese amten entweder als Verwahrer der
physischen Titel oder tragen die einfachen Wertrechte
in ein von ihnen gefiihrtes Hauptregister ein bzw. lassen
sich die Registerwertrechte tibertragen. Sodann nehmen
die Verwahrungsstellen mit der Gutschrift auf einem Ef-
fektenkonto die zweite fur die Entstehung konstitutive
Handlung vor. Letztlich handelt es sich bei der Verwah-
rungsstelle damit um den Garekeeper fur die Schaffung
der Bucheffekte als hochst mobiles, mittels einfachem
Buchungseintrag tibertragbares Vermogensobjekt. Nicht
zuletzt deshalb hat der Gesetzgeber diese Aufgabe aus-
schliesslich den in Art. 4 Abs. 2 und 3 BEG erwihnten
Instituten vorbehalten, bei welchen es sich um Finanz-

lindischen Recht eine vergleichbare Funktion zukommt (vgl. Art. 3
Abs. 1% BEG).

+  Art.3 Abs. 2 BEG.

5>  Dieter Z0BL/DIETER GERICKE, Kommentierung Systematischer
Teil des BEG, in: Zobl/Hess/Schott (Hrsg.), Kommentar zum
Bucheffektengesetz (BEG) sowie zum HWpU und den relevanten
Bestimmungen im OR und IPRG, Ziirich 2013 (zit. BEG/HWpU-
Komm.-BEARBEITER), Syst. Teil BEG N 16.

6 Art. 6 Abs. 1 lit. a-d BEG.

7 Puiuip SPOERLE, Die Inhaberaktie — Ausgewihlte Aspekte unter
Berticksichtigung der GAFI-Gesetzesrevision, Diss. St. Gallen, Zii-
rich/St. Gallen 2015(=SSHW 331), N 205.
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institute handelt, die der Aufsicht der FINMA unterste-
hen, sowie die Schweizerische Nationalbank.8

2. Bucheffekten auf der Grundlage
von einfachen Wertrechten

Fir die im vorliegenden Beitrag zu betrachtende Frage
der Moglichkeit zur Schaffung von Bucheffekten auf
der Blockchain ist in einem ersten Schritt eine genau-
ere Betrachtung der Voraussetzungen fiir die Schaffung
bzw. den Bestand von Bucheffekten auf der Grundlage
von einfachen Wertrechten angezeigt. Basierend auf ein-
fachen Wertrechten bestehende Bucheffekten entstehen
mit der Eintragung der Wertrechte im Hauptregister
einer Verwahrungsstelle und der Gutschrift auf einem
oder mehreren Effektenkonten.’

Im Einzelnen setzt die Schaffung solcher Bucheffekten
demnach Folgendes voraus:

2.1 Einfaches Wertrecht

Die erste Voraussetzung fur das Bestehen von Buchef-
fekten auf der Grundlage von Wertrechten ist das effekti-
ve Vorhandensein eines Wertrechts. Einfache Wertrechte
entstehen automatisch mit der Eintragung in ein Wert-
rechtebuch, in das die Anzahl und Stiickelung der ausge-
gebenen Wertrechte sowie die (ersten) Glaubiger einzu-
tragen sind.!® Die Eintragung in das Wertrechtebuch ist
mit anderen Worten konstitutiv. Die Emittentin kann das
Wertrechtebuch entweder selbst fithren oder diese Auf-
gabe an einen Dritten delegieren.!!

Nach der einhelligen Lehre ist in das Wertrechtebuch
nur der sog. erste «<Nehmer» einzutragen. Eine Eintra-
gung von etwaigen spateren Erwerbern des Wertrechts
ist hingegen nicht erforderlich. Dies ist eine logische
Konsequenz davon, dass Wertrechte von Gesetzes we-
gen mittels schriftlicher Abtretung tbertragen werden
konnen, die der Emittentin zu ihrer Giiltigkeit nicht an-
gezeigt werden muss. Damit wire es fiir die Emittentin
nicht méglich, spitere Ubertragungen im Wertrechte-
buch nachzuvollziehen.!?

8 BarBARA GRAHAM-SIEGENTHALER, in: Kuhn/Graham-Siegentha-
ler/Thévenoz (Hrsg.), The Federal Intermediated Securities Act
(FISA) and the Hague Securities Convention (HSC), Berne 2010
(zit. SHK FISA & HSC-BearBEITER), Art. 4 FISA N 14; BEG/
HWpU-Komm.-Marzar/Bauer (FN 5), Art. 4 BEG N 2; BSK
Wertpapierrecht-Kunz, Art. 4 BEG N 10 f.

9 Art. 6 Abs. 1 lit. ¢ BEG.

10 Art. 973¢ Abs. 2 und 3 OR.

11 MarTIN Hess/AraiN FriepricH, Das neue Bucheffektengesetz
(BEG), Hinweise auf Grundlagen und praktische Auswirkungen,
GesKR 2008, 98 ff., 100; HARALD BARTscHI, Die rechtliche Umset-
zung des Bucheffektengesetzes, in: AJP 2009, 1071 {f, 1074.

12 CHRISTOPH STEINER/RAFFAEL BUcHI, Vom Wertrecht zur Buch-
effekte — Kristallisation aus dem Nichts?, in: GesKR 2007, 73 ff,;
Hess/FriepricH (FN 11), FN 109; BArTscur (FN 11), 1074; MAR-

Die formellen Anforderungen an das Wertrechtebuch
sind dusserst gering. So kann dieses sowohl schriftlich
als auch elektronisch (z.B. in einer Excel-Tabelle) gefithrt
werden und ist eine Unterzeichnung nicht erforderlich.!?
Sodann muss das Wertrechtebuch nach dem Willen des
Gesetzgebers und der h.L. nicht separat gefiihrt werden
und konnen die gesetzlich geforderten Angaben auch aus
anderen Unterlagen der Emittentin (wie z.B. Buchhal-
tungsunterlagen) hervorgehen.!*

Das Wertrechtebuch ist nicht 6ffentlich.!> Somit konnen
weder die am betreffenden Mitgliedschafts- oder Forde-
rungsrecht berechtigten Personen noch Dritte in dieses
Einsicht nehmen. Hingegen hat der im Wertrechtebuch
eingetragene erste Nehmer einen Anspruch auf Erteilung
von Auskunft oder Einsichtnahme in seinen personli-
chen Registereintrag.!® Dieser Anspruch ergibt sich aus
Art. 8 Abs. 2 lit. a DSG.V7

2.2 Eintragung im Hauptregister einer
Verwahrungsstelle

Zweitens setzt die Entstehung von Bucheffekten die Ein-
tragung der diesen zugrundeliegenden einfachen Wert-
rechte in das Hauptregister einer Verwahrungsstelle vor-
aus. Das Hauptregister wird in Art. 6 Abs. 2 BEG niher
beschrieben.

Von Gesetzes wegen ist fiir jede Emission von einfachen
Wertrechten eine einzige Verwahrungsstelle fiir die Fiih-
rung des Hauptregisters zustandig. Unter einer Emission
ist dabei die Ausgabe von untereinander vertretbaren Ti-
teln zu verstehen und zwar auch dann, wenn die Ausgabe
der Titel in gestaffelter Weise erfolgt.!® Der Zweck des
Hauptregistereintrags besteht in der damit verbundenen
Publizitit, mittels welcher sichergestellt werden kann,
dass im Rahmen einer konkreten Emission nicht mehr
Bucheffekten geschaffen werden konnen als Wertrechte

TIN HEss/Katya STOckL1, Das Bucheffektengesetz: Grundziige und
Missverstindnisse, in: Anwaltsrevue 3/2010, 115 ff., 116.

13 BSK Wertpapierrecht-POscHEL/MAIzAR, Art. 973¢c OR N 38;
BEG/HWpU-Komm.; Béscu (FN 5), Art. 973¢ OR N 8; BSK
Wertpapierrecht-BArTscHi, Art. 6 BEG N 63.

14 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapie-
riibereinkommen, BBl 2006 9315-9420, 9394; vgl. auch BARTSCHI
(FN 11), 1074; Hess/FriepricH (FN 11), 100; Luca Darra Tor-
RE/MARTIN GERMANN, 12 Antworten zum neuen Bucheffektenge-
setz, GesKR 2009, 573 ff., 581 Fussnote 77; BSK Wertpapierrecht-
POscHEL/MA1zAR, Art. 973¢ OR N 38; BArtscH1 (FN 13), Art. 6
BEG N 63; a.M. BEG/HWpU-Komm.-B&scH, Art. 973¢c OR N 8,
der verlangt, dass es sich bei der Fithrung des Wertrechtebuchs um
einen bewussten Vorgang handeln muss und deshalb das Vorhan-
densein der erforderlichen Angaben in anderen Unterlagen der Ge-
sellschaft nur gentigt, wenn sich diese in einem speziellen Abschnitt
«Wertrechtebuch» befinden.

15 Art. 973¢ Abs. 2 Satz 2 OR.

16 Hess/FriepricH (FN 11), 110; Hess/Stockrr (FN 12), 116; BSK
Wertpapierrecht-POsCHEL/MAIZAR, Art. 973¢ OR N 45 f.

17 Vgl. zum Ganzen auch SPoErLE (FN 7), 195-199.

18 MarTIN Lanz, Aktientransfers unter dem neuen Bucheffektenge-
setz, in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Kapitalmarkttransaktionen IV,
Ziirich 2009, 189 ff., 199.
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bestehen.!” Aus diesem Zweckgedanken folgt auch die
gesetzlich vorgesehene, vorbehaltlose? Offentlichkeit
des Hauptregisters.?!

Das Hauptregister muss mindestens die Angaben tber
die Emission und die Anzahl sowie die Stiickelung der
ausgegebenen Wertrechte enthalten.?? Die Kennzeich-
nung der Emission erfolgt dadurch, dass die Wertpa-
pierkennnummer (z.B. die ISIN) im Hauptregister
wiedergegeben wird.2? Die Stiickelung bezeichnet den
Nenn- bzw. Nominalwert des als Wertrecht ausgestalte-
ten Titels.

Mit anderen Autoren ist davon auszugehen, dass die in
Art. 6 Abs. 2 BEG aufgestellten Anforderungen an das
Hauptregister blosse Ordnungsvorschriften darstellen.?*
Das bedeutet, dass die fehlende Aufnahme der gesetzlich
vorgesehenen Mindestangaben (mit Ausnahme der An-
zahl der Titel) in das Hauptregister oder die fehlende Of-
fentlichkeit nicht zur Folge haben, dass die Bucheffekten
nicht entstehen.?

2.3 Gutschrift in einem Effektenkonto

Das dritte konstitutive Element fur die Entstehung von
auf Wertrechten basierenden Bucheffekten ist deren
Gutschrift in einem Effektenkonto.

Unter der Gutschrift ist eine Einbuchung zu verstehen,
mittels derer ein Recht gewahrt wird. Es kann sich da-
bei sowohl um eine Einbuchung zu Vollrecht als auch
um eine solche zu Sicherungszwecken bzw. zur Nutz-
niessung handeln.?¢ Nicht vollends klar ist, was der Ge-
genstand der Gutschrift gemiss Art. 6 Abs. 1 lit. ¢ BEG
sein soll. Nach der hier vertretenen Auffassung bildet die
Bucheffekte selbst den Gegenstand der Gutschrift und
nicht etwa das dieser zugrunde liegende Wertrecht.?”

Der Begriff «Effektenkonto» wird im Bucheffektenge-
setz nicht niher definiert. Gemeinhin wird unter dem
Begriff ein Depot bei einer Verwahrungsstelle, zumeist
einer Bank, verstanden.28 Das Wesensmerkmal eines Ef-
fektenkontos besteht darin, dass darin Ein- und Ausbu-
chungen (Gutschriften und Belastungen) von Effekten
zugunsten oder zulasten des Kontoinhabers registriert

19 BSK Wertpapierrecht-BArTscHI, Art. 6 BEG N 127.

20 Das Hauptregister ist von Gesetzes wegen frei einsehbar. Ein Inter-
essennachweis ist weder nétig noch ist die Einfiihrung eines solchen
Erfordernisses zulissig.

2l Art. 6 Abs. 2 in fine BEG.

22 Art. 6 Abs. 2 Satz 2 BEG.

2 Vgl. auch BSK Wertpapierrecht-BArTscHr, Art. 6 BEG N 132.

2+ So SHK FISA & HSC-GrAHAM-SIEGENTHALER (FN 8), Art. 973¢
N 40; BSK Wertpapierrecht-BArTscHI, Art. 6 BEG N 118 und 135.

25 BSK Wertpapierrecht-BArTscHI, Art. 6 BEG N 135.

2 Vgl. auch BSK Wertpapierrecht-BArTscHi, Art. 6 BEG N 67.

27 So auch BSK Wertpapierrecht-BArTscHI, Art. 6 BEG N 69.

28 Im Vorentwurf zum Bucheffektengesetz wurde das Effektenkonto
noch als «[...] ein von einer Verwahrungsstelle gefiihrtes Konto,
dem Bucheffekten gutgeschrieben oder belastet werden konnen
[...]» definiert.

werden konnen. Sodann setzt das Bucheffektengesetz
voraus, dass das Effektenkonto von einer Verwahrungs-
stelle gefiihrt wird.??

lll. Funktionsweise der Blockchain
mit Tokens als Werttrdager

In Distributed Ledgers betreiben die jeweiligen Netz-
werkteilnehmer ein verteiltes Register, in dem grund-
satzlich jede einzelne Transaktion gespeichert ist. Ein
typisches Beispiel eines Distributed Ledger sind Block-
chain-Protokolle wie Bitcoin, Ethereum oder Tezos. Als
Sammelbegriff fir solche Technologieformen hat sich
Distributed Ledger Technology (DLT) eingebirgert.
Wihrend sich DLT-Systeme laufend weiterentwickeln,
gibt es einige Grundmerkmale, die solche Ledgers bzw.
Blockchains gemeinhin charakterisieren.

Wenn ein Nutzer eines Blockchain-Netzwerks eine
Transaktion abschliesst, wird diese mit ihrem eigenen
Zeitstempel permanent in einem Block registriert. Jeder
der Blocke ist mit einem vorherigen Block verlinkt und
uber einen kryptografischen Hash (eine Art «Fingerab-
druck») an seiner Stelle in der Blockchain positioniert.3
Die einzelnen Blocke sind fiir simtliche Benutzer des
Systems sichtbar. Eine unilaterale Manipulation oder
Entfernung von Blocken wiirde vom Netzwerk nicht
akzeptiert. Die in der Blockchain abgespeicherten Daten
sind elektronisch signiert und kryptografisch gegen Ma-
nipulation geschiitzt.3! Die Validierung von Transaktio-

29 Vgl. etwa Art 2 Abs. 1 BEG: «Dieses Gesetz findet Anwendung
auf Bucheffekten, die eine Verwahrungsstelle einem Effektenkonto
gutgeschrieben hat.»

Jeder Block besteht aus (i) einer Liste der erfolgten Transaktionen,
(i1) dem Hash-Wert des vorherigen Blocks und (iii) dem Hash-Wert
der Kombination der Transaktionen und dem Hash-Wert des vor-
herigen Blocks. Da jede bisherige Transaktion in der Blockchain
aufgezeichnet bleibt, steigt deren Datenvolumen stetig.

Zur Funktionsweise von Blockchains im Allgemeinen: Markus
Kaurartz, Die Blockchain-Technologie: Hintergriinde zur Dis-
tributed Ledger Technology und zu Blockchains, CR 2016, 474 ff.;
MarTiN Hess/PaTRICK SPIELMANN, Cyptocurrencies, Blockchain,
Handelsplitze & Co. — Digitalisierte Werte unter Schweizer Recht,
in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Kapitalmarkt — Recht und Transaktio-
nen XII, Ziirich 2017, 145 ff., 151-161; Mirjam EGGEN, Chain of
Contracts: Eine privatrechtliche Auseinandersetzung mit Distribut-
ed Ledgers, AJP 2017, 3 ff., 5; ARTHUR P1PER, Blockchain and smart
contracts, IBA Global Insight, August/September 2017, 13 ff., 15;
STEPHAN D. MEYER/BENEDIKT ScHUPPLI, «Smart Contracts» und
deren Einordnung in das schweizerische Vertragsrecht, recht 2017,
204 ff., 205-206; BENEDIKT MAURENBRECHER/URS MEIER, Kryp-
towédhrungen in der Insolvenz, in: Sprecher (Hrsg.), Sanierung und
Insolvenz von Unternehmen IX, Ziirich 2019, 51-74, 54 f.; Hans
CASPAR VON DER CRONE/MARTIN MoNscH/Luzius MEISSER, Akti-
en-Token — Eine privatrechtliche Analyse der Moglichkeit des Ge-
brauchs von DLT-Systemen zur Abbildung und Ubertragung von
Aktien, GesKR 2019, 1 ff., 1 ff.; YvEs MAUCHLE, Die regulatorische
Antwort auf FinTech: Evolution oder Revolution? Eine Verortung
aktueller Entwicklungen, SZW 2017, 810 ff., 822 ff. m.w.Hw.

30
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nen kann mittels Konsensmechanismen®? im Netzwerk
selbst erfolgen, ohne dass eine externe oder zentrale
Validierung notwendig wire. Die Blockchain verfigt
damit Uber geeignete Charakteristika, um nicht identi-
fizierte und nicht notwendigerweise vertrauenswiirdige
Transaktionsparteien und Validierungserbringer zu ver-
einen.

Der Anschluss an ein Blockchain-Protokoll geschieht
tiber einen Public Key, der einer bestimmten Person die
Teilnahme am Netzwerk ermoglicht. Der Public Key
ist die pseudonomisierte Identitit des Teilnehmers und
kann mit einer Kontonummer im traditionellen Ban-
kensystem verglichen werden.® Wie der Name sugge-
riert, ist der Public Key von jedem Netzwerkteilnehmer
einsehbar und Interaktionen zwischen Netzwerkteil-
nehmern werden tber den Public Key abgewickelt. Zur
Vornahme von Verfiigungen tiber die auf der Blockchain
registrierten Werte bzw. Werttriger ist zusitzlich der
sog. Private Key notwendig, der mit einem Passwort fiir
die unter dem Public Key zugewiesenen Daten (nament-
lich Tokens) vergleichbar ist.>* Zur einfacheren Verwah-
rung der Schliissel und zur nutzerseitigen Interaktion
mit der Blockchain werden oftmals sogenannte Wallets
verwendet.

Interaktionen auf der DLT konnen sich grundsitzlich
auf jede Form von Daten erstrecken. Moderne Block-
chain-Protokolle wie Ethereum3> oder Tezos beinhal-

32 Innerhalb des Bitcoin-Netzwerks wird dieser Mehrheitsentscheid
durch den «Proof of Work»-Mechanismus gefillt, der durch die
sogenannten Miners (Validierungserbringer) mit Rechenleistung
bewerkstelligt wird. Die konzeptionelle Grundlage dieses Konsens-
mechanismus ist, dass sich Work (Rechenleistung) nicht fingieren
lasst. Versuche, den Inhalt des Ledgers unbefugt abzuindern, ohne
tiber die notwendige Rechenleistung (die Mehrheit der Miners) zu
verfiigen, wiirde die kryptografischen Hashes verfilschen, die einen
Block an seiner Stelle in der Blockchain positionieren, und wiirde
somit im Netzwerk nicht als valid akzeptiert. Zu anderen mogli-
chen Konsensmechanismen zihlen Proof of Space (Verifikation
mittels Speicherplatz) und Proof of Stake (Verifikation gestiitzt auf
Anzahl von Transaktionen). Proof of Stake (PoS) basiert im All-
gemeinen auf dem Anteil der entsprechenden Tokens oder Coins
bzw. der Teilnahmedauer der relevanten Node. Aufgrund des mar-
kant geringeren Energieverbrauchs sind neuere Blockchains wie
EOS mit einem PoS-Konsensmechanismus ausgestattet und auch
etwa die Ethereum-Blockchain soll in Zukunft auf PoS basieren.
Siehe auch MaucuLE (FN 31), 823; ALEXANDER F. WAGNER/ROLE
H. WeBER, Corporate Governance auf der Blockchain, SZW 2017,
59 ff., 61; RoLr H. WEBER, Blockchain als rechtliche Herausforde-
rung, Jusletter IT 18. Mai 2017, Rz. 4.

33 Franziska Boerm/PauLiNa PescH, Bitcoins: Rechtliche Heraus-
forderung einer virtuellen Wihrung: Eine erste juristische Einord-
nung, MMR 2014, 75 {f., 76.

3 MarTIN Hess/StepHANTE LiENHARD, Ubertragung von Ver-
mogenswerten auf der Blockchain, Darstellung der technischen
Grundlagen und der Ubertragungsformen de lege lata et ferenda,
Jusletter 4. Dezember 2017, Rz. 6; Mirjam EcGeN, Was ist ein
Token?, AJP 2018, 558 ff., 595; vgl. zum Ablauf von Transaktionen
auch den Bericht des Bundesrates betreffend «Rechtliche Grund-
lagen fiir Distributed Ledger-Technologie und Blockchain in der
Schweiz» vom 14. Dezember 2018 (zit. BR-Bericht DLT), 18 ff.

3% Die von Vitalik Buterin konzipierte Ethereum-Blockchain basiert
auf der kryptographischen Innovation von Bitcoin und bezweckt
im Wesentlichen das Anlegen, Verwalten und Ausfiihren von Smart

ten eine universelle «Programmausfithrungsmaschine»,
mit der grundsitzlich alle Arten von digitalen Vorgin-
gen abgewickelt werden konnen (sog. Turing-Vollstin-
digkeit). Solche Programme auf der Blockchain werden
gemeinhin als Smart Contracts’® bezeichnet und dienen
im transaktionalen Kontext einem vorprogrammierten
«Vollzugsprotokoll». Da bei offenen Blockchains jeder
Netzwerkteilnehmer iber simtliche Daten des Netz-
werks verfiigt, kann auch jeder Teilnehmer simtliche
Smart Contracts abwickeln.

Auch Finanzinstrumente lassen sich auf der Blockchain
oder anderen DLT-Formen registrieren und mittels
Smart Contracts transferieren. Der Werttrager fir diese
im Distributed Ledger ist dabei gemeinhin der Token.’
Tokens oder Coins®® konnen entweder von einem rein
virtuellen Wert sein — namentlich, weil einem digitalen
Aktivum mit Wahrungsfunktion (z.B. Bitcoin) ein Wert
beigemessen wird — oder sie konnen ein Forderungs-,
Mitgliedschafts- oder anderes Recht abbilden, wobei der
Wert des Tokens aufgrund diesem angekniipften Rechts
entsteht.

IV. Wertrechte und Bucheffekten
auf der Blockchain

Im Folgenden soll ergriindet werden, wie ein Forde-
rungs- oder Mitgliedschaftsrecht als Bucheffekte basie-
rend auf der DLT ausgegeben werden kann.

1. Wertrecht

1.1 Grundlagen und Wertrechtefahigkeit

Eine Rechtsposition kann in immaterieller Form ent-
weder als herkommliches Wertrecht (Art. 973¢ OR)
ausgegeben oder mittels des neuen Registerwertrechts
(Art. 973d OR) direkt auf der Blockchain abgebildet
werden. Das Registerwertrecht wurde per 1. Februar
2021 in den Schweizer Privatrechtsbestand aufgenom-
men.

Zu beachten ist allerdings, dass nicht alle Rechtspositio-
nen in einem Wertrecht verbrieft bzw. registriert werden
konnen. Vielmehr steht die Ausgestaltung als Wertrecht
nur denjenigen Rechten offen, die auch der Verbriefung

Contracts; vgl. dazu die Materialien unter <https://ethereum.org/
en/learn> (letztmaliger Zugriff am 6. Juni 2021).

3 Siehe auch von pErR CRONE/MONscH/MErsser (FN 31), 2.

37 Eccen (FN 31), 6; Hans Caspar voN DER CRONE/FraNZ J. KEss-
LER/Luca ANGSTMANN, Token in der Blockchain — privatrechtliche
Aspekte der Distributed Ledger Technologie, SJV (2018, 337 ff.,
337.

3% Gemeinhin wird ein Wert bzw. Werttriger mit einer eigenen Chain
als Coin bezeichnet, wihrend Tokens tiber keine eigene Chain ver-
fiigen.
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in einem Wertpapier zuganglich sind.?? Dies sind obliga-
torische Rechte wie etwa Forderungsrechte und, sofern
gesellschaftsrechtlich vorgesehen, Mitgliedschaftsrech-
te. In der Praxis durfte die Tokenisierung von Mitglied-
schaftsrechten kaum je bei anderen juristischen Personen
als der Aktiengesellschaft relevant sein. Im Ubrigen wire
die Verurkundung von Mitgliedschaftsrechten ohnehin
nur noch bei der Kommanditaktiengesellschaft und der
GmbH (als echtes Namenpapier, Art. 784 OR) zulissig,
wiahrend dies fiir andere juristische Personen gesetzlich
nicht vorgesehen ist. Ahnlich restriktiv wirkt der Nu-
merus Clausus des Sachenrechts: Ausser dem Schuld-
brief (Art. 842 ff. ZGB) und dem kaum praxisrelevanten
Anleihenstitel mit Grundpfandrecht (Art. 875 ZGB)
sind dingliche Rechte einer Verbriefung#® und damit
auch einer Eintragung als Wertrecht sowie der Tokeni-
sierung nicht zuginglich. Die oft versuchte direkte To-
kenisierung des Eigentums findet bei Fahrnis aufgrund
der Traditionsregeln (Art. 714 ff. ZGB) eine Grenze und
die direkte Tokenisierung von Grundeigentum durfte
aufgrund der grundbuchlichen Eigentumsiibertragung
(Art. 656 Abs. 11.V.m. Art. 958 und 972 ZGB)* gemein-
hin ausgeschlossen sein.

Eigentum lasst sich unter Schweizer Recht somit regel-
missig nicht direkt als Wertrecht registrieren, wohl aber
der obligatorische Anspruch auf Verschaffung desselben
oder auf einen Ertrag (oder andere Friichte) des entspre-
chenden Objekts. Damit geht jedoch stets ein Dritt- bzw.
Gegenparteirisiko einher.

1.2 Einfaches Wertrecht (on- oder off-chain)

Mit dem einfachen Wertrecht nach Art. 973¢ OR kann
ein Forderungs- oder Mitgliedschaftsrecht in simpler
Textform ausgegeben werden. Dem Obligationenrecht
ist nicht direkt zu entnehmen, ob ein einfaches Wert-
recht auch direkt als Token in einem DLT-Register ein-
getragen werden kann. Da fiir die Schaffung von einfa-
chen Wertrechten keine Schriftlichkeit nach Art. 13 OR
vorgegeben wird und eine elektronische Buchfithrung
(auch durch einen Dritten) geniigt,*? steht der Fihrung
eines Wertrechtebuchs nach Art. 973¢ Abs. 3 OR auf

3 STEFAN KRAMER/URs MEIER, Tokenisierung von Finanzinstrumen-
ten — Gemiss dem Entwurf des Bundesgesetzes zur Verbesserung
der Rahmenbedingungen fiir Blockchain/DLT, GesKR 2020, 60 ff.,
62 ff. und 65.

40 Merer-Havoz/von peEr CRONE (FN 1), Rz. 16.

# Fille des ausserbuchlichen Erwerbs von Grundeigentum sind eng
beschrinkt (siehe Art. 656 Abs. 2 ZGB und Art. 65 GBV) und kon-
nen kaum dazu genutzt werden, einen «Grundeigentumstoken»
handelbar zu machen.

42 Siche vorn Ziff. I1.2.1; siche auch BSK Wertpapierrecht-PoscHEL/
Ma1zar, Vor Art. 973a—c OR N 8; Urs BERTSCHINGER, Das Wert-
rechtebuch gemiss Art. 973¢ Obligationenrecht, in: Waldburger/
Sester/Peter/Baer (Hrsg.), Law & Economics: FS Nobel, Bern 2015,
307 ff., 308 f.; voN DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN (FN 37), 342.

der Blockchain nichts entgegen.®? Selbstredend ist stets
auch auf der Blockchain erforderlich, dass die Ausgabe
der Wertrechte in den Gesellschaftsstatuten oder Ausga-
bebedingungen des jeweiligen Rechts ermichtigt wurde

(vgl. Art. 973¢ Abs. 1 OR).*

Da in einem DLT-Register gemeinhin alle Transaktionen
gespeichert werden (bei Blockchain-Protokollen werden
sie Teil der Chain), konnen sowohl der erste Nehmer als
auch alle folgenden Rechtsinhaber identifiziert werden.
Durch die Pseudonymisierung der Identitit der Rechts-
inhaber iiber den Public Key ist das Wertrechtebuch zwar
einseh- und nachvollziehbar, jedoch werden sensible
Personendaten nicht direkt der Offentlichkeit preisgege-
ben. Solange sich die Identitit des Erstnehmers durch die
Emittentin des Wertrechts nachvollziehen lisst, sind die
Voraussetzungen von Art. 973¢ Abs. 2 OR erfullt.

Es ist somit moglich, in einem DLT-Register ein einfa-
ches Wertrecht unmittelbar zu registrieren*> und damit
das Forderungs- oder Mitgliedschafsrecht mit einem
Token zu verkntipfen. Das dndert allerdings nichts daran,
dass die Ubertragung der Rechtsposition nach Art. 973¢
Abs. 4 OR eine schriftliche Abtretungserklarung voraus-
setzt. Dies stellt die Ubertragung des nackten Wertrechts
auf einer Blockchain vor fast uniiberwindbare Hiirden:
Der Austausch von «wet ink»-Unterschriften 1i.S.v.
Art. 13 Abs. 1 OR bei einer Blockchain-Transaktion
wire hochgradig ineffizient und auch der Einbau eines
ZertES-Verfahrens 1.S.v. Art. 14 Abs. 2bis OR wire wenig
praktikabel .46

1.3 Registerwertrecht

Vor dem Hintergrund der schwerfilligen Ubertragung
von einfachen Wertrechten, die nicht auf die Blockchain
zugeschnitten ist, setzte der Gesetzgeber per 1. Februar
2021 das neue Registerwertrecht gemass den Art. 9734 ff.
OR in Kraft.#

#  Die FINMA spricht in ihrem Whitepaper zur regulatorischen Beur-
teilung von Initial Coin Offerings (ICOs) ebenfalls davon, dass das
Wertrechtebuch nach Art. 973¢ Abs. 3 OR «in digitaler Form auf
einer Blockchain gefiihrt werden» kann: Eidgendssische Finanz-
marktaufsicht FINMA, Wegleitung fiir Unterstellungsanfragen be-
treffend Initial Coin Offerings (ICOs), Ausgabe vom 16. Februar
2018, 4.

#  Ebenso ist erforderlich, dass die betreffenden Rechte nicht verbrieft
wurden bzw. dass die Wertpapiere oder Globalurkunden gemiss
Art. 973¢ Abs. 1 OR einem einzigen Aufbewahrer anvertraut sind.

4 Von pER CRONE/MoNscH/MEIsseR (FN 31), insb. 4 f.

4 Eccen (FN 34), 564; BR-Bericht DLT (EN 34), 62 f.

4 Der Gesetzgeber nahm die Einfithrung relativ ziigig an die Hand.
Folgend auf den BR-Bericht DLT (FN 34) wurde im November
2019 die Botschaft des Bundesrates zum DLT-Gesetzespaket verof-
fentlicht: Botschaft des Bundesrates vom 27. November 2019 zum
Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen
der Technik verteilter elektronischer Register, BBl 2020 233 ff.
(zit. Botschaft DLT). Am 25. September 2020 folgte der einstim-
mige Beschluss des Parlaments mit Ablauf der Referendumsfrist
am 14. Januar 2021 (AS 2021 33). Schliesslich setzte der Bundesrat
die Regelung zum Registerwertrecht bereits per 1. Februar 2021 in
Kraft.
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Die Gesetzesbestimmungen nehmen — anders als etwa
die Bestimmungen in Art. 734 revFinfraG — nicht aus-
driicklich auf die DLT Bezug. Die Bestimmung sind
jedoch klar auf DLT-Register zugeschnitten und die
Absicht des Gesetzgebers war es, «die Rechtssicherheit
bei der Ubertragung von Rechten mittels manipulations-
resistenter elektronischer Register zu erhohen und die
Schnittstellen zum Bucheffektenrecht zu kliren».*$

Anstelle eines Wertrechtebuchs nach Art. 973¢ Abs. 3
OR wird die Eintragung von Registerwertrechten in
einem Wertrechteregister gemiss Art. 973d Abs. 2 OR
vorgenommen, das folgende Voraussetzungen erfiillen
muss:*

o Verfiigungsmacht des Gliunbigers: Das DLT-Register
vermittelt den Glaubigern, nicht aber dem Schuldner,
mittels technischer Verfahren die Verfligungsmacht
iber ihre Rechte (Ziff. 1).

o Integritit des DLT-Registers: Die Integritit des DLT-
Registers ist geschiitzt, indem es durch angemessene
technische und organisatorische Massnahmen, wie
die gemeinsame Verwaltung durch mehrere vonein-
ander unabhingige Beteiligte, gegen unbefugte Ver-
anderungen geschutzt ist (Ziff. 2).5

o Transparenz: Der Inhalt der Rechte, die Funktions-
weise des DLT-Registers und die Registrierungs-
vereinbarung sind im DLT-Register oder in damit
verkntipften Begleitdaten festgehalten (Ziff. 3).

o Publizitit und Uberpriifbarkeit: Die Gliubiger
konnen die sie betreffenden Informationen und Re-
gistereintrige einsehen sowie die Integritit des sie
betreffenden Registerinhalts ohne Zutun Dritter
Uberprifen (Ziff. 4).

Unter Einhaltung dieser Voraussetzungen wird eine
Rechtsposition nicht nur als Wertrecht auf der Block-
chain abbildbar, sondern neu auch im Rahmen der Pri-
vatautonomie formfrei tbertragbar. Gemiss Art. 973f
OR ist die Registervereinbarung fiir die Ubertragung
massgeblich. Gesetzliche Formvorschriften bestehen
dagegen keine. Damit wird die nicht-schriftliche Uber-
tragung von nicht verurkundeten Forderungs- und
Mitgliedschaftsrechten auch ausserhalb des Bucheffek-
tensystems, das regulierten Akteuren vorbehalten ist,
moglich.

4 Botschaft DLT (FN 47), 240.

4 Ausfithrlich Kramer/ME1er (FN 39), 67.

50 Im Gesetzgebungsprozess wurde hier klarerweise an eine Block-
chain-Losung gedacht — dies muss aber nicht zwingend die einzige
technische Losung fiir ein solches Register sein.

1.4 Nur indirekte Wertrechtfdahigkeit von rein
digitalen Aktiva (Kryptowdhrungen)

Bei nativen digitalen Werten wie z.B. den reinen Kryp-
towihrungen wie Bitcoin oder Dogecoin ist ein Wertre-
gistereintrag nicht moglich.>! Denkbar ist hingegen die
wertrechtebuchliche Eintragung eines rechtsverbindli-
chen Versprechens zur Leistung eines bestimmten Werts,
etwa die Auszahlung einer bestimmten Anzahl Dogecoin
oder eines bestimmten Krypto-Wihrungskorbs. Der im
Wertrechtebuch eingetragene Leistungsanspruch ist in
solchen Fillen stets vertraglicher Natur. Dies kann in
der Praxis dort relevant sein, wo bestimmte Typen von
Anlegern (insb. institutionelle Marktteilnehmer) gemiss
ithren Anlagerichtlinien bzw. Regularien nicht direkt in
Kryptowihrungen investieren konnen, jedoch ein indi-
rektes Exposure aufbauen diirfen und wollen.

1.5 Fazit

Bereits das einfache Wertrecht nach Art. 973¢ OR lisst
die wertpapieridhnliche Abbildung einer Rechtsposition
direkt auf der Blockchain zu. Nicht moglich ist jedoch
die Ubertragung eines Wertrechts ohne die Erfiillung des
Schriftformerfordernisses.’? Das Registerwertrecht stellt
die Ubertragung von Rechtspositionen auf der Block-
chain neu der Privatautonomie anheim und ermogliche,
dass tokenisierte Forderungs- und Mitgliedschaftsrechte
direkt durch Betitigung des entsprechenden Private Keys
an eine andere Person tibertragen werden konnen. Das
Registerwertrecht tbernimmt dadurch die klassischen
Wertpapierfunktionen: Die Transportfunktion (Beherr-
schungsfihigkeit und Ubertragbarkeit der Rechtsposi-
tion), die Legitimationsfunktion (Ausweis iber das Re-
gister) und die Verkehrsschutzfunktion (Verlasslichkeit
des Registers).>

2. Eintragung im Hauptregister bzw.
Ubertragung von Tokens an eine
Verwahrungsstelle

Das DLT-Gesetzespaket war bezlglich des Bucheffek-
tengesetzes minimalinvasiv: Es legte fest, dass Bucheffek-
ten nicht nur gestlitzt auf einfache Wertrechte, sondern
auch auf Registerwertrechte geschaffen werden konnen.
Die restlichen Anderungen am BEG sind weitgehend re-

51 Zur Wertrechtfihigkeit im Allgemeinen siehe vorn Ziff. IV.1.1.

52 Es gab jedoch durchaus bereits vor Inkrafttreten von Art. 9734 ff.
OR Losungen, ecinen Transfer des relevanten Rechts ohne
«Wet-Ink»-Unterschrift zu bewerkstelligen. Etwa konnte mittels
Hinterlegung einer Urkunde durch den Emittenten bei einer treu-
hinderisch fiir die Tokenholder agierenden Verwahrstelle das Recht
analog des modifizierten, labilen Miteigentums, auf dem ein grosser
Teil des Borsenhandels in den spiteren Jahrzehnten des 20. Jahr-
hunderts basierte, mit einem Token {ibertragen werden. Das Kon-
zept des modifizierten, labilen Miteigentums basieret auf Liver
(FN 1).

5 Vgl. Botschaft DLT (FN 47), 259.
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daktioneller Natur. Am Konzept nach Art. 4 BEG, dass
im Wesentlichen nur regulierte Verwahrungsstellen wie
Banken und Wertpapierhduser (und voraussichtlich ab
August 2021 auch DLT-Handelssysteme) Bucheffekten
schaffen konnen, wurde nichts veriandert.

2.1 Eintragung von einfachen Wertrechten
im Hauptregister

Wie in Ziff. 11.2.2 ausgefthrt, setzt die Schaffung von
Bucheffekten die Eintragung des (einfachen) Wertrechts
in ein von einer Verwahrungsstelle gefithrtes Haupt-
register voraus. Neben der Fithrung des Wertrechte-
buchs auf der Blockchain (vgl. Ziff. IV.1.2) ist es nach der
hier vertretenen Auffassung auch moglich, das Hauptre-
gister direkt auf der Blockchain zu fithren. Denkbar ist
zudem die gleichzeitige Fihrung des Wertrechtebuchs
und des Hauptregisters auf der Blockchain durch eine
Verwahrungsstelle.’* Es ist auch denkbar, dass sowohl
das Wertrechtebuch als auch das Hauptregister auf der
Blockchain von der Verwahrungsstelle gefiihrt wird. Die
Fihrung des Wertrechtebuchs ist kein vertretungsfeind-
liches Geschift und kann auch der Verwahrungsstelle
delegiert werden. Solange die jeweiligen Voraussetzun-
gen erfillt sind, kann das On-chain-Wertrechtebuch
auch zugleich der Bestandesfithrung im Hauptregister
dienen. Die Blockchain figuriert mithin als Trigerme-
dium sowohl fir das einfache Wertrecht als auch das
Hauptregister.

Jede Verwahrungsstelle nach Art. 4 Abs. 2 BEG, also ins-
besondere Banken, Wertpapierhiuser, Fondsleitungen,
Zentralverwahrer und neu auch DLT-Handelssysteme
nach Art. 734 rev FinfraG, kann das Hauptregister fiih-
ren, und zwar auch fiir Emissionen eigener Wertrechte.
Die Fihrung des Hauptregisters kann auch delegiert
werden,>® z.B. an einen technischen Blockchain-Dienst-
leister.

Es konnte argumentiert werden, dass ein on-chain ge-
fihrtes Hauptregister auf einer 6ffentlich auslesbaren
Blockchain per se das Kriterium der Offentlichkeit nach
Art. 6 Abs. 2 BEG erfillt. Immerhin miissten die An-
gaben tber die Emission und die Anzahl sowie die Stii-
ckelung der ausgegebenen Wertrechte sich jedoch ohne
weitere technische Hilfsmittel fiir interessierte Personen
relativ einfach feststellen lassen. Das ist bei Blockchains
grundsitzlich nicht der Fall. Es bietet sich entsprechend
an, dass die Verwahrungsstelle eine Auslesefunktion des
On-chain-Hauptregisters anbietet, wodurch die Anga-
ben beispielsweise iiber eine URL einfach abrufbar sind.

5 Rechtlich nicht zwingend ist jedoch die Eintragung aller Wertrech-
te bzw. Tokens im Hauptregister — die «Heimverwahrung», hier in
Form des Haltens eines «nackten» Wertrechts statt einer Bucheffek-
te, bleibt auch bei auf der Blockchain registrierten Werten moglich.

5 Vgl. Schweizerische Bankiervereinigung, Bucheffektengesetz —
Antworten auf offene Fragen, Basel, 7. September 2009, Ziff. 3.

Liegt ein einfaches Wertrecht auf der Blockchain vor,
muss sichergestellt werden, dass die in das Hauptregister
eingetragenen Tokens nicht eigenstindig auf der Block-
chain weiter iibertragen oder verindert werden, so dass
eine Diskrepanz zwischen dem tatsichlichen Ausweis
der On-chain-Wertrechte und dem Hauptregistereintrag
entstehen konnte. Zielfithrend wire eine Ubertragung
der entsprechenden Wertrechte-Tokens an ein von der
Emittentin oder von der hauptregisterfiihrenden Ver-
wahrungsstelle kontrolliertes Wallet.

2.2 Ubertragung und Immobilisierung von
Registerwertrechten

Den letzteren Ansatz verfolgt der neue Art. 6 Abs. 1
lit. d BEG: Statt eines Hauptregistereintrags sollen die
Registerwertrechte nach Art. 973d OR, d.h. die Tokens,
an eine Verwahrungsstelle iibertragen werden. Zudem
sind die Registerwertrechte «bei deren Ubertragung
auf eine Verwahrungsstelle im Wertrechteregister zu
immobilisieren». Entsprechend soll eine Ubertragung,
Veranderung oder eine Loschung («Burn») der Tokens
durch einen Mechanismus im Smart Contract oder durch
Off-chain-Massnahmen (z.B. Verwahrung der Private
Keys durch die Gesellschaft oder die Verwahrungsstel-
le) ausgeschlossen werden. Dadurch entsteht dieselbe
faktische Situation wie bei einer Hinterlegung von Wert-
papieren, weshalb die Regeln zur Schaffung von Buch-
effekten vom Gesetzgerber ohne Weiteres auch auf die
immobilisierten Registerwertrechte anwendbar gemacht
wurden.6

3. Gutschrift in einem Effektenkonto

3.1 (Mit-)Verwaltung von Bucheffekten-Tokens
durch die Verwahrstelle und technische
Umsetzung

Die «Gutschrift in einem oder mehreren Effektenkon-
ten» ist sowohl bei im Hauptregister eingetragenen ein-
fachen Wertrechten (Art. 6 Abs. 1 lit. ¢ BEG) als auch
bei Registerwertrechten (lit. d) der letzte Schritt, der zur
Entstehung der Bucheffekte fithrt. Wie vorstehend un-
ter Ziff. I1.2.3 ausgefiihrt, ist ein zentrales Kriterium fiir
die Fihrung eines Bucheffektenkontos die (Mit-)Ver-
waltung des Kontos durch die Verwahrungsstelle. Wah-
rend der Kontoinhaber tiber die Bucheffekten «verfiigt»
(vgl. Art. 15 Abs. 1 und Art. 24 ff. BEG), werden die
Gutschriften auf dem Konto zwingend durch die Ver-
wahrungsstelle verwaltet.

Das Bucheffektengesetz legt nicht fest, wie diese Kon-
tenverwaltung technisch umgesetzt wird. Bei traditionel-
len, zentralen IT-Infrastrukturen findet diese Buchung

% Vgl. Botschaft DLT (FN 47), 76.

245

Aufsatze




GesKR 212021

Anna-Naomi Bandi-Lang / Yves Mauchle / Philip Spoerlé — Bucheffekten auf der Blockchain

Q
N
i©
2
3
<

im IT-System der Verwahrungsstelle statt.” Die Frage
nach der Verwaltung der Gutschrift stellt sich entspre-
chend nicht, da diese ausschliesslich im internen Sys-
tem der Verwahrungsstelle stattfindet. Die vorgesehene
«Immobilisierung» des Tokens bei der Einbuchung des
Registerwertrechts nach Art. 6 Abs. 1 lit. d BEG scheint
implizit von der Primisse auszugehen, dass sich die Ver-
wahrungsstelle bei ihr Gibertragenen Tokens ebenfalls ei-
ner proprietiren, zentralen IT-Struktur bedient, um die
Buchung zu verwalten. Dies scheint jedoch nicht zwin-
gend. Vielmehr konnen sich auch Verwahrungsstellen
der DLT bedienen und die Bucheffektenkontofithrung
auf einem Distributed Ledger vornehmen, solange sie
die (Mit-)Verwaltung iber die Gutschrift der Tokens
austiben. Falls die durch die Emittentin ausgegebenen
Registerwertrechte (Tokens) bei der Verwahrungsstelle
gemiss Art. 6 Abs. 1 lit. d BEG immobilisiert, also auf
die Verwahrungsstelle tibertragen und dort auf einem
Wallet «eingefroren» werden, konnte die weitergehen-
de DLT-basierte Ubertragung bei der Verwahrungsstelle
durch Ausgabe zusitzlicher Tokens, die direkt die Gut-
schrift der Bucheffekte widerspiegeln, stattfinden. Die-
ser Vorgang wiare dhnlich einer Buchung von Effekten
in einem herkommlichen Omnibus-Effektenkonto, also
einem Sammelkonto ohne konkrete Zuweisung der Ef-
fekten an bestimmte Inhaber. Die Feinzuteilung zu den
Inhabern geschieht dann mit (Unter-)Konti im Namen
der Kontoinhaber. Dasselbe Prinzip konnte mit zusitz-
lichen «Sub»-Tokens, die segregiert und den jeweiligen
Kontoinhabern zugewiesen sind, auf der Blockchain
umgesetzt werden. In analoger Weise wire auch die Ab-
bildung einer Verwahrungskette auf der Blockchain, also
die Verwahrung von Effekten durch mehrere sequentiell
angeordnete Verwahrungsstellen, moglich.

Wenn Tokens als Bucheffekten gefihrt werden sol-
len, d.h. die Tokens unmittelbar die Rechtsposition
im relevanten Effektenkonto der Verwahrungsstelle
ausweisen,’ tritt die Frage der tatsichlichen Verwaltung
der Gutschrift durch die Verwahrungsstelle in den Vor-
dergrund. Auf der Blockchain iibt derjenige die trans-
aktionale Kontrolle tiber den Token als Werttriager aus,
der den Private Key besitzt. Dementsprechend wire es
naheliegend, dass die bucheffektenfiihrende Verwah-
rungsstelle, die den Token in einem Wallet verwahrt, den
Private Key in ihrem Gewahrsam hilt. Die Verfigung
des Kontoinhabers tiber die Effekte geschieht dann mit
traditionellen Off-chain-Weisungen 1.S.v. Art. 15 Abs. 1
BEG, etwa telefonisch oder in Textform. Dies ist jedoch
nicht die einzige Moglichkeit, die (Mit-)Verwaltung des
Tokens durch die Verwahrungsstelle sicherzustellen. So

57 Vgl. SHK FISA/HSC-AmmanN (FN 8), Art. 6 FISA N 9.

58 Beim Kontoinhaber erfolgt die Darstellung des Kontenstands ent-
weder durch einen zeitgleichen Abruf der Blockchain oder durch
Zugriff eines lokal bei der Verwahrungsstelle zwischengespeicher-
ten Kontenstands.

kann per Smart Contract etwa auch vorgesehen werden,
dass zwei Keys zur Ausfithrung einer bestimmten Trans-
aktion notwendig sind, wobei die Verwahrungsstelle
einen der beiden Keys betitigt. Ebenfalls wire denkbar,
dass die kontofiihrende Verwahrungsstelle als sogenann-
tes Oracle im Smart Contract vorgesehen wird, so dass
die Verfigung iiber den Token durch die Verwahrungs-
stelle als vom Smart Contract geforderter Off-chain-
Input stattfindet. Eine programmierbare Variante wire
zudem, dass ein Kontoinhaber zwar direkt durch Betiti-
gung des Private Key mit der Blockchain interagiert und
damit die Verfiigung tiber die Bucheffekte trifft, jedoch
eine Ubertragung der Bucheffekten-Gutschrift nur mit-
tels eines von der Verwahrungsstelle vorgenommenen
Burn und Minting eines neuen Tokens stattfinden kann
(d.h. Loschung und Neuerstellung des betreffenden
Bucheffekten-Tokens).

3.2 Notwendige Funktionen von
Bucheffekten-Token

Kontoinhaber kdnnen nach Art. 24 und Art. 25 BEG
uber die Bucheffekten verfiigen.’ Die Prozesse zur Er-
fassung der entsprechenden Weisungen bzw. Kontroll-
vereinbarungen mussen von der Verwahrungsstelle ap-
plikationsseitig erstellt werden. Gleichermassen miissen
Stornierungen nach Art. 27 f. BEG%® umsetzbar sein. Der
Smart Contract muss mindestens die folgenden Operati-
onen beinhalten, damit eine Bucheffektenkontofithrung
direkt mittels DLT moglich ist:

o Ubertragung: Der Bucheffekten-Token muss auf
Weisung des Inhabers an ein anderes Konto uibertra-
gen werden konnen,® d.h. der Token muss aus dem
urspringlichen Effektenkonto entfernt werden und
einem neuen Effektenkonto (d.h. in der Regel an ei-
nen neuen Public Key) gutgeschrieben werden kon-
nen. Dabeti spielt es aus rechtlicher Sicht keine Rolle,
ob eine «derivative» Buchung, d.h. eine Ubertragung
des bereits existierenden Tokens, oder eine «origina-
re» Einbuchung eines neuen Tokens nach Loschung
des zu tbertragenden Tokens stattfindet. Wichtig ist
das Resultat, dass die Bucheffekte vom ibertragen-
den Konto ausgebucht und unmittelbar in das emp-
fangende Konto eingebucht wird.

e Riickiibertragung: Ein Transfer der Bucheffekten-
Token muss vor dem Hintergrund der bucheffek-
tenrechtlichen Stornierungsmoglichkeit rickgingig
gemacht werden konnen. Wiederum ist die Art der

59 Statt vieler Lukas BEELER, Bucheffekten: Ubertragung, Stornierung
und gutgliubiger Erwerb, Diss. Ziirich 2013 (=SSHW 317), insb.
111 ff.

60 Dazu BeeLer (FN 59), 220 ff.

61 Effektenkonti auf der Blockchain diirften regelmassig durch separa-
te Wallets/Public Keys gefithrt werden, wobei aus rechtlicher Sicht
letztlich nur die klare Segregation und Zuweisung zu einem Konto-
inhaber ausschlaggebend ist.
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technischen Abwicklung (derivative oder originire
Gutschrift) aus rechtlicher Sicht nicht relevant.

o Lischung: Die Verwahrungsstelle muss den Token
loschen konnen («Burn»), insbesondere fiir den Fall
einer Entfernung des Wertrechts aus dem Bucheffek-
tensystem durch Dahinfall oder Riickzug.

o Verfiigungsgewalt der Verwahrungsstelle: Es muss
sichergestellt werden, dass die Verwahrungsstelle
die letzte Verfligungsgewalt iiber den Token innehat.
Falls der Kontoinhaber den Private Key betitigen
kann, muss sichergestellt sein, dass die Verwahrungs-
stelle die Transaktion bestitigen muss und in jedem
Fall auch verhindern kann. Bei einer Ubertragung
des Tokens an ein anderes Bucheffekten-«Wallet»
muss wiederum sichergestellt werden, dass die Ver-
wahrstelle Private Key Control oder eine sonstige
Art von Verfligungsmacht behilt. Durch die Verfi-
gungsgewalt der Verwahrstelle wird ferner erreicht,
dass die Verwahrungsstelle geldwischereirechtli-
chen Pflichten nachkommen kann, beispielsweise
die Verhingung einer geldwaschereirechtlichen Ver-
mogenssperre (Art. 10 GwG). Das Kriterium der
Verfiigungsgewalt der Verwahrungsstelle bedingt je-
doch nicht, dass eine nattirliche Person (oder sogar
Personen, die zeichnungsberechtigt sind) bei der Ver-
wahrungsstelle jede Transaktion autorisieren musste.
Automatische Sertlements sind unmittelbar on-chain
moglich, solange nur der Transfer auf Wallers mog-
lich ist, die wiederum unter der ultimativen Verfii-
gungsgewalt der Verwahrungsstelle stehen. Falls die
automatische Ubertragung zwischen solchen Buch-
effektenwallets ohne Zutun der Verwahrungsstelle
moglich sein soll, dann muss der 7oken mindestens
eine Whitelist-Funktion beinhalten, womit die Uber-
tragung an externe Wallets ausgeschlossen wird, so-
wie eine Freeze-Funktion, womit die Verwahrungs-
stelle jederzeit eingreifen und den Token blockieren
kann.

Zusitzlich konnte der Smart Contract auch als Infor-
mations- und Interaktionskanal zwischen Emittent und
Anleger programmiert werden. Bereits das Namenakti-
ensystem der SIX SIS, an das Gesellschaften mit in der
Schweiz kotierten Titeln angeschlossen sind, ermdglicht
gewisse Information und Interaktion zwischen Anle-
gern, Emittenten und anderen Parteien. Beispiele sind
die Eintragungen ins Aktienbuch oder die Abwicklung
von Bezugsrechtsangeboten, die Uber das Effektenab-
wicklungssystem SECOM?®? laufen. Solche und weitere
Abwicklungsprozesse konnen bei Bucheffekten-Token
weiterhin off-chain abgewickelt werden. Jedoch sind
diese und weitere Interaktionen auch on-chain mittels
entsprechender Programmierung des Smart Contracts

62 Siche dazu Puiipr Haeng, Das Effektenabwicklungssystem
SECOM, Whitepaper der Schweizerischen Nationalbank, Mai
2009.

denkbar.®? So konnten basierend auf der Registerverein-
barung etwa Abstimmungen, die Ausiibung von weite-
ren mitgliedschaftlichen Rechten, die Ausiibung vertrag-
licher Gestaltungsrechte und weitere relevante Vorginge
direkt auf der Blockchain abgewickelt werden. Auch die
Abwicklung der Zahlstellenfunktion auf der Blockchain
lige im Bereich des technisch Moglichen.

3.3 Ubersicht der On- und Off-Chain-Elemente
in der Effektenbuchung

Aus dem vorn Gesagten ergeben sich die in der Illustra-
tion auf der nichsten Seite schematisierten Konstellati-
onen.

Das Bucheffektenrecht lisst entsprechend einen grossen
Gestaltungsfreiraum und lisst unter bestimmten Voraus-
setzungen auch die On-chain-Fihrung von Bucheffek-
tenkonti zu. Auch Verwahrungsketten, wie sie aus dem
traditionellen Kapitalmarkt regelmissig auftreten, sind
unter Nutzung der DLT denkbar. Mangels eines einheit-
lichen Clearing- und Settlementsystems werden sich die
beteiligten Verwahrungsstellen unter sich jedoch einen
gegenseitig kompatiblen technischen Ablauf oder ein-
heitlichen Smart Contract koordinieren miissen. Es wird
sich in naher Zukunft zeigen, welches die praktischen
Bediirfnisse sind und wie diese umgesetzt werden kon-
nen.

V. Ausblick

Das offentliche Interesse an der DLT nahm parallel
zum kiirzlichen Kursanstieg und dem darauf folgenden
Kurszerfall diverser Kryptowdhrungen wieder stark
zu. Derweil waren verschiedene Akteure auf dem Fi-
nanzmarkt — sowohl etablierte Finanzinstitute als auch
neue Marktteilnehmer — iber die letzten Jahre damit
beschiftigt, die Moglichkeiten der DLT auszuloten und
innovative Produkte und Anwendungen zu schaffen.
Mit dem 2020 erlassenen DLT-Gesetzespaket sind in der
Schweiz nun auch ansprechende rechtliche Grundlagen
geschaffen worden, um das innovative DLT-Okosystem
weiterzubringen. Damit wird unter anderem die direk-
te Schaffung eines Asset Tokens ohne Schriftformerfor-
dernis bei der Ubertragung moglich. Zugleich wurde
die Rechtssicherheit fiir regulierte Akteure im Bereich
des Bucheffektenrechts erhoht. Die technische Flexibi-
litat in der Ausgestaltung von Effektenbuchungs- und
-abwicklungssystemen ist unter dem revidierten Recht
gross. Zudem treten die DLT-Handelssysteme mit ei-
ner eigenstindigen Lizenzkategorie hinzu, die Han-

0 Aus praktischer Sicht relevant sind die Transaktionskosten, die
beispielsweise auf der Ethereum-Blockchain mit der blockchain-
eigenen Wihrung Ether bezahlt werden miissen. Diese fungiert im
Blockchain-Jargon als «Gas» fiir die Transaktionen.
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Abbildung 1: Schema zur Schaffung von Bucheffekten mit Ozn- und Off-chain-Elementen.

delsplattformen und Custody- und Settlementlosungen
mit Bucheffektendienstleistungen anbieten konnen. Das
Wettbewerbsfeld ist damit offen — die (mittelfristige) Zu-
kunft wird weisen, wie die DLT genutzt werden kann,
um einerseits die Intermediationskosten zu senken und
andererseits innovative Kundenprodukte zu entwickeln.
Dabei stehen auch intermediatisierte Modelle wie die
Bucheffekte und blockchain-native Losungen ohne In-
termediation in Konkurrenz zueinander.



