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A. Einfiihrung

Seit Inkrafttreten des Bucheffektengesetzes (BEG) per 1. Ja-
nuar 2010" kennt die schweizerische Rechtsordnung Buch-
effekten als neue Vermogensobjekte. Bucheffekten sind
untereinander vertretbare Forderungs- oder Mitgliedschafts-
rechte gegeniiber einem Emittenten, die einem von einer
Verwahrungsstelle wie beispielsweise einer Bank gefiihrten
Depot- bzw. Effektenkonto gutgeschrieben sind>. Uber die
Bucheffekten kann der Inhaber des Effektenkontos nach den
Vorschriften des BEG verfiigen. So lassen sich die Buchef-
fekten beispielsweise infolge eines Verkaufs auf das Effek-
tenkonto des Erwerbers iibertragen.

Der Inhaber des Effektenkontos kann die Bucheffek-
ten auch als Sicherheiten verwenden, um gegeniiber einem
Gldubiger eine Forderung abzusichern. Dabei ist der Begriff
der Sicherheit nach BEG weit zu verstehen und umfasst so-
wohl reguldre Pfandrechte als auch pfandrechtsihnliche

Beim vorliegenden Aufsatz handelt es sich um einen erweiter-
ten Auszug aus der Masterarbeit, die der Autor im Herbst 2010
an der Universitit St. Gallen bei den Herren PD Dr. iur. Lukas
Glanzmann und Prof. Dr. iur. Ivo Schwander verfasst hat.

Der Autor ist Substitut bei ALTENBURGER LTD legal + tax in
Kiisnacht (baumgartner @altenburger.ch).

' Bundesgesetz iiber Bucheffekten (Bucheffektengesetz, BEG)
vom 3. Oktober 2008, SR 957.1. Vgl. Botschaft zum Buchef-
fektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen
vom 15. November 2006, BB1 2006, 9315 ff.

2 Ausfiihrlicher zum Begriff der Bucheffekte vgl. hinten B. Fiir
eine Einfiihrung in das BEG vgl. etwa MARTIN HESS/KATiA
StéckLl, Das Bucheffektengesetz: Grundziige und Missver-
stindnisse, Anwaltsrevue 2010, 115 ff.; Luca DALLA TORRE/
MARTIN GERMANN, 12 Antworten zum neuen Bucheffektenge-
setz, GesKR 2009, 573 ff.
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Sicherungsgeschifte wie das irreguldre Pfandrecht und die
Sicherungsiibereignung?.

Eine Sicherheit an Bucheffekten entsteht jeweils infolge
zweier Schritte: Zundchst bedarf es eines Sicherungsver-
trags als obligatorisches Verpflichtungsgeschdft. Mit dem
Verpflichtungsgeschift verpflichtet sich der Sicherungsgeber
gegeniiber dem Sicherungsnehmer, letzterem das verein-
barte Sicherungsrecht an den Bucheffekten einzurdumen®.
Im zweiten Schritt erfolgt der Vollzug dieser Verpflichtung
durch ein entsprechendes Verfiigungsgeschdft. Mit dem Ver-
fligungsgeschift tibertrdgt der Sicherungsgeber dem Siche-
rungsnehmer die Verfiigungsmacht tiber die als Sicherheiten
dienenden Bucheffekten, damit der Sicherungsnehmer die
Bucheffekten bei Nichtbefriedigung der besicherten Forde-
rung verwerten und sich aus dem Erlos befriedigen kann.
Fiir das Verfiligungsgeschift sieht das BEG mit den Art. 24—
26 BEG sowie Art. 30 Abs. 3 BEG verschiedene Ubertra-
gungsmoglichkeiten vor.

Im Gegensatz zum Verfiigungsgeschift wird das Ver-
pflichtungsgeschift bzw. der Sicherungsvertrag vom BEG
nicht geregelt®. Somit konnen fiir das Verpflichtungsgeschift
grundsitzlich weiterhin die in der Praxis verbreiteten Siche-
rungsvertrage verwendet werden, auch wenn Bucheffekten
als Sicherheiten dienen’. Das Verfiigungsgeschift ist aber
stets nach den Vorschriften des BEG zu vollziehen.

Obwohl somit vom Grundsatz ausgegangen werden kann,
dass das BEG den Sicherungsvertrag als Verpflichtungsge-
schift nicht neu regelt, sind hiervon diverse Ausnahmen zu
beachten. So enthilt das BEG verschiedene Bestimmungen,
die denjenigen zum reguldren Pfandrecht (Art. 884-906
ZGB) vorgehen, falls Bucheffekten als Sicherheiten verwen-
det werden®. Auch in Bezug auf pfandrechtsihnliche Siche-

3 Botschaft (FN 1), 9370.

4 THOMAS BAUER in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Tho-
mas Geiser (Hrsg.), Basler Kommentar, ZGB 1I, 3. A., Basel
2007, Art. 884 ZGB N 13.

> DIETER ZOBL/CHRISTOPH THURNHERR, in: Heinz Hausheer/
Hans-Peter Walter (Hrsg.), Berner Kommentar zum schweize-
rischen Privatrecht, Schweizerisches Zivilgesetzbuch, Band 1V,
2. Abteilung, 5. Teilband, 1. Unterteilband, 3. A., Bern 2010,
Systematischer Teil, N 156.

¢ Botschaft (FN 1), 9370.

7 Hess/StockL (FN 2), 117; MARTIN HESS/KATIA STOCKLI, Be-
stellung von Sicherheiten an Bucheffekten, SJZ 2010, 153 ff.,
155. Kritischer: MiriAM EGGEN, Sicherheiten an Wertrechten —
eine Untersuchung der Rechtslage ab Inkrafttreten des Buch-
effektengesetzes, SZW 2009, 116 ff., 122, 124; Luca DALLA
TORRE/BENJAMIN LEISINGER/OLIVIER MOSIMANN/MATTHIAS
REY/ANSGAR ScHOTT/MARTIN KARL WEBER, Sicherheiten
nach Bucheffektengesetz — theoretische und praktische Aspek-
te, recht 2010, 16 ff., 16; HARALD BARTScHI, Die rechtliche
Umsetzung des Bucheffektengesetzes, AJP/PJA 2009, 1071 ff.,
1080.

8 MARTIN HEss/KaTia STOCKLI, Das Bucheffektengesetz aus der
Optik des Kapitalmarktrechts, in: Thomas U. Reutter/Thomas
Werlen (Hrsg.), Kapitalmarkttransaktionen V, Ziirich 2010,

rungsgeschifte sind diverse Bestimmungen des BEG zu be-
riicksichtigen, wenn Bucheffekten als Sicherheiten dienen.

Der vorliegende Aufsatz soll daher aufzeigen, wie Ver-
pflichtungs- und Verfiigungsgeschift bei Sicherheiten an
Bucheffekten zusammenspielen und inwieweit dabei die
Bestimmungen des BEG zu berticksichtigen sind. Dazu wird
wie folgt vorgegangen: Zuerst wird die Bucheffekte als neu-
es Vermogensobjekt ndher umschrieben und dargelegt, wie
sich die Errichtung® von Sicherheiten an Bucheffekten von
derjenigen an Wertpapieren und Wertrechten unterscheidet.
Anschliessend werden die einzelnen Verfiigungsmoglichkei-
ten nach BEG fiir die Errichtung von Sicherheiten an Buch-
effekten dargestellt. Schliesslich werden die Merkmale der
wichtigsten Sicherungsrechte an Bucheffekten beschrieben.
Eingegangen wird auf (i) das regulédre Pfandrecht, (ii) das ir-
regulire Pfandrecht sowie (iii) die Sicherungsiibereignung'’.
In diesem Zusammenhang wird auch behandelt, ob und in-
wiefern sich die verschiedenen Verfiigungsmoglichkeiten
nach BEG fiir die Errichtung der umschriebenen Sicherungs-
rechte eignen.

B. Bucheffekten als Sicherheiten

. Entstehung von Bucheffekten

Bucheffekten sind vertretbare Forderungs- oder Mitglied-
schaftsrechte gegeniiber einem Emittenten, die einem von
einer Verwahrungsstelle!! gefiihrten Effektenkonto gutge-
schrieben sind und iiber die der Inhaber des Effektenkontos
nach den Vorschriften des BEG verfiigen kann (vgl. Art. 3
Abs. 1 BEG).

Bucheffekten entstehen jeweils infolge zweier Vorgin-
ge: Erstens werden (i) zur Sammelverwahrung'? geeignete

65 ff., 85; ANDREA ZBINDEN, Das Pfandrecht an Aktien, Ausge-
wihlte dogmatische und praktische Aspekte des Pfandrechts an
Aktien in der Form von Wertpapieren, Wertrechten und Buchef-
fekten, Diss. Bern 2010, 9.

Im Rahmen dieses Beitrags ist mit dem Begriff «Errichtung»
stets nur das Verfiigungsgeschift gemeint. Die im Zusammen-
hang mit Sicherungsgeschiften verwendeten Begriffe «Bestel-
lung», «Errichtung» und «Verpfindung» werden im Gesetz wie
auch in der Lehre und Rechtsprechung uneinheitlich verwendet
und konnen sich jeweils auf den gesamtem Vorgang des Siche-
rungsgeschifts beziehen wie auch nur auf das Verpflichtungs-
oder das Verfiigungsgeschift, vgl. BK ZGB-Z0OBL/THURNHERR
(EN'5), Systematischer Teil, N 222 ff.

Nicht behandelt wird die Sicherungszession, da die Abtretung
von Bucheffekten zu Sicherungszwecken wenig geeignet ist,
vgl. hinten C.IV.

Eine Auflistung der moglichen Verwahrungsstellen findet sich
in Art. 4 Abs. 2 BEG.

Bei einer Sammelverwahrung werden vertretbare Wertpapie-
re mehrerer Hinterleger ungetrennt verwahrt (vgl. Art. 973a
Abs. 1 OR). Vgl. ferner BK ZGB-Z0oBL/THURNHERR (FN 5),
Art. 884 N 129 f.; Botschaft (FN 1), 9344.
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Wertpapiere oder Globalurkunden'® physisch bei einer Ver-
wahrungsstelle hinterlegt oder (ii) Wertrechte'* in das Haupt-
register'’®> einer Verwahrungsstelle eingetragen'®. Zweitens
erfolgt aufgrund der Hinterlegung bzw. Eintragung eine ent-
sprechende Gutschrift in einem oder mehreren Effektenkon-
ten (Art. 6 Abs. 1 BEG).

Mit der Gutschrift im Effektenkonto entstehen Buchef-
fekten als eigenstindige Vermogensobjekte, tiber die der
Inhaber des Effektenkontos nach den Bestimmungen des
BEG verfiigen kann. Bucheffekten sind somit nicht blosse
Forderungen gegeniiber der Verwahrungsstelle aufgrund der
Hinterlegung von Wertpapieren bzw. Eintragung von Wert-
rechten, sondern weisen die Merkmale eines Wertpapiers
gemiss Art. 965 OR auf, ohne jedoch Sachen im Sinne des
ZGB darzustellen. So kann der Kontoinhaber iiber die Buch-
effekten auch seine Rechte gegeniiber dem Emittenten der
hinterlegten Wertpapiere bzw. der in das Hauptregister der
Verwahrungsstelle eingetragenen Wertrechte ausiiben'”.

Il.  Untergang von Bucheffekten

Der Kontoinhaber kann von der Verwahrungsstelle jederzeit
verlangen, dass diese hinterlegte Wertpapiere in gleicher
Zahl und Gattung ausliefert, wie dem Effektenkonto Buchef-
fekten gutgeschrieben sind (Art. 8 Abs. 1 BEG)'.

Mit der Auslieferung der Wertpapiere an den Konto-
inhaber und einer entsprechenden Belastung des jeweiligen
Effektenkontos gehen die Bucheffekten wieder unter (Art. 8
Abs. 3 BEG).

Die Globalurkunde ist ein Wertpapier gleicher Art wie die

durch sie verkorperten Einzelrechte (vgl. Art. 973b Abs. 2 OR).

Wertrechte erfiillen die gleiche Funktion wie Wertpapiere nach

Art. 965 OR (vgl. Art. 973c Abs. 1 OR). Sie haben jedoch keine

«korperliche» Dimension wie Wertpapiere, sondern sind «ent-

materialisiert», vgl. Botschaft (FN 1), 9394 m.w.H.

Das offentlich einsehbare Hauptregister wird von einer Ver-

wahrungsstelle gefiihrt und enthilt Angaben zur Emission von

Wertrechten (vgl. Art. 6 Abs. 2 BEG). Das Hauptregister ist

zu unterscheiden vom Wertrechtebuch (Art. 973¢ Abs. 2 OR)

sowie dem Aktienbuch (Art. 686 Abs. 1 OR), vgl. hierzu die

Ubersicht in HEss/STOCKLI (FN 2), 116.

1 Die eingelieferten Wertpapiere bzw. eingetragenen Wertrechte
miissen untereinander «vertretbar» sein, vgl. Botschaft (FN 1),
9345. In der Literatur werden unterschiedliche Anforderungen
an die Vertretbarkeit im Sinne des BEG gestellt, vgl. hierzu
BArTscHI (FN 7), 1073; DALLA TORRE/GERMANN (EN 2), 574,
MARTIN HEss/ALAIN FrRIEDRICH, Das neue Bucheffektengesetz
(BEG), Hinweise auf Grundlagen und praktische Auswirkun-
gen, GesKR 2008, 98 ff., 105; Luc THEVENOZ, in: Hans Kuhn/
Barbara Graham-Siegenthaler/Luc Thévenoz (Hrsg.), The Fe-
deral Intermediated Securities Act (FISA) and the Hague Secu-
rities Convention (HSC), Bern 2010, Art. 3 FISA N 23 ff.

17 Zum Ganzen vgl. Botschaft (FN 1), 9345.

Fiir die Auslieferung von Globalurkunden muss der Kontoinha-

ber Gldubiger der darin verbrieften Einzelrechte sein oder An-

spruch auf eine Verbriefung in Teilglobalurkunden haben, vgl.

Botschaft (FN 1), 9351.

Betreffend im Hauptregister einer Verwahrungsstelle ein-
getragene Wertrechte diirfte Art. 8 BEG, dessen Wortlaut nur
auf Wertpapiere Bezug nimmt, sinngeméss anwendbar sein
und damit grundsitzlich ein Anspruch des Kontoinhabers auf
Loschung der Wertrechte aus dem Hauptregister bestehen'?.

lll.  Sicherheiten an Wertpapieren
und Wertrechten vs. Sicherheiten
an Bucheffekten

Mit der Entstehung einer Bucheffekte wird die sachenrecht-
liche Beziehung zwischen Gldubiger und hinterlegtem Wert-
papier bzw. die obligationenrechtliche Beziehung zwischen
Gldubiger und dem im Hauptregister eingetragenen Wert-
recht «suspendiert» und lebt erst mit dem Untergang der
Bucheffekte wieder auf”. Im Gegenzug kann der Kontoin-
haber iiber die dem Effektenkonto gutgeschriebenen Buch-
effekten nach den Vorschriften des BEG verfiigen (Art. 3
Abs. 1lit. b BEG).

Die Suspendierung der sachenrechtlichen bzw. obligatio-
nenrechtlichen Beziehung hat unter anderem zur Folge, dass
an zur Sammelverwahrung hinterlegten Wertpapieren oder
den in einem Hauptregister eingetragenen Wertrechten keine
Sicherheiten errichtet werden konnen. So kann an sammel-
verwahrten Wertpapieren keine sachenrechtliche Ubertra-
gung des Besitzes auf den Sicherungsnehmer zu Sicherungs-
zwecken erfolgen (vgl. Art. 967 Abs. 1 OR). In Bezug auf in
einem Hauptregister eingetragene Wertrechte gilt, dass eine
Sicherungsabtretung an den Sicherungsnehmer nicht mog-
lich ist (vgl. Art. 973c Abs. 4 OR). Vielmehr ist eine Sicher-
heit direkt an den entsprechenden Bucheffekten nach den
Bestimmungen des BEG zu errichten.

C.  Errichtung von Sicherheiten nach BEG

Nachfolgend werden die Verfiigungsarten des BEG darge-
stellt. Verfiigungen nach BEG konnen sowohl fiir die Uber-
tragung des Eigentums bzw. der «Rechtszustindigkeit»?!
an Bucheffekten wie auch zur Errichtung von Sicherheiten
vorgenommen werden®>. Wie hinten im Rahmen der Um-
schreibung der einzelnen Sicherungsrechte noch zu zeigen

19 Vgl. hierzu auch Botschaft (FN 1), 9351. G1.M. HANS-PETER
AMMANN, FISA & HSC Commentary (FN 16), Art. 8 FISA
N7f mw.H.

20 Botschaft (FN 1), 9348 f.

2 Da Bucheffekten keine Sachen im Sinne des ZGB sind, ist das
Eigentumsrecht des Kontoinhabers an den Bucheffekten «nicht
im engen sachenrechtlichen Sinn zu verstehen, der den Arti-
keln 641 ff. ZGB zugrunde liegt», vgl. Botschaft (FN 1), 9342.
Vorzugsweise wird daher nicht von Eigentum, sondern von der
«Rechtszustindigkeit» an Bucheffekten gesprochen, vgl. Bot-
schaft (FN 1), 9368.

22 Botschaft (FN 1), 9367.
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sein wird, eignen sich jedoch nicht alle Verfiigungsarten des
BEG gleichermassen zur Errichtung der verschiedenen Si-
cherungsrechte.

. Verfiigung durch Umbuchung
(Art. 24 Abs. 1 BEG)

1. Verfiigungsvorgang

Zur Errichtung einer Sicherheit an Bucheffekten kann der
«ordentliche Verfiigungsmodus» gemaéss Art. 24 BEG ver-
wendet werden®. Hierzu erteilt der Kontoinhaber bzw. Si-
cherungsgeber, sei dies der Schuldner der zu besichernden
Forderung oder ein Dritter, seiner Verwahrungsstelle die
formfreie Weisung?, bestimmte Bucheffekten auf das Ef-
fektenkonto des Sicherungsnehmers oder eines Dritten zu
tibertragen (vgl. Art. 24 Abs. 1 BEG). Die Verwahrungsstelle
fiihrt die entsprechende Weisung aus und belastet das Effek-
tenkonto des verfiigenden Kontoinhabers.

2. Verfiigungswirkungen

Mit Abschluss der Verfiigung durch die Gutschrift im jewei-
ligen Effektenkonto verliert der verfiigende Kontoinhaber
das Eigentum bzw. die Rechtszustindigkeit an den tibertra-
genen Bucheffekten (vgl. Art. 24 Abs. 2 BEG).

Da die Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24
Abs. 1 BEG ohne Kennzeichnung des Ubertragungsgrunds
erfolgt®, wird aus Sicht eines aussenstehenden Dritten, der
vom zugrunde liegenden Verpflichtungsgeschift, sei dies ein
Kauf- oder Sicherungsvertrag, keine Kenntnis hat, stets das
volle Recht an den Bucheffekten iibertragen®. Jedoch kann
im zugrunde liegenden Verpflichtungsgeschift entgegen dem
dusseren Schein auch vereinbart werden, dass mit der Verfii-
gung nach Art. 24 Abs. 1 BEG nur ein Teilrecht iibertragen
wird und das volle Recht beim iibertragenden Kontoinhaber
verbleibt. Dies gilt insbesondere mit Blick auf das Verfii-
gungsgeschift beim reguldren Pfandrecht, in dessen Rahmen
dem Pfandgldubiger nur ein Teilrecht an den Bucheffekten
eingerdumt wird”’. In einem solchen Fall ist der Pfandver-
trag als das der Verfiigung zugrunde liegende Verpflichtungs-
geschift im Interesse des Verpfianders zu dokumentieren.
Denn in einem etwaigen Zwangsvollstreckungsverfahren

23 Botschaft (FN 1), 9369.

2 Die Weisung gemiss Art. 15 BEG ist von der obligationen-
rechtlichen Weisung gemiss Art. 466 ff. OR zu unterscheiden,
vgl. Botschaft (FN 1), 9359.

2 HEess/STOcKLI (FN 7), 155.

% DALLA TORRE/LEISINGER ET AL. (FN 7), 17 ff., vertreten daher

die Ansicht, dass die Einrdumung eines Pfand- bzw. Teilrechts

an Bucheffekten nicht moglich ist. Zum Ganzen vgl. hinten

D.I3.a.

Ausfiihrlicher zum regulédren Pfandrecht als Teilrecht vgl. hin-

ten D.1.2.

27

gegen den Pfandgldubiger muss der Verpfiander nachweisen
konnen, dass entgegen dem &dusseren Schein nicht das vol-
le Recht iibertragen wurde, sondern das Eigentum bzw. die
Rechtszustindigkeit an den verpfindeten Bucheffekten bei
ihm verblieben ist?.

Eine Ubertragung nach Art. 24 Abs. 1 BEG hat zur Folge,
dass die mit den Bucheffekten verbundenen Vermogens- und
Mitgliedschaftsrechte auf den jeweiligen Kontoinhaber bzw.
Sicherungsnehmer iibergehen®.

Bei einer Ubertragung von Bucheffekten nach Art. 24
Abs. 1 BEG ist aus Sicht der Verwahrungsstelle zu beachten,
dass das in Art. 21 Abs. 1 BEG vorgesehene Riickbehalts-
und Verwertungsrecht der Verwahrungsstelle an den iiber-
tragenen Bucheffekten erlischt (vgl. Art. 21 Abs. 2 BEG).
Gemiiss Art. 21 Abs. 1 BEG kann die Verwahrungsstelle ein
Riickbehaltsrecht an den Bucheffekten eines Effektenkon-
tos geltend machen, wenn fillige Forderungen aus der Ver-
wahrung der Bucheffekten oder aus Vorleistungen fiir den
Erwerb von Bucheffekten gegeniiber dem Kontoinhaber be-
stehen.

Il.  Kontrollvereinbarung als Verfiigungs-
geschift (Art. 25 Abs. 1 BEG)

1.  Verfiigungsvorgang

Gemiiss Art. 25 Abs. 1 BEG kann der Sicherungsgeber bzw.
Kontoinhaber mit seiner Verwahrungsstelle die formfreie
und unwiderrufliche Vereinbarung treffen, dass die Verwah-
rungsstelle die Weisungen des Sicherungsnehmers ohne wei-
tere Zustimmung oder Mitwirkung des Sicherungsgebers
auszufithren hat. Obwohl es sich bei einer solchen Verein-
barung nach Gesetzeswortlaut um einen Zweiparteienvertrag
handelt, wird die Kontrollvereinbarung vorzugsweise als
Dreiparteienvertrag unter Einbezug des Sicherungsnehmers
ausgestaltet’. Das Miteinbeziehen des Sicherungsnehmers
liegt insbesondere im Interesse der Verwahrungsstelle’'.
Denn gemiss Art. 30 Abs. 2 BEG muss die Verwahrungs-
stelle bei Abschluss einer Kontrollvereinbarung nach Art. 25
Abs. 1 BEG den hinzutretenden Sicherungsnehmer aus-
driicklich auf ihr bereits zustehende frithere Sicherheiten
hinweisen. Ansonsten ist eine bereits bestehende Sicherheit
der Verwahrungsstelle gegeniiber einer spéter errichteten Si-
cherheit nach Art. 25 Abs. 1 BEG nachrangig.

2 Zum Ganzen vgl. HEss/StockLi (FN 7), 156 m.w.H.

¥ Hess/StockLI (FN 7), 156. Vorbehalten bleiben gemdss Art. 24
Abs. 4 BEG die aktienrechtlichen Ubertragungsbeschrinkun-
gen bei Namenaktien.

30 Hess/StockLl (FN 7), 156.

31" DALLA TORRE/LEISINGER ET AL. (FN 7), 20.
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2. Verfliigungswirkungen

Das Weisungsrecht des Sicherungsnehmers gegeniiber der
Verwahrungsstelle schliesst eine fortbestehende Verfiigungs-
berechtigung des Sicherungsgebers an den als Sicherheiten
dienenden Bucheffekten nicht aus®*>. Denn im Unterschied
zur Errichtung einer Sicherheit durch Umbuchung nach
Art. 24 Abs. 1 BEG verbleiben die Bucheffekten auf dem
Effektenkonto des Sicherungsgebers. Die Parteien konnen
jedoch vereinbaren, dass dem Sicherungsgeber die Verfii-
gungsbefugnis iiber die als Sicherheiten dienenden Buchef-
fekten entzogen wird*.

Wird dem Sicherungsgeber die Verfiigungsbefugnis iiber
die Bucheffekten nicht entzogen, sollte der Sicherungsgeber
im Interesse des Sicherungsnehmers fiir die Dauer des Si-
cherungsgeschifts auf die Auslieferung hinterlegter Wertpa-
piere bzw. die Loschung von im Hauptregister eingetragener
Wertrechte verzichten, damit die Sicherheiten nicht zusam-
men mit den Bucheffekten untergehen. Ein solcher Verzicht
des Sicherungsgebers ist jedoch nur vertraglicher Natur und
schliesst ein der Vereinbarung entgegengesetztes Verhalten
des Sicherungsgebers und dessen Verwahrungsstelle nicht
aus. Deshalb empfiehlt sich eine Regelung im Sicherungs-
vertrag, die den Fortbestand der Sicherheiten auch bei Unter-
gang der Bucheffekten gewihrleistet®.

Da die Bucheffekten auf dem Effektenkonto des Siche-
rungsgebers verbleiben, fallen die Forderungs- und Mit-
gliedschaftsrechte weiterhin dem Sicherungsgeber zu®®.

Aus Sicht des Sicherungsnehmers ist zu beachten, dass
die Verwahrungsstelle unter Umstdnden ein Riickbehalts-
und Verwertungsrecht nach Art. 21 BEG geltend machen
kann, sofern keine anderweitige Abmachung besteht®”.

lll.  Verfiigung zugunsten der Verwah-
rungsstelle (Art. 26 Abs. 1 BEG)

Gemiss Art. 26 Abs. 1 BEG kann der Kontoinhaber zu-
gunsten der Verwahrungsstelle Sicherheiten an den Buch-
effekten auf dem Effektenkonto errichten, indem er mit der
Verwahrungsstelle eine formfreie Sicherungsvereinbarung
abschliesst. Fiir die Errichtung einer Sicherheit nach Art. 26
Abs. 1 BEG bedarf es keiner Buchung oder Anmerkung im
Effektenkonto®®. Vielmehr geniigt der Abschluss der Siche-
rungsvereinbarung.

32 Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen hinten D.1.2.b zum Faust-

pfandprinzip bei regulidren Pfandrechten.

3 HEess/STockLl (FN 7), 156 m.w.H.

3 BArTscHI (FN 7), 1083.

3 BArtscHI (FN 7), 1083.

3% Botschaft (FN 1), 9370.

37 HEss/STOCKLI (FN 7), 156. Zum Riickbehalts- und Verwer-
tungsrecht nach Art. 21 Abs. 1 BEG siehe vorne C.1.2.

3% Botschaft (FN 1), 9371.

Die Errichtung einer Sicherheit nach Art. 26 Abs. | BEG
entspricht der Praxis der Banken, da eine entsprechende Ver-
einbarung als Pfandklausel in den Allgemeinen Geschiftsbe-
dingungen enthalten sein kann®.

Gemiss Art. 26 Abs. 2 BEG erlischt eine Sicherheit zu-
gunsten der Verwahrungsstelle mit der Gutschrift der Buch-
effekten im Effektenkonto eines anderen Kontoinhabers. Die
Verwahrungsstelle hat die Weisung des Kontoinhabers bzw.
Sicherungsgebers zur Umbuchung von Bucheffekten, die ihr
als Sicherheiten dienen, deshalb nicht zu befolgen. Fiihrt sie
die Weisung dennoch aus, verzichtet sie konkludent auf die
Geltendmachung ihrer Sicherheit*.

Aus Sicht der Verwahrungsstelle als Sicherungsnehmerin
gilt es zu beachten, dass gemiss Art. 30 Abs. 2 BEG eine
spétere Sicherheit nach Art. 25 Abs. 1 BEG gegeniiber ei-
ner Sicherheit nach Art. 26 Abs. 1 BEG vorrangig ist, wenn
die Verwahrungsstelle den hinzutretenden Sicherungsneh-
mer nicht liber das ihr zustehende frithere Sicherungsrecht
in Kenntnis setzt. Die Verwahrungsstelle sollte sich daher
gegeniiber dem Kontoinhaber bzw. Sicherungsgeber nach
Art. 26 Abs. 1 BEG vorbehalten, einen hinzutretenden Si-
cherungsnehmer tiber das ihr bereits zustehende Sicherungs-
recht informieren zu diirfen*!.

IV. Verfiigung durch Abtretung
(Art. 30 Abs. 3 BEG)

Neben den Verfiigungen nach Art. 24-26 BEG kann eine
Sicherheit an Bucheffekten auch durch Abtretung errichtet
werden (vgl. Art. 30 Abs. 3 BEG). Ein solches Vorgehen
diirfte sich fiir die Praxis jedoch nicht eignen, da gemiss
Art. 30 Abs. 3 BEG die Rechte von Personen, die Buchef-
fekten durch Verfiigungen nach Art. 24-26 BEG erworben
haben, den Rechten des Abtretungsgldubigers unabhingig
vom Zeitpunkt der Abtretung vorgehen.

D. Merkmale und Ausgestaltung von
Sicherungsrechten an Bucheffekten

l. Regulédre Pfandrechte an Bucheffekten

Bucheffekten konnen verpfindet werden. Dies ergibt sich
sowohl aus der Botschaft wie auch aus dem Wortlaut des mit
Inkrafttreten des BEG eingefiihrten Art. 901 Abs. 3 ZGB,
wonach sich die «Verpfindung von Bucheffekten» nach dem
BEG richtet*2.

% Botschaft (FN 1), 9371. Zu den Pfandklauseln in den Allgemei-
nen Geschiftsbedingungen der Banken vgl. BK ZGB-ZoBL/
THURNHERR (FN 5) Art. 884 N 423 ff.

40 Botschaft (FN 1), 9371 f.

4 Hess/STOckLI (FN 8), 93.

42 Vgl. Botschaft (FN 1), 9370 sowie 9386.
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1. Bedeutung von Art. 901 Abs. 3 ZGB

Art. 901 Abs. 3 ZGB, der die Verpfandung von Bucheffekten
vorsieht, ist systematisch dem Fahrnispfand (Art. 884-915
ZGB) zugeordnet und innerhalb des Fahrnispfands wieder-
um dessen Unterkategorie des «Pfandrechts an Forderungen
und anderen Rechten» (Art. 899-906 ZGB). Fiir das Pfand-
recht an Forderungen und anderen Rechten gelten gemiss
Art. 899 Abs. 2 ZGB die Bestimmungen iiber das Faustpfand
(Art. 884-894 ZGB), soweit das Gesetz nichts anderes an-
ordnet.

Mit der Bucheffekte wurde ein neues, verpfindbares
Vermogensobjekt in die schweizerische Rechtsordnung
eingefiihrt. Es stellt sich daher die Frage, ob und inwieweit
die Bestimmungen des ZGB zum Fahrnispfand auch auf
Pfandrechte an Bucheffekten anwendbar sind. Denn Art. 901
Abs. 3 ZGB ist trotz seines klaren Wortlauts auslegungsbe-
diirftig: «Die Verpfindung von Bucheffekten richtet sich
ausschliesslich nach dem Bucheffektengesetz vom 3. Okto-
ber 2008.» Die Verwendung des Wortes «ausschliesslich»
konnte grammatikalisch dahingehend ausgelegt werden, dass
sich das Pfandrecht an Bucheffekten allein nach den Bestim-
mungen des BEG richtet. Daraus konnte weiter geschlossen
werden, dass das BEG nicht nur das Verfiigungsgeschift fiir
die Errichtung von Pfandrechten an Bucheffekten regelt,
sondern auch den Pfandvertrag als Verpflichtungsgeschift.
Dies wiirde bedeuten, dass die Bestimmungen des ZGB zum
Fahrnispfand nicht oder zumindest nicht direkt auf regulire
Pfandrechte an Bucheffekten anwendbar wiren.

Eine strikte grammatikalische Auslegung von Art. 901
Abs. 3 ZGB ist meines Erachtens aber abzulehnen. Dies be-
griindet sich wie folgt:

(i) Die Botschaft stellt klar, dass der Pfandvertrag als Ver-
pflichtungsgeschift nicht vom BEG geregelt wird*. Daher
diirften die Bestimmungen zum Pfandrecht an Forderungen
und anderen Rechten sowie subsididr diejenigen zum Faust-
pfand auch fiir Pfandrechte an Bucheffekten anwendbar sein,
soweit dies mit den Bestimmungen des BEG vereinbar ist.

(ii)) Gemiss Botschaft soll Art. 901 Abs. 3 ZGB primir
klarstellen, dass «fiir die Verpfindung von Bucheffekten
kein schriftlicher Pfandvertrag im Sinne von Artikel 900
7ZGB erforderlich» ist*. Denn Art. 900 ZGB enthélt Form-

4 Botschaft (FN 1), 9370. Aus diesem Grund greift hier der von
der Botschaft statuierte Auslegungsgrundsatz zum BEG nicht,
wonach die Fiillung von Gesetzesliicken im BEG «aus der Sys-
tematik des Gesetzes heraus zu suchen» ist und «nicht durch
Riickgriff auf das Sachenrecht des ZGB (im Falle von Wertpa-
pieren und Globalurkunden) oder das Schuldrecht des OR (im
Falle von Wertrechten)», vgl. Botschaft (FN 1), 9342. Da der
Pfandvertrag nicht Regelungsgegenstand des BEG ist, bedarf
es diesbeziiglich auch keiner Fiillung von Gesetzesliicken im
BEG.

“  Botschaft (FN 1), 9386.

vorschriften fiir die Verpfindung von nicht verurkundeten
Forderungen und von anderen Rechten. Art. 901 Abs. 3
7ZGB bezweckt somit, dass diese Formvorschriften nicht
auf die Verpfindung von Bucheffekten ausgedehnt werden
konnen.

(iii) Art. 901 ZGB regelt nur das Verfiigungsgeschift eines
Pfandgeschifts®. Die systematische Zuordnung des neuen
Absatzes 3 zu Art. 901 ZGB spricht daher dafiir, dass sich
die Verwendung des Wortes «ausschliesslich» nur auf das
Verfiigungsgeschift bzw. die Errichtung von Pfandrechten
an Bucheffekten bezieht und den Pfandvertrag als Verpflich-
tungsgeschéft nicht betrifft.

Aufgrund der Auslegungsbediirftigkeit von Art. 901 Abs. 3
ZGB empfiehlt es sich dennoch, Pfandrechte an Buchef-
fekten im Pfandvertrag moglichst umfassend zu regeln, um
etwaigen Unsicherheiten betreffend die Anwendbarkeit der
Bestimmungen des ZGB vorzubeugen“.

2. Merkmale regularer Pfandrechte
an Bucheffekten

Im Rahmen reguldrer Pfandrechte rdumt der Verpfiander
(Pfandgeber) dem Pfandgldubiger (Pfandnehmer) die Ver-
fligungsmacht tiber bestimmte Bucheffekten ein, damit letz-
terer diese bei Nichtbefriedigung der besicherten Forderung
verwerten (lassen) kann, um sich aus dem Verwertungserlos
bezahlt zu machen (vgl. Art. 891 Abs. 1 ZGB)*. Mit der
Ubertragung der Verfiigungsmacht auf den Pfandglidubiger
ist somit ein Verwertungsrecht verbunden. Gleichzeitig er-
schopft sich aber die Rechtsposition des Pfandgldubigers in
Bezug auf die verpfiandeten Bucheffekten weitgehend in die-
sem Verwertungsrecht. Denn das Eigentum bzw. die Rechts-
zustdandigkeit an den Bucheffekten verbleibt weiterhin beim
Verpfinder. Der Verpfinder rdumt dem Pfandgliubiger nur
ein Teilrecht an den Bucheffekten ein*®.

Die Eigenschaften des reguldren Pfandrechts ergeben
sich zum einen aus den gesetzlichen Bestimmungen gemaéss
Art. 884 ff. ZGB zum Fahrnispfand und zum anderen aus
verschiedenen sachenrechtlichen Prinzipien®. Im Folgenden
soll deshalb gekldrt werden, ob und inwiefern die Bestim-
mungen zum Fahrnispfand und die damit verbundenen sa-
chenrechtlichen Prinzipien auch auf Pfandrechte an Buchef-
fekten anwendbar sind.

4 BSK ZGB II-BAUER (FN 4) Art. 901 N 1.

4 Vgl. auch BArRTscHI (FN 7), 1080; HEss/STOcKLI (FN 8), 95 f.

47 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Systematischer Teil,
N 156.

% BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Systematischer Teil,
N 150.

4 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Systematischer Teil,
N 240.
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a. Akzessorietatsprinzip

Das reguldre Pfandrecht ist vom Bestand der besicherten
Forderung abhiingig und teilt deren rechtliches Schicksal
(Akzessorietitsprinzip)®. Das Akzessorietitsprinzip ist im
Gesetz nicht explizit geregelt, kann jedoch beim reguldren
Pfandrecht als vorausgesetzt betrachtet werden und wider-
spiegelt sich in verschiedenen Gesetzesbestimmungen®'. So
hat das Akzessorietitsprinzip zur Folge, dass die Entstehung
eines reguldren Pfandrechts (i) eine giiltige Forderung vor-
aussetzt, (ii) das Pfandrecht bei einer Abtretung der besicher-
ten Forderung auf den Abtretungsgldubiger iibergeht (vgl.
Art. 170 Abs. 1 OR) und (iii) das Pfandrecht mit dem Unter-
gang der besicherten Forderung erlischt (vgl. Art. 114 Abs. 1
OR; Art. 889 Abs. 1 ZGB)%.

Weil das Akzessorietitsprinzip ein begriffsnotwendiges
Merkmal des reguliren Pfandrechts darstellt®?, ist es meines
Erachtens auch auf das regulidre Pfandrecht an Bucheffekten
anwendbar>,

b. Faustpfandprinzip

Das Faustpfandprinzip verlangt, dass das Pfandobjekt dem
Pfandgldubiger iibertragen werden muss, soweit das Gesetz
keine Ausnahme macht (Art. 884 Abs. 1 ZGB). Des Weite-
ren ist gemiss Art. 884 Abs. 3 ZGB das Pfandrecht nicht er-
richtet, solange der Verpfinder die ausschliessliche Gewalt
iiber das Pfandobjekt ausiibt™. Die Einhaltung des Faust-
pfandprinzips erfordert somit, dass der Pfandvertrag als Ver-
pflichtungsgeschift mit einem entsprechenden Verfiigungs-
geschiift bzw. einer Ubertragung der Verfiigungsmacht auf
den Pfandgldubiger vollzogen wird. So erfolgt die Pfander-
richtung an Wertpapieren durch die Ubertragung des Besit-
zes an den Urkunden auf den Pfandglidubiger (vgl. Art. 901
Abs. 1 und 2 ZGB). Mit der Ubertragung der Urkunden auf
den Pfandgldubiger verliert der Verpfiander die Gewalt iiber
die verpfindeten Wertpapiere, womit dem Faustpfandprinzip
Rechnung getragen wird.

Ob das Faustpfandprinzip erfiillt ist oder nicht, beurteilt
sich daher nach den Eigenschaften des vorgenommenen
Verfiigungsgeschifts. Bei Bucheffekten richtet sich das Ver-
figungsgeschiift stets nach den Bestimmungen des BEG™.
Somit miissen Verfiigungen iiber Bucheffekten zwecks Er-
richtung reguldrer Pfandrechte entweder das Faustpfand-

% BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Systematischer Teil,
N 161.

1" BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Systematischer Teil,
N 247.

2 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Systematischer Teil,
N 246.

% BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Systematischer Teil,
N 241.

3 Vgl. auch Hess/StockL (FN 7), 158.

5 Zum Ganzen vgl. BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Art. 884
N 481 ff.

% Siehe vorne B.III.

prinzip erfiillen, indem der Verpfinder nicht mehr die aus-
schliessliche Gewalt iiber die Bucheffekten ausiiben kann
oder das Gesetz muss eine Ausnahme vorsehen, wie in
Art. 884 Abs. 1 ZGB verlangt:

(1) Bei einer Verfiigung nach Art. 24 Abs. 1 BEG wird das
Faustpfandprinzip eingehalten. Da die Bucheffekten auf das
Effektenkonto des Pfandgldubigers tibertragen werden, kann
der Verpfiander nicht mehr ohne den Willen des Pfandglaubi-
gers iiber die Bucheffekten verfiigen®’.

(i) Bei einer Verfiigung zugunsten der Verwahrungsstelle
nach Art. 26 Abs. 1 BEG erfolgt die Pfanderrichtung ohne
Umbuchung®. Der Abschluss einer Vereinbarung zwischen
dem Kontoinhaber und der Verwahrungsstelle gentigt. Der
Kontoinhaber kann grundsétzlich weiterhin iiber die verpfan-
deten Bucheffekten verfiigen, sofern mit der Verwahrungs-
stelle keine anderweitige Regelung getroffen wird. Dennoch
ist bei einer solchen Konstellation von der Einhaltung des
Faustpfandprinzips auszugehen. Denn die Verwahrungsstel-
le als Pfandgldubigerin hat die faktische Kontrolle {iber die
Bucheffekten auf dem von ihr gefiihrten Effektenkonto des
Verpfinders®. Die Verwahrungsstelle muss Weisungen des
Verpfinders bzw. Kontoinhabers auch nicht ausfiihren, wenn
diese dem Sicherungszweck widersprechen®.

(iii) Beim Abschluss einer Kontrollvereinbarung nach Art. 25
Abs. 1 BEG kann der Kontoinhaber grundsitzlich weiter
tiber die verpfindeten Bucheffekten verfiigen, solange die
Verfiigungsbefugnis nicht vertraglich beschrénkt wird®'. Das
Faustpfandprinzip erfihrt hier somit eine vom Gesetz vorge-
sehene Ausnahme im Sinne von Art. 884 Abs. 1 ZGB®.

c. Spezialitatsprinzip

Das Spezialititsprinzip verlangt, dass nur an einzelnen, in-
dividualisierten Pfandobjekten Pfandrechte errichtet wer-
den konnen®. Im Pfandvertrag bzw. Verpflichtungsgeschift
kann sich der Verpfiander jedoch auch zur Verpfindung von
Sach- und Rechtsgesamtheiten verpflichten, indem Sammel-
bezeichnungen wie beispielsweise «Wertschriftendepot»
verwendet werden. Das anschliessende Verfligungsgeschift
muss jedoch an jedem einzelnen, individualisierten Pfandob-
jekt vorgenommen werden konnen®.

57 Zu Art. 24 Abs. 1 BEG siehe vorne C.1.

% Zu Art. 26 Abs. 1 BEG siehe vorne C.II1.

Vgl. hierzu auch die Konstellation bei der Besitzwandlung und

der Verpfindung von Miteigentumsanteilen an Sammeldepots,

BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Art. 884 N 680 ff. sowie

132.

% Botschaft (FN 1), 9371 f.

61 Zu Art. 25 Abs. 1 BEG siehe vorne C.II.

%2 GIL.M. Hess/StockLl (FN 7), 157.

% BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Systematischer Teil,
N 257.

% Zum Ganzen vgl. BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Syste-
matischer Teil, N 259.
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Gemiiss Art. 25 Abs. 2 BEG kann sich eine Sicherheit an
Bucheffekten auf (i) bestimmte Bucheffekten, (ii) alle Buch-
effekten eines Effektenkontos sowie (iii) auf einen wertmas-
sig bestimmten Anteil der Bucheffekten eines Effektenkon-
tos beziehen. Das BEG erlaubt somit die Errichtung eines
Pfandrechts an einer Wertquote des Effektenkontos. Es ist
nicht erforderlich, dass einzelne, individualisierte Buchef-
fekten als Pfandobjekte bestimmt werden. Somit wird das
Spezialititsprinzip in dieser Hinsicht durchbrochen®.

d. Subsidiaritatsprinzip

Gemdss Subsidiarititsprinzip kann der Pfandgldubiger erst
dann zur Verwertung der Pfandobjekte schreiten, wenn er
vom Schuldner der besicherten Forderung bei deren Fillig-
keit nicht befriedigt worden ist®®. Das Subsidiarititsprinzip
kann als zwingendes Begriffsmerkmal des reguldren Pfand-
rechts aufgefasst werden® und sollte deshalb auch fiir regu-
lare Pfandrechte an Bucheffekten gelten®®.

e. Nachverpfandung (Art. 886 ZGB)

Gemdss Art. 886 ZGB kann der Verpfinder an einem bereits
verpfindeten Pfandobjekt weitere Pfandrechte errichten,
die gegeniiber dem jeweils frither begriindeten Pfandrecht
nachrangig sind®. Art. 886 ZGB diirfte auch auf regulire
Pfandrechte an Bucheffekten anwendbar sein. Art. 886 ZGB
ist mit dem in Art. 30 Abs. 1 BEG vorgesehenen Prinzip der
Altersprioritit vereinbar, wonach die friihere Verfiigung der
spéteren im Rang vorgeht.

Wie bereits erwéhnt, ist aus Sicht der Verwahrungsstel-
le im Zusammenhang mit einer etwaigen Nachverpfandung
von Bucheffekten zu beachten, dass gemiss Art. 30 Abs. 2
BEG eine nach Art. 26 Abs. 1 BEG errichtete Sicherheit
zugunsten der Verwahrungsstelle einer spiteren Sicherheit
nach Art. 25 Abs. 1 BEG im Rang nachgeht, wenn die Ver-
wahrungsstelle den hinzutretenden Sicherungsnehmer nicht
auf das ihr bereits zustehende Sicherungsrecht hinweist™.

f. Weiterverpfandung (Art. 887 ZGB)

Gemiss Art. 887 ZGB kann der Pfandglidubiger das Pfandob-
jekt nur mit Zustimmung des Verpfinders weiter verpfianden
bzw. seinerseits als Sicherheit weiterverwenden. Das BEG
sieht diesbeziiglich keine anderweitige Regelung vor, womit
Art. 887 ZGB auch auf reguldre Pfandrechte an Bucheffek-
ten anwendbar sein diirfte.

6 Ausfiihrlich hierzu FISA & HSC Commentary-ANTOINE
EIGENMANN (FN 16) Art. 25 FISA N 34 ff.

¢ BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Systematischer Teil,
N 270.

¢ BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5) Systematischer Teil,
N 241.

% GI.M. Hess/StockLI (FN 7), 158.

%  BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Art. 886 N 1 ff.

70 Siehe vorne C.III.

Die Anwendung von Art. 887 ZGB erfihrt jedoch eine
Einschrinkung, wenn es sich beim Weiterverpfinder um
eine Verwahrungsstelle handelt. In solchen Fillen ist Art. 22
Abs. 1 BEG anwendbar, wonach der Kontoinhaber der Ver-
wahrungsstelle das Recht einrdumen kann, die Bucheffekten
als Sicherheit weiter zu verwenden. Ist der jeweilige Konto-
inhaber kein qualifizierter Anleger im Sinne von Art. 5 lit. d
BEG, muss das Einverstindnis des Kontoinhabers zur Wei-
terverpfiandung schriftlich erteilt werden. Des Weiteren darf
das Einverstindnis nicht in den allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen der Verwahrungsstelle enthalten sein (Art. 22 Abs. 2
BEQG).

g. Pflicht zur Herausgabe des Pfandobjekts
(Art. 889 ZGB)

Geht das Pfandrecht aufgrund der Tilgung der besicherten
Forderung oder aus anderen Griinden’' unter, hat der Pfand-
gldubiger dem Verpfiander das Pfandobjekt herauszugeben
(Art. 889 Abs. 1 ZGB). Vor der vollen Befriedigung der be-
sicherten Forderung ist der Pfandglaubiger nicht verpflichtet,
das Pfandobjekt ganz oder zum Teil herauszugeben (Art. 889
Abs. 2 ZGB).

Art. 889 ZGB ist Ausfluss der Akzessorietit des regu-
liren Pfandrechts™. Besteht die besicherte Forderung nicht
oder nicht mehr, geht das reguldre Pfandrecht unter und das
Pfandobjekt ist dem Verpfinder zuriickzugeben. Art. 899
ZGB sollte deshalb auch auf reguldre Pfandrechte an Buch-
effekten anwendbar sein. Die Modalititen der Riickiiber-
tragung sind im Pfandvertrag zu regeln. Erfolgte das Verfii-
gungsgeschift durch Umbuchung nach Art. 24 Abs. 1 BEG,
kann eine entsprechende Riickbuchung vereinbart werden.
Bei einer Verfiigung nach Art. 25 Abs. 1 BEG oder Art. 26
Abs. 1 BEG, in deren Rahmen die verpfindeten Bucheffek-
ten auf dem Effektenkonto des Verpfinders verbucht bleiben,
geniigt eine Verzichtserkldrung des Pfandgldubigers bzw. die
Authebung der Sicherungsvereinbarung.

h. Haftung des Pfandglaubigers (Art. 890 ZGB)

aa.  Haftung bei Wertverminderung des
Pfandobjekts

Gemiiss Art. 890 Abs. 1 ZGB haftet der Pfandgldubiger fiir
den aus der Wertverminderung oder aus dem Untergang des
Pfandobjekts entstandenen Schaden, sofern er nicht nach-
weist, dass dieser ohne sein Verschulden eingetreten ist. Der
Pfandgldubiger haftet jedoch nicht fiir Kurseinbussen bei
verpfindeten Wertpapieren”. Diese Regelung diirfte sinn-

Vgl Art. 114 Abs. 1 OR.

2. BSK ZGB II-BAUER (FN 4), Art. 889 N 4.

73 PETER REETZ/MICHAEL S. GRABER, in: Marc Amstutz/Peter
Breitschmid/Andreas Furrer/Daniel Girsberger/Claire Hugue-
nin/Markus Miiller-Chen/Vito Roberto/Alexandra Rumo-Jungo/
Anton K. Schnyder (Hrsg.), Handkommentar zum Schweizer
Privatrecht, Ziirich 2007, Art. 890 ZGB N 7.
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gemiss auch fiir Bucheffekten gelten: Da der Verpfinder
im Rahmen reguldrer Pfandrechte das Eigentum bzw. die
Rechtszustindigkeit an den verpfindeten Bucheffekten be-
hilt, trdgt er auch das damit verbundene Kursrisiko.

bb.  Haftung bei eigenmdchtiger Weiterverdusserung
des Pfandobjekts

Gemiss Art. 890 Abs. 2 ZGB haftet der Pfandglaubiger (nach
herrschender Lehre kausal) fiir den entstandenen Schaden,
wenn er das Pfandobjekt eigenméchtig verdussert oder wei-
terverpfindet, ohne dass eine nachtrigliche Genehmigung
des Verpfinders vorliegt’.

Fiir Bucheffekten sieht Art. 31 Abs. 4 BEG eine Sonder-
regelung vor, wonach der Pfandgldubiger dem Verpfinder
fiir den entstandenen Schaden haftet, wenn er die Buchef-
fekten verwertet, ohne dass die im Pfandvertrag vereinbar-
ten Verwertungsvoraussetzungen erfiillt sind. Die Botschaft
dussert sich nicht dazu, ob es sich bei Art. 31 Abs. 4 BEG um
eine Verschuldens- oder Kausalhaftung handelt. Mit Blick
auf die herrschende Lehre zu Art. 890 Abs. 2 ZGB ist die
Kausalhaftung aber naheliegend™.

Da sich Art. 31 BEG nur auf die Privatverwertung im
Sicherungsfall bezieht, ist bei eigenméchtiger Verdusserung
von Bucheffekten ausserhalb der Privatverwertung sowie
betreffend die Weiterverpfindung gegen den Willen des Ver-
pfanders wohl Art. 890 Abs. 2 ZGB anwendbar.

i. Verwertungsbefugnis (Art. 891 Abs. 1 ZGB)

Gemiss Art. 891 Abs. 1 ZGB kann sich der Pfandglaubiger
bei Nichtbefriedigung der besicherten Forderung nach Ein-
tritt deren Filligkeit aus dem Erlos der verwerteten Pfand-
objekte bezahlt machen’®. Fiir die Durchfiihrung der Verwer-
tung steht die Zwangsvollstreckung nach SchKG”” sowie die
Privatverwertung durch Verkauf oder Selbsteintritt zur Ver-
fligung®.

Die Privatverwertung von Bucheffekten richtet sich
nach Art. 31 f. BEG. Handelt es sich um Bucheffekten, die
an einem reprisentativen Markt” gehandelt werden, kann
der Pfandgldubiger nach den im Pfandvertrag vereinbarten
Voraussetzungen zur Privatverwertung schreiten, indem er
die Bucheffekten verkauft und mit der besicherten Forde-
rung verrechnet oder sich die Bucheffekten aneignet und an-
schliessend die Verrechnung vornimmt (vgl. Art. 31 Abs. 1
BEG). Im Unterschied zum Privatverwertungsrecht bei regu-

*  CHK ZGB-REeTZ/GRABER (FN 74) Art. 890 N 8; Art. 891
N 12.

5 Vgl. auch FISA & HSC Commentary-BENEDICT FoExX (FN 16)
Art. 31 FISA N 57 m.w.H.

76 BSK ZGB II-BAUER (FN 4), Art. 891 N 5.

" Vgl. CHK ZGB-REETZ/GRABER (FN 74), Art. 891 N 8 ff.

8 Vgl. CHK ZGB-REETZ/GRABER (FN 74), Art. 891 N 13.

7 Vgl. HEss/STockLI (FN 7), 158 f.; DALLA TORRE/LEISINGER ET
AL. (FN 7), 26 f.; FISA & HSC Commentary-BENEDICT FoEx
(FN 16), Art. 31 FISA N 34 ff.

laren Pfandrechten an anderen Pfandobjekten als Bucheffek-
ten bleibt das Privatverwertungsrecht bei Bucheffekten auch
im Zwangsvollstreckungsverfahren gegen den Verpfinder
oder bei Anordnung von Sanierungs- oder Schutzmassnah-
men jeglicher Art bestehen (vgl. Art. 31 Abs. 2 BEG).

Die Verwertung von regulir verpfindeten Bucheffekten
ist dem Verpfiander zwingend anzukiindigen®, sofern es sich
beim Verpfiander nicht um einen qualifizierten Anleger han-
delt, der auf die Ankiindigung verzichten kann (vgl. Art. 32
Abs. 1 BEG)®'.

j Rang der Pfandrechte (Art. 893 ZGB)

Gemiss Art. 893 Abs. 2 ZGB gilt in Bezug auf den Rang
von Pfandrechten der Grundsatz der Altersprioritit. Ein
frither errichtetes Pfandrecht geht einem spéteren im Rang
vor. Massgeblich ist nicht der Zeitpunkt des Abschlusses des
Pfandvertrags, sondern der Zeitpunkt der Vornahme des Ver-
fiigungsgeschifts®?. Gemiss Art. 893 Abs. 1 ZGB werden die
verschiedenen Pfandglidubiger ihrem Rang nach fiir ihre be-
sicherten Forderungen befriedigt.

Den Grundsatz der Altersprioritdt iibernimmt Art. 30
Abs. 1 BEG auch fiir Verfiigungen nach BEG. Dabei ist
bei einer Verfiigung nach Art. 24 Abs. 1 BEG auf den Zeit-
punkt der Gutschrift im Effektenkonto des Pfandgldubigers
abzustellen. Fiir Verfiigungen nach Art. 25 Abs. 1 BEG und
Art. 26 Abs. 1 BEG ist der Zeitpunkt des Abschlusses der
Vereinbarung relevant®3,

Gemiss Art. 30 Abs. 4 BEG kann von der Rangfolge
nach Art. 30 Abs. 1 BEG durch Vereinbarung mit Wirkung
unter den beteiligten Parteien abgewichen werden. Eine
abweichende Vereinbarung kann insbesondere mit Blick
auf eine Rangriicktrittsvereinbarung im Sinne von Art. 725
Abs. 2 OR angezeigt sein®*. Denn die mit einem Rangriick-
tritt belasteten Forderungen diirfen nicht mit Bucheffekten
der Schuldnergesellschaft besichert sein, weil ansonsten
«den nicht im Rang zuriickgetretenen Gldubigern Haftungs-
substrat entzogen» wiirde®. Aus diesem Grund muss der
Pfandgldubiger, der eine mit einem Rangriicktritt belaste-

8 Ausfiihrlich zur Ankiindigung FISA & HSC Commentary-

BENEDICT FoEx (FN 16), Art. 32 FISA N 9 ff.

Dies im Gegensatz zur Situation beim privaten Verrechnungs-

verfahren im Rahmen irreguldrer Pfandrechte, vgl. hinten

D.LI.

82 Zum Ganzen vgl. CHK ZGB-REETZ/GRABER (FN 74), Art. 893
Ns.

8 Botschaft (FN 1), 9379.

8 Gemiss Art. 725 Abs. 2 OR kann von der Benachrichtigung des

Richters wegen begriindeter Besorgnis einer Uberschuldung

abgesehen werden, wenn Gesellschaftsgldubiger im Ausmass

der Unterdeckung im Rang hinter alle anderen Gesellschafts-

gldubiger zuriicktreten.

Lukas GLANZMANN, Rangriicktritt oder Nachrangverein-

barung? Anwendungsbereiche, Ausgestaltung und Grenzen

zweier ungleicher Instrumente der Mezzanine-Finanzierung,

GesKR 2007, 6 ff., 16.
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te Forderung hat, die verpfindeten Bucheffekten freigeben
bzw. einer von der gesetzlichen Rangfolge gemiss Art. 30
Abs. 1 BEG abweichenden Regelung zustimmen. Damit die
Altersprioritit der Verfiigungen auch im Falle einer spiteren
Aufhebung der Rangriicktrittsvereinbarung aufrechterhalten
bleibt, sollte «die Entlassung der Sicherheiten aufschiebend
bedingt auf den Zeitpunkt der Eroffnung eines Konkurs-
oder Nachlassverfahrens bzw. der Liquidation hin» vorge-
nommen werden®.

k. Verbot des Verfallsvertrags (Art. 894 ZGB)

Art. 894 ZGB erklirt jede Abrede fiir unzuldssig, wonach
das Eigentum an den Pfandobjekten ohne weiteres dem
Pfandgldubiger zufillt, wenn die besicherte Forderung nicht
befriedigt wird. Diesen Ansatz iibernimmt das BEG implizit
in Art. 32 Abs. 2 BEG: Der Pfandglaubiger ist nach erfolg-
ter Privatverwertung der Bucheffekten und der Verrechnung
mit der besicherten Forderung gegeniiber dem Verpfinder
zur Abrechnung verpflichtet und hat diesem einen etwaigen
Uberschuss aus der Verwertung herauszugeben.

. Umfang der Pfandhaft (Art. 904 ZGB)

Art. 904 Abs. 1 ZGB regelt, inwieweit zeitlich wiederkeh-
rende Nebenleistungen (z.B. Dividenden) des verpfindeten
Stammrechts als mitverpfandet gelten®’. Mitverpfandet sind
nur die zum Zeitpunkt der Pfandverwertung oder der Kon-
kurseroffnung gegen den Verpfiander noch nicht félligen
Nebenleistungen®. Nebenleistungen, die bereits fillig sind,
fallen dem Verpfinder zu.

Art. 904 ZGB diirfte auf regulédre Pfandrechte an Buchef-
fekten anwendbar sein, da das BEG den Umfang der Pfand-
haft nicht regelt.

m.  Vertretung verpfandeter Aktien
(Art. 905 Abs. 1 ZGB)

Gemiss Art. 905 Abs. 1 ZGB werden verpfiandete Aktien
in der Generalversammlung durch die Aktiondre und nicht
durch die Pfandgldubiger vertreten. Art. 905 Abs. 1 ZGB
regelt allerdings nur im internen Verhéltnis zwischen Ver-
pfinder und Pfandgldubiger, welche Partei die Stimmrechte
austiben soll. Es geht nicht darum, wer aus aktienrechtlicher
Sicht zur Ausiibung des Stimmrechts berechtigt ist®.

Art. 905 Abs. 1 ZGB diirfte auf reguldre Pfandrechte an
Bucheffekten anwendbar sein. Denn das BEG regelt nicht,
welche Partei im Rahmen eines Sicherungsgeschifts etwai-
ge Stimmrechte ausiiben soll. Das BEG bestimmt nur, dass
die mit den Bucheffekten verbundenen Stimmrechte grund-
satzlich derjenigen Partei zufallen, deren Effektenkonto die
Bucheffekten gutgeschrieben sind. Sollen die Stimmrechte

8 GrLanzMANN (FN 85), 16.

8 BSK ZGB II-BAUER (FN 4), Art. 904 N 1 ff.

8  BSK ZGB II-BAUER (FN 4), Art. 904 N 4.

8 Zum Ganzen BSK ZGB II-BAUER (FN 4), Art. 905 N 3.

vom Verpfinder ausgeiibt werden und wurde einer Errich-
tung durch Umbuchung gemiss Art. 24 Abs. 1 BEG auf das
Effektenkonto des Pfandgldubigers vorgenommen, ist im
Pfandvertrag zu regeln, in welcher Form dem Verpfiander die
Stimmrechtsausiibung ermdglicht wird.

3. Eignung der Verfiigungsgeschifte nach BEG
a. Eignung von Art. 24 Abs. 1 BEG

Gemiiss Botschaft erfasst der Verfiigungsbegriff nach Art. 24
BEG die Errichtung von Sicherheiten an Bucheffekten so-
wohl in der Form von «Vollrechten» wie auch in der Form
von Pfandrechten®.

Bei einer Verfiigung durch Umbuchung auf ein anderes
Effektenkonto nach Art. 24 Abs. 1 BEG geht gemiss Wort-
laut das Eigentum bzw. die Rechtszustindigkeit auf den
Kontoinhaber dieses Effektenkontos iiber. Fiir einen aus-
senstehenden Dritten, der den Rechtsgrund der Umbuchung
nicht kennt, ist nicht ersichtlich, ob die jeweiligen Buchef-
fekten zwecks Errichtung reguldrer Pfandrechte oder bei-
spielsweise aufgrund eines Verkaufs iibertragen wurden.
Deshalb erscheint der Pfandgldubiger von Aussen betrachtet
als «Eigentiimer» der Bucheffekten, wihrend im vertragli-
chen Innenverhiltnis mit dem Verpfiander klargestellt wird,
dass dem Pfandgldubiger nur ein regulidres Pfandrecht bzw.
ein Teilrecht an den iibertragenen Bucheffekten zusteht’'.

Ein Teil der Lehre vertritt daher die Ansicht, dass regu-
lare Pfandrechte nicht durch ein Verfiigungsgeschift nach
Art. 24 Abs. 1 BEG errichtet werden konnen®?. Meines Er-
achtens sprechen keine zwingenden Griinde gegen die An-
wendung von Art. 24 Abs. 1 BEG zur Errichtung regulérer
Pfandrechte an Bucheffekten. Dies begriindet sich wie folgt:

(1) Dritte, die nach Art. 24 Abs. 1 BEG iibertragene Buchef-
fekten vom Pfandgldubiger gutgldubig erwerben oder als Si-
cherheit entgegennehmen, sind geschiitzt®®. Gemiss Art. 29
Abs. 1 BEG wird geschiitzt, wer nach den Art. 24-26 BEG
Bucheffekten oder Rechte an Bucheffekten in gutem Glau-
ben entgeltlich® erwirbt, auch wenn der Verdusserer zur Ver-
fligung iiber die Bucheffekten nicht befugt war.

(ii) Verdussert oder verpfandet der Pfandglaubiger die Buch-
effekten weiter, ohne dass die diesbeziiglichen Vorausset-
zungen erfiillt sind, ist er dem Verpfinder gegeniiber haftbar
(vgl. Art. 890 Abs. 2 ZGB sowie Art. 31 Abs. 4 BEG)®.

% Botschaft (FN 1), 9367.

% Zum Ganzen siehe vorne C.1.2.

%2 Vgl. DALLA TORRE/LEISINGER ET AL. (FN 7), 17 ff. Die Er-
richtung von Pfandrechten nach Art. 24 BEG nicht empfehlend
EGGEN (FN 7), 125.

% So auch EGGEN (FN 7), 125.

% Die Anforderungen an das Kriterium der Entgeltlichkeit sind
nicht hoch. So geniigt die Ubertragung zu Sicherungszwecken,
vgl. Botschaft (FN 1), 9377.

% Siehe vorne D.Lh.bb.
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(iii) Der Verpfinder trigt das Risiko fiir den «falschen
Rechtsschein», der durch seine Bereitschaft fiir eine Um-
buchung nach Art. 24 Abs. 1 BEG zur Ubertragung eines
blossen Teilrechts erzeugt wird®®. Ein mittels Art. 24 Abs. 1
BEG errichtetes reguldres Pfandrecht ist daher im Interesse
des Verpfinders zu dokumentieren, damit dieser trotz des
dusseren Anscheins einer Vollrechtsiibertragung die bei ihm
verbliebene Rechtszustindigkeit an den Bucheffekten nach-
weisen kann”’.

(iv) Regulédre Pfandrechte an Bucheffekten lassen sich zwar
auch durch Abschluss einer Kontrollvereinbarung nach
Art. 25 Abs. 1 BEG errichten®. Dieser Errichtungsmodus
ist jedoch als Alternative zu Art. 24 Abs. 1 BEG aufzufassen
und schliesst die Errichtung durch Umbuchung nicht aus®.

(v) Die als Pfandobjekte dienenden Bucheffekten kdnnen
auf ein speziell gekennzeichnetes bzw. allein dem Siche-
rungszweck dienendes Effektenkonto des Pfandgldubigers
umgebucht werden'®. Damit wird verdeutlicht, dass die
Bucheffekten diesem bestimmten Effektenkonto nur zu Si-
cherungszwecken gutgeschrieben sind bzw. dem Pfandglau-
biger nur ein Teilreicht eingerdumt wurde.

b. Eignung von Art. 25 Abs. 1 BEG

Art. 25 Abs. 1 BEG eignet sich fiir die Errichtung regulirer
Pfandrechte an Bucheffekten. Die Botschaft sieht dies expli-
zit vor'®' und auch in der Lehre ist die Eignung von Art. 25
Abs. 1 BEG unbestritten.

Durch den Abschluss einer Kontrollvereinbarung kann
der Pfandgldaubiger die verpfindeten Bucheffekten ohne
Mitwirkung des Verpfianders nach den Voraussetzungen des
Pfandvertrags verwerten, indem er der Verwahrungsstelle
entsprechende Weisungen erteilt'®. Gleichzeitig verbleibt
die Rechtszustindigkeit an den Bucheffekten beim Verpfin-
der, da die Bucheffekten nicht umgebucht werden. Dadurch
fallen die mit den Bucheffekten verbundenen Forderungs-
rechte grundsitzlich dem Verpfinder zu, was der Regelung
von Art. 904 Abs. 1 ZGB entspricht. Soweit dies der Pfand-
vertrag zuldsst, kann der Verpfiander auch etwaige Stimm-
rechte ausiiben, was der Regelung von Art. 905 Abs. 1 ZGB
entspricht.

% So BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Art. 884 N 784. Die-
se Argumentation von ZOBL/THURNHERR bezieht sich auf die
Situation bei der Besitziibertragung von anvertrauten Sachen.
Sinngemiss kann diese Argumentation aber fiir die hier um-
schriebene Konstellation tibernommen werden.

97 Hess/STOcKLI (FN 7), 156. Siehe vorne C.1.2.

% Siehe hinten D.I1.3.b.

% Vgl. den Wortlaut von Art. 25 Abs. 1 BEG, wonach Sicherhei-
ten «ausser nach Artikel 24» auch nach Art. 25 Abs. 1 BEG er-
richtet werden konnen.

10 FISA & HSC Commentary-ANTOINE EIGENMANN (FN 16)
Art. 25 FISAN 2.

101 Botschaft (FN 1), 9370.

102 Botschaft (FN 1), 9370.

c. Eignung von Art. 26 Abs. 1 BEG

Art. 26 Abs. 1 BEG eignet sich ebenfalls fiir die Errichtung
reguldrer Pfandrechte an Bucheffekten. Dies ist in der Lehre
auch unbestritten.

Wie bei der Errichtung nach Art. 25 Abs. 1 BEG verblei-
ben die verpfiandeten Bucheffekten im Effektenkonto des
Verpfinders, womit diesem die jeweiligen Forderungs- und
Mitgliedschaftsrechte zufallen.

Die Verwahrungsstelle kann als Pfandgldubigerin im Si-
cherungsfall zur Verwertung der Bucheffekten schreiten, da
sie in ihrer Funktion als Verwahrungsstelle Zugriff auf das
Effektenkonto des Verpfanders hat. Fiir die Entlassung der
Sicherheiten gentigt die Aufthebung der Vereinbarung zwi-
schen Kontoinhaber und Verwahrungsstelle. Eine Riickiiber-
tragung der verpfiandeten Bucheffekten ist somit nicht erfor-
derlich.

Il.  Irreguldre Pfandrechte an Bucheffekten

1. Merkmale irregulédrer Pfandrechte
an Bucheffekten

Der Begriff der Sicherheit des BEG umfasst gemiss Bot-
schaft neben reguldren Pfandrechten auch «Vollrechtstiber-
tragungen fiir Sicherungszwecke»!'®. Damit ist auch das ir-
reguldre Pfandrecht als Sicherungsrecht erfasst, bei dem der
Sicherungsgeber dem Sicherungsnehmer im Gegensatz zum
reguldren Pfandrecht nicht ein Teilrecht, sondern das volle
Recht tibertragt.

Das irreguldre Pfandrecht wird vom Gesetz nicht gere-
gelt, ist aber von Rechtsprechung und Lehre anerkannt'™, Im
Rahmen irregulidrer Pfandrechte vereinbaren Verpfander und
Pfandglidubiger, dass der Verpfiander dem Pfandgliubiger
das Eigentum bzw. die Rechtszustidndigkeit an Bucheffek-
ten'® tibertrigt und der Pfandgldubiger nach Befriedigung
der besicherten Forderung Bucheffekten derselben Art (nicht
zwingend die identischen) zuriickgibt'%. Fiir das irregulére
Pfandrecht gilt sowohl das Akzessorietitsprinzip wie auch
das Faustpfandprinzip'”’, womit fiir diese Prinzipien auf die

103 Botschaft (FN 1), 9370.

14 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil
N 1107.

15 Die Definition des irreguldren Pfandrechts bezieht sich auf
vertretbare Sachen im Sinne des ZGB. Weil damit auch Wert-
papiere erfasst sind (vgl. BK ZGB-ZoBL/THURNHERR [FN 5],
Systematischer Teil N 1111), steht meines Erachtens einer Be-
griffsausdehnung auf Bucheffekten nichts entgegen.

106 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1106.

107 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1136 sowie 1142. Die akzessorische Natur des irregulidren
Pfandrechts ist allerdings umstritten, vgl. hierzu FISA & HSC
Commentary-BENEDICT Fo£x (FN 16) Prel. Cmts Arts. 31-32
FISAN 11.
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vorne stehenden Ausfiihrungen zum reguldren Pfandrecht
verwiesen werden kann'%.

Aufgrund des Ubergangs des Eigentums bzw. der Rechts-
zustindigkeit an den Bucheffekten kann der Pfandgldubiger
frei tiber diese verfiigen'®. Im Gegensatz zum regulidren
Pfandrecht kann der Pfandgldubiger die Bucheffekten auch
weiterverpfinden oder weiterverdussern, ohne eine etwai-
ge Haftung gegeniiber dem Verpfinder gewirtigen zu miis-
sen''”.

Die Verwertung im Rahmen eines irreguldren Pfand-
rechts erfolgt stets im privaten Verrechnungsverfahren. Eine
Betreibung auf Pfandverwertung gemdss Art. 151 ff. SchKG
wie beim reguldren Pfandrecht ist nicht moglich!!!. Beim
privaten Verrechnungsverfahren erfolgt keine Verwertung
der Sicherheiten im engen Sinn. Vielmehr wird der Wert
der besicherten Forderung demjenigen der Pfandobjekte ge-
geniibergestellt''?. Gleichzeitig entfillt die Riickgabepflicht
und der Pfandgldaubiger kann die irregulidr verpfindeten
Bucheffekten ohne Verwertungsmassnahmen behalten!!>.
Einen etwaigen Uberschuss aus der Gegeniiberstellung von
besicherter Forderung und dem Wert der Bucheffekten hat
der Pfandgldubiger dem Verpfiander aber herauszugeben''*.
Ansonsten lidge ein Verstoss gegen das Verbot des Verfalls-
vertrags gemdss Art. 894 ZGB vor, das auch bei irreguldren
Pfandrechten zu beachten ist'">.

Unklar ist das Verhiltnis des privaten Verrechnungs-
verfahrens zu den Bestimmungen des BEG betreffend die
Verwertung von Bucheffekten (Art. 31-32 BEG). Weder
der Gesetzestext noch die Botschaft kldren, auf welche Si-
cherungsrechte Art. 31-32 BEG anwendbar sind''®. Threm
Wortlaut nach scheinen sich die beiden Artikel auf sdamtliche
Sicherungsrechte an Bucheffekten zu beziehen. Allerdings
diirften Art. 31 Abs. 1 BEG (Bestimmungen fiir die Privat-
verwertung durch Verkauf oder Selbsteintritt) sowie Art. 31
Abs. 2 BEG (Fortbestand des Privatverwertungsrechts trotz
Zwangsvollstreckungsmassnahmen gegen den Verpfinder)
auf irreguldre Pfandrechte keine Anwendung finden'". Zum
einen erfolgt die Realisierung bei irreguldren Pfandrechten

108 Siehe vorne D.1.2.a und D.I.2.b.

19 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1116.

110" BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1116.

1 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1169.

12 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1168.

113 BSK ZGB II-BAUER (FN 4), Vor Art. 884-894 N 29.

14 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1167.

15 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer, Teil,
N 1167. Zu Art. 894 ZGB siehe vorne D.I1.2.k.

116 Vgl. Botschaft (FN 1), 9380 ff.

17 FISA & HSC Commentary-BENEDICT Foix (FN 16), Art. 31
FISA N 6 ff.

weder durch Verkauf der Bucheffekten noch durch Selbstein-
tritt des Pfandglaubigers, sondern durch Entfallen der Riick-
gabepflicht und die Herausgabe eines etwaigen Uberschus-
ses. Zum anderen bedarf es grundsitzlich keiner Regelung
des Verhiltnisses zwischen dem SchKG und dem privaten
Verwertungsrecht bei irreguldren Pfandrechten wie in Art. 31
Abs. 2 BEG vorgesehen, da der Pfandgldubiger Eigentiimer
der Sicherheiten ist und diese somit von zwangsvollstre-
ckungsrechtlichen Massnahmen gegen den Verpfinder nicht
beriihrt werden''s.

Auch Art. 32 Abs. 1 BEG, wonach die Verwertung nicht
qualifizierten Anlegern im Sinne von Art. 5 lit. d BEG zwin-
gend'"? anzukiindigen ist, diirfte bei irreguldren Pfandrechten
nicht anwendbar sein'?’. Wie erwihnt, erfolgt gerade keine
Privatverwertung durch Verkauf oder Selbsteintritt. Vielmehr
entfdllt die Riickgabepflicht des Pfandgldubigers, wenn der
Sicherungsfall einritt. Hingegen ist die Abrechnungspflicht
nach Art. 32 Abs. 2 BEG auch bei irreguldren Pfandrechten

zu beachten'?'.

2. Eignung der Verfiigungsgeschéfte nach BEG
a. Eignung von Art. 24 Abs. 1 BEG

Die Errichtung irreguldrer Pfandrechte an Bucheffekten
durch Umbuchung bzw. Ubertragung der Rechtszustindig-
keit auf den Pfandglaubiger deckt sich grundsétzlich mit den
Merkmalen des irreguldren Pfandrechts. Auch die Botschaft
stellt klar, dass Verfiigungen nach Art. 24 Abs. 1 BEG so-
wohl der Ubertragung eines Teilrechts wie des vollen Rechts
dienen konnen'?. Da der Pfandgldubiger die Rechtszustin-
digkeit an den Bucheffekten ausiiben bzw. gegeniiber Dritten
als Eigenttimer der Bucheffekten auftreten kann, ist er in der
Lage, frei iiber die Bucheffekten zu verfiigen. Der Pfand-
gldubiger kann die Bucheffekten ohne weiteres weiterver-
dussern und auch als Sicherheiten weiterverwenden.

Die Riickgabe der verpfindeten Bucheffekten kann im
Anschluss an das Sicherungsgeschift durch eine entspre-
chende Umbuchung auf das Effektenkonto des Verpfinders
erfolgen.

b. Fehlende Eignung von Art. 25 Abs. 1 BEG
und Art. 26 Abs. 1 BEG

Fiir die Praxis wenig geeignet, wenn auch vom Wortlaut von
Art. 25 und 26 BEG und den Erlauterungen der Botschaft

18 Vgl. ferner BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systemati-
scher Teil. N 1169 ff.

19 Vegl. FISA & HSC Commentary-BENEDICT Foix (FN 16),
Art. 32 FISA N 8.

120 FISA & HSC Commentary-BENEDICT Foix (FN 16), Art. 32
FISANS .

21 FISA & HSC Commentary-BENEDICT FoEx (FN 16), Art. 32
FISAN 6.

122 Botschaft (FN 1), 9367.
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nicht explizit ausgeschlossen, ist die Errichtung irregulérer
Pfandrechte durch eine Kontrollvereinbarung nach Art. 25
Abs. 1 BEG'®. Da die verpfindeten Bucheffekten auf dem
Effektenkonto des Verpfinders verbleiben, behilt der Ver-
pfiander, zumindest von Aussen bzw. ohne Kenntnis des
Pfandvertrags betrachtet, die Rechtszustindigkeit an den
verpfindeten Bucheffekten. Der Pfandgldubiger kann zwar
der Verwahrungsstelle aufgrund der Kontrollvereinbarung
Weisungen erteilen und ohne Mitwirkung des Verpfianders
iiber die Bucheffekten verfiigen. Indessen kann er nicht im
selben Masse frei iiber die Bucheffekten bestimmen, wie bei
einer Umbuchung nach Art. 24 Abs. 1 BEG.

Sinngemdiss gilt die voranstehende Begriindung auch fiir
die Errichtung von irreguldren Pfandrechten durch eine Ver-
einbarung nach Art. 26 Abs. 1 BEG. In solchen Fillen kann
die Verwahrungsstelle als Pfandgldaubigerin zwar iiber die
verpfindeten Bucheffekten grundsitzlich frei verfiigen, da
sie Zugriff auf das Effektenkonto des Verpfianders hat. Den-
noch sind die Bucheffekten aus Sicht eines Dritten weiterhin
dem Effektenkonto des Verpfinders gutgeschrieben, was das
Auftreten der Verwahrungsstelle als Eigentiimerin im Sinne
des irreguldren Pfandrechts erschwert.

lll.  Sicherungsiibereignung von
Bucheffekten

1. Merkmale der Sicherungsiibereignung
von Bucheffekten

Bei der Sicherungsiibereignung handelt es sich wie beim ir-
reguldren Pfandrecht um ein Sicherungsrecht, bei dem das
volle Recht auf den Sicherungsnehmer iibertragen wird. Die
Sicherungsiibereignung wird damit vom Begriff der Sicher-
heit des BEG erfasst, der auch «Vollrechtsiibertragungen fiir
Sicherungszwecke» einschliesst!?.

Die Sicherungsiibereignung wird vom Gesetz nicht ge-
regelt, ist aber von Rechtsprechung und Lehre anerkannt!'?.
Bei der Sicherungsiibereignung iibertrigt der Sicherungsge-
ber das Eigentum bzw. die Rechtszustindigkeit an Buchef-
fekten zu Sicherungszwecken auf den Sicherungsnehmer!?.
Im Gegensatz zum irreguldren Pfandrecht handelt es sich
bei der Sicherungsiibereignung aber um ein fiduziarisches
Sicherungsgeschift'?’: Der Sicherungsnehmer ist dem Si-
cherungsgeber gegeniiber vertraglich verpflichtet, die Rech-

123 Vgl. Hess/STockLI (FN 7), 156; FISA & HSC Commentary-
ANTOINE EIGENMANN (FN 16), Art. 25 FISA N 13.

124 Botschaft (FN 1), 9370.

125 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1302.

126 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1300.

127 BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1136.

te an den Sicherheiten nur im Rahmen des vereinbarten Si-
cherungszwecks auszuiiben. Der Sicherungsnehmer kann
aufgrund seiner Eigentiimerstellung rechtlich mehr, als er
gemiss dem vertraglichen Innenverhiltnis mit dem Siche-
rungsgeber darf'?,

Die Verwertung von sicherungsiibereigneten Bucheffek-
ten erfolgt mittels Privatverwertung, d.h. durch Verkauf der
Bucheffekten oder alternativ durch Selbsteintritt des Siche-
rungsnehmers'?”. Die Betreibung auf Pfandverwertung ge-
miss Art. 151 ff. SchKG ist ausgeschlossen, da es sich bei
der Sicherungsiibereignung nicht um ein Pfandrecht han-
delt!*°. Nach erfolgter Verwertung ist der Sicherungsnehmer
gegeniiber dem Sicherungsgeber abrechnungspflichtig'!.

Da die Realisierung von sicherungsiibereigneten Buch-
effekten iiber das Verfahren der Privatverwertung erfolgt,
diirften Art. 31-32 BEG im Gegensatz zur Situation bei ir-
reguldren Pfandrechten grundsitzlich anwendbar sein. Aller-
dings ist Art. 31 Abs. 2 BEG fiir die Sicherungsiibereignung
insofern nicht einschlidgig, als Zwangsvollstreckungsmass-
nahmen gegen den Sicherungsgeber den Sicherungsnehmer
nicht betreffen, da die sicherungsiibereigneten Bucheffekten
nicht zur Konkursmasse des Sicherungsgebers gehoren'*,

In Bezug auf die Anwendbarkeit von Art. 31 BEG auf
die Sicherungsiibereignung stellt sich die Frage, ob bei der
Privatverwertung sicherungsiibereigneter Bucheffekten das
Erfordernis des reprisentativen Marktes'** zwingend erfiillt
sein muss. Liegt fiir die zu verwertenden Bucheffekten kein
reprisentativer Markt vor, ist zum einen der Weg iiber die
Privatverwertung nach Art. 31 Abs. 1 BEG ausgeschlossen
und gleichzeitig bleibt dem Sicherungsnehmer ein Vorgehen
iiber die Betreibung auf Pfandverwertung gemass Art. 151 ff.
SchKG verwehrt. Der Sicherungszweck des Instituts der Si-
cherungsiibereignung wire somit in Bezug auf sicherungs-
iibereignete Bucheffekten, fiir die kein repréisentativer Markt
(mehr) besteht, gefahrdet. Meines Erachtens sollte daher das
Erfordernis des repridsentativen Marktes bei der Verwertung
von sicherungsiibereigneten Bucheffekten nicht zur Anwen-
dung gelangen',
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2. Eignung der Verfiigungsgeschifte
nach BEG

a. Eignung von Art. 24 Abs. 1 BEG

Die Eignung von Art. 24 Abs. 1 BEG fiir die Sicherungs-
tibereignung von Bucheffekten ist in der Lehre unbestritten.
Auch die Botschaft erklirt ein Vorgehen nach Art. 24 Abs. 1
BEG fiir die Errichtung von Sicherungsrechten «in Form ei-
nes Vollrechts» als zuldssig!®.

Im Grundsatz kann fiir die Eignung von Art. 24 Abs. 1
BEG fiir die Sicherungsiibereignung auf die Ausfiihrungen
zum irreguldren Pfandrecht verwiesen werden'*. Bei der Si-
cherungsiibereignung wie auch beim irregulédren Pfandrecht
wird das volle Recht auf den Pfandglaubiger bzw. den Si-
cherungsnehmer {iibertragen, womit sich eine Umbuchung
nach Art. 24 Abs. 1 BEG anbietet'*’. Durch die Umbuchung
kann der Sicherungsnehmer im Aussenverhiltnis aufgrund
des Ubergangs der Rechtszustindigkeit an den Bucheffekten
grundsitzlich frei iiber die Sicherheiten verfiigen, wihrend
er im Innenverhiltnis gegeniiber dem Sicherungsgeber ver-
pflichtet ist, von seiner Verfiigungsmacht nur im Rahmen des
Sicherungszwecks Gebrauch zu machen. Somit wird bei ei-
ner Errichtung nach Art. 24 Abs. 1 BEG den Eigenschaften
der Sicherungsiibereignung als fiduziarisches Sicherungsge-
schéft Rechnung getragen.

b. Fehlende Eignung von Art. 25 Abs. 1 BEG
und Art. 26 Abs. 1 BEG

Mit dhnlicher Begriindung wie beim irreguldren Pfand-
recht'® sind Verfligungen nach Art. 25 Abs. 1 BEG und
Art. 26 Abs. 1 BEG auch in Bezug auf die Sicherungsiiber-
eignung fiir die Praxis eher ungeeignet: Indem bei beiden
Verfiigungsarten keine Umbuchung auf ein Effektenkonto
des Sicherungsnehmers erfolgt, verbleibt die Rechtszu-
stindigkeit an den sicherungsiibereigneten Bucheffekten
dem #usseren Schein nach beim Sicherungsgeber. Dieser
Umstand widerspricht dem eigentlichen Zweck der Siche-
rungsiibereignung. Denn mit der Sicherungsiibereignung
soll dem Sicherungsnehmer eine gegeniiber einem regulé-
ren Pfandrecht stirkere und einfachere Rechtsstellung ein-
gerdumt werden, die es ihm erlaubt, gegeniiber Dritten als
Eigentiimer der als Sicherheiten dienenden Bucheffekten in
Erscheinung zu treten'**. Ohne Umbuchung auf ein Effekten-
konto des Sicherungsnehmers ist dieser Zweck nicht ohne
weiteres zu erreichen, da der Sicherungsnehmer gerade nicht
als Eigentiimer der Bucheffekten auftreten kann. Denn die

135 Botschaft (FN 1), 9367.

136 Siehe vorne D.II.2.a.

137 GI.M. Hess/FriEDRICH (FN 16), 116.

138 Siehe vorne D.I1.2.b.

1% BK ZGB-ZoBL/THURNHERR (FN 5), Systematischer Teil,
N 1300.

Bucheffekten verbleiben auf dem Effektenkonto, das auf den
Sicherungsgeber lautet.

Obwohl weder die einschldgigen Bestimmungen zum
BEG noch die Botschaft die Errichtung von «Vollrechtsiiber-
tragungen zu Sicherungszwecken» nach Art. 25 Abs. 1 BEG
und Art. 26 Abs. 1 BEG explizit ausschliessen'®, diirfte sich
fiir die Sicherungsiibereignung einzig die Verfiigung durch
Umbuchung nach Art. 24 Abs. 1 BEG eignen.

140 Botschaft (FN 1), 9370.

A l'entrée en vigueur de la loi sur les titres intermédiés au
1¢ janvier 2010, le titre intermédié a fait son entrée dans
I'ordre juridique suisse en tant que nouvelle catégorie de bien
juridique patrimonial. Les titres intermédiés peuvent notam-
ment servir de sQretés et étre transférés au preneur de sareté
conformément aux regles de la loi sur les titres intermédiés. Le
terme de sareté aux fins de la loi sur les titres intermédiés com-
prend tant les droits de gage réguliers que les constitutions de
sGretés assimilables aux droits de gage. Cet article met en évi-
dence les aspects a prendre en compte lors de la constitution
(i) de droits de gage réguliers, (ii) de droits de gage irréguliers,
ainsi que (iii) du transfert de propriété de titres intermédiés a
des fins de sareté.

(trad. LT LAWTANK, Berne)



