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Botschaft
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Sehr geehrte Frau Nationalratsprésidentin
Sehr geehrter Herr Stdnderatsprésident
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit dieser Botschaft unterbreiten wir Thnen, mit dem Antrag auf Zustimmung, den
Entwurf des Bundesgesetzes zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der
Technik verteilter elektronischer Register

Wir versichern Sie, sehr geehrte Frau Nationalratsprasidentin, sehr geehrter Herr
Stinderatsprisident, sehr geehrte Damen und Herren, unserer vorziiglichen Hoch-
achtung.

27. November 2019 Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Der Bundesprésident: Ueli Maurer
Der Bundeskanzler: Walter Thurnherr
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Ubersicht

Mit dem Bundesgesetz; zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der
Technik verteilter elektronischer Register werden verschiedene bestehende Bun-
desgesetze punktuell angepasst, um die Voraussetzungen weiter zu verbessern,
damit die Schweiz sich als ein fiihrender, innovativer und nachhaltiger Standort
fiir Blockchain-/Distributed-Ledger-Technologie (DLT)-Unternehmen weiterent-
wickeln kann.

Ausgangslage

Die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) und die Blockchain-Technologien zdih-
len zu den vielversprechenden Entwicklungen der Digitalisierung. Der Bundesrat
will die Voraussetzungen weiter verbessern, damit die Schweiz die Chancen dieser
Technologien nutzen kann. Gleichzeitig legt der Bundesrat hohen Wert darauf, auch
in diesem Bereich die Integritit und die Reputation des Finanz- und Wirtschafts-
standorts Schweiz weiterhin zu gewdhrleisten. Der Bundesrat hat vor diesem Hin-
tergrund im Dezember 2018 einen Bericht zu den rechtlichen Rahmenbedingungen
fiir Blockchain- und Distributed-Ledger-Technologie im Finanzsektor verabschiedet.
Der Bericht zeigt konkret auf, wo nach Ansicht des Bundesrates kurzfristig — sowie
allenfalls mittelfristig — ein rechtlicher Handlungsbedarf besteht. Im Mdirz 2019
erdffnete der Bundesrat die Vernehmlassung zur Anpassung des Bundesrechts an
Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register. Die Vorlage wurde in
der Vernehmlassung insgesamt positiv aufgenommen.

Inhalt der Vorlage

Der Bundesrat sieht derzeit keine Notwendigkeit, aufgrund einer spezifischen, sich
noch in einer rasanten Entwicklung befindenden Technologie den Rechtsrahmen
grundlegend anzupassen oder ein umfassendes, spezifisches Gesetz einzufiihren. Der
Schweizer Rechtsrahmen bietet heute schon viel Flexibilitit und Moglichkeiten.
Gleichwohl gibt es einzelne Rechtsgebiete, in denen sich gezielte Anpassungen
aufdrdingen zwecks Erhohung der Rechtssicherheit, zur Beseitigung von Hiirden fiir
Anwendungen, die auf DLT oder Blockchain basieren, sowie zur Begrenzung neuer
Risiken.

Um den Handel von Rechten mittels manipulationsresistenter elektronischer Regis-
ter auf eine sichere rechtliche Basis zu stellen, wird eine Anpassung des Wertpapier-
rechts vorgeschlagen. In der Folge ist im Bucheffektenrecht die Schnittstelle zur
neuen Wertpapierkategorie durch punktuelle Anpassungen zu regeln. Zudem wird
die Aussonderung kryptobasierter Vermogenswerte im Fall eines Konkurses aus der
Konkursmasse gesetzlich gekldrt. Die bankinsolvenzrechtlichen Bestimmungen im
Bankenrecht werden mit den Anpassungen im allgemeinen Insolvenzrecht abge-
stimmt. Im Finanzmarktinfrastrukturrecht wird eine neue Bewilligungskategorie fiir
DLT-Handelssysteme geschaffen. Damit soll ein angemessener und flexibler Rechts-
rahmen fiir die aufgrund der technologischen Entwicklungen neu méglichen Formen
von Finanzmarktinfrastrukturen geschaffen werden.
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Botschaft

1 Ausgangslage

1.1 Handlungsbedarf und Ziele

1.1.1 Potenzial der DLT- und der Blockchain-Technologie

Die Digitalisierung ist ein zentraler Treiber der Innovation, des laufenden Struktur-
wandels und langerfristig der Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Volkswirtschaft.
Zu den bemerkenswerten und vielversprechenden Entwicklungen der Digitalisierung
zahlt auch die zunehmende Anwendung der Technik verteilter elektronischer Regis-
ter (sogenannte Distributed Ledger Technology, DLT) und der Blockchain-
Technologie.

Die DLT- und Blockchain-Technologien erméglichen eine gemeinschaftliche Buch-
fiihrung mit Teilnehmerinnen und Teilnehmern, die sich gegenseitig nicht vertrauen,
sich nicht kennen und nicht wissen, wie viele andere Teilnehmende im System sind.
Die abstrakte Funktionalitdt einer gemeinsamen Datenverwaltung ist potenziell in
vielen Bereichen von grossem Nutzen, und viele Problemstellungen werden mit
einer Blockchain und mit Konsensmechanismen zu 16sen versucht.

Der Begriff der Distributed Ledger Technology (DLT) umfasst die Vielfalt solcher
auf verteilten Registern bestehender Systeme. Die Blockchain ist dabei eine mog-
liche Form, wie die Daten in einem solchen System abgelegt werden kénnen.

Der Entwicklung dieser Technologien wird sowohl im Finanzsektor als auch in
andern Wirtschaftssektoren ein erhebliches, wenn auch nicht abschliessend ab-
schitzbares Innovations- und Effizienzsteigerungspotenzial vorausgesagt. In der
Schweiz hat sich in den letzten Jahren namentlich im Finanzbereich bereits ein
ausgeprigtes Okosystem mit innovativen Fintech- und Blockchain-Unternehmen
entwickelt.

1.1.2 Bericht des Bundesrates zu den rechtlichen
Rahmenbedingungen

Der Bundesrat hat vor diesem Hintergrund an seiner Sitzung vom 7. Dezember 2018
einen Bericht zu den rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Blockchain und Distribu-
ted-Ledger-Technologie (DLT) im Finanzsektor verabschiedet (DLT-Bericht).!
Neben den rechtlichen Rahmenbedingungen beinhaltet der DLT-Bericht u. a. auch
eine Auseinandersetzung mit der Technologie und eine Diskussion der damit zu-
sammenhdngenden Risiken.

1 Abrufbar unter: www.admin.ch > Dokumentation > Medienmitteilungen > Bundesrat will
Rahmenbedingungen fiir Blockchain/DLT weiter verbessern (Medienmitteilung vom
14.12.2018 [Stand 21.08.2019]).
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Der Bundesrat will die Voraussetzungen weiter verbessern, damit die Schweiz die
Chancen der Digitalisierung effektiv nutzen kann. Auf DLT und Blockchain bezo-
gen gilt es nach Ansicht des Bundesrates, bestmogliche Rahmenbedingungen zu
schaffen, damit sich die Schweiz als ein fiihrender, innovativer und nachhaltiger
Standort fiir Fintech- und Blockchain-Unternehmen etablieren und weiterentwickeln
kann. Gleichzeitig legt der Bundesrat hohen Wert darauf, auch in diesem Bereich die
Integritdt und die gute Reputation des Finanz- und Wirtschaftsstandorts Schweiz
weiterhin zu gewéhrleisten. Die mit der Verbreitung neuer Technologien verbunde-
nen Risiken sind daher proaktiv anzugehen und Missbriauche konsequent zu be-
kampfen.

Der DLT-Bericht beruht auf den Analysen der Arbeitsgruppe «Blockchain / ICO».
Die aus Mitgliedern von Bundesbehdrden zusammengesetzte Arbeitsgruppe? hat im
Rahmen ihrer Analysen einen vielféltigen Austausch mit dem Privatsektor gefiihrt.
So fithrte sie im September 2018 auf der Basis eines Konsultationspapiers3 eine
informelle Konsultation der Fintech- und Finanzbranche zu diversen Fragestellun-
gen durch. Zusitzlich fithrten Mitglieder der Arbeitsgruppe zahlreiche Gespriche
mit einzelnen Vertreterinnen und Vertretern aus der Fintech- und Finanzbranche,
von Anwaltskanzleien und Verbédnden.

1.1.3 Grundsitze des DLT-Berichts des Bundesrats

Der Bundesrat legte die folgenden Grundsétze dem DLT-Bericht zugrunde:

I.  Die Politik soll fiir optimale, innovationsfreundliche Rahmenbedingungen
sorgen, wihrend die Priferenzen des Marktes und der Gesellschaft entschei-
den sollen, welche Technologien sich durchsetzen werden.

II. Die Schweiz soll ihren bewdhrten und ausgewogenen Rechtsrahmen nicht
grundsitzlich in Frage stellen, aber bei Bedarf rasch gezielte Anpassungen
vornehmen, wo es im Hinblick auf DLT-/Blockchain-Anwendungen Liicken
oder Hindernisse gibt.

III. Die Schweiz soll weiterhin einen prinzipienbasierten und technologieneutra-
len Rechtsetzungs- und Regulierungsansatz verfolgen, jedoch bei Bedarf
auch Ausnahmen zulassen; dabei sind die Regeln moglichst wettbewerbs-
neutral zu gestalten.

IV. Die Schweiz soll sich gegeniiber DLT-/Blockchain-Unternechmen mittels
Rechtssicherheit, effizienter Regulierung und guter Reputation als attraktiver
Standort positionieren; dabei wird die Nutzung innovativer Technologien fiir
betriigerisches oder missbrauchliches Verhalten oder zur Umgehung des
regulatorischen Rahmens nicht toleriert.

2 Mit Vertreterinnen und Vertretern aus SIF, BJ, FINMA, SNB, fedpol, EZV und SECO.

3 Vgl. das Konsultationsdokument, abrufbar unter: www.admin.ch > Dokumentation >
Medienmitteilungen > Arbeitsgruppe Blockchain/ICO konsultiert Branche zu ihren
Arbeiten (Medienmitteilung vom 31.08.2018 [Stand: 30.01.2019]).
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V. Die Schweizer Behdrden sollen sich gegeniiber neuen Technologien und In-
novation wie Blockchain und DLT offen positionieren und einen regelmais-
sigen Dialog mit der Branche pflegen.

1.14 Handlungsbedarf

Der DLT-Bericht des Bundesrates zeigt konkret auf, wo nach Ansicht des Bundesra-
tes kurzfristig — sowie allenfalls mittelfristig — ein rechtlicher Handlungsbedarf
besteht. Dieser Handlungsbedarf wurde in der Vernehmlassung grundsétzlich besté-
tigt. Zusitzlich zum bereits identifizierten Handlungsbedarf zeigte die Vernehmlas-
sung punktuellen Handlungsbedarf auch im Bucheffektengesetz4. Die Vorlage
wurde dahingehend ergénzt.

Der Bundesrat sieht derzeit keine Notwendigkeit, aufgrund einer spezifischen, sich
noch in einer rasanten Entwicklung befindenden Technologie den Schweizer Rechts-
rahmen grundlegend anzupassen oder ein umfassendes, spezifisches Gesetz einzu-
fiihren. Ein solcher Ansatz konnte zudem Risiken beinhalten, etwa beziiglich unkla-
rer Nebenwirkungen oder eines im Vergleich zur Entwicklung der Technologie
langsameren Schweizer Gesetzgebungsprozesses. Vor allem aber bietet der Schwei-
zer Rechtsrahmen heute schon viel Flexibilitit und zahlreiche Moglichkeiten.
Gleichwohl gibt es einzelne Rechtsgebiete, in denen sich gezielte Anpassungen
aufdringen zwecks Erhohung der Rechtssicherheit, zur Beseitigung von Hiirden fiir
Anwendungen, die auf DLT oder Blockchain basieren, sowie zur Begrenzung neuer
Risiken.

Vor diesem Hintergrund ist die vorliegende Vorlage als Mantelerlass ausgestaltet,
mit dem gezielte Anpassungen in bestehenden Bundesgesetzen umgesetzt werden
sollen. Die Vorlage verfolgt das Ziel:

—  im Zivilrecht die Rechtssicherheit bei der Ubertragung von Rechten mittels
manipulationsresistenter elektronischer Register zu erhdhen und die Schnitt-
stellen zum Bucheffektenrecht zu klaren,

—  im Insolvenzrecht die Aussonderung im Konkurs von kryptobasierten Ver-
mogenswerten weiter zu kldren sowie den Zugang zu nicht vermdgenswer-
ten Daten zu ermdglichen,

—  im Finanzmarktrecht ein neues und flexibles Bewilligungsgefiss fiir block-
chainbasierte Finanzmarktinfrastrukturen bereitzustellen, und

— im Bankenrecht die bankinsolvenzrechtlichen Bestimmungen mit den An-
passungen im allgemeinen Insolvenzrecht abzustimmen.

Diese Vorlage behandelt nicht die Schaffung von digitalem Zentralbankgeld bzw.
eines E-Frankens fiir das Publikum. Unabhingig davon steht es der Schweizerischen
Nationalbank aber frei, Forderungen, die kiinftig als «Registerwertrecht» im Sinne
des Entwurfs abbildbar sind, ebenfalls als solche abzubilden. Die Thematik digitales
Zentralbankgeld — inkl. die Darstellung eines allfilligen Handlungsbedarfs in diesem

4 SR957.1
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Bereich — werden separat im Bericht des Bundesrats in Beantwortung des Postulats
Wermuth (18.3159) behandelt.> Ebenfalls nicht Teil der Vorlage sind steuerrecht-
liche Aspekte.6

1.1.5

Ausarbeitung des Vorentwurfs

Die Verwaltung hat bei der Ausarbeitung des Vorentwurfs zur Anpassung des Bun-
desrechts die folgenden anerkannten Expertinnen und Experten aus Wissenschaft
und Praxis konsultiert und im Rahmen von je zwei Gesprachsrunden angehort.

Zur Anderung des Wertpapierrechts (in alphabetischer Reihenfolge):

Mirjam Eggen, Prof. Dr. iur., LL.M., Rechtsanwiltin, Ordinaria an der Uni-
versitit Bern

Martin Hess, Dr. iur., Rechtsanwalt, Partner bei Wenger & Vieli AG
Stefan Kramer, Dr. iur, LL.M., Rechtsanwalt, Partner bei Homburger AG

Hans Kuhn, Dr. iur, LL.M., Rechtsanwalt in Ziirich und Lehrbeauftragter an
der Universitdt Luzern

Cornelia Stengel, Dr. iur., Rechtsanwiltin, Partnerin bei Kellerhals Carrard

Hans Caspar von der Crone, Prof. Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt, Ordinarius
an der Universitéit Ziirich und Partner bei von der Crone Rechtsanwilte AG

Rolf H. Weber, Prof. Dr. iur., Rechtsanwalt, Emeritus an der Universitit
Ziirich und Konsulent bei Bratschi AG

Corinne Zellweger-Gutknecht, Prof. Dr. iur., Rechtsanwiltin, Professorin an
der FH Kalaidos Law School und Privatdozentin an der Universitit Ziirich

Dieter Zobl, Prof. Dr. iur., Rechtsanwalt, Notar, Emeritus an der Universitét
Ziirich und Konsulent bei Homburger AG

Als technischer Experte wurde Christan Decker, Dr. sc. ETH Ziirich, Forscher bei
Blockstream beigezogen.

Zur Anderung des Finanzmarktinfrastrukturrechts (in alphabetischer Reihenfolge):

Mirjam Eggen, Prof. Dr. iur., LL.M., Rechtsanwiltin, Ordinaria an der Uni-
versitit Bern

Martin Hess, Dr. iur., Rechtsanwalt, Partner bei Wenger & Vieli AG
Stefan Kramer, Dr. iur, LL.M., Rechtsanwalt, Partner bei Homburger AG

Der Bericht in Erfiillung des Postulats Wermuth (18.3159) wird nach Verabschiedung
dieser Botschaft publiziert.

Vgl. hierzu die Publikationen der Eidg. Steuerverwaltung (ESTV), namentlich das Ar-
beitspapier vom 27. August 2019 zu Kryptowédhrungen und Initial Coin/Token Offerings
(ICOs/ITOs), abrufbar unter: www.estv.admin.ch > Dir. Bundessteuer, Quellensteuer,
Wehrpflichtersatrz, Direkte Bundessteuer, Fachinformationen > Kryptowahrungen
(Stand: 18.10.2019).
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— Reto Kiinzi, Rechtsanwalt, Leiter Legal Securities & Exchanges bei SIX
Group

—  Luzius Meisser, Informatiker/Okonom, Meisser Economics AG

1.1.6 Ausarbeitung des Entwurfs

Nach Ausarbeitung des Vorentwurfs hat die Verwaltung erneut drei Gespréchsrun-
den mit Expertinnen und Experten durchgefiihrt, um den zentralen Aspekt der Min-
destanforderungen an ein Wertrechteregister zu vertiefen. Folgende Expertinnen und
Experten aus Wissenschaft und Praxis wurden dabei angehort (in alphabetischer
Reihenfolge):

—  Volkmar Beck, Dipl. Inf., Head Technologie Banking bei Swisscom

—  Christian Cachin; Prof. Dr., Leiter der Forschungsgruppe fiir Kryptografie
und Datensicherheit an der Universitit Bern

—  Christan Decker, Dr. sc. ETH, Forscher bei Blockstream
—  Martin Hess, Dr. iur., Rechtsanwalt, Partner bei Wenger & Vieli AG

—  Hans Kuhn, Dr. iur, LL.M., Rechtsanwalt in Ziirich und Lehrbeauftragter an
der Universitdt Luzern

—  Luzius Meisser, Informatiker/Okonom, Meisser Economics AG
—  Sven Roth, B.A. HSG, Chief Digital Officer bei SIX Digital Exchange
—  Cornelia Stengel, Dr. iur., Rechtsanwiltin, Partnerin bei Kellerhals Carrard

Zum Insolvenzrecht wurde Corinne Zellweger-Gutknecht, Prof. Dr. iur., Rechtsan-
wiiltin, Professorin an der FH Kalaidos Law School und Privatdozentin an der Uni-
versitdt Ziirich beigezogen.

1.2 Gepriifte Alternativen und gewéhlte Losung
1.2.1 Wertpapierrecht
1.2.1.1 Zivilrechtliches Grundkonzept

In einem auf der DLT basierenden Register abgelegte Informationseinheiten werden
in der Praxis als Token bezeichnet.” Aus zivilrechtlicher Sicht kdnnen zwei Arten
von Token unterschieden werden: Zunichst gibt es Token, die in erster Linie einen
Wert innerhalb des Blockchain-Kontexts darstellen, z.B. Kryptowdhrungen wie
Bitcoin. Diese sogenannten Zahlungs-Token$ stellen nach der wohl herrschenden
Ansicht rein faktische, immaterielle Vermdgenswerte dar. Das Zivilrecht stellt fiir
ihre Ubertragung keine Anforderungen — und entsprechend keine Hindernisse — auf.
In Bezug auf die Ubertragung von Kryptowihrungen besteht deshalb kein Anpas-

7 DLT-Bericht: 20.
8 DLT-Bericht: 49.
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sungsbedarf im Zivilrecht. Die zweite Kategorie von Token sind Token, die eine
Rechtsposition (Forderung, Mitgliedschaft) abbilden und représentieren sollen.
Diese Token sollen nach dem Willen der Benutzerinnen und Benutzer eine &hnliche
Funktion erfiillen, wie dies heute und traditionellerweise die Wertpapiere tun. Da ein
Eintrag in einem den interessierten Kreisen zugénglichen Register dhnlich wie der
Besitz eines Wertpapiers Publizitit zu schaffen vermag, scheint es gerechtfertigt,
diesem Eintrag dhnliche Rechtswirkungen zuzuerkennen. Der Bundesrat schlagt zur
Erhohung der Rechtssicherheit eine Anpassung des Wertpapierrechts vor. Dabei
sollen die bewihrten Grundsétze des Wertpapierrechts so weit wie mdglich beibe-
halten werden. Eine digitale Abbildung und Ubertragung kommt somit nur fiir
diejenigen Rechte in Frage, welche auch in einem Wertpapier verbrieft werden
konnten und einer freien Ubertragbarkeit zuginglich sind. Die vorgeschlagene
Gesetzesinderung soll den Ubergang von Rechten durch Buchungen in manipulati-
onsresistenten elektronischen Registern rechtssicher ermoglichen.

Der Bundesrat schligt dabei eine genuin zivilrechtliche Losung vor, die den Parteien
ein Instrumentarium in die Hand gibt, um ihre Rechte abzubilden und zu {ibertragen,
die technischen Einzelheiten aber der vertraglichen Vereinbarung der Parteien (und
damit der Privatautonomie) {iberlédsst. Dieses zivilrechtliche Grundkonzept wird von
der grossen Mehrheit der Vernehmlassungsteilnehmenden unterstiitzt. Es soll ver-
hindert werden, dass die technologische Entwicklung in eine bestimmte, staatlich
vorgegebene Richtung gesteuert wird und mogliche kiinftige Innovationen behindert
werden. Im Obligationenrecht sollen deshalb lediglich die Ziele definiert werden,
welche ein Register erreichen muss, um eine traditionelle Urkunde als wertpapier-
rechtlichen Informationstriager zu ersetzen. Die technische Umsetzung dieser Vorga-
ben wird dagegen der Praxis iiberlassen.

Dieses Vorgehen steht im Einklang mit der Grundkonzeption des Wertpapierrechts,
das heute ebenfalls keine speziellen Anforderungen an die Ausgestaltung von Ur-
kunden kennt. Auch gibt es heute keine Instanz, welche die eigentliche Verbriefung
von Rechten iiberwacht; reglementiert ist erst der Handel mit zum massenweisen
Handel geeigneten Papieren.9 Getreu dem gewihlten zivilrechtlichen Losungsansatz
wird deshalb keine staatliche Zertifizierungs- oder Aufsichtsstelle vorgesehen,
welche vorgdngig priift, ob die im Obligationenrecht definierten Mindestvorgaben
an ein Wertrechteregister eingehalten werden. Vielmehr soll auch diese Aufgabe
primér von den Parteien ibernommen oder mittels Vereinbarung an Dritte iibertra-
gen werden.

Das Zivilrecht hat sowohl eine ermdglichende als auch eine ausgleichende Funktion.
Die Parteien sollen ein Instrumentarium zur Verfiigung gestellt bekommen, mit dem
sie ihre Rechtsbeziehungen nach ihren Wiinschen regeln konnen; sie sollen dafiir
aber auch bewusst die in ihrem Einflussbereich bestehenden Risiken tragen. Der
Bundesrat geht davon aus, dass sich eine (von den Parteien veranlasste) vorgéngige
Uberpriifung von Wertrechteregistern (oder einzelnen Registerwertrechten) durch
eine unabhingige Stelle — ein sog. Token Audit — als Standard durchsetzen wird, um
den Parteien zu erlauben, ihre Risiken zu verwalten. Wenn eine grosse Zahl von

9 Vgl. DLT-Bericht: 98 ff.
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Anlegerinnen und Anlegern betroffen sind, greifen zusétzlich die Schutzmechanis-
men des Finanzmarktrechts.

1.2.1.2 Keine umfassende Anpassung
des Bucheffektengesetzes

Der Bundesrat gibt dieser zivilrechtlichen Losung den Vorzug gegeniiber einer — im
Vernehmlassungsverfahren teilweise verlangten — umfassenden Anpassung des
Bucheffektengesetzes (BEG). Das BEG ist von seiner Konzeption her auf beaufsich-
tigte und vertrauenswiirdige Finanzintermedidre als zentrale Akteure zugeschnitten.
Es regelt die Verbuchung von Rechten durch eine abschliessende Liste von Verwah-
rungsstellen und fokussiert sich auf die Beziehung zwischen diesen Verwahrungs-
stellen und den Anlegerinnen und Anlegern. Die Beziehung zwischen den Emitten-
ten und den Anlegerinnen und Anlegern, welche im Kern der Verbriefung von
Rechten steht, bleibt durch das BEG dagegen unberiihrt (Art. 13 Abs. 1 BEG). Die
DLT zeichnet sich nun aber gerade dadurch aus, dass oftmals keine vertrauenswiir-
dige zentrale Instanz vorhanden ist, die Buchungen vornimmt. Die Register erlauben
einerseits durch technische Verfahren eine manipulationsresistente Abbildung von
Rechten (Integritdt), und andererseits erlauben sie es den Parteien auch, iiber ihre
Rechtspositionen direkt und ohne Zwischenschaltung einer vertrauenswiirdigen
zentralen Instanz zu verfiigen. Ein gesetzgeberischer Ansatz, der an die beaufsichtig-
ten Verwahrungsstellen des BEG ankniipft, wire auch deshalb unangemessen, da die
Anwendungsmoglichkeiten der DLT iiber den Finanzmarktbereich hinausgehen und
beispielsweise auch Ticketing-Systeme, Parkplatzvermietungen oder die Verwaltung
von Lizenzen umfassen. Der Bundesrat hilt deshalb die Einordnung von Regis-
tereintrdgen bzw. Token als wertpapierdhnliche Instrumente und die entsprechende
Anpassung des Obligationenrechts fiir die passendste Losung und wird darin auch
von der grossen Mehrheit der Vernehmlassungsteilnehmenden unterstiitzt. Gemaéss
einem im Vernehmlassungsverfahren vielfach gedusserten Wunsch wird jedoch die
Schnittstelle zwischen der neuen Wertpapierkategorie und dem BEG im Entwurf
ausdriicklich geregelt, was zu punktuellen Anpassungen des BEG fiihrt.

1.2.1.3 Laufende Uberpriifung der Formerfordernisse
bei der Ubertragung von Rechten

Die vorliegende Gesetzesrevision erfolgt vor dem Hintergrund der Entwicklungen
der DLT, welche besondere Eigenheiten aufweist. Durch eine gemeinsame (dezent-
rale) Datenverwaltung durch zahlreiche Teilnehmerinnen und Teilnehmer wird eine
transparente und die Datenintegritit sicherstellende Abbildung von Rechten und
Transaktionen ermdglicht.!0 Die Distributed Ledger-Technologie scheint damit den
Grundsitzen des Wertpapierrechts besonders zugénglich; gleichzeitig ist in diesem
Bereich auch ein hoher Bedarf an Rechtssicherheit vorhanden.!! Es ist dem Bundes-

10 DLT-Bericht: 18 ff.
I DLT-Bericht: 67 f.
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rat deshalb ein Anliegen, fiir diese Anwendungen rasch eine passende gesetzliche
Losung einzufithren. Dem Grundsatz der Technologieneutralitit wird dabei so weit
wie moglich nachgelebt, indem im Gesetzesentwurf nicht die Technologie an und
fiir sich, sondern deren Eigenheiten, welche eine wertpapierrechtliche Behandlung
rechtfertigen, aufgenommen werden. Es ist jedoch vorstellbar, dass in Zukunft eine
Abbildung und Ubertragung von Rechten auch mit giéinzlich anderen Lésungen —
beispielsweise unabhdngig von einem Register — wiinschenswert scheint. Eine
allféllige Ratifikation der sogenannten Rotterdam-Regeln,!2 welche von der Schweiz
unterzeichnet, jedoch noch nicht ratifiziert wurden,!3 wiirde zudem zu einer iiber
DLT-Register hinausgehende Digitalisierung von Warenpapieren fiithren. Die Ein-
fithrung von digitalen Wertpapieren allgemein und die Abschaffung des Schriftfor-
merfordernisses bei der Ubertragung von Wertrechten waren denn auch zwei im
Vernehmlassungsverfahren hiufig genannte Anliegen. Diese Losungen hitten je-
doch eine grosse, liber heute bekannte Anwendungen weit hinausgehende Tragweite
und bediirfen vertiefter Abklarungen. Der Bundesrat ist gewillt, diese Abkldrungen
vorzunehmen. Er wird deshalb eine Modernisierung des Wertpapierrechts im Hin-
blick auf die Mdglichkeiten der Digitalisierung in einem breiteren Kontext priifen
und bei allfdlligem Handlungsbedarf zu einem spéteren Zeitpunkt weitere Gesetzes-
dnderungen vorschlagen. Diese Uberpriifung wird auch das Schriftformerfordernis
bei der Abtretung von Rechten (Zession; Art. 165 Abs. 1 OR) und damit Formerfor-
dernisse bei der Ubertragung von Rechten allgemein umfassen.

1.2.2 Insolvenzrecht

Der Bundesrat hat im DLT-Bericht weiter festgestellt, dass nicht abschliessend
geklart ist, ob nach geltendem Recht eine Aussonderung von kryptobasierten Ver-
mogenswerten in einem Konkurs moglich ist. Gleichzeitig hat er festgehalten, dass
ein grosses praktisches Bediirfnis nach einer Aussonderung besteht und dass es
sachlich gerechtfertigt erscheint, einen Aussonderungsanspruch fiir kryptobasierte
Vermogenswerte gesetzlich zu regeln. Dazu soll eine neue Bestimmung ins SchKG
eingefiihrt werden, die unter bestimmten Umstédnden einen Anspruch auf Herausga-
be kryptobasierter Vermdgenswerte schafft. In der Vernehmlassung wurde fast
einstimmig verlangt, dass die Aussonderungsmdglichkeit fiir «kryptobasierte Ver-
mogenswerte» allgemein vorgesehen werden solle, um mogliche Abgrenzungs-
schwierigkeiten zwischen den verschiedenen Token-Kategorien zu vermeiden. Auch
wurde fast ausnahmslos kritisiert, dass im Vorentwurf die jederzeitige individuelle
Zuordenbarkeit im Register als Voraussetzung fiir die Aussonderung vorgesehen
war. Dieses Kriterium wiirde sinnvolle und sichere Verwahrungslosungen auf Sam-
melkonten verhindern; es wurde oft als moglicher Standortnachteil genannt. Auf-
grund der kritischen und inhaltlich iiberzeugenden Riickmeldungen in der Vernehm-

12 Ubereinkommen der Vereinten Nationen vom 11. Dezember 2008 iiber die internationale
Beforderung von Giitern ganz oder teilweise auf See.

13 Vgl. dazu Anfrage de Courten 14.1004 vom 17. Mérz 2014 (Ratifizierung der Rotterdam
Rules) und zum Status: www.uncitral.org > Texts and Status > International Transport of
Goods.
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lassung wird nun davon abgesehen, fiir die Herausgabe der Vermogenswerte die
jederzeitige individuelle Zuordnung im Register zu verlangen.

Anlésslich der Ausarbeitung der Vorlage dusserte die FINMA Bedenken gegen die
nun vorgeschlagene Regelung. Geméss der FINMA stelle die Entgegennahme von
Publikumseinlagen, die anschliessende Verwahrung der Spargelder sowie die damit
im Zusammenhang stehenden Dienstleistungen fiir den Zahlungsverkehr nicht nur
Grundpfeiler der Finanzierung von schweizerischen Banken dar, sondern seien
fundamentale Bestandteile des gesamten schweizerischen Finanzsystems. Heute
wiirden diese Geschéftsfelder hauptsiachlich durch Banken und basierend auf staatli-
chen Wihrungen abgedeckt. Es sei jedoch wahrscheinlich, dass inskiinftig 6kono-
misch und funktional gleichwertige Dienstleistungen auch mittels Kryptowédhrungen
angeboten wiirden. Technologiespezifische Ungleichbehandlungen in der iiberge-
ordneten Regulierung seien vor diesem Hintergrund besonders kritisch zu hinterfra-
gen. Die vorliegend vorgeschlagene rechtliche Ungleichbehandlung zwischen staat-
lichen Wéhrungen und Kryptowdhrungen koénne unerwiinschte und bedeutende
Auswirkungen auf das Finanz- und damit das Wirtschaftssystem zeitigen. Es sei
zentral, dass das im Finanzmarktrecht generell geltende und unbestrittene Prinzip
der Technologieneutralitéit eingehalten wiirde. Die FINMA lehne die vorgeschlagene
Stossrichtung deshalb dezidiert ab. Dies aus folgenden Griinden:

—  Die Diskussion rund um die konkursrechtliche Aus- und die bankenrechtli-
che Absonderbarkeit von Kryptowédhrungen bewege sich an der Schnittstel-
le von konkursrechtlichen Anspriichen (verankert im SchKG), der prudenzi-
ellen (Nicht-)Unterstellung von Tatigkeiten unter das BankG und Auswir-
kungen auf bereits beaufsichtigte Unternehmen (allen voran in Form von Ei-
genmittelanforderungen fiir Banken). Die Frage der Aussonderbar-keit von
Vermogenswerten im Konkurs bestimme dabei massgeblich, wer finanz-
marktrechtlich von der FINMA zu bewilligen und zu beaufsichtigen sei und
welche prudenziellen Anforderungen an einen Bewilligungstriger zu stellen
seien: Wo ein Vermogenswert aus der Konkursmasse ausgesondert werden
konne, liege keine Publikumseinlage und damit keine Bewilligungspflicht
nach dem Bankengesetz und keine Beaufsichtigung durch die FINMA vor.
Die Aussonderbarkeit von Kryptowdhrungen im Konkurs habe damit eine
starke sachlogische Wechselwirkung mit der bankenrechtlichen Bewilli-
gungspflicht. Im Gegensatz zu Buchgeld konnten Kryptowdhrungen neu
unter signifikant erleichterten Bedingungen entgegengenommen werden.
Bestehende und neue Risiken fiir Kundinnen und Kunden und das Finanz-
system als Ganzes konnten nach Ansicht der FINMA somit nicht mehr ohne
Weiteres adressiert werden. Die Ungleichbehandlung von Kryptowéhrungen
und staatlichen Wéahrungen verkenne das Potential, dass kryptobasierte
Vermogenswerte kiinftig womdoglich kein Nischen-Phdnomen darstellen und
diese moglicherweise eine grossere volkswirtschaftliche Bedeutung erlangen
wiirden als heute. Vor dem Hintergrund der Ziele der Finanzmarktregulie-
rung, d.h. des System- und Kundenschutzes, rechtfertige es sich deshalb
nach Ansicht der FINMA nicht, Kryptowdhrungen gegeniiber staatlichen
Wiéhrungen fundamental besserzustellen und damit einhergehende Risiken
fiir das Finanzsystem und die Kunden einzugehen.
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— Die FINMA wiirde sich stattdessen fiir eine Beibehaltung des ur-
spriinglichen, ausgewogenen Vorschlages der Vernehmlassungsvorlage aus-
sprechen: So sollen ausschliesslich Kryptowahrungen, die dem Kunden in-
dividuell auf der Blockchain zugeordnet werden kdnnen, nach kiinftigem
Recht im Konkurs aussonderbar sein. Dies sei gerechtfertigt aufgrund der
mit der speziell durch die Blockchain-Technologie geschaffenen, eindeuti-
gen Zuordenbarkeit und Unverdnderbarkeit solcher Buchungen. Wiirden
Kryptowédhrungen hingegen auf Wallets der Finanzdienstleister gesammelt
und vermischt und anschliessend lediglich durch die institutsinterne Buch-
haltung und damit ausserhalb einer Blockchain zugeordnet (wie dies heute
fiir Buchgeld bei Banken immer der Fall ist), entfalle dieser technologische
Vorteil. Konsequenterweise miissten Kryptowdhrungen in solchen Fillen
rechtlich gleich erfasst werden wie staatliche Wahrungen. Abgesehen vom
Grundsatzthema der Gleichbehandlung mit staatlichen Wéhrungen werde
hier auf die im Entwurf vorgesehene problematische Regelung hingewiesen,
dass die FINMA im Einzelfall einen Hochstbetrag fiir kryptobasierte Ver-
mogenswerte festlegen solle, die ein Institut entgegennehmen darf. Ein sol-
cher Hochstbetrag wiirde die Wirtschaftsfreiheit des Instituts erheblich be-
schrianken und miisse daher aus rechtsstaatlicher Sicht und aus Griinden der
Rechtssicherheit in einem Erlass auf gesetzlicher Stufe und nicht durch Be-
hordenentscheid im Einzelfall festgelegt werden.

Diese Argumentation vermag nach Ansicht des Bundesrates jedoch nicht zu iiber-
zeugen. Generell dient eine klare Aussonderung von kryptobasierten Vermdgens-
werten in einer Insolvenz des Verwahrers dem Schutz der Kunden, insbesondere in
Kombination mit der Sicherstellung einer finanzmarktrechtlichen Aufsicht des
Verwahrers durch die FINMA. Aus der Sicht des Kundenschutzes spielt es letztlich
keine Rolle, ob die Vermdgenswerte auf einem individuellen oder auf einem Sam-
melkonto aufbewahrt werden. Entscheidend ist vielmehr die fiir alle Aufbewah-
rungsformen geltende Pflicht, die geschuldete Anzahl Einheiten des Vermdgens-
werts fir die Kundin oder den Kunden stindig verfiigbar zu halten. Mit einer
Aufbewahrung der Token auf einer Sammeladresse kann die Sicherheit fiir die
Kundinnen und Kunden unter Umsténden sogar erhoht werden, weil dann nicht
samtliche Token aller Kundinnen und Kunden einem stindigen Zugriff unterliegen
miissen, sondern ein Teil der Token, auf die nicht oder nur selten zugegriffen wer-
den muss, unter qualifizierten Zugriffsberechtigungen und damit sicherer aufbewahrt
werden konnen. Unter dem Aspekt der technischen Sicherheit sollte diese Form der
Aufbewahrung damit zugelassen werden. Sodann ist der Bundesrat der Ansicht, dass
die Frage der finanzmarktrechtlichen Unterstellungspflicht grundsétzlich im
Finanzmarktrecht und nicht im Zivilrecht zu 16sen ist. Dementsprechend sieht der
Vorschlag vor, dass die Entgegennahme von bestimmten kryptobasierten Vermo-
genswerten kiinftig einer Bewilligungspflicht nach Bankengesetz unterstellt wird
und zudem die FINMA die von einer Bank oder einer Person nach Artikel 15 BankG
gehaltenen kryptobasierten Vermogenswerte — zur Begrenzung von Risiken — in der
Hohe beschrinken kann (s. hierzu Ziff. 4.1.5 und Ziff. 5.5).

Der Bundesrat hat in seinem Bericht ausserdem in Aussicht gestellt, eine rechtliche
Grundlage zu schaffen, die es ermdglicht, einen Zugang zu Daten zu schaffen, iiber
welche die Konkursmasse die Herrschaft hat und zu denen eine Person eine beson-
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dere personliche Berechtigung nachweisen kann. Auch diesem Anliegen soll mit
dem vorliegenden Entwurf Rechnung getragen werden.

1.2.3 Finanzmarktrecht

DLT-basierte Anwendungen konnen zahlreiche Berithrungspunkte zum Finanz-
marktrecht aufweisen, konkret zum Bankenrecht, Finanzmarktinfrastrukturrecht,
Kollektivanlagenrecht, Versicherungsrecht sowie zum kiinftigen Finanzdienstleis-
tungsgesetz!4 und Finanzinstitutsgesetz!5. Die Zielsetzungen des Finanzmarkt-
rechts — wie der Schutz der Funktionsfahigkeit der Finanzmaérkte und der Schutz der
Kundinnen und Kunden — sind fiir Aktivitdten von DLT-Unternehmen im Finanz-
sektor gleichermassen relevant wie fiir alle andern Finanzakteurinnen und -akteure.
Der Bundesrat sieht derzeit keine grundsétzlichen Probleme im Finanzmarktrecht,
die DLT-basierte Anwendungen spezifisch betreffen und grundlegende Anpassun-
gen erforderlich machen wiirden. Das Finanzmarktrecht ist in der Schweiz grund-
sdtzlich technologieneutral und damit in der Lage, mit neuen Technologien umzuge-
hen.

In einzelnen Bereichen erscheinen jedoch gezielte Anpassungen sinnvoll. Insbeson-
dere wird mit dieser Gesetzesvorlage im Finanzmarktinfrastrukturrecht eine neue
Bewilligungskategorie fiir Infrastrukturanbieter im DLT-Bereich vorgeschlagen mit
dem Ziel, mehr Flexibilitit zu schaffen, um den Anforderungen von DLT-
Anwendungen besser gerecht zu werden. Ergénzend soll iiber eine Anpassung des
kiinftigen Finanzinstitutsgesetzes eine komplementire Flexibilisierung fiir Wert-
papierhduser (heute: Effektenhdndler) erreicht werden. Zudem wird — im Lichte der
oben erwihnten vorgeschlagenen Anpassung im Bundesgesetz vom 11. April 188916
iiber Schuldbetreibung und Konkurs — eine entsprechende Anpassung bankinsol-
venzrechtlicher Bestimmungen (namentlich im Bereich der Absonderung von De-
potwerten) unterbreitet und in diesem Zusammenhang der Anwendungsbereich der
Bestimmungen nach Artikel 15 BankG angepasst.

Aufgrund der Stellungnahmen in der Vernehmlassung wurden die Einfiihrung eines
regulierungsfreien Bereichs im Finanzmarktinfrastrukturrecht und eine weitergehen-
de Flexibilisierung der Anforderungen an das vorgeschlagene DLT-Handelssystem
erneut gepriift.

Die Einflihrung eines regulierungsfreien Bereichs im Finanzmarktinfrastrukturrecht
wurde bereits im DLT-Bericht gepriift und verworfen.!” Der Bundesrat betonte im
DLT-Bericht, dass die Attraktivitit der Schweiz fiir Blockchain- bzw. DLT-Projekte
davon abhinge, dass solchen Projekten zielgerichtete und angemessene finanzmarkt-
regulatorische Rahmenbedingungen zur Verfligung gestellt wiirden. Entsprechend
sei es zweckmissiger, die fiir Blockchain-/DLT-Anwendungen spezifischen Heraus-
forderungen im Finanzmarktinfrastrukturrecht zielgerichtet durch spezifische An-
passungen (anstelle eines regulierungsfreien Bereichs) zu adressieren. An dieser

14 BBI2018 3615

15 AS 2018 5247

16 SR 281.1

17 vgl. DLT-Bericht: 113 f.
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Auffassung wird mit Blick auf das Finanzmarktinfrastrukturrecht festgehalten. Die
Schweiz soll sich nach Ansicht des Bundesrates mittels Rechtssicherheit, effizienter
Regulierung und guter Reputation als attraktiver Standort positionieren. Innovations-
freundliche Rahmenbedingungen sind nicht mit einem regelfreien Umfeld zu ver-
wechseln. Vielmehr geht gerade auch die Rechtssicherheit einher mit der konse-
quenten Anwendung einschldgiger Regeln. Will sich eine Technologie im Markt
nachhaltig und erfolgreich durchsetzen, muss sie ldngerfristig unter vergleichbaren
Regeln und im Wettbewerb mit existierenden Ldsungsansétzen einen Mehrwert
schaffen. Um dem in der Vernehmlassung gedusserten Anliegen gleichwohl noch
etwas weiter entgegen zu kommen, wurde im Entwurf klargestellt, dass ausschliess-
lich der gewerbsméssige Betrieb eines DLT-Handelssystems eine Bewilligung
erfordert (weiterfithrend, vgl. Ziff. 4.1.10 unten).

Im Nachgang zur Vernehmlassung wurde auch eine weitergehende Flexibilisierung
der regulatorischen Anforderungen an DLT-Handelssysteme gepriift. Der Entwurf
sieht — wie bereits der Vorentwurf — regulatorische Erleichterungen vor. Dariiber
hinausgehende Erleichterungen wiirden das Innovationspotenzial zwar grundsétzlich
fordern. Gleichzeitig wiirden dadurch aber auch die finanzmarktrechtlichen Schutz-
ziele gefdhrdet, ungleiche Wettbewerbsbedingungen mit bisherigen Marktakteurin-
nen und -akteuren geschaffen, Regulierungsarbitrage gefordert und potenziell die
Reputation des Finanzplatzes Schweiz beeintrichtigt. Umgekehrt wiirde eine Erho-
hung der regulatorischen Anforderungen fiir DLT-Handelssysteme — die in der
Vernehmlassung vereinzelt gefordert wurde — den Zweck der beabsichtigten Regu-
lierung aushéhlen. Der Bundesrat erachtet die vorgeschlagene Regelung als zweck-
missigen Kompromiss, der sowohl den finanzmarktrechtlichen Schutzzielen als
auch der Méglichkeit, innovative Geschiftsmodelle umzusetzen, angemessen Rech-
nung tragt.

Weitere allfdllige Anpassungen des Finanzmarktrechts sollen zu einem spiteren
Zeitpunkt gepriift werden:

—  So befindet sich die Nutzung von DLT im Bereich des Kollektivanlagen-
rechts noch in einem frithen Stadium, weshalb sich der Handlungsbedarf
noch nicht abschliessend beurteilen ldsst. Spezifische Anliegen aus dem
DLT-Bereich konnten gegebenenfalls in die Teilrevision des Kollektivanla-
gengesetzes (KAG!3) einfliessen, zu der der Bundesrat im Juni 2019 eine
Vernehmlassung erdffnet hat.19

—  Auch im Versicherungsbereich sind viele DLT-Projekte noch in einem frii-
hen Stadium. Bislang zeichnet sich kein finanzmarktrechtlicher Handlungs-
bedarf ab. Eine abschliessende Beurteilung ist noch nicht méglich. Der Bun-
desrat wird diese Entwicklungen weiter aufmerksam verfolgen.

—  Im Finanzmarktinfrastrukturrecht fokussieren die unterbreiteten Anderungen
auf den dringlichsten Handlungsbedarf (s. Ziff. 4.1.10 unten). Die vom Bun-
desrat angekiindigte Uberpriifung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes20
(FinfraG) bietet Gelegenheit zur Analyse weiterer Anliegen, die nicht in die

18 SR 951.31
19 Vgl. Medienmitteilung des Bundesrates vom 26. Juni 2019.
20 SR 958.1
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Vorlage eingeflossen sind. Dies betrifft etwa Anliegen aus der Vernehmlas-
sung von grosserer Tragweite, die sich auf das ganze Finanzmarktinfrastruk-
turrecht auswirken (z. B. regulatorische Erleichterungen fiir alle Finanz-
marktinfrastrukturen) oder umfassende Bereiche betreffen (z. B. neuartige
Opt-in-Mbglichkeiten bei der Offenlegung von Beteiligungen und bei 6f-
fentlichen Ubernahmen). Das FinfraG soll in den nichsten Jahren iiberpriift
werden. Dies u. a., weil sich internationale (z. B. in der EU) und technologi-
sche Entwicklungen (z. B. im Bereich Fintech) abzeichnen, die Anlass zu
einer Revision des FinfraG geben konnten. Diese Arbeiten zur Uberpriifung
des FinfraG hat das EFD 2019 in die Wege geleitet.2!

— Im kiinftigen Finanzdienstleistungsgesetz sieht der Bundesrat derzeit keinen
Anderungsbedarf aufgrund von DLT mit Ausnahme einer technischen
Anpassung der Legaldefinition der Effekte aus Konsistenzgriinden;
s. Ziff. 4.1.6. Die vorgesehenen Anforderungen etwa zur Information der
Kundinnen und Kunden sind bei auf DLT-basierenden Finanzinstrumenten
besonders relevant, da solche Finanzinstrumente neuartig und teilweise
schwierig zu bewerten sind und sich durch besonders hohe Wertschwankun-
gen auszeichnen konnen.

1.3 Verhiiltnis zur Legislaturplanung und zur
Finanzplanung sowie zu Strategien des Bundesrates

Die Vorlage ist weder in der Botschaft vom 27. Januar 201622 zur Legislaturplanung
2015-2019 noch im Bundesbeschluss vom 14. Juni 201623 iiber die Legislaturpla-
nung 2015-2019 angekiindigt.

Der Aktionsplan «Digitale Schweiz» enthilt die Umsetzungsmassnahmen der Bun-
desverwaltung zur Erreichung der Ziele der Strategie «Digitale Schweiz». Eine im
Aktionsplan erwihnte Massnahme ist die Evaluierung der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen fiir finanzsektorspezifische Anwendungen der Blockchain-Technologie
durch die Arbeitsgruppe Blockchain/ICO.

2 Vorverfahren, insbesondere
Vernehmlassungsverfahren

Die Vorlage wurde in der Vernehmlassung insgesamt positiv aufgenommen. Na-
mentlich wurde begriisst, dass der Schweizer Rechtsrahmen punktuell an die Ent-
wicklungen im Zusammenhang mit verteilten elektronischen Registern angepasst
und auf ein technologiespezifisches Sondergesetz verzichtet werden sollen. In der

21 Vgl. Medienmitteilung des Bundesrats vom 14. September 2018, abrufbar unter: _
www.admin.ch > Dokumentation > Medienmitteilungen > Bundesrat verldngert Uber-
gangsfrist fiir Meldung von Derivatetransaktionen durch kleine nicht-finanzielle Gegen-
parteien (Stand: 26.08.2019).

22 BBI2016 1105

23 BBI12016 5183
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Vernehmlassung kommentiert wurden vornehmlich die Bestimmungen im Wertpa-
pierrecht, im Insolvenzrecht und im Finanzmarktinfrastrukturrecht (vgl. hierzu auch
den Ergebnisbericht zur Vernehmlassung).

Im Wertpapierrecht wurde die Einfithrung eines wertpapierédhnlichen Instruments,
welches die Ubertragung von Rechten in manipulationsresistenten elektronischen
Registern ermdglichen soll, fast ausnahmslos begriisst. Die Mehrheit der Vernehm-
lassungsteilnehmenden empfand den Vorentwurf — und dabei namentlich die dort
verwendeten Begriffe der verteilten elektronischen Register und des DLT-Wert-
rechts — jedoch als zu wenig technologieneutral. Auch wurde die im Vorentwurf
vorgesehene Moglichkeit, technische Mindestanforderungen an die Register in einer
Verordnung vorzusehen, fiir den zivilrechtlichen Bereich iiberwiegend abgelehnt.
Zwar wurde im Grundsatz mehrheitlich befiirwortet, dass die Register gewissen
Mindestvorgaben geniigen miissen. Diese Vorgaben seien jedoch im Gesetz selbst
vorzusehen und auf ein Minimum zu beschrianken. Es sei an der Praxis, die techni-
sche Umsetzung dieser moglichst prinzipienbasierten Gesetzgebung vorzunehmen.
Nur ganz vereinzelt wurde verlangt, dass eine staatliche Behorde die entsprechenden
Register vorgéngig abnehmen und zertifizieren solle. Die im Vorentwurf vorge-
schlagenen Wirkungen der Registrierung von Rechten wurden ebenfalls fast einhel-
lig befiirwortet. Auch sprach sich die Mehrheit der Vernehmlassungsteilnehmenden
dafiir aus, eine Haftung fiir den Schuldner vorzusehen, falls Glaubiger zu Schaden
kommen. Vielfach wurde jedoch verlangt, dass die Haftung der Prospektpflicht des
Finanzdienstleistungsgesetzes angeglichen werde und nur fiir diejenigen Félle grei-
fen solle, in denen der Schuldner die Gldubiger pflichtwidrig unvollstindig oder
falsch informiert hat. Schliesslich wurde in zahlreichen Stellungnahmen verlangt,
dass die Schnittstelle zum BEG geregelt werden miisse, damit auf der Basis der
neuen registrierten Rechte auch Bucheffekten geschaffen werden konnen.

Die vorgeschlagenen Anderungen im Konkursrecht wurden in der Vernehmlassung
im Grundsatz fast einhellig begriisst. Sowohl die Aussonderungsméglichkeit fiir
Kryptowédhrungen und die neue Wertpapierkategorie als auch das Zugangsrecht zu
Daten allgemein wurden als notwendige und sinnvolle Ergdnzungen des schweizeri-
schen Rechtsrahmens begriisst. Es wurde jedoch fast einstimmig verlangt, dass die
Aussonderungsmoglichkeit fiir «kryptobasierte Vermogenswerte» allgemein vorge-
sehen werden solle, um mogliche Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen den ver-
schiedenen Token-Kategorien zu vermeiden. Auch wurde fast ausnahmslos kriti-
siert, dass im Vorentwurf die jederzeitige individuelle Zuordenbarkeit im Register
als Voraussetzung fiir die Aussonderung vorgesehen war. Dieses Kriterium wiirde
sinnvolle und sichere Verwahrungslgsungen auf Sammelkonten verhindern; es
wurde oft als mdglicher Standortnachteil genannt. Vielfach wurde vorgebracht, dass
es geniigen miisse, wenn die fiir Kundinnen und Kunden verwahrten Vermogens-
werte von eigenen Mitteln getrennt seien und den Kundinnen und Kunden auf ande-
re Weise zugeordnet werden konnen. Die vorgeschlagene Regel, wonach die Kosten
fiir die Aussonderung von den Antragsstellern zu tragen seien, wurde schliesslich
von der grossen Mehrheit der Vernehmlassungsteilnehmenden begriisst.

Die im FinfraG vorgeschlagene neue Bewilligungskategorie (DLT-Handelssystem)
wurde grossmehrheitlich unterstiitzt, vereinzelt aber auch kritisiert. Die Schaffung
zusdtzlicher Flexibilitdt wurde im Grundsatz gutgeheissen, insbesondere die Mog-
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lichkeit, Finanzmarktinfrastrukturdienstleistungen auch direkt gegeniiber Privatkun-
dinnen und —kunden zu erbringen, sowie die Anerkennung der durch die DLT ge-
triebenen Konvergenz von Handels- und Nachhandelsdienstleistungen. Die fiir DLT-
Handelssysteme vorgeschlagenen, modular ausgestalteten regulatorischen Anforde-
rungen wurden mehrheitlich als zu schwerfillig und die Erleichterungen als zu
wenig weitgehend betrachtet. Demgegeniiber kritisierten einzelne Stellungnahmen
die Mdglichkeit von regulatorischen Erleichterungen grundsétzlich. Mehrere Stel-
lungnahmen forderten sodann die Schaffung eines bewilligungsfreien Raums (Sand-
box) fir DLT-Handelssysteme sowie die Einschrankung der Bewilligungspflicht auf
gewerbsmadssig betriebene DLT-Handelssysteme. Sodann wurde vorgeschlagen, die
Wirksamkeit der neuen Regulierung im Finanzmarktinfrastrukturrecht einer Uber-
priifung nach Inkrafttreten zu unterziehen.

3 Rechtsvergleich, insbesondere mit dem europiischen
Recht
3.1 Vorbemerkungen

Weltweit féllt die Gesetzgebung zu DLT-Anwendungen sowie deren Handhabung
durch die zustdndigen Behorden unterschiedlich aus. Eine rechtsvergleichende
Betrachtung von Einzelfragen ist sehr schwierig. Einerseits befinden sich eine Reihe
von ausldndischen Rechtsordnungen in einem dynamischen Prozess der Anpassung
und Weiterentwicklung im Zusammenhang mit DLT-Anwendungen. Andererseits
konnen einzelne Rechtsfragen nicht losgeldst voneinander betrachtet werden, son-
dern sind als Gesamtsystem zu verstehen. So héngt beispielsweise die insolvenz-
rechtliche Behandlung kryptobasierter Vermdgenswerte regelméssig auch davon ab,
wie solche Vermogenswerte im jeweiligen auslédndischen Sachenrecht eingeordnet
werden. Sodann kann sich die sachen- und insolvenzrechtliche Behandlung in ein-
zelnen Jurisdiktionen auf die finanzmarktrechtliche Behandlung kryptobasierter
Vermdgenswerte auswirken; zwingend ist dieser Zusammenhang jedoch nicht. Diese
rechtsbereichsiibergreifenden Zusammenhinge erschweren eine fokussierte Rechts-
vergleichung. Die nachfolgende Ubersicht liefert deshalb nur einzelne punktuelle
Beispiele und kann keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erheben.24 Sie soll aber
eine Ubersicht dariiber bieten, welche Losungen namentlich in unseren Nachbarlin-
dern gewihlt werden und helfen, den Entwurf international einzuordnen.

3.2 Zivil- und finanzmarktrechtliche Einordnung
von Token

Auslidndische Ansétze lassen sich einerseits danach unterscheiden, ob DLT-Anwen-
dungen in einen bestehenden Rechtsrahmen eingeordnet und anhand bestehender
Rechtskonzepte erfasst oder ob Bestimmungen spezifisch fiir DLT-Anwendungen
geschaffen werden. Andererseits unterscheiden sich die Ansétze auch mit Blick auf

24 Zu den internationalen Entwicklungen in der Crypto-Asset Regulierung, siche weiter-
gehend u.a. Weber/Baisch (2019).
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den gewidhlten Fokus (z. B. ob der Fokus stirker auf das Zivilrecht oder auf das
Finanzmarktrecht gelegt wird):

3.2.1 Keine spezifische Regelung, aber Beobachtung
durch Finanzmarktaufsichtsbehorden

Viele Jurisdiktionen kennen derzeit keine spezifische Regulierung fir DLT-Anwen-
dungen. Das ist beispielsweise der Fall auf EU-Ebene, wo die finanzmarktrechtliche
Handhabung von Token und Titigkeiten der Token-Okonomie derzeit primir den
EU-Mitgliedstaaten und ihren Behorden obliegt. DLT-Anwendungen werden von
der EU-Finanzmarktregulierung erfasst, soweit es sich bei den jeweiligen Token um
ein Finanzinstrument oder um E-Geld im Sinne der heutigen EU-Finanzmarkt-
regularien handelt. Da die Definitionen von «Finanzinstrument» und «E-Geld»
jedoch nicht in allen EU-Mitgliedstaaten deckungsgleich umgesetzt wurden, fiihrt
dies derzeit zu einer Fragmentierung regulatorischer Anforderungen fiir DLT-An-
wendungen in der EU.25 Vor diesem Hintergrund forderte etwa die ESMA u. a.
gesetzgeberische Kldrungen auf EU-Ebene.26 Sodann laufen in der EU weiterhin
auch Grundlagenarbeiten zu kryptobasierten Vermdgenswerten. U. a. werden die
ESMA und die Europdische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) weitere Erhebungen
iiber die rechtliche Behandlung von kryptobasierten Vermdgenswerten (inkl. stab-
lecoins) in den EU-Mitgliedstaaten durchfiihren.?’ Die EU-Kommission ihrerseits
untersucht die Frage, ob fiir derzeit in der EU regulatorisch nicht erfasste kryptoba-
sierte Vermogenswerte eine neue Regulierung geschaffen werden soll.28

In den USA besteht auf Bundesebene auch keine spezifische, auf DLT-bezogene
Gesetzgebung, hingegen haben einzelne Gliedstaaten (z. B. New York) Regeln iiber
DLT-Anwendungen bzw. Teilaspekte davon verabschiedet. Die USA kennen auf
Bundesebene aber einen relativ weiten Effektenbegriff. Die Securities and Exchange
Commission (SEC) hat daher, mit den entsprechenden rechtlichen und aufsichts-
rechtlichen Folgen, eine Vielzahl von Token als Effekten behandelt und diese Hal-
tung aktiv kommuniziert. Die U.S. Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) betrachtet bestimmte Token demgegeniiber als Rohstoffe (commodities) und
bringt entsprechende, bestehende Regularien auf solche Token zur Anwendung. Mit
Blick auf DLT-Anwendungen ist die Einordnung von Token als Effekte (security)
oder Rohstoff (commodity) teilweise unklar. Ferner iiberlagern sich auch in den
USA (dhnlich wie in der EU) die regulatorischen Anforderungen fiir DLT-Anwen-
dungen auf Bundes- und Gliedstaatenebene.

25 Vgl. ESMA, Advice on Initial Coin Offerings and Crypto Assets, Bericht vom 9. Januar
2019, abrufbar unter: www.esma.europa.eu > Press & News > ESMA News > Crypto-
Assets need common EU-wide approach to ensure investor protection (Medienmitteilung
vom 09.01.2019 (Stand: 23.08.2019).

26 Vgl. Nachweis in Fn. 25.

27 ESMA / EBA, Joint EBA ESMA response to the letter of 19 July 2019 on crypto-assets,
Schreiben vom 20. August 2019, abrufbar unter www.esma.europa.eu > Press & News
(Stand: 26.08.2019).

28 Vgl. www.europarl.europa.eu/doceo/document/E-9-2019-002268-ASW_EN.pdf
(Stand: 30.08.2019).
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Ein weiterer bedeutender Finanzplatz, das Vereinigte Konigreich, kennt auch keine
spezifische DLT-Regulierung. Die finanzmarktrechtliche Handhabung wird durch
die Aufsichtsbehorden einzelfallweise gepriift.

3.2.2

Spezifische Regelung

Eine wachsende Gruppe von Jurisdiktionen erarbeitet Instrumente, um die Entwick-
lungen im Bereich der kryptobasierten Vermdgenswerte aktiv zu férdern und gleich-
zeitig Risiken zu begrenzen. Manche Jurisdiktionen setzen dabei priméir auf das
Finanzmarktrecht.

29

30

31

32
33

34
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In Japan sind virtuelle Wihrungstauschplattformen seit 2017 dem Zah-
lungsdienstleistungsgesetz unterstellt. Neben einer Bewilligungspflicht gel-
ten Anforderungen unter anderem in Bezug auf die Sicherheit.

Frankreich hat in einer Verordnung vom Dezember 2017 Grundlagen fiir die
Verwendung von Blockchain-Systemen im Bereich der Finanzdienstleistun-
gen geschaffen.29 Ein Erlass vom Dezember 2018 lisst das Fithren von
Effektenkonten mittels Blockchain-Technologie zu und erlaubt auch die
Ubertragung gewisser Wertpapiere. Das PACTE-Gesetz vom April 2019
schafft fiir die ICOs und die Anbieter von kryptobasierten Vermdgenswerten
einen rechtlichen Rahmen. Das Gesetz sieht insbesondere fiir gewisse ICOs
eine optionale Zulassung vor.

Auch Luxemburg erlaubt Finanzintermedidren mit dem Gesetz tiber den Um-
lauf von Wertpapieren30 (Art. 18bis. eingefiithrt mit Gesetzesianderung vom
1. Mérz 201931) das Fithren von Effektenkonten auf gesicherten elektroni-
schen Registern einschliesslich verteilter elektronischer Register.

Die Regierung Liechtensteins hat im Mai 2019 den Bericht und Antrag zur
Schaffung eines Gesetzes iiber Token und VT32-Dienstleister (TVTG)33 ver-
abschiedet und an den Landtag des Fiirstentums Liechtenstein iibermittelt.
Der liechtensteinische Landtag hat dieses am 3. Oktober 2019 einstimmig
verabschiedet; das Inkrafttreten ist fiir den 1. Januar 2020 vorgesehen.34 Das
Fiirstentum Liechtenstein beabsichtigt mit diesem Gesetz, einen spezifischen
Rechtsrahmen flir auf Blockchain- und dhnlichen Technologien beruhende

Ordonnance n° 2017-1674 du 8 décembre 2017 relative a ’utilisation d’un dispositif
d’enregistrement électronique partagé pour la représentation et la transmission de titres
financiers.

Loi du 1€ aoGt 2001 concernant la circulation de titres et d’autres instruments fongibles,
abrufbar unter: http://legilux.public.lu/eli/etat/leg/10i/2001/08/01/n9/jo

(Stand: 18.10.2019).

Loi du 1€ mars 2019 portant modification de la loi modifiée du 1¢r aoat 2001 concernant
la circulation de titres, abrufbar unter:
http://legilux.public.lu/eli/etat/leg/10i/2019/03/01/al11/jo (Stand: 18.10.2019).

Mit «VT» werden vertrauenswiirdige Technologien bezeichnet.

Regierung, Bericht und Antrag an den Landtag betreffend die Schaffung eines Gesetzes
tiber Token und VT-Dienstleister (Token- und VT-Dienstleister-Gesetz; TVTG) und die
Abénderung weiterer Gesetze, 7. Mai 2019, BuA 054/2019, LNR 2019-510.
www.regierung.li/de/mitteilungen/222957/?typ=news
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Transaktionssysteme und Tétigkeiten auf solchen Systemen zu schaffen, der
u. a. die Rechtsanspriiche an dariiber iibertragenen Wertrechten kléren soll.

—  In Deutschland hat das Bundeskabinett am 18. September 2019 eine Block-
chain-Strategie verabschiedet.3> Diese sieht unter anderem die Einfiihrung
von elektronischen Wertpapieren via Blockchain vor, wie es das Bundesmi-
nisterium der Finanzen und das Bundesministerium der Justiz und fiir Ver-
braucherschutz schon in einem Eckpunktepapier fiir die regulatorische Be-
handlung von elektronischen Wertpapieren und Krypto-Token vom 7. Mérz
2019 in Aussicht gestellt haben.3¢ Dieser Schritt soll jedoch vorldufig auf
Schuldverschreibungen — Wertpapiere wie Obligationen und Anleihen, wel-
che verzinsliche Forderungen verkorpern — beschréinkt bleiben, wihrend die
Einfithrung der elektronischen Aktie vorerst vertagt werden soll. Die Bun-
desregierung hat zudem einen Gesetzentwurf zur Regulierung des &ffent-
lichen Angebotes bestimmter Krypto-Token angekiindigt.

Neben gesetzgeberischen Aktivititen haben auch im Ausland eine Reihe von Fi-
nanzmarktaufsichtsbehorden verschiedene Anwendungsfragen im Zusammenhang
mit DLT-Anwendungen (namentlich den sog. Initial Coin Offerings oder ICO)
beantwortet.37

3.23 Verbot von spezifischen Dienstleistungen

Eine kleinere Anzahl von Jurisdiktionen verbietet gewisse DLT-basierte Dienstleis-
tungen. China hat beispielsweise Massnahmen unternommen, um die Verbreitung
von Token einzuschrénken. Seit Ende 2017 wurden ICO behérdlich untersagt und
zahlreiche Tauschborsen geschlossen.

33 Insolvenzrechtliche Behandlung von Token

Zur Aussonderung von Kryptowerten in der Insolvenz wurde ein rechtsvergleichen-
des Gutachten zu ausgewdhlten Rechtsordnungen von Corinne Zellweger[lGut-
knecht, Prof. Dr. iur., Rechtsanwiltin, Professorin Fachhochschule Kalaidos, Law
School und Privatdozentin Universitédt Ziirich und Jeremy Bacharach, Rechtsanwalt,

35 Vgl. die Mitteilung des Bundesministeriums der Finanzen vom 18.09.2019, abrufbar
unter: www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/
Digitalisierung/2019-09-18-Blockchain.html (Stand: 18.10.2019).

36 Vgl. Eckpunktepapier vom 7.3.2019, abrufbar unter: www.bundesfinanzministerium.de/
Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilungen/

Abteilung_VII/19 Legislaturperiode/2019-03-07-Eckpunktepapier-Wertpapiere-Krypto-
Token/2019-03-07-Eckpunktepapier-regulatorische-Behandlung-elektronische-
Wertpapiere-Krypto-Token.pdf?__blob=publicationFile&v=7 (Stand: 18.10.2019).

37 Eine Ubersicht {iber von ausgewéhlten Finanzmarktaufsichtsbehdrden publizierte Infor-
mationen findet sich im Konsultationsbericht der IOSCO, Risks and Regulatory Conside-
rations Relating to Crypto-Asset Trading Platforms, vom 28. Mai 2019, abrufbar unter:
WWW.10SCc0.0rgwww.iosco.org > Publications > Public Reports (Stand: 28.08.2019).
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wissenschaftlicher Assistent und Doktorand am Centre de droit bancaire et financier
de I’Université de Geneve, erstellt. Dieses gelangte zu folgenden Ergebnissen:

3.3.1 Liechtenstein

In Liechtenstein bestehen Sonderregeln zur Aussonderung namentlich bei Treu-
handverhéltnissen geméss Artikel 897 ff. Personen- und Gesellschaftsrecht vom
20. Januar 192638 (PGR) sowie im Konkurs von Banken, Wertpapierfirmen und
weiteren Instituten im Sinne von Artikel 2 des Gesetzes vom 21. Oktober 199239
iber die Banken und Wertpapierfirmen (BankG). Das vom liechtensteinischen
Landtag am 3. Oktober 2019 verabschiedete TVTG#0. soll kiinftig die Token-
Okonomie umfassend regeln.

Der Umgang mit Kryptowerten und Private Keys in der Insolvenz von VT-Dienst-
leistern ist in Artikel 25 TVTG geregelt: Berechtigte konnen sie aussondern lassen,
soweit sie vom Betriebsvermdgen des VT-Dienstleisters getrennt aufbewahrt wur-
den. Eine rein buchhalterische Trennung soll nicht ausreichen. Eine individuelle
Trennung pro Kunde und Kundin wird vom Gesetz nicht verlangt. Eine Regelung
fiir den Fall eines Unterbestandes (etwa analog Art. 915 PGR fiir die Treuhand bzw.
Art. 56¢ BankG) fehlt. Entsprechend bleibt unklar, ob und, falls ja, wie ein privile-
gierter Riickgriff auf die Eigenbestéinde des Verwahrers gewihrt werden konnte.

3.3.2 Luxemburg

In Luxemburg regelt Artikel 567 des Code de Commerce (CC) die Aussonderung im
Konkurs (revendication).#! Im Zuge einer Reform von 2013 wurde namentlich
Absatz 2 neu gefasst. Seither konnen ausdriicklich auch unvertretbare immaterielle
Vermogenswerte vom «Eigentiimer» sowie vom Treugeber — auf deren Kosten —
ausgesondert werden. Vorausgesetzt wird, dass die Werte bei Verfahrenserdffnung
separiert werden konnen. Wurde ein Wert vom Schuldner weiterverdussert, kann der
in seinem Vermdgen noch vorhandene Gegenwert herausverlangt werden (Abs. 3).

Die Reform wollte namentlich dem Cloud Computing Rechnung tragen. Nicht im
Fokus standen hingegen offenbar die damals noch kaum verbreiteten Kryptowerte.
Es ist daher unklar, ob gewisse Kryptowerte allenfalls als vertretbar qualifiziert
werden und damit aus dem Anwendungsbereich von Artikel 567 Absatz 2 CC her-
ausfallen kdnnten.

Gesichert ist eine Aussonderung bislang nur dort, wo dematerialisierte
Wert«papiere» durch eine regulierte Verwahrungsstelle auf einer DLT gebucht
werden: In diesem Fall greift das Gesetz tiber den Umlauf von Wertpapieren*? (vgl.

38 SR 216.0, LGBI-Nr. 1926.004.

39 SR 952.0, LGBI-Nr. 1992.108.

40 vgl. oben Fn. 33.

41 Loi du 15 septembre 1807 relative au Code de commerce, Bulletin des lois n°® 164,
loi n° 2804.

42 Vgl. oben Fn. 30.
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insb. Art. 18bis), das eine eigene Aussonderungsregelung und Vorschriften fiir den
Fall eines Unterbestandes enthélt (Art. 7).

3.33 England und Wales

Fiir England und Wales fehlen bislang einschldgige Vorschriften. In der Rechtspre-
chung zeichnet sich aber eine Tendenz ab, Kryptowerte als personal property eige-
ner Art zu behandeln. So erging im August 2019 ein Entscheid des High Court of
Justice iiber vorsorgliche Massnahmen, in welchem (vorldufig) die «dinglichen»
Anspriiche eines Klédgers, dem Bitcoins entwendet worden waren, geschiitzt wur-
den.43 Bereits zuvor waren in den ebenfalls zum Common Law zéhlenden Jurisdikti-
onen Kanadas und Singapurs dhnliche Entscheide ergangen.44 Namentlich hat der
Singapore International Commercial Court entschieden, dass Kryptowerte Gegen-
stand von Eigentum (property) in treuhdnderischer Verwahrung sein konnen.45

Diese Tendenz deckt sich mit einem Teil der Lehre46 und ist auch in Reden des
Présidenten des High Courts erkennbar.47 Sie diirfte sich kiinftig wohl verfestigen —
jedenfalls sofern der erwartete Anhdrungsbericht der UK Jurisdiction Taskforce des
LawTech Delivery Panel*3 nicht eine liberraschend konservative Haltung einnehmen
wird.

3.34 USA

Das US Recht kennt kein eigentliches Aussonderungsrecht. In der Insolvenz eines
Verwahrers entscheidet sich der Anspruch auf Herausgabe daher aufgrund der
Rechtsnatur des fraglichen Vermdgenswertes einerseits und der Rechtsbeziehung
zwischen Verwahrer und Gliubiger andererseits. Die Lehre sowie der (vorldufige)

43 Der Entscheid selbst wurde nicht veroffentlicht. Vgl. Brick Court Chambers, High Court
grants asset preservation order over Bitcoin taken via spear-phishing attack, 8. August
2019, Stewarts, 4 Bitcoin first? Stewarts obtains asset preservation order over cryptocur-
rency, 20. August 2019; eingehend Sousou 2019.

44 Shair.Com Global Digital Services Ltd. v Arnold, 2018 BCSC 1512 (BCSC) sowie
Copytrack Pte Ltd v Wall, 2018 BCSC 1709.

45 B2C2 Ltd v Quoine Pte Ltd [2019] SGHC(I) 03, N 142.

46 Sarra/Gullifer 2019: 233, 242; Fox 2019: N 6.01, 6.28 ff.; a.M. hingegen letztlich Gleeson
2018: N 9.04 ff. und unentschieden Chesley/Fernando 2019: 20 ff.

47 Vos Geoffrey Charles, Chancellor of the High Court, Lecture, Cryptoassets as property:
how can English law boost the confidence of would-be parties to smart legal contracts?
Lecture to the Joint Northern Chancery Bar Association and University of Liverpool,

2. Mai 2019; Vos Geoffrey Charles, Chancellor of the High Court, Judicial diversity and
LawTech: Do we need to change the way we litigate Business and Property Disputes?
Speech to Chancery Bar Association Annual Conference, 18. Januar 2019.

48 Abrufbar unter: www.lawsociety.org.uk/news/stories/cryptoassets-dlt-and-smart-

contracts-ukjt-consultation/ (Stand: 18.10.2019).
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Entscheid eines Bezirksgerichts sprechen sich dafiir aus, dass Kryptowerte prinzipiell
Gegenstand von property bilden kénnen.49

Allerdings ist eine Herausgabe verwehrt, wenn ein sog. general deposit vorliegt, der
Verwahrer mithin Vollrecht an einem Kryptowert erlangt. Damit der Gléubiger das
Vollrecht nicht verliert bzw. ein specific deposit bejaht werden kann, muss der
Verwahrer die Kryptowerte seiner Gldubiger getrennt von seinem eigenen Vermo-
gen verwahren. Eine individuelle Trennung je Glaubiger ist hingegen nicht erforder-
lich.30

Besondere Anspriiche auf Herausgabe bestehen schliesslich, wenn ein Trust, oder
ein bailment oder eine Verwahrung nach Artikel 8 UCC vorliegt (broker-dealer oder
financial asset oder Rechtswahl). Resultiert in diesen Féllen am Ende ein Unterbe-
stand, so tragen die Gldubiger den Verlust anteilig zu ihren Anspriichen auf die
Kryptowerte einer Gattung.5!

4 Grundziige der Vorlage

4.1 Die beantragte Neuregelung

4.1.1 Anderungen des Obligationenrechts>2

4.1.1.1 Vorgeschlagene Anderung des allgemeinen
Wertpapierrechts

Es ist naheliegend, einen Distributed Ledger als dezentrales Register, welches nach
dem Willen vieler Benutzerinnen und Benutzer Rechte abbilden und handelbar
machen konnen soll, beim Wertpapierrecht einzuordnen.53 Bei der Verbriefung von
Rechten in Wertpapieren werden Werte (Rechte) mit Papieren verbunden.5# Die
Rechte werden in eine spezielle Form gekleidet und somit besonderen Regeln un-
terworfen, was sich namentlich auf die Modalitiiten ihrer Ubertragung auswirkt. Die
Verkniipfung von Recht und Sache machte die Rechte traditionellerweise umlauf-
und kapitalmarktféhig.55 Die Regeln zur Verbriefung von Rechten in Urkunden
durch Private — welche sich iiber einen langen Zeitraum entwickelt und in der Praxis
bewdhrt haben — konnen herangezogen werden, um Regeln iiber die elektronische
Registrierung von Rechten durch Private zu entwickeln. Dieser Ansatz ist im Ver-
nehmlassungsverfahren auf grosse Zustimmung gestossen. Von der vorgeschlagenen
Regelung werden alle sog. Token erfasst, die eine Rechtsposition (Forderung, Mit-
gliedschaft) abbilden und reprisentieren sollen (vgl. Ziff. 1.2.1 oben). Nicht erfasst
von der wertpapierrechtlichen Anderung sind dagegen die sog. Zahlungs-Token oder

49 Chu 2018: 2323, 2344 f.; Deppert 2015: 123, 130.; Hansen/Boehm 2017: 7 ff. m.w.H.;
Kasolas v. Lowe (In re Hashfast Technologies LLC), No. 14-30725DM, 19. Februar 2016
und 17. Juni 2016.

50 Krimminger/Lloyd/Rocks 2019: 121, 123.

51 Krimminger/Lloyd/Rocks 2019: 125.

52 SR 220

53 DLT-Bericht: 56 ff.

54 Vgl. Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 1 ff.; Botschaft BEG, 9321.

55 Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 1315.
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Kryptowihrungen. In Bezug auf die Ubertragung solcher Token sieht der Bundesrat
keinen gesetzgeberischen Handlungsbedarf.56

In den Artikeln 9734 ff. E-OR soll die Moglichkeit einer elektronischen Registrie-
rung von Rechten geschaffen werden, welche die Funktionen von Wertpapieren
gewihrleisten kann. Die so geschaffenen wertpapierdhnlichen Rechte werden als
Registerwertrechte bezeichnet, das zugrundeliegende Register als Wertrechteregis-
ter. Falls das Register den in Artikel 973d Absatz 2 E-OR festgelegten Anforderun-
gen geniigt und die Parteien der Registrierung zugestimmt haben, {ibernimmt das
Register die folgenden Funktionen, welche traditionellerweise von Wertpapieren
erfiillt wurden:

Transportfunktion: Die Gesetzesrevision soll in erster Linie gewdhrleisten, dass
Rechte in manipulationsresistenten elektronischen Registern mit Rechtswirkungen
abgebildet und iibertragen werden konnen. Ein Registerwertrecht kann von seinen
Glaubigern beherrscht und iiber das Register rechtsgiiltig iibertragen werden. Das
Register iibernimmt damit eine Transportfunktion.

Legitimationsfunktion: Die Parteien sollen vereinbaren konnen, dass Rechte nur iiber
das Register geltend gemacht und iibertragen werden kdnnen. Wer durch das Regis-
ter als berechtigt ausgewiesen wird, hat grundsétzlich auch als berechtigt zu gelten.
Die Parteien diirfen sich darauf verlassen und sind nicht dazu verpflichtet, weitere
Nachforschungen anzustellen. Dies bedingt, dass die Register so ausgestaltet sind,
dass sie die Rechtslage richtig abbilden konnen.

Verkehrsschutzfunktion: Die Parteien sollen sich auf die im Register abgebildeten
Berechtigungen verlassen diirfen. Wer gutgldubig ein Registerwertrecht erwirbt, soll
in diesem Erwerb geschiitzt werden, auch wenn sich im Nachhinein herausstellt,
dass die verdussernde Partei gar nicht iiber das Registerwertrecht verfiigen durfte.
Auch sollen allfillige Einreden, die dem Recht entgegenstehen, nur beschrinkt zum
Tragen kommen koénnen. Das Register iibernimmt somit die Verkehrsschutzfunktion
eines Wertpapiers 6ffentlichen Glaubens.

Im Sinne der angestrebten Technologieneutralitdt werden jedoch die Begriffe DLT
und verteiltes elektronisches Register nicht als Definitionsmerkmale in das Obligati-
onenrecht aufgenommen. Vielmehr werden die zentralen Eigenschaften der DLT
beschrieben, welche es nach Ansicht des Bundesrates rechtfertigen, ihr die gleichen
Wirkungen wie einem Wertpapier Offentlichen Glaubens zuzuerkennen. Damit
kommt der Bundesrat einem im Vernehmlassungsverfahren vielfach gedusserten
Wunsch nach. Mehr noch als im Vorentwurf sollen im Obligationenrecht deshalb
die Ziele definiert werden, welche ein Register erreichen muss, um eine traditionelle
Urkunde als Informationstriager zu ersetzen. Der Weg dorthin sollte von der Praxis
entwickelt werden konnen (vgl. zum gewéhlten Losungsansatz auch Ziff. 1.2.1
oben). Verlangt wird, (1) dass das gewéhlte Register die Integritét der darin enthal-
tenen Daten gewihrleisten kann, (2) dass es den Gldubigern erlauben muss, iiber
ihre Rechte zu verfiigen, und (3) dass es Publizitdt iiber die Zuteilung der Rechte
schafft. Die in Artikel 973d Absatz 2 E-OR festgehaltenen Anforderungen an Wert-
rechteregister wurden mit Expertinnen und Experten aus Wissenschaft und Praxis

56 DLT-Bericht: 66.
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entwickelt und geben ein Grundgeriist, welches die wertpapierrechtlich entscheiden-
den Punkte festhélt. Die technischen Einzelheiten sollen der vertraglichen Vereinba-
rung der Parteien (und damit der Privatautonomie) iiberlassen werden. Dies bedeutet
auch, dass der Bundesrat — anders als im Vorentwurf vorgeschlagen — fiir das Obli-
gationenrecht darauf verzichtet, sich vorzubehalten, die technischen Anforderungen
an diese Register in einer Verordnung niher zu spezifizieren. Solche technischen
Anforderungen miissten zwangsldufig einen hohen Detaillierungsgrad aufweisen
und wiirden dem Bestreben nach einer moglichst technologieneutralen, prinzipien-
basierten Regelung im Obligationenrecht zuwiderlaufen. Aus zivilrechtlicher Sicht
ist es auch konsequenter, die Verantwortung fiir die technische Umsetzung der
gesetzlichen Vorgaben ganz bei den Parteien, welche ihre Rechte in elektronischen
Wertrechteregistern abbilden mochten, zu belassen. Es ist zu erwarten, dass sich hier
Branchenstandards entwickeln werden und die Parteien sich durch vorgéngige
unabhiingige Uberpriifungen von Wertrechteregistern absichern werden (s. auch
oben Ziff. 1.2.1). Detaillierte technische Vorgaben in einer Verordnung wiirden den
Staat zum Tréger eines Teils dieser Aufgaben machen und wéren im vertraglich
gepréagten Wertpapierrecht ein Fremdkéorper.

Dreh- und Angelpunkt der Schaffung von Registerwertrechten ist die vertragliche
Vereinbarung. Da eine elektronische Registrierung durch die technische Komplexi-
tdt und die Vielzahl von Beteiligten jedoch neue Risiken birgt, wird die Verantwor-
tung flir die korrekte Information iiber die Funktionsweise und die Integritdt des
Registers mit einer Haftungsnorm dem Schuldner zugewiesen (vgl. Art. 973i E-OR).
Der Schuldner wird verpflichtet, sdmtliche Erwerberinnen und Erwerber eines
(allenfalls auch nur vermeintlichen) Registerwertrechts iiber die Funktionsweise des
Registers sowie die Massnahmen zum Schutz des Funktionierens und der Integritét
des Registers zu informieren und dabei selbstredend auch iiber mit der Registrierung
verbundene technische Risiken aufzukldren. Namentlich soll auch der Fall aufgefan-
gen werden, in welchem sich die Integritit des Registers im Nachhinein als von
Anfang an nicht vorhanden erweist und die Wertpapierwirkungen deshalb gar nie
eintreten konnten. Die Ubertragung der Rechte kénnte sich in einem solchen Fall
riickwirkend als unwirksam herausstellen, wenn der Ubergang des Rechts zivilrecht-
lich nicht auf anderem Weg zustande gekommen ist, etwa durch (grundsitzlich
formlos mogliche) Vertragsiibertragung.>’ Die Erwerberinnen und Erwerber von
(vermeintlichen) Registerwertrechten miissen deshalb in ihrem Vertrauen auf die
Informationen des Schuldners geschiitzt werden.

Soweit die Registerwertrechte als Effekten qualifizieren, sind zudem die finanz-
marktrechtlichen Regeln zu beachten.58 Die Ziele des Anlegerschutzes und der
Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes erfordern dort ein hohes Schutzniveau, da von
Mingeln in der Registrierung unter Umsténden grosse Volumen oder ganze Anlage-
klassen betroffen sein konnten. Der Bundesrat behélt sich deshalb weiterhin vor, die
Anforderungen an ein Register fiir an einem DLT-Handelssystem zugelassene DLT-
Effekten in einer Verordnung ndher zu spezifizieren.59 Register, welche dieses
finanzmarktrechtlich erhdhte Schutzniveau erfiillen, wiirden dabei auf jeden Fall

57 Vgl. DLT-Bericht: 63 f.
58 Vgl. DLT-Bericht: 98 ff.
59 Vgl. Art. 73a Abs. 3 E-FinfraG.
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auch den Anforderungen an ein Wertrechteregister nach Artikel 973d Absatz 2 OR
geniigen, weil auch im Finanzmarkrecht die Integritit und Publizitit von Registern
fiir DLT-Effekten zentral sind. Allfallige Anforderungen im Finanzmarkrecht konn-
ten sich zudem auch auf das Zivilrecht auswirken, indem sie die Entwicklung von
praxisnahen Losungen mitbeeinflussen.

Neben dem allgemeinen Wertpapierrecht sind punktuelle Anpassungen bei zwei
speziell geregelten Kategorien von Wertpapieren erforderlich: den Aktien und den
Warenpapieren. Auch diese Wertpapierkategorien sollen kiinftig in manipulationsre-
sistenten elektronischen Registern abgebildet werden konnen, jedoch unter Beibe-
haltung der fiir diese Wertpapierkategorien geltenden Spezialbestimmungen.

Mit der Anderung im Wertpapierrecht wird nur die rechtsgeschifiliche Ubertragung
von Registerwertrechten geregelt. Die Modalitdten eines Rechtserwerbs aus anderem
Rechtsgrund (z. B. durch Universalsukzession in einem Erbgang) bleiben davon
unberiihrt. So treten die Rechtsnachfolger eines Erblassers ohne Weiteres in dessen
Rechte und Pflichten ein und iibernehmen auch die Glaubigerstellung bei dessen
Registerwertrechten. Fehlt den Rechtsnachfolgern faktisch die Moglichkeit, {iber die
Registerwertrechte zu verfiigen — beispielsweise weil der Zugangsschliissel fiir sie
unauffindbar ist —, so miissen sie den Weg der Kraftloserklarung beschreiten, um die
Verbindung zwischen Recht und Registereintrag aufzuldsen (s. unten Ziff. 5.1.2,
Erlauterungen zu Art. 9734 E-OR).

4.1.1.2 Vorgeschlagene Anderung des Aktienrechts

Unter dem Begriff «Aktie» versteht man nicht nur die Mitgliedschaft, also der
Inbegriff der Rechte und Pflichten einer Aktionirin oder eines Aktionérs, sondern
auch die Urkunde, in der deren oder dessen Rechte verbrieft sind. Bekanntlich
braucht eine Verurkundung nicht in einem Wertpapier zu erfolgen, sondern es
geniigt die Ausgabe einer gewohnlichen Beweisurkunde. Oft werden Aktien aber —
und davon geht der Gesetzgeber bislang aus — in die Form eines Wertpapiers geklei-
det, ohne dass es hierfiir einer statutarischen Grundlage bedarf. Der Tendenz zur
papierlosen Gesellschaft ist der Gesetzgeber gefolgt und hat per 1. Januar 2010
zusammen mit dem BEG® die Bestimmungen der Artikel 973a-973¢ OR geschaf-
fen, welche die Sammelverwahrung von Wertpapieren, Globalurkunden (Zertifikate
iiber eine Vielzahl von Einzeltiteln) und Wertrechten vorsehen. Die Tendenz zur
Entmaterialisierung hat sich mit dem Aufkommen der DLT noch verstérkt. Diese
neue Technologie erlaubt es insbesondere, Transaktionen von Token, d.h. den
kiinftigen Registerwertrechten gemiss Artikel 9734 E-OR, zu dokumentieren. Dem-
entsprechend soll es einer Aktiengesellschaft moglich sein, Aktien auch als Regis-
terwertrechte nach Artikel 973d E-OR auszugeben, wie es dies bei der Ausgabe
eines Wertpapiers der Fall ist.

In diesem Zusammenhang wird darauf hingewiesen, dass Aktiengesellschaften,
welche Aktien als Registerwertrechte geméss Artikel 973d E-OR mittels der DLT
ausgeben wollen, sédmtliche gesellschaftsrechtlichen Vorschriften und Vorgaben

60 SR 957.1

261



BB12020

einhalten miissen. Hierbei ist insbesondere den Gesetzesdnderungen aufgrund der
Empfehlungen des Globalen Forums sowie der FATF/GAFI¢! und dhnlichen kiinfti-
gen rechtlichen Entwicklungen Rechnung zu tragen.

4.1.1.3 Vorgeschlagene Anderung der Vorschriften
iiber Warenpapiere

Nach verbreiteter Definition handelt es sich bei einem Warenpapier um eine «wert-
papiermissige Empfangsbestitigung fiir erhaltene, fremde Sachen, mit Verpflich-
tung, die Sache nur dem legitimierten Papierinhaber wieder herauszugeben.»®2
Dennoch kann mit Ubergabe der Warenpapiere das Eigentum an der Ware iiberge-
hen, da mit der Ubertragung des Warenpapiers auch der mittelbare Besitz an der
Ware {ibertragen wird.63 Die Warenpapiere bieten ein mogliches Anwendungsfeld
fiir DLT-Losungen in der Zukunft und sollten von der neuen Regelung mitumfasst
werden.

4.1.14 Keine Auswirkungen auf finanzmarktrechtliche
Qualifikation

Vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertrechte gelten fi-
nanzmarktrechtlich als Effekten. Sowohl das FinfraGé4 als auch das neue Finanz-
dienstleistungsgesetz vom 15. Juni 201865 (FIDLEG) definieren Effekten als verein-
heitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpapiere, Wertrechte,
Derivate und Bucheffekten und kniipfen an diese Definition diverse Rechtsfolgen
an.66 Unter Wertrechten sind dabei nicht zwingend Wertrechte im Sinne von Arti-
kel 973¢ OR zu verstehen. Schon vor Inkrafttreten von Artikel 973¢ OR fiihrte das
Borsengesetz vom 24. Mirz 199567 (BEHG) den Begriff des Wertrechts bei der
Definition des Effektenbegriffs ein.68 Weiter gibt es geméss der Lehre auch nach
Inkrafttreten von Artikel 973¢ OR noch Wertrechte, welche nicht unter diese Be-
stimmung fallen, so zum Beispiel Mitgliedschaftsrechte an Aktiengesellschaften,
welche nicht verbrieft wurden.®® Die finanzmarktrechtlichen Bestimmungen sind
weit genug gefasst, um auch diese weiteren Arten von Wertrechten zu erfassen.
Auch die neue Kategorie der Registerwertrechte ldsst sich unter diese Bestimmun-

61 Bundesgesetz vom 21. Juni 2019 zur Umsetzung von Empfehlungen des Globalen Fo-
rums iiber Transparenz und Informationsaustausch fiir Steuerzwecke, BB1 2019 4489.

62 Oftinger/Bér 1981: Art. 902 N 4; weiter Christen/Hauck 2012: Art. 1153-1155 OR N 1;
Ernst 2016: Art. 925 ZGB N 2.

63 Vgl. Ernst 2016: Art. 925 ZGB N 3; DLT-Bericht: 58.

64 Art. 2 Bst. b FinfraG (SR 958.1)

65 Art. 3 Bst. b FIDLEG (BB1 2018 3615); SR 950.1

66 Vgl. DLT-Bericht: 99 ff.

67 SR 954.1

68 Art. 2 Abs. 1 Bst. a BEHG (SR 954.1), aufgehoben durch Anhang Ziff. 11 des Finanz-
marktinfrastrukturgesetzes vom 19. Juni 2015, mit Wirkung seit 1. Jan. 2016
(AS 2015 5339; BB1 2014 7483).

69 Poschel/Maizar 2012: Art. 973¢ OR N 41 m.w.N.
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gen subsumieren. Dies entspricht auch der bisherigen Praxis der FINMA zur fi-
nanzmarkrechtlichen Beurteilung von sog. Token.”0 Im Sinne einer Klarstellung soll
jedoch die Legaldefinition der Effekte entsprechend angepasst werden (vgl.
Ziff. 4.1.10).

Registerwertrechte, welche vereinheitlicht und massenweise ausgegeben werden,
gelten finanzmarktrechtlich als Effekten. Fiir solche DLT-basierten Effekten gelten
die Bestimmungen des Finanzmarktrechts, die am Effektenbegriff ankniipfen; zu-
dem enthalt der Entwurf spezifische Regeln.”!

4.1.2 Anderungen des Bundesgesetzes vom 11. April 1889
iiber Schuldbetreibung und Konkurs”

4.1.2.1 Herausgabe kryptobasierter Vermogenswerte

Allgemeines

Kryptobasierte Vermdgenswerte werden in der Praxis hdufig nicht durch die wirt-
schaftlich berechtigte Person, sondern durch einen Dritten verwahrt (z. B. einen
sogenannten Wallet Provider als Verwahrungsstelle). Der Grund dafiir liegt einer-
seits darin, dass dadurch fiir die wirtschaftlich berechtigte Person gewisse Vorteile
im Hinblick auf die Funktionalitit entstehen, d. h. dass so Zugriff auf Funktionen
erlangt wird, die ohne die Verwahrungsstelle als Intermedidr unter Umsténden nicht
oder nicht so einfach zugénglich wiren. Dies, weil der Verwahrer in der Regel
gewisse Transaktionen unmittelbarer und einfacher ausfithren kann, beispielsweise
die Konversion einer Kryptowédhrung in eine andere. Auch die Verwaltung der
verschiedenen Zugangsschliissel wird der wirtschaftlich berechtigten Person abge-
nommen: Erforderlich ist nur noch der Zugang zu ihrem Konto; den Zugang zu den
einzelnen Token {ibernimmt die Verwahrungsstelle. Vor allem aber verspricht die
Verwahrung durch einen professionellen Dritten regelméssig eine hohere Sicherheit
als die Selbstverwaltung, namentlich einen besseren Schutz vor Hackerangriffen.

Kommt es zum Konkurs eines Wallet Providers, stellt sich die Frage, ob die so
verwahrten kryptobasierten Vermodgenswerte in die Konkursmasse fallen und ob
diese ausgesondert, d.h. an die wirtschaftlich berechtigte Person (statt an die Kon-
kursgldubiger) iibertragen werden kdnnen. Da das geltende Recht keine besonderen
Bestimmungen iiber die Behandlung von kryptobasierten Vermdgenswerte im
Konkurs kennt, kommen die allgemeinen Bestimmungen des SchKG sowie allen-
falls die finanzmarktrechtlichen Sonderbestimmungen zur Anwendung.

Die Zugehérigkeit zur Konkursmasse

Ob ein Vermogenswert zur Konkursmasse gehort oder nicht, bestimmt sich in einem
ersten Schritt danach, wer Gewahrsam tber die Sache hat (Art. 242 SchKG).73 Das
SchKG geht fiir bewegliche Sachen davon aus, dass dann, wenn sich diese im Besitz

70 Vgl. FINMA 2018a.

71 Vgl Ziff. 4.1.10.

72 SR 281.1

73 Zum Ganzen auch Enz 2019: Rz. 497 ff.
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des Schuldners befinden, eine Vermutung besteht, dass dieser daran auch wirtschaft-
lich berechtigt ist. Wer ein besseres Recht (insbesondere sein Eigentum) daran
geltend macht, muss dies im Aussonderungsverfahren nach Artikel 242 Absatz |
und 2 SchKG belegen. Befindet sich die Sache dagegen nicht im Besitz des Konkur-
siten, so muss die Konkursmasse, wenn sie die Sache im Konkurs verwerten will,
diese zuerst gestiitzt auf Artikel 242 Absatz 3 SchKG zur Masse ziehen (sog. Ad-
massierung).

Gemiss der Rechtsprechung des Bundesgerichts ist eine Aussonderung nur erforder-
lich, wenn die Konkursmasse Gewahrsam iber die Vermdgenswerte hat.74 Das
Bundesgericht stellt dabei auf die «ausschliessliche tatséchliche Verfligungsgewalt»
ab.”5 In diesem Sinne sieht bereits das Gesetz in Artikel 242 Absatz 3 SchKG fiir
den Fall des Mitgewahrsams ausdriicklich vor, dass der betroffene Vermogensge-
genstand nicht in die Masse fillt. Fehlt es an dieser ausschliesslichen tatsdchlichen
Verfiigungsgewalt, besteht deshalb kein Gewahrsam der Konkursmasse, und die
umstrittene Sache muss — sofern sie verwertet werden soll — im Rahmen der Admas-
sierungsklage zur Masse gezogen werden.

Das bundesgerichtliche Kriterium der ausschliesslichen tatséchlichen Verfiigungs-
gewalt ldsst sich auch fiir die Entscheidung der Frage heranziehen, ob ein bestimm-
ter kryptobasierter Vermogenswert zur Masse zu zéhlen ist oder nicht, da die
tatséchliche Verfiigungsgewalt nicht an die Korperlichkeit des betroffenen Vermo-
genswerts ankniipft. Abhingig von der Ausgestaltung des konkreten Verwah-
rungstatbestandes lassen sich damit folgende Differenzierungen vornehmen:

—  Eine erste Unterscheidung findet danach statt, ob die Kundin oder der Kunde
den unmittelbaren Zugriff auf ihre oder seine kryptobasierten Vermdgens-
werte behélt oder nicht. Ist der Zugangsschliissel ausschliesslich dem Kun-
den bekannt, kann nur dieser selbst unmittelbar dariiber verfiigen und auf der
Blockchain eine entsprechende Transaktion veranlassen, nicht aber der Wal-
let Provider. Es liegt somit keine Fremdverwahrung vor. Und auch dann,
wenn sowohl der Kunde als auch der Verwahrer iiber den identischen Zu-
gangsschliissel verfiigen und sie damit beide unmittelbar Transaktionen auf
der Blockchain auslésen konnen, ist davon auszugehen, dass die wirtschaft-
lich berechtigte Person ihre tatséchliche Verfiigungsmacht behélt und somit
auch hier kein Fall einer Fremdverwahrung vorliegt.

—  Eine weitere Mdglichkeit besteht darin, dass der Zugriff auf die kryptoba-
sierten Vermdgenswerte nicht durch einen, sondern erst durch mehrere
Schliissel moglich ist, was in der Praxis oftmals vorgesehen wird. Eine sol-
che Multi-Signature-Adresse kann dabei alle (beispielsweise eine «2 out of 2
multi-signature») oder nur einen Teil der Schliissel (beispielsweise eine
«2 out of 3 multi-signaturey) erforderlich machen. Ist der Konkursit im Be-
sitz eines Schliissels, der Teil einer Multi-Signature-Adresse bildet, muss —
entsprechend den vorangegangenen Ausfithrungen — richtigerweise auch hier
das Kriterium der ausschliesslichen tatsdchlichen Verfligungsgewalt mass-

74 BGE 110 111 87, 90
75 BGE 110 11T 87, 90 m.w.H.
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gebend sein mit der Folge, dass bei geteilter Verfiigungsmacht die kryptoba-
sierten Vermogenswerte nicht in die Masse fallen.76

Im Ergebnis ist damit festzuhalten, dass kryptobasierte Vermogenswerte, auf die die
Kundin oder der Kunde unmittelbar zugreifen kann, nicht Teil der Konkursmasse
bilden. Das Gleiche gilt, wenn mehr als ein Schliissel zur Verfligung iiber den Ver-
mogenswert erforderlich ist und die Konkursmasse nicht {iber eine ausreichende
Zahl von Schliisseln verfiigt, um ohne Mitwirkung weiterer berechtigter Personen
iiber den kryptobasierten Vermogenswert zu verfiigen. In diesen Féllen muss die
Konkursverwaltung titig werden, wenn sie den Vermdgenswert im Rahmen des
Konkurses verwerten will. Nur dann, wenn die Kundin oder der Kunde keinen
eigenen Zugriff hat und der Konkursit gleichzeitig tiber simtliche Schliissel verfiigt,
um selber unmittelbar auf den Vermogenswert zuzugreifen, fallt der Wert in die
Konkursmasse und muss allenfalls von der besser berechtigten Kundin oder vom
besser berechtigten Kunden im Rahmen einer Aussonderungsklage herausverlangt
werden. Diese Regeln sind im Ubrigen auch massgebend fiir die Verteilung der
Prozessrollen in einem Widerspruchsverfahren gemidss den Artikeln 106-109
SchKG.

Die Aussonderung kryptobasierter Vermogenswerte

Hat der Konkursit die ausschliessliche tatsdchliche Verfiigungsgewalt iiber die
Vermogenswerte, so besteht die gesetzliche Vermutung, dass er daran auch wirt-
schaftlich berechtigt ist. Die Vermdgenswerte fallen damit grundsdtzlich in die
Konkursmasse, und es stellt sich als nichstes die Frage nach deren Aussonderbar-
keit.

Ob die betreffenden Werte bereits mit Hilfe des geltenden Artikels 242 SchKG
ausgesondert werden konnen, ist in der Literatur umstritten.”’” Dem Bundesrat sind
zum gegenwartigen Zeitpunkt keine Gerichtsurteile bekannt, die sich zur Frage der
Aussonderbarkeit kryptobasierter Vermogenswerte gedussert haben. Es besteht
damit eine erhebliche Rechtsunsicherheit in diesem Punkt, die mit der vorliegenden
Revision behoben werden soll. Dazu soll eine neue Bestimmung ins SchKG einge-
fiihrt werden, die unter bestimmten Umstéinden einen Anspruch auf Herausgabe
kryptobasierter Vermogenswerte schafft. Die Einflihrung einer klaren Bestimmung,
welche eine Aussonderung ermdéglicht, ist unbestritten; auch der Bundesrat hat eine
solche Norm in Aussicht gestellt.78 Aufgrund der kritischen und inhaltlich iiberzeu-
genden Riickmeldungen in der Vernehmlassung wird dabei davon abgesehen, fiir die
Herausgabe der Vermdgenswerte die jederzeitige individuelle Zuordnung im Regis-
ter zu verlangen. Vielmehr kdnnen die Ziele der Revision auch erreicht werden,
wenn diese Zuordnung ausserhalb des eigentlichen Registers stattfindet. Dass eine
solche Zuordnung aber notwendig ist, ergibt sich daraus, dass der Konkursit die
notwendige Verfligungsmacht iiber die Vermogenswerte dauerhaft und ununterbro-

76 Hauser-Spiihler/Meisser 2018: 11; Maurenbrecher/Meier 2017: Rz. 26.

77 Vgl. zu dieser Frage Schénknecht 2016: 309; Eckert 2016: 248 f.; Piller 2017: 1437;
Graham-Siegenthaler/Furrer 2017: Rz. 78 ff.; Maurenbrecher/Meier 2017: Rz. 25 f.;
Meisser/Meisser/Kogens 2018: Rz. 45; Hauser-Spiihler/Meisser 2018: 9 ff.; Reiser 2018:
815 ff.; Seiler/Seiler 2018: Rz. 31; Enz 2019, Rz. 579 ff.

78  DLT-Bericht: 72 f.
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chen innehalten muss; geschieht dies nicht, beispielsweise, weil er mit den Vermo-
genswerten ein Eigengeschéft betreibt, so kommt die neue Bestimmung nicht zur
Anwendung und eine Aussonderung gestiitzt auf das SchKG ist nicht moglich. In
einem solchen Fall gelten allenfalls die finanzmarktrechtlichen Sonderbestimmun-
gen iiber die Absonderung, soweit die betreffenden Voraussetzungen erfiillt sind.

Analog zur Regelung im SchKG wird auch die bankengesetzliche Regelung zur
Absonderung kryptobasierter Vermdgenswerte ausgestaltet (vgl. hinten zu Art. 16
des Bankengesetzes vom 8. November 193479; BankG). Da sich die Neuregelung
der Aus- bzw. Absonderung kryptobasierter Vermdgenswerte auch auf die Bewilli-
gungspflicht im Bankenrecht auswirkt, ist vorgesehen, den Unterstellungstatbestand
der Bewilligungspflicht nach Artikel 15 BankG anzupassen (s. Ziff. 4.1.5 unten).

4.1.2.2 Zugang zu Daten

Gleichzeitig mit der Einfiihrung eines gesetzlichen Aussonderungsrechts fiir krypto-
basierte Vermdgenswerte soll auch ein gesetzlicher Anspruch auf einen Zugang zu
Daten geschaffen werden, die sich in Gewahrsam der Konkursmasse befinden.

Damit wird einerseits ein weiteres, in der Praxis und der Politik weitgehend unbe-
strittenes Anliegen aufgenommen.80 Anlass fiir die Ergénzung ist der Umstand, dass
das geltende SchKG ein Aussonderungsrecht lediglich fiir «Sachen» vorsieht
(Art. 242 Abs. 1 SchKG), dagegen nicht fiir Daten, obwohl diese fiir die Berechtig-
ten unter Umstédnden gleich wichtig oder sogar noch wichtiger sein konnen als
korperliche Gegenstéinde. Hinzu kommt, dass die Daten in vielen Féllen keinen
objektiven Vermdgenswert haben und deshalb nicht pfindbar im Sinne des SchKG
sind. Eine Herausgabe solcher Daten ist dann im SchKG gar nicht geregelt, was zu
einer erheblichen Rechtsunsicherheit fithrt. Verweigert die Konkursverwaltung die
Herausgabe der Daten, besteht kein gesetzlicher Anspruch, um deren Herausgabe
durchzusetzen.

Als Beispiele werden in diesem Zusammenhang Daten eines Unternehmens genannt,
die bei einem Cloud-Provider abgelegt sind und auf die im Falle eines Konkurses
des Providers nicht mehr zugegriffen werden kann, beispielsweise eine Kundendatei
oder eine Buchhaltung. Aber auch im privaten Bereich kann sich ein entsprechendes
Bediirfnis ergeben, beispielsweise wenn jemand seine privaten Fotos bei einem
Dienstleister abgelegt hat, der in Konkurs fallt. In all diesen Féllen kann der Zugang
zu den Daten durch die Konkurserdffnung verschlossen sein, namentlich weil die
Konkursverwaltung die Server aus Kostengriinden abgestellt hat.

Der Bundesrat erachtet es unter diesen Umstinden als angebracht, eine rechtliche
Grundlage zu schaffen, mit der die berechtigte Person einen Zugang zu ihren Daten
erlangen kann. Um Abgrenzungsprobleme zu vermeiden, sollte sich dieser Anspruch

79 SR 952.0

80 Vgl. nur die Parlamentarische Initiative 17.410 Dobler («Daten sind das hdchste Gut
privater Unternehmen. Datenherausgabe beim Konkurs von Providern regeln»), der die
Kommission fiir Rechtsfragen des Nationalrates am 3. Mai 2018 einstimmig Folge gege-
ben hat und mit der eine Anpassung von Artikel 242 SchKG verlangt wird.
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nicht auf pfindbare Vermogenswerte beschrinken, sondern auf siamtliche Daten
erstreckt werden. Auf diese Weise werden auch Daten erfasst, die nicht verwertbar
sind, weil sie keinen objektiven Vermdgenswert aufweisen, beispielsweise Zu-
gangsdaten (Passworter) oder die Buchhaltung eines Unternehmens.

Andererseits ermdglicht ein derartiger Anspruch auf einen Datenzugang wie festge-
halten auch eine Herausgabe von Zugangsdaten und Passwortern. Gerade in den
Féllen, in denen die Konkursmasse keinen Gewahrsam {iiber die kryptobasierten
Vermogenswerte innehat, ihre Mitwirkung aber fiir eine Verfligung iiber die Vermo-
genswerte notwendig ist, weil sie bestimmte Passworter in ihrem Gewahrsam hat,
kann die Herausgabe der Token unter Umstinden nicht iiber den Anspruch auf
Herausgabe der Vermogenswerte nach Artikel 242a E-SchKG, sondern ausschliess-
lich auf diesem Weg abgewickelt werden.

4.1.2.3 Anpassung der Verordnung iiber
die Geschiftsfithrung der Konkursimter

Fiir die Umsetzung der neuen Bestimmungen im SchKG werden in einem néchsten
Schritt auch die relevanten Bestimmungen der Verordnung iiber die Geschéftsfiih-
rung der Konkurséamter8! (Art. 45 ff.) nachzufiihren sein. Die entsprechenden Vorar-
beiten sind bereits im Gang.

4.1.3 Anderungen des Bundesgesetzes vom
18. Dezember 198752 iiber das Internationale
Privatrecht

Der Bundesrat hat in seinem DLT-Bericht Handlungsbedarf bei der Frage des auf
die Ubertragung tokenisierter Forderungen anwendbaren Rechts verortet.83 Gleich-
zeitig wird eine Regelungsliicke in Bezug auf in einem herkémmlichen Wertpapier
verkorperte Forderungen festgestellt. Der vorgeschlagene neue Artikel 145a IPRG
soll nun beide Fragen regeln.

Parallel dazu soll in den Artikeln 105, 106 und 108a IPRG klar festgehalten werden,
dass die dort vorgesehenen Bestimmungen iiber Wertpapiere auch fiir virtuelle
Wertpapiere gelten.

81 Verordnung iiber die Geschiftsfiihrung der Konkursimter vom 13. Juli 1911 (KOV),
SR 281.32.

82 SR 291

83 DLT-Bericht: 82 f.
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4.1.4 Anderungen des Nationalbankgesetzes vom
3. Oktober 200384

Im Finanzmarktinfrastrukturrecht (s. Ziff. 4.1.10 unten) schlégt der Bundesrat die
Schaffung einer Bewilligungskategorie fiir einen neuen Finanzmarktinfrastrukturty-
pus vor, das DLT-Handelssystem. Aufgrund der Aufnahme der DLT-Handels-
systeme in den Katalog der Finanzmarktinfrastrukturen (vgl. Art.2 Bst. a
E-FinfraG) und den damit zusammenhingenden Anpassungen im FinfraG (vgl.
Art. 22 und 25 E-FinfraG) sind die DLT-Handelssysteme auch im Nationalbankge-
setz vom 3. Oktober 2003 (NBG) einzufiihren. Die in der Vernehmlassung erwéhnte
Tatsache, dass heute noch nicht absehbar ist, ob DLT-Handelssysteme systemrele-
vant werden, dndert nach Ansicht des Bundesrates nichts daran, dass man diese
Maoglichkeit bereits heute im NBG beriicksichtigen kann und soll.

4.1.5 Anderungen des Bankengesetzes
vom 8. November 193485

Die bankinsolvenzrechtliche Behandlung von Token und vergleichbaren Vermo-
genswerten kann nicht losgeldst von der insolvenzrechtlichen Behandlung solcher
Vermogenswerte im SchKG betrachtet werden. Die bankenrechtlichen Bestimmun-
gen sind letztlich als Spezialnormen zum SchKG zu verstehen. Die vorgeschlagenen
Anpassungen im BankG sind mit den Anpassungen im SchKG abgestimmt, insbe-
sondere ist das Kriterium der individuellen Zuordnung von unkérperlichen Vermo-
genswerten im BankG gleich zu handhaben wie im SchKG.

Im Ergebnis bedeutet dies, dass auch sammelverwahrte kryptobasierte Vermogens-
werte aussonderbar bzw. absonderbar sind, sofern ersichtlich ist, welcher Anteil am
Gemeinschaftsvermdgen der Depotkundin oder dem Depotkunden zusteht (zum
Begriff der kryptobasierten Vermodgenswerte sieche die Erlduterungen zu Art. 242a
E-SchKQ). Da absonderbare Vermogenswerte nicht als Publikumseinlagen gelten,
wiirde dies im Ergebnis bedeuten, dass Personen solche Vermdgenswerte in unbe-
schrinktem Umfang zur Verwahrung entgegennehmen konnten, ohne dass sie dafiir
iber eine Bankbewilligung — oder eine andere einschligige finanzmarktrechtliche
Bewilligung — verfiigen und keine aus einer solchen Bewilligung fliessenden Pflich-
ten einhalten miissten.

Ein solcher bewilligungsfreier Raum wiirde erhebliche Risiken bergen. Dies zum
einen deshalb, weil die Absonderbarkeit den Anlegerinnen und Anlegern nicht
weiterhilft, wenn beispielsweise bei betriigerischem Verhalten des Verwahrers gar
keine Vermdgenswerte mehr greifbar sind. Zum anderen erscheint es auch aus
Griinden der Integritdt und Reputation des Schweizer Finanzplatzes und der Ver-
héltnismassigkeit nicht sachgerecht oder wiinschenswert, wenn beispielsweise
Kryptowéhrungen in Milliardenhdhe fiir zahlreiche Anlegerinnen und Anleger ohne
jegliche finanzmarktrechtliche Aufsicht verwahrt werden konnen, wihrend die
Entgegennahme klassischer Publikumseinlagen von mehr als 20 Personen ab dem

84 SR 951.11
85 SR 952.0
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Wert von 1 Million Franken eine bankenrechtliche Bewilligung verlangen. Aus
diesen Griinden werden vorliegend die Bewilligungspflicht nach Artikel 15 BankG
auf Tatbestinde ausgeweitet, bei denen bestimmte kryptobasierte Vermogenswerte
(in der Form von Depotwerten) entgegengenommen werden sowie in Artikel 4sexies
E-BankG der FINMA die Kompetenz eingerdumt, die von einer Bank oder einer
Person nach Artikel /b BankG als Depotwerte gehaltenen kryptobasierten Vermo-
genswert aus Risikoerwagungen in der Hohe zu begrenzen.

4.1.6 Anderungen des Finanzdienstleistungsgesetzes
vom 15. Juni 201886

Aufgrund der Anpassungen im Wertpapierrecht (s. Ziff. 4.1.1 oben) ist die Legalde-
finition der «Effekte» im FIDLEG anzupassen. Die Anpassung in Artikel 3 Buch-
stabe b E-FIDLEG dient dabei der Klarstellung, dass Effekten auch auf Grundlage
von Registerwertrechten (Art. 973d E-OR) entstehen konnen. Die Anpassung der
Legaldefinition erfolgt spiegelbildlich zur Anpassung derselben Legaldefinition im
FinfraG (vgl. Art. 2 Bst. b E-FinfraG und die Ausfiihrungen in Ziff. 4.1.10 unten).

4.1.7 Anderungen des Finanzinstitutsgesetzes
vom 15. Juni 201887

Der diskretiondre multilaterale und der bilaterale Handel von Token mit Effekten-
qualitdt bediirfen keiner eigenstidndigen FinfraG-Bewilligung. Der Betrieb eines
organisierten Handelssystems (OHS) fiir einen solchen Handel ist aber Banken,
Wertpapierhdusern (alt: «Effektenhindler»), Handelspldtzen sowie von der FINMA
konsolidiert beaufsichtigten Finanzgruppen vorbehalten. Es konnen heute z. B.
Schwierigkeiten entstehen, falls ein Bewilligungstrager ein OHS (z. B. fiir als Effek-
ten qualifizierende Token) betreiben will und nur zu diesem Zweck die FINMA um
eine Bewilligung (z. B. als Wertpapierhaus) ersucht. Der Betreiber wére diesfalls
nach heutiger Praxis nicht bewilligungsféhig.

Vor diesem Hintergrund soll der Unterstellungstatbestand des Wertpapierhauses
erginzt werden. Es soll ermdglicht werden, dass Marktteilnehmerinnen und
-teilnehmer kiinftig eine Bewilligung auch ausschliesslich zum Zweck des Betriebs
eines OHS beantragen konnen sollen.

86 BBI12018 3615
87 AS 2018 5247
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4.1.8 Anderungen des Geldwischereigesetzes
vom 10. Oktober 199788
4.1.8.1 Anderungen auf Gesetzesstufe

Im FinfraG soll mit dieser Gesetzesvorlage eine Bewilligungskategorie fiir DLT-
Handelssysteme geschaffen werden, die Téatigkeiten wahrnehmen konnen, die als
Finanzintermediation gelten und somit unter das Geldwéschereigesetz (GwQ) fallen.
Deshalb sind die neu im FinfraG vorgeschlagenen DLT-Handelssysteme als spezial-
gesetzlich regulierte Finanzintermedidre im Geldwéschereigesetz aufzunehmen.

In der Vernehmlassung wurden sodann einzelne Anliegen aufgebracht (namentlich
elektronische Identifikation), die auf Verordnungsstufe umgesetzt werden konnen
(vgl. Ergebnisbericht zur Vernehmlassung). Der Bundesrat beabsichtigt deshalb, die
gedusserten Anliegen im Rahmen der bereits vorgesehenen Verordnungsanpassun-
gen in Bezug auf Zahlungs-Token und dezentrale Handelsplattformen vertieft zu
priifen.

4.1.8.2 Vorgesehene Anderungen auf Verordnungsstufe

Zahlungs-Token und dezentrale Handelsplattformen

Der Bundesrat beabsichtigt, die Geldwischereiverordnung (GwV) im Rahmen der
néchsten Revisiond9 dahingehend anzupassen, dass auch Zahlungs-Token und de-
zentrale Handelsplattformen in der Geldwéschereiverordnung ausdriicklich erfasst
werden. Dabei wird die geltende Praxis explizit verankert und noch mehr Klarheit
fiir den Markt geschaffen.

—  Die berufsmissige Ausgabe eines Zahlungsmittels ist gemiss Artikel 2 Ab-
satz 3 Buchstabe b GwG i. V. m. Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b GwV eine
finanzintermediére Tétigkeit. Eine abschliessende Liste von Zahlungsmitteln
existiert im Schweizer Recht nicht. Der Artikel 2 Absatz 3 Buchstabe b
GwG erwihnt beispielhaft nur Kreditkarten und Reisechecks und der Arti-
kel 4 Buchstabe b GwV spricht generell von Zahlungsmitteln, mit welchen
Zahlungen an Dritte geleistet werden konnen, ohne beispielhafte nament-
liche Nennung. Deshalb soll der Artikel 4 Absatz 2 Buchstabe b GwV so er-
génzt werden, dass auch Zahlungs-Token im Rahmen eines ICOs explizit
unter den Artikel fallen, vorbehltlich allfélliger Ausnahmen.

—  Die berufsmissige Erbringung von Dienstleistungen fiir den Zahlungsver-
kehr ist geméss Artikel 2 Absatz 3 Buchstabe b GwG in Verbindung mit
Artikel 4 GwV eine Titigkeit, die in den Bereich der Finanzintermediation
gehort und dadurch in den Anwendungsbereich des GwG fillt. Wenn bei-
spielsweise eine Handelsplattform den Transfer von Vermdgenswerten iiber

88 SR 955.0 B

89 Verordnungsanpassungen basierend auf der Anderung des Geldwischereigesetzes,
vgl. Botschaft vom 26. Juni 2019, abrufbar unter:
www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-75603.html
(Stand. 18.10.2019).
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einen von der Handelsplattform betriebenen Smart Contract ermdglicht,
kann dies als Hilfe zur Ubertragung von Vermdgenswerten und insbesondere
als Dienstleistung fiir den Zahlungsverkehr angesehen werden. Um dem
Umstand, dass auch dezentrale Handelsplattformen grundsétzlich dem GwG
unterstellt sind, noch klarer Rechnung zu tragen, soll der Artikel 4 GwV ent-
sprechend angepasst werden.90

Der Bundesrat beabsichtigt des Weiteren im Rahmen der oben genannten Verord-
nungsanpassungen vertieft zu priifen, inwieweit es aufgrund der neuen technologi-
schen Moglichkeiten der Ubertragung von Vermdgenswerten und der sich daraus
ergebenden Risiken notwendig ist, den Geltungsbereich von Artikel4 GwV zu
prézisieren. Dies insbesondere im Hinblick auf weitere Tatigkeiten, bei denen die
Vermogensiibertragung ermoglicht wird, namentlich auch von Anbietern von wal-
lets.

4.1.9 Anderungen des Bucheffektengesetzes
vom 3. Oktober 20089!

Das BEG ist am 1. Januar 2010 in Kraft getreten und regelt die zentrale Verwahrung
sowie die Ubertragung von Wertpapieren und Wertrechten durch Verwahrungsstel-
len (s. auch Ziff. 1.2.1.1 oben).92 Als Verwahrungsstellen kommen geméss ab-
schliessender gesetzlicher Aufzdhlung Banken, Wertpapierhduser (vormals Effek-
tenhindler), Fondsleitungen, Zentralverwahrer, die SNB, die schweizerische Post
sowie auslidndische Finanzintermedidre, welche im Rahmen ihrer Geschéftstétigkeit
Effektenkonten flihren, in Frage.93

Bucheffekten entstehen mit der Hinterlegung von Wertpapieren zur Sammelverwah-
rung bei einer Verwahrungsstelle und deren Gutschrift in einem oder mehreren
Effektenkonten®4, mit der Hinterlegung von Globalurkunden bei einer Verwahrungs-
stelle und deren Gutschrift in einem oder mehreren Effektenkonten®5 oder aber mit
der Eintragung von einfachen Wertrechten geméss Artikel 973¢ OR im Hauptregis-
ter einer Verwahrungsstelle und deren Gutschrift in einem oder mehreren Effekten-
konten.%6 Die neue Kategorie von Registerwertrechten wird kiinftig neben den
traditionellen Wertpapieren sowie den einfachen Wertrechten bestehen. Auf die
Sammelverwahrung von Wertpapieren durch Finanzintermedidre sowie die Regist-
rierung von Wertrechten nach Artikel 973¢ OR im Hauptregister einer Verwah-
rungsstelle hat die geplante Gesetzesédnderung keine Auswirkungen. Es soll jedoch
kiinftig auch moglich sein, Registerwertrechte bei einer Verwahrungsstelle einzulie-
fern und damit zu Bucheffekten zu machen. Vorausgesetzt ist, dass die Registerwert-
rechte im Wertrechteregister, dem sie entspringen, stillgelegt werden. Wenn Regis-
terwertrechte wie Wertpapiere bei einer Verwahrungsstelle immobilisiert werden, ist

90 DLT-Bericht: 146-147.

91 SR 957.1
92 Art. 1 Abs. 1 BEG
93 Art. 4 BEG

94 Art. 6 Abs. 1 Bst. a BEG
95 Art. 6 Abs. 1 Bst. b BEG
96 Art. 6 Abs. 1 Bst. c BEG
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es nach Ansicht des Bundesrates sinnvoll, die etablierten Regeln des Bucheffekten-
gesetzes zur Anwendung zu bringen. Der Bundesrat schldgt deshalb entsprechende
Anderungen im Bucheffektengesetz vor und entspricht damit einem in der Vernehm-
lassung vielfach gedusserten Wunsch.

4.1.10 Anderungen des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes
vom 19. Juni 2015%7

Mit der Schaffung einer neuen Bewilligungskategorie fiir einen Finanzmarktinfra-
strukturtypus fiir kryptobasierte Vermogenswerte soll ein angemessener und flexib-
ler Rechtsrahmen fiir die aufgrund der technologischen Entwicklungen neu mogli-
chen Formen von Finanzmarktinfrastrukturen geschaffen werden. Ein zeitgemésser
und flexibler Rechtsrahmen ist ein zentrales Element bestmoglicher Rahmenbedin-
gungen fiir die Entwicklung von Blockchain und DLT im Finanzsektor. Gleichzeitig
kann ein solcher Rechtsrahmen sicherstellen, dass dem Gesetzeszweck des FinfraG
auch in der DLT-Welt umfassend Nachachtung verschaffen wird.

Die heutige Regulierung von Finanzmarktinfrastrukturen hat sich grundsitzlich
bewihrt. Der Bundesrat sieht derzeit keinen Bedarf, diese — auch international
abgestimmten — Regulierungen fiir Handelspldtze und Nachhandelsinfrastrukturen
aufgrund von Blockchain und DLT grundlegend anzupassen. Es zeigt sich aber
auch, dass mit DLT neue Mdglichkeiten mit Innovationspotenzial geschaffen wer-
den, die vom heutigen Finanzmarktinfrastrukturrecht teilweise beschrinkt oder
unzureichend erfasst werden. Zu diesen Moglichkeiten zdhlen namentlich die Er-
bringung von Finanzmarktinfrastrukturdienstleistungen direkt gegeniiber Privatkun-
dinnen und -kunden (und nicht ausschliesslich {iber finanzmarktrechtlich regulierte
Intermediére) und die durch DLT technologisch getriebene Konvergenz von Han-
dels- und Nachhandelsdienstleistungen. Die beantragte Neuregelung anerkennt diese
Anliegen und schafft zu diesem Zweck eine neue Bewilligungskategorie fiir DLT-
Handelssysteme. Die Neuregelung orientiert sich an den mit DLT ermdglichten
Finanzmarktinfrastrukturdienstleistungen und stellt in diesem Sinne eine angemes-
sene Ausnahme vom Grundsatz der Technologieneutralitét dar. Ein solcher techno-
logiespezifischer Ansatz erlaubt zudem, die heute bewihrten und international
abgestimmten Regulierungen fiir die derzeit existierenden Finanzmarktinfrastruktu-
ren unangetastet zu belassen.

Der Vorschlag orientiert sich an bewdhrten Konzepten des FinfraG und verweist —
soweit sinnvoll — auf bestehende Anforderungen. Die Neuregelung umfasst insbe-
sondere auch den im DLT-Bereich zentralen Schutz der Kundinnen und Kunden.
Hierzu soll sich die Neuregelung auf in der kommenden Finanzdienstleistungsver-
ordnung (FIDLEV) angelegten Anforderungen, und damit auf den Konzepten des
FIDLEG, abstiitzen.

Aufgrund der hohen Entwicklungsdynamik ist es unumgénglich, die Regelung
spezifischer Fragen an den Verordnungsgeber und gegebenenfalls an die FINMA zu
delegieren. Wie sich das Potenzial von DLT im Finanzsektor in den nichsten Jahren

97 SR 958.1

272



BB12020

entfalten wird und welche Geschiftsmodelle sich hieraus entwickeln werden, kann
heute nicht vorhergesehen werden. Auch auf internationaler Ebene laufen zudem
Arbeiten, die zu gegebener Zeit auf Gesetzes- und Verordnungsstufe unter Umstén-
den zu beriicksichtigen sein werden. Darunter fallen beispielsweise die Arbeiten der
Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (IOSCO) im Bereich
der Regulierung von sog. Handelsplattformen fiir kryptobasierte Vermogenswerte
und damit auch von DLT-Handelssystemen. Vor diesem Hintergrund bilden die
Delegationsnormen die Grundlage fiir die in diesem Bereich unabdingbare regulato-
rische Flexibilitdt und die Basis fiir eine modular ausgestaltete Regulierung von
DLT-Handelssystemen.

Die vorgeschlagenen Anpassungen des FinfraG fokussieren auf den vom Bundesrat
identifizierten dringlichsten Handlungsbedarf im Finanzmarktinfrastrukturrecht,
namentlich auf zentral und zum Teil dezentral erbrachte Finanzmarktinfrastruktur-
dienstleistungen mit DLT-basierten Effekten. Diese Arbeiten sind unabhéngig von
der vom Bundesrat bereits angekiindigten mittelfristigen generellen Uberpriifung des
FinfraG, die Gelegenheit fiir eine umfassende Evaluation?® bietet, auch etwa hin-
sichtlich der Anwendung der FinfraG-Marktverhaltensregeln auf DLT-basierte
Vermogenswerte. Ferner werden im vorliegenden Vorschlag die vollstindig dezent-
ralen «Finanzmarktinfrastruktureny, d. h. Finanzmarktinfrastrukturen ohne unmittel-
baren und klar identifizierbaren Betreiber, ausgeklammert. Der Bundesrat wird die
technologischen und internationalen regulatorischen Entwicklungen in diesem
Bereich weiterhin genau beobachten und gegebenenfalls dazu eine separate rechtli-
che Regelung vorschlagen.

4.2 Umsetzungsfragen und Ubergangsrecht

Die Einfiihrung der neuen Wertpapierkategorie im Obligationenrecht fiihrt weder zu
spezifischen Umsetzungsfragen noch bedarf diese einer Ubergangsregelung.

Fiir die neuen Bestimmungen im SchKG (Art. 242a und 242b E-SchKG) gilt der
allgemeine Grundsatz, wonach neue Verfahrensvorschriften mit dem Inkrafttreten
der Revision auf neu eingeleitete Verfahren sowie auch auf im Zeitpunkt des In-
krafttretens hingigen Verfahren zur Anwendung kommen, soweit das mit ihnen
vereinbar ist (vgl. auch Art. 2 Abs. 1 der Schlussbestimmungen zur Anderung des
SchKG vom 16. Dezember 1994).

Im Finanzmarktrecht soll mit dem DLT-Handelssystem eine neue Finanzmarktinfra-
strukturkategorie eingefiihrt werden (s. Ziff. 4.1.10 oben). Wie bei den heutigen
Finanzmarktinfrastrukturen (z. B. beim multilateralen Handelssystem oder beim
Zentralverwahrer) sind auch fiir das DLT-Handelssystem prézisierende Bestimmun-
gen auf Verordnungsstufe erforderlich (s. Ziff. 7.4 unten).

98 Vgl. Medienmitteilung, abrufbar unter: www.admin.ch > Dokumentation > Medienmittei-
lungen > Bundesrat verlangert Ubergangsfrist fiir Meldung von Derivatetransaktionen
durch kleine nicht-finanzielle Gegenparteien (Medienmitteilung vom 14.09.2018
(Stand: 18.10.2019).
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Fiir den Vollzug des Finanzmarktrechts ist die FINMA zustindig (Art. 1 und 3
FINMAG), namentlich fiir die Bewilligung und die prudenzielle Aufsicht {iber DLT-
Handelssysteme.

5 Erliduterungen zu einzelnen Artikeln
51 Obligationenrecht®®

5.1.1 Aktienrecht

Art. 622

Abs. 1

Mit den Namen- und Inhaberaktien gibt es zwei Aktienarten, welche in drei Formen
ausgegeben werden konnen: Als Wertpapier, als Wertrecht (dabei handelt es sich
entweder um einfache Wertrechte gemiss Art. 973¢ E-OR oder um Registerwert-
rechte nach Art. 973d E-OR) oder als Bucheffekten.

Da die Ausgabe von Bucheffekten geméss dem geltenden Artikel 973¢ Absatz 1 OR
unter bestimmten Voraussetzungen einer statutarischen Grundlage bedarf, um die
notige Transparenz zu schaffen und um sicherzustellen, dass die neu geschaffenen
Registerwertrechte nicht gegen den Willen der Aktiondrinnen und Aktiondre durch
den Verwaltungsrat eingeflihrt werden, wird in Artikel 622 Absatz 1 E-OR festge-
halten, dass Wertrechte und Bucheffekten nur ausgegeben werden diirfen, sofern
dies die Statuten vorsehen. Mit Blick auf das Recht der Aktionédrinnen und Aktioné-
re auf Verbriefung ihrer Aktien in ein Wertpapier sollte die Moglichkeit der Ausge-
staltung von Aktien in der Form von Wertrechten in den Statuten vorgesehen wer-
den. Hierbei konnen die Statuten entweder eine direkte Verkniipfung der
Aktiondrsstellung mit einem Token vorsehen oder den Verwaltungsrat zur Tokeni-
sierung der Aktien erméchtigen.100

Die Gesellschaft ist verantwortlich fiir die Wahl der Registertechnologie, mit der die
Registerwertrechte geschaffen werden, sowie fiir die Qualitit, die Sicherheit und die
Einhaltung weiterer Bedingungen in einem allfdlligen Smart Contract, der die Ei-
genschaften des Wertrechts definiert.101 So obliegt es beispielsweise der Gesell-
schaft, die zu verwendende Registertechnologie dergestalt einzusetzen, dass beim
Vorliegen statutarischer Beschriinkungen fiir die Ubertragung der Namenaktien,
welche als Registerwertrechte ausgegeben werden (vgl. Art. 685a ff. OR), keine
Ubertragung einer solchen Namenaktie stattfinden kann, ohne dass die Gesellschaft
vorgangig zugestimmt hat.

Sofern das Wertrechteregister nach Artikel 973d E-OR die gesetzlichen Anforde-
rungen gemdéss Artikel 686 OR erfiillt, kann dieses gleichzeitig als elektronisch
gefiihrtes Aktienbuch oder Verzeichnis iiber die Inhaberaktionédrinnen und -aktio-
nédre sowie iiber die der Gesellschaft gemeldeten wirtschaftlich berechtigten Perso-

99 SR 220
100 Vgl. Art. 717 Abs. 1 und Art. 754 OR; von der Crone/Monsch/Meisser 2019: 8 f. m.w.H..
101 Tffland/Laser 2018: 420 sowie von der Crone/Monsch/Meisser 2019: 8 f.

274



BB12020

nen (vgl. Art. 697/ OR) gelten; die Filhrung separater Register ist in diesem Fall
nicht notwendig.

Abs. 1bis

In Absatz 1bis, welcher am 1. November 2019102 in Kraft getreten ist, wird nur eine
gesetzestechnische Anderung vorgenommen: Da das Bucheffektengesetz in Ab-
satz 1 bereits erwéhnt wird, kann hier die volle Bezeichnung des Gesetzes durch
dessen Abkiirzung ersetzt werden.

Inhaltlich kann die Bestimmung unverdndert {ibernommen werden. Gemiss Ab-
satz 1bis sind Inhaberaktien nur noch zuldssig, wenn die Gesellschaft Beteiligungs-
papiere an einer Borse kotiert hat oder die Inhaberaktien als Bucheffekten im Sinne
des BEG ausgestaltet und bei einer von der Gesellschaft bezeichneten Verwahrungs-
stelle in der Schweiz hinterlegt oder im Hauptregister eingetragen sind. Als Regis-
terwertrechte ausgegebene Aktien miissen diesen Vorgaben ohne Weiteres ebenfalls
geniigen. Sie miissen deshalb entweder aktienrechtlich als Namenaktien oder als
Inhaberaktien von Gesellschaften, welche an einer Borse kotiert sind, oder aber als
Bucheffekten ausgestaltet werden.

5.1.2 Allgemeines Wertpapierrecht

Art. 973¢
Randltitel und Abs. 1

Anstelle von Rechten «mit gleicher Funktion» wie Wertpapiere werden Wertrechte
gemadss Artikel 973¢ OR neu als «einfache Wertrechte» bezeichnet. Es handelt sich
dabei um eine rein redaktionelle Klarstellung, welche die Abgrenzung zu den neu
geschaffenen Artikeln 973d ff. OR erleichtern soll.

Ein Wertrecht nach Artikel 973¢ OR entsteht mit Eintrag in ein Wertrechtebuch des
Schuldners.103 Dabei handelt es sich um ein rein privates Instrument. Forderungen
und andere Rechte werden durch die Ausgestaltung als Wertrechte zwar gewisser-
massen in eine wertpapierrechtliche Form gekleidet.104 Sie behalten jedoch ihre
obligatorische Natur bei.!05 Das Kriterium der «gleichen Funktion wie Wertpapiere»
kann von diesen Wertrechten nicht erfiillt werden, hidngen die Funktionen von
Wertpapieren (Legitimations-, Transport-, Verkehrsschutzfunktion) bisher doch
ganz wesentlich von der Verbriefung, der physischen Verkdrperung eines Rechts in
einer Urkunde, ab.106 Der geltende Artikel 973¢ Absatz I OR enthédlt somit eine
Fehlbezeichnung, die berichtigt werden soll. Diese Klarstellung ist wichtig, da in
den Artikeln 9734 ff. E-OR die Moglichkeit geschaffen wird, Wertrechte so auszu-

102 Byndesgesetz zur Umsetzung von Empfehlungen des Globalen Forums iiber Transparenz
und Informationsaustausch flir Steuerzwecke vom 21. Juni 2019, BB1 2019 4489.

103 Art. 973¢ Abs. 3 OR

104 pgschel/Maizar 2012: Art. 973c OR N 42.

105 pgschel/Maizar 2012: Art. 973¢ OR N 43; Bohnet/Hénni 2017: Art. 973¢ OR N 4;
Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 1326.

106 Vgl Péschel/Maizar 2012: Art. 973¢ OR N 29 ff.; Kuhn 2016: OR 973¢ N 1b.
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gestalten, dass die Funktionen von Wertpapieren (Legitimation, Transport, Ver-
kehrsschutz) tatsdchlich gewihrleistet werden kdnnen. Diese Unterscheidung zwi-
schen einfachen Wertrechten ohne Wertpapiercharakter und Registerwertrechten soll
zudem durch eine Anpassung der Marginalie verdeutlicht werden.

Dabei soll es weiterhin moglich sein, rein obligatorisch wirkende Wertrechte zu
schaffen. Artikel 973¢ OR bleibt deshalb inhaltlich unveridndert. Einfache Wertrech-
te nach Artikel 973¢ OR konnen damit insbesondere auch in Zukunft als Grundlage
fiir die Schaffung von Bucheffekten nach dem Bucheffektengesetz dienen.

Art. 973d Errichtung von Registerwertrechten

Registrierungsvereinbarung (Abs. 1)

Mit Artikel 973d E-OR wird neu die elektronische Registrierung von Rechten mit
Wertpapierwirkungen ermdglicht. Die so geschaffenen Rechte werden als Register-
wertrechte bezeichnet. Voraussetzung ist, dass die Rechte in einem elektronischen
Register, welches bestimmten Anforderungen geniigt, abgebildet werden und die
Parteien, welche durch das Recht berechtigt und verpflichtet werden, dieser Regist-
rierung zugestimmt haben. Es braucht damit eine Art wertpapierrechtlichen Bege-
bungsvertrag:197 Ein Erkldrungstridger wird durch Vereinbarung einer sogenannten
Urkundenklausel zum (klassischen) Wertpapier, der Vereinbarung nédmlich, dass die
geschuldete Leistung nur gegen Vorlage des Papiers giiltig erbracht werden darf
oder muss (doppelseitige Présentationsklausel bzw. einfache Wertpapierklausel).
Dem ist die Vereinbarung, ein Recht nur iiber ein manipulationsresistentes elektroni-
sches Wertrechteregister geltend zu machen oder zu iibertragen, gleichzustellen. Ein
Recht wird durch diese Vereinbarung zum Registerwertrecht, wobei das zugrunde
liegende Recht entweder bereits bestehen oder mit der Registrierung neu geschaffen
werden kann. Die Vereinbarung zur elektronischen Registrierung kann auch iiber
Ausgabebedingungen, Anleihebedingungen oder Allgemeine Geschéftsbedingungen
(AGB) erfolgen, welche spitestens beim Erwerb des Registerwertrechts akzeptiert
werden. Die Registrierungsvereinbarung sollte idealerweise auch Konstellationen
regeln, in denen der Wechsel von einem Wertrechteregister in ein anderes Wertrech-
teregister wiinschbar wird. Dies konnte der Fall sein, wenn beziiglich der Integritéit
des ersten Registers Zweifel entstehen oder wenn neue technische Moglichkeiten
eingefiihrt und genutzt werden sollen. Fiir einen Wechsel in der Verbriefungsart
eines Rechtes braucht es grundsitzlich ebenfalls die Zustimmung aller Beteiligten,
das heisst zumindest des Schuldners und aller aktuellen Gliubiger. Eine vorgéngige
vertragliche Regelung konnte es dem Schuldner wesentlich vereinfachen, einen
wiinschbaren Registerwechsel zu bewirken, wenn die Vereinbarung geniigend
bestimmt ausgestaltet ist.

Alle Rechte, die bis anhin in Wertpapieren verbrieft werden konnen, konnen als
Registerwertrechte ausgestaltet werden. Der Verbriefung in Wertpapieren sind
grundsitzlich alle obligatorischen Anspriiche zugénglich. Davon erfasst sind na-
mentlich Forderungen. Die Bestimmung soll dabei geniigend flexibel sein, um auch
die Abbildung von nicht massenweise ausgegebenen Forderungen (z. B. in Zusam-

107 vgl. Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 261 ff.
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menhang mit Stromhandel oder Lizenzen) zu erlauben. Aus diesem Grund ist auch
die Vertretbarkeit des abgebildeten Rechts keine Voraussetzung fiir dessen Ausge-
staltung als Registerwertrecht. Es konnen so nicht nur die sogenannten Anlage-
Token als Registerwertrechte ausgestaltet werden, sondern auch Nutzungs-Token,
welche zivilrechtlich héufig ebenfalls eine Forderung darstellen.108 Schliesslich
werden von der neuen Regelung auch Token abgedeckt, welche von einem Emitten-
ten als Zahlungsmittel ausgegeben werden (z. B. sog. stablecoins). Auch in diesen
Féllen stellt der Token in der Regel ndmlich eine Forderung gegeniiber dem Emit-
tenten dar und kann deshalb verbrieft und auch als Registerwertrecht ausgestaltet
werden. Reine Kryptowdhrungen bzw. kryptobasierte Zahlungsmittel, welche von
keinem Emittenten herausgegeben und von der herrschenden Lehre als rein immate-
rielle Vermogenswerte qualifiziert werden (z. B. der Bitcoin), werden dagegen nicht
erfasst.199 Bei gesellschaftsrechtlichen Mitgliedschaften ist eine Verbriefung nur
dort moglich, wo das Gesetz dies erlaubt, was aktuell nur bei der Aktiengesellschaft
und der Kommanditaktiengesellschaft der Fall ist.!10 Ein entsprechender Numerus
clausus gilt auch im Sachenrecht, eine Verbriefung dinglicher Rechte ist nur beim
Schuldbrief!!! und dem Anleihenstitel mit Grundpfandrecht!!?2 moglich.113 Bei
Warenpapieren wird nicht das dingliche Recht an der Ware selbst, sondern der
obligatorische Herausgabeanspruch auf die Ware verbrieft.!14 Dingliche Rechte wie
das Eigentum an Fahrnis konnen damit auch weiterhin weder durch einen Titel
abgebildet noch tiber diesen Titel gehandelt werden. Die digitale Abbildung und
Ubertragung von Eigentum an real und parallel existierenden Sachen wiirde eine
Vielzahl schwieriger Rechtsfragen aufwerfen. Ausgeklammert werden Konstellatio-
nen mit gestuftem Besitz, bei denen eine Ubertragung von Eigentum durch Rechts-
geschift bereits nach geltendem Recht mdoglich ist.!!5 Es erscheint denkbar, dass
diese rechtsgeschiftliche Ubertragung — ebenfalls bereits nach geltendem Recht —
durch eine Registertransaktion erfolgen kann. Der Bundesrat hat fiir diese Konstella-
tionen den zivilrechtlichen Handlungsbedarf deshalb verneint.!16 Fiir Warenpapiere,
die die Verbriefung und Ubertragung von mittelbarem Besitz und damit dem Eigen-
tum an Waren erlauben, wird eine Gesetzesdnderung vorgeschlagen, welche die
Ausgabe als Registerwertrecht ermdglicht.117

Die in Artikel 973d E-OR genannten Anforderungen sind Voraussetzungen dafiir,
dass das Recht im qualifizierten Kleid des Registerwertrechts iibertragen werden
kann und die Wirkungen von Artikel 973e ff. E-OR eintreten. Aufgrund der kriti-
schen Riickmeldungen im Vernehmlassungsverfahren wurden diese Anforderungen
im Entwurf auf ein Minimum beschrénkt, so dass nur die fiir die Charakterisierung
als wertpapierdhnliches Instrument notwendigen Elemente zwingend erfiillt sein
miissen, damit ein Recht als Registerwertrecht gilt und als solches iibertragen wer-

108 DLT-Bericht: 67.

109 vgl. Ziff. 1.2.1 oben.

110" Furter 2012: Vor Art. 965-1155 OR N 10.

11 Art. 842 ff. ZGB

12 Art, 875 ZGB

113 Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 11 ff.; Furter 2012: Vor Art. 965-1155 OR N 8.
114 Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 1512; s. zu den Warenpapieren unten Ziff. 5.1.3.
115 DLT-Bericht: 64 ff.

116 DLT-Bericht: 67 f.

117 Vgl. oben Ziff. 4.1.1.3 und unten Ziff. 5.1.3.
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den kann. Weitere wiinschbare Anforderungen an das Register werden demgegen-
iiber als Pflicht des Schuldners statuiert, so dass deren Verletzung zwar eine Haftung
hervorruft, jedoch nicht zur nachtrdglichen Ungiiltigkeit der vorangegangenen
Transaktionen fithren kann. Auch wenn ein Register die zwingenden Anforderungen
an ein Wertrechteregister geméss Artikel 973d Absatz 2 E-OR nicht erfiillt, kdnnen
die darin abgebildeten Rechte allenfalls dennoch rechtsgiiltig iibertragen werden. Im
DLT-Bericht hat der Bundesrat eine Auslegeordnung vorgenommen und festgestellt,
dass es bereits nach geltendem Recht Félle gibt, in denen ein Recht durch eine
Willensiusserung iibertragen werden kann, welche auch durch Ubertragung eines
Token zum Ausdruck gebracht werden konnte.!!8 Nebst den bereits erwihnten
Konstellationen mit gestuftem Besitz ist — je nach der Ausgestaltung im Einzelfall —
auch denkbar, dass auf diese Weise ganze Vertragsverhéltnisse iibertragen werden
konnen.!19 Moglich ist dies immer dort, wo das Gesetz keine zwingenden Formvor-
schriften enthélt und den rechtsgeschiftlichen Anforderungen (in der Regel Zustim-
mung aller Beteiligten) Geniige getan wird. An diesen Konstellationen will die
vorgeschlagene Anderung im Wertpapierrecht nichts #ndern. Was im Rahmen der
Parteiautonomie frei vereinbart werden kann, soll auch weiterhin zuldssig bleiben.
Damit sollte insbesondere der Abwicklung von sog. Smart Contracts mittels der
DLT nichts entgegenstehen. Der Bundesrat hat in seinem DLT-Bericht denn auch
keinen dringenden Regelungsbedarf in Bezug auf Smart Contracts erkannt.120

Voraussetzungen (Abs. 2)

Damit ein Recht in die qualifizierte Form eines Registerwertrechts gekleidet werden
kann, miissen die folgenden Voraussetzungen erfiillt sein:

Verfiigungsmacht (Abs. 2 Ziff. 1)

Das Merkmal der Verfiigungsmacht mittels technischer Verfahren war im Vorent-
wurf noch nicht explizit aufgefiihrt, dessen Einfithrung wurde aber im Vernehmlas-
sungsverfahren von verschiedenen Stellungnahmen verlangt. In der Lehre wird die
exklusive Beherrschbarkeit von Token bzw. die Moglichkeit der Glaubiger, iiber die
Token dhnlich wie iiber eine Sache zu verfiigen, als zentrales Merkmal von DLT-
Systemen hervorgehoben.!2! Tatsdchlich handelt es sich dabei um ein charakteristi-
sches Merkmal dieser Register bzw. ihrer Eintrige, welche die Angleichung an ein
traditionelles Wertpapier besonders nahelegt. Dadurch, dass Token mittels eines
Passwortes oder Schliissels faktisch beherrscht und aufgrund der von den Systemen
verwendeten Konsensmechanismen nur einmal {ibertragen werden konnen, verhalten
sie sich dhnlich wie Sachen. Die Regeln zu den Wertpapieren, welche Sachen sind,
die Rechte verkorpern, halten deshalb passende Losungen bereit, welche einfach
tibernommen werden konnen und dadurch ein hohes Mass an Rechtssicherheit
garantieren.!22 Zugleich erméglicht das Merkmal der Verfiigungsmacht der Glaubi-
ger die Abgrenzung von rein zentral gefiihrten Registern, welche heute bereits vom

118 DLT-Bericht: 62 ff.

119 DLT-Bericht: 63 f.

120 DLT-Bericht: 85 f.

121 Graham-Siegenthaler/Furrer 2014: Rz 58 ff.; Maurenbrecher/Meier 2017: Rz. 26; Hauser-
Spiihler/Meisser 2018: 9 ff.; Seiler/Seiler 2018: Rz. 28 f.; Meisser/Meisser/Kogens 2018:
Rz. 45; Kogens/Luchsinger/Gahwiler 2019: Rz. 1 ff.; vgl. auch DLT-Bericht: 48.

122 vgl. Ziff. 4.1.1.1 oben.
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Bucheffektengesetz erfasst werden (vgl. Ziff. 1.2.1 oben). Die Ubertragung von
Registerwertrechten muss durch den einzelnen Gldubiger grundsitzlich ohne Zutun
einer vertrauenswiirdigen zentralen Instanz, welche das Register alleine verwaltet,
ausgeldst und nach den Regeln des Wertrechteregisters durchgefiihrt werden kon-
nen. Entscheidend ist hier vor allem, dass der Schuldner keine Verfiigungsmacht
iber die Rechte hat. Dies entspricht der Situation bei einem Wertpapier, welches der
Schuldner ausgestellt und dem Glaubiger iibergeben hat.123 Das Wertrechteregister
erlaubt den Gldubigern somit auch den Nachweis ihrer Rechtsposition und die
Verfiigung iiber dieselbe. Die Einfithrung dieser Elemente wurde im Vernehmlas-
sungsverfahren ebenfalls hiufig gefordert. Dies alles ist durch das Merkmal der
Verfligungsmacht durch technische Verfahren abgedeckt.

Die heute bekannten DLT-Systeme erlauben den Glaubigern die Verfiigung iiber
ihre Rechte mit kryptografischen Verfahren.124 Im Sinne der im Vernehmlassungs-
verfahren einhellig geforderten Technologieneutralitét soll jedoch im Obligationen-
recht darauf verzichtet werden, eine spezifische technische Methode vorzuschreiben,
mit der die Beherrschbarkeit erreicht werden kann. Die Anwendung der wertpapier-
rechtlichen Grundsétze wird durch die Verfiigungsmacht der Gléubiger an und fiir
sich gerechtfertigt. Die technische Umsetzung dieser Vorgabe soll dagegen der
Praxis iiberlassen und auch fiir zukiinftige Losungen offenbleiben. Verlangt wird
deshalb die Verschaffung der Verfiigungsmacht iiber die Rechte mittels technischer
Verfahren. Schliesslich muss das Wertrechteregister den Glaubigern die Verfii-
gungsmacht iiber ihre Rechte nur im Grundsatz ermdglichen. Als Qualifikations-
merkmal des Wertrechteregisters nicht verlangt wird jedoch, dass den Glaubigern
die Verfiigung iiber ihre Registerwertrechte jederzeit moglich ist. Die jederzeitige
Verfiigbarkeit aller Funktionalititen des Wertrechteregisters soll nicht vorausgesetzt
sein, um die Wertpapierwirkungen von Artikel 973e ff. E-OR auszuldsen. Die
Funktionssicherheit des Registers ist im Zuge der Riickmeldungen aus der Vernehm-
lassung vielmehr als Pflicht des Schuldners ausgestaltet worden und kann zu seiner
Haftung fithren (vgl. Art. 973d Abs. 3 E-OR).

Integritdt (Abs. 2 Ziff. 2)

Das Register muss in der Lage sein, die Rechtslage korrekt abzubilden. Verlangt
wird deshalb, dass die Integritét der im Register enthaltenen Daten sichergestellt ist,
das heisst, dass die Daten und Operationen Bestand haben miissen und nicht einsei-
tig unbefugt verdnderbar sein diirfen. Es soll einer Partei dabei namentlich nicht
moglich sein, unilateral unbefugte Verdnderungen in der Transaktionshistorie her-
beizufiihren oder eine vom Funktionsbeschrieb nicht vorgesehene Umverteilung der
Registerwertrechte zu bewirken.

Wiederum wird im Sinne der angestrebten Technologieneutralitdt in erster Linie das
Ziel vorgegeben: Das Register ist durch angemessene technische und organisatori-
sche Massnahmen gegen unbefugte Verdnderungen zu schiitzen. Dabei ist fiir jedes
Register einzeln zu definieren bzw. vertraglich zu vereinbaren, welche Operationen
als befugt gelten. Wichtig ist, dass der Systembeschrieb des Registers iiber dieses

123 ygl. Kuhn/Stengel/Meisser/Weber 2019: Rz. 15 ff.
124 DLT-Bericht: 18 ff.
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zentrale Element korrekt, vollstindig und seinerseits nicht manipulierbar Auskunft
gibt (vgl. dazu Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 E-OR).

Welche Massnahmen einen angemessenen Schutz vor unbefugten Anderungen
bieten, kann gesetzlich nicht abschliessend definiert werden und wird sich auch in
der Praxis stdndig weiterentwickeln. Auf eine technische Definition bis in alle
Einzelheiten wird im Zivilrecht (auch im Sinne der angestrebten Technologieneutra-
litdt) deshalb verzichtet (vgl. zum gewihlten Losungsansatz Ziff. 1.2.1 oben). Die
gemeinsame Datenverwaltung durch mehrere voneinander unabhingige Beteiligte
wird jedoch bereits im Gesetz als Beispiel erwéhnt, wie die Integritdt des Wertrech-
teregisters geschiitzt werden kann. Allfillige andere Losungen miissten mindestens
diesen Sicherheitsstandard erfiillen konnen, um den gesetzlichen Anforderungen an
ein Wertrechteregister zu entsprechen.

Nachfolgend soll der Begriff der Integritit noch niher erldutert werden, um ihn fiir
die Praxis greifbarer zu machen. Auch koénnen einige Beispiele von bestehenden
DLT-Systemen angefiihrt werden, welche nach Ansicht des Bundesrates zum Zeit-
punkt der Verabschiedung der Botschaft durch den Bundesrat geeignet sind, diese
zentrale Anforderung zu erfiillen. Die beispielhafte Aufzdhlung ist jedoch keines-
falls als abschliessend zu verstehen und soll lediglich eine grobe Ubersicht iiber den
aktuellen Stand zum Zeitpunkt der Verabschiedung der Botschaft bieten. Viele
weitere Protokolle, welche in der Botschaft nicht erwdhnt werden, werden die ange-
strebte Integritit gewihrleisten konnen. Alle gemachten Aussagen beziehen sich
zudem nur auf die jeweiligen Protokolle und nicht deren allfillige Implementierun-
gen in Einzelfdllen.

Die vorliegende Gesetzesrevision erfolgt vor dem Hintergrund der Entwicklung der
DLT und ist durch diese inspiriert. Die grundlegende Funktionalitdt eines DLT-
Systems besteht darin, eine Datenmenge, den sogenannten Ledger, zu fiihren, sodass
sich alle beteiligten Teilnehmerinnen und Teilnehmer dariiber einig sind, was der
aktuelle Zustand dieser Daten ist.125 Die Sicherstellung der Integritit der durch das
System verwalteten Daten ist deshalb ihr wesentliches Charakterisierungsmerkmal.

In den Bereichen der Informationssicherheit, Kryptografie und des verteilten Rech-
nens wird die Integritdt von Daten als «Korrektheit (Unversehrtheit)» definiert:

«Wenn der Begriff Integritit auf Daten angewendet wird, driickt er aus, dass
die Daten vollstindig und unverdndert sind. [...] Der Verlust der Integritiit
von Informationen kann bedeuten, dass diese unerlaubt verdndert, Angaben
zum Autor verfilscht oder Zeitangaben zur Erstellung manipuliert wur-
den.»126

Diese Definition stimmt mit den Definitionen des National Institute of Standards and
Technology der USA iiberein 127 und deckt sich auch mit Artikel 6 des Entwurfs zu
einem Bundesgesetz iiber die Informationssicherheit.128

125 DLT-Bericht: 18 ff.

126 Deutsches Bundesamt fiir Sicherheit in der Informationstechnik, www.bsi.bund.de

127 CNSSI 4009-2015 (44 U.S.C., Sec. 3542) und FIPS 200 under INTEGRITY (44 U.S.C.,
Sec. 3542).

128 BBI2017 3097
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In DLT-Systemen wird die Integritdt der Daten sichergestellt durch kryptografische
Signaturen, die den Autor einer Verdnderung authentifizieren und die Verdnderung
dadurch autorisieren. Verdnderungen der in einem DLT-System verwalteten Daten
konnen somit von den Parteien selbststindig bewirkt und unabhingig verifiziert
werden. Dies ist im Kontrast zu klassischen zentral gefiihrten Transaktionsregistern,
wo die Authentifizierung durch eine zentrale, vertrauenswiirdige Instanz vorge-
nommen wird. Die Zugriffsrechte, die bestimmen, welcher Teilnehmer auf welche
Daten Zugriff hat und welche Daten er verdndern kann, sind systemabhingig. Diese
Informationen sind (als Beschreibung der Funktionsweise des Registers) Teil der
Vereinbarung zur Registrierung des Rechts und miissen nach dem Entwurf des
Bundesrates im Register festgehalten oder technisch mit diesem verkniipft sein (vgl.
Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 E-OR). Bei den meisten Systemen wird ein Datensatz einer
einzelnen Teilnehmerin oder einer Gruppe zugeschrieben, die dann als einzige die
Daten verdndern kénnen, es ist aber auch moglich, einigen Teilnehmenden Sonder-
rechte einzurdumen.

Die derzeit bekanntesten DLT-Systeme, die Bitcoin-Blockchain und Ethereum,
garantieren die Integritdt der darin enthaltenen Daten mittels dezentraler Datenver-
waltung und einem Konsensmechanismus, der auf Proof-of-Work-Prinzipien ba-
siert.129 Im Bitcoin-Protokoll und darauf basierenden Losungen wird jeder Datensatz
einem oder mehreren Teilnehmenden durch die Verwendung kryptografischer
Signaturen zugeschrieben. Um Token von einem Teilnehmenden zu einem anderen
zu transferieren, muss der sendende Teilnehmende die Transaktion signieren,
wodurch er sich authentifiziert und die Transaktion autorisiert. Eine durch den
Absender oder die Absenderin signierte Transaktion ist giiltig, wenn die Signatur der
oder dem Teilnehmenden entspricht, der oder dem die entsprechenden Datensitze
zugeschrieben wurden. Da mehrere, widerspriichliche Transaktionen gleichzeitig im
Netz kursieren konnen, braucht es zusétzlich zur beschriebenen Giiltigkeit der
Transaktion einen Konsensmechanismus, um Konflikte zwischen sich widerspre-
chenden Transaktionen aufzulésen. Dazu werden Transaktionen bestitigt, indem sie
in die Blockchain eingefiligt werden, in der nur nicht-widerspriichliche Transaktio-
nen erscheinen diirfen. Fiir die Integritét ist somit notwendig, dass die Transaktionen
als einzelne giiltig sind und dariiber hinaus nur eine Transaktion von potenziell
mehreren sich widersprechenden bestétigt wird. Obwohl der Bitcoin als reine Kryp-
towihrung von der vorliegenden Anderung des Wertpapierrechts nicht erfasst ist
(vgl. Ziff. 1.2.1 oben) wird das zugrunde liegende Protokoll zum Zeitpunkt der
Verabschiedung der Botschaft durch den Bundesrat allgemein als Beispiel einer die
Integrititserfordernisse erfiillende Blockchain anerkannt. Auch Ethereum basiert im
Kern auf dem Protokoll der Bitcoin-Blockchain und gilt zum Zeitpunkt der Verab-
schiedung der Botschaft durch den Bundesrat ebenfalls als eine die Integritétserfor-
dernisse erfiillende Blockchain. Wenn die Parteien die Registrierung ihres Rechts
mittels einer solchen bekannten dezentralen Losung vereinbaren, wird jedoch als
Mindestanforderung zu verlangen sein, dass diese zu jedem Zeitpunkt tatséchlich ein
Mindestmass an Dezentralisierung und damit Resilienz bereitstellt. Dafiir muss das
System iiber mehrere Teilnehmende verfiigen, die ihrerseits am verwendeten Kon-
sensmechanismus tatsdchlich teilnehmen und voneinander unabhédngig sind. Auch

129 DLT-Bericht: 25 f.
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miissen die Sicherheit des Datenaustausches im Netzwerk und die Authentifizierung
und Autorisierung der Parteien durch angemessene kryptografische Methoden
sichergestellt sein. Die beschriebenen dezentralen Blockchains konnen die gesetzli-
chen Anforderungen an ein Wertrechteregister grundsitzlich nur so lange erfiillen,
wie diese Voraussetzungen erfiillt sind, es sei denn, Abweichungen davon werden
vertraglich vereinbart und gehen im Einzelfall dennoch nicht zulasten der Integritéit
der im System enthaltenen Daten.

Zum Zeitpunkt der Verabschiedung der Botschaft sind weitere Protokolle zur «Kon-
sensfindung» und Konfliktresolution bekannt, welche nach aktuellem Stand eben-
falls die angestrebte Integritdt bieten konnten. Namentlich seien hier Protokolle
basierend auf Proof-of-Stake erwihnt, wo der Einfluss der Teilnehmer in dezentralen
Abstimmungen anhand ihrer Anteile an den Token des darunterliegenden DLT-
Systems gewichtet wird. Vielversprechende Beispiele dafiir sind die Cardano-
Blockchain!30 oder Algorand.!3! Von der vorliegenden Gesetzesrevision sollen auch
DLT-Systeme mit einem beschrankten Kreis von Teilnehmerinnen und Teilnehmern
und bekannten Teilnehmenden, sogenannte Permissioned DLT-Systeme,!32 erfasst
werden. Zwei Beispiele fiir solche Systeme, Corda und Hyperledger Fabric, erset-
zen die blockchain-basierte Konfliktresolution durch spezielle Teilnehmende, die
dafiir sorgen, dass aus der Menge sich widersprechender Transaktionen lediglich
eine als verbindlich gilt. Die speziellen Teilnehmenden sorgen dafiir, dass eine
eindeutige Reihenfolge erstellt wird und nur die erste Transaktion akzeptiert wird.133
Die Teilnehmenden, welche die Konfliktresolution betreiben, werden oft «Notare»
genannt. Notare verwenden untereinander klassische Konsens-Algorithmen aus dem
Bereich des verteilten Rechnens.134 Diese Algorithmen basieren auf einer Abstim-
mung der Teilnehmenden und konnen angewendet werden, da es sich um einen
beschrinkten Kreis von Teilnehmerinnen und Teilnehmern mit bekannten Teilneh-
menden handelt (es ist also moglich, die Stimmen zuzuordnen und zu zéhlen).

Bei allen Systemen ist entscheidend, dass sie gemiss dem Systembeschrieb funktio-
nieren und nur die dort spezifizierten Operationen zulassen. Auch miissen Wertrech-
teregister, die einzelnen Teilnehmenden Sonderrechte einrdumen, auch organisato-
risch sicherstellen, dass diese Teilnehmenden Gewéhr fiir die korrekte Abbildung
der Rechtsverhiltnisse bieten, namentlich indem sie von den beteiligten Parteien
unabhéngig sind. Solange dies der Fall ist, konnen auch solche Systeme die Integri-
tdt der darin enthaltenen Daten in einem ausreichenden Ausmass garantieren.

Publizitit (Abs. 2 Ziff. 3 und 4)

Das Register muss wie ein Wertpapier Auskunft iiber das verbriefte Recht geben
konnen. Der genaue Inhalt des verbrieften Rechts (Hohe der Beteiligung, Hohe der
der Forderung, Filligkeitszeitpunkt usw.) muss daraus ersichtlich sein, damit dieses

130 www.cardano.org/

131 www.algorand.com

132 DLT-Bericht: 23 ff.

133 Vgl. zu Corda: https://docs.corda.net/key-concepts-consensus.html;
zu Hyperledger Fabric.:
https://hyperledger-fabric.readthedocs.io/en/release-1.4/orderer/ordering_service.html
(Stand 30.08.2019).

134 vgl. DLT-Bericht: 25 f.
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ohne Hindernisse gehandelt werden kann. Auch muss die Registrierungsvereinba-
rung — d.h. die der Wertpapierklausel nachgebildete Vereinbarung, das Recht nur
iiber das Register geltend zu machen und zu tibertragen — fiir die Parteien klar und
transparent sein. Dasselbe gilt fiir die Funktionsweise des Registers, d.h. die Art, wie
Buchungen ausgefiihrt und validiert werden. Nur wenn diese Angaben den Gliubi-
gern permanent und vor einseitigen Anderungen geschiitzt zuginglich sind, verfiigen
diese iiber die notwendigen Informationen, die sie zur Wahrnehmung ihrer Rechte
bendtigen und welche die Qualifikation als Wertrechteregister rechtfertigen. Auf-
grund der technischen Ausgestaltung der meisten Register wird jedoch nicht ver-
langt, dass diese Einzelheiten zwingend im Register selbst abgebildet sein miissen.
Denkbar ist auch, dass der Inhalt der Rechte in lesbaren Begleitdaten, welche mit
dem Register ausreichend verkniipft werden, dargestellt wird. Solche Begleitdaten
konnen Ausgabebedingungen, Gesellschaftsstatuten, Anlageprospekte, ein White
Paper oder dhnliches sein.

Verlangt wird dagegen, dass diese Informationen mit dem Register zumindest tech-
nisch verkniipft werden, z.B. durch Hinterlegung eines Hash-Wertes. Der Grund
hierfiir liegt darin, dass auch diese Basisinformationen zum Inhalt der Rechte durch
die Integritidt des Wertrechteregisters geschiitzt und entsprechend manipulationsre-
sistent sein sollen. Nur auf diese Weise konnen die Glaubiger ihre Rechtsposition
jederzeit tiberpriifen und nachweisen.

In Ziffer 4 wird verlangt, dass die Parteien die sie betreffenden Registereintrage und
Informationen gemadss Ziffer 3 auch tatsdchlich einsehen konnen. Nur auf diese Art
kann das Register die gewiinschte Publizitdt bewirken. Die Parteien miissen jeden-
falls die sie betreffenden Informationen, nicht jedoch zwingend das gesamte Regis-
ter, einsehen konnen. Auch miissen sie die Integritit der sie betreffenden Eintrige
ohne Zutun Dritter, das heisst fiir die Glaubiger namentlich auch ohne Mitwirkung
des Schuldners, iiberpriifen und auf diese Weise die Korrektheit der Abbildung ihrer
Rechte kontrollieren kénnen. Im Gegensatz zum Vorentwurf wird jedoch nicht mehr
verlangt, dass diese Einsichtsmoglichkeit jederzeit bestehen muss, da eine kurzfristi-
ge Nichtverfiigbarkeit des Wertrechteregisters die Wertpapierwirkungen der re-
gistrierten Rechte nicht in Frage stellen soll. Um die erforderliche Publizitét herzu-
stellen, wird aber doch verlangt werden miissen, dass die Einsichtsmdglichkeit in der
Regel vorhanden ist.

Pflichten des Schuldners (Abs. 3)

Das Wertrechteregister sollte nicht nur vor unbefugten Anderungen geschiitzt sein,
sondern auch sonst so funktionieren, wie die Parteien es vereinbart haben. Abwei-
chend vom Vorentwurf wird die Funktionssicherheit jedoch nicht als Qualifikati-
onsmerkmal eines Wertrechteregisters und damit als zwingende Anforderung ge-
miss Artikel 973d Absatz 2 vorgesehen. Wenn das Register voriibergehend nicht
richtig funktioniert — z. B. weil es kurzfristig nicht verfligbar ist — bleibt der Wertpa-
piercharakter der darin registrierten Rechte erhalten, da ansonsten zahlreiche Trans-
aktionen riickwirkend ungiiltig werden konnten.

Gemiss Artikel 973d Absatz 3 hat der Schuldner aber sicherzustellen, dass das
Wertrechteregister seinem Zweck entsprechend organisiert ist und namentlich die
Funktionssicherheit geméss Registrierungsvereinbarung jederzeit gewihrleistet
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bleibt. Das Register muss die vorgesehene Funktionsweise zuverldssig einhalten.
Der Schuldner wird hierfiir in die Pflicht genommen, da er in der Regel sowohl den
Impuls geben wird, das Recht in einem Wertrechteregister abzubilden, als auch die
Wahl des Registers selbst massgeblich in der Hand hat. Der Schuldner ist deshalb
am besten geeignet, sich um die Funktionssicherheit und Integritit zu bemiihen und
sich dafiir eventuell gegeniiber einem allfdlligen Registerbetreiber vertraglich abzu-
sichern, sodass er eine allfdllige Haftung {iberwilzen kann.

Falls aus dem Nichtfunktionieren des Registers ein Schaden entsteht, haftet der
Schuldner nach den allgemeinen Grundsétzen der Vertragshaftung (Art. 97 ff. OR).
Denkbar ist auch eine vorvertragliche Haftung des Schuldners aus Verschulden bei
Vertragsverhandlungen (Culpa in Contrahendo). Der Schuldner muss von Gesetzes
wegen jeder Person, die ein (vermeintliches) Registerwertrecht erwirbt, nebst dem
Inhalt des Wertrechts und der Funktionsweise des Registers auch Angaben zu den
Massnahmen zum Schutz des Funktionierens und der Integritit des Registers ma-
chen (Art. 973i E-OR). Diese Angaben werden damit in der Regel ebenfalls zum
Bestandteil des Vertrags zwischen dem Schuldner und den Erwerberinnen und
Erwerbern. Ausserdem ist fiir Félle, in denen der Schuldner bei der Information der
Gléaubigerinnen und Gliubiger die erforderliche Sorgfalt vermissen liess, eine ge-
setzliche Haftung vorgesehen (Art. 973i Abs. 2 E-OR).

Art. 973e Wirkungen

Die Wirkungen von Registerwertrechten werden denjenigen eines Wertpapiers
offentlichen Glaubens nachgebildet. Diese Wirkungen entsprachen urspriinglich
Grundbediirfnissen des Handels: Wer ein Wertpapier von einem Unbekannten
erworben hat, wollte auf die Verfligungsmacht des Verdusserers und auf das ver-
briefte Recht vertrauen konnen.!35 Grundlage dieses Vertrauens war — entsprechend
den dinglichen Rechten — die Publizitit.13¢ Die Rechtszusténdigkeit sowie der Inhalt
des verbrieften Rechts waren von aussen erkennbar, weshalb man sich im Handel
darauf verlassen konnte. Durch den zunehmenden Einsatz von Verwahrungsstellen
haben diese Wirkungen in jiingerer Zeit an Bedeutung verloren und wurden durch
das Vertrauen in die Verwahrungsstellen und die von ihnen vorgenommenen Bu-
chungen ersetzt. Vor diesem Hintergrund ist das Bucheffektengesetz entstanden.!37
Bei der Tokenisierung von Rechten geht es nun jedoch wiederum darum, dass ein-
zelne Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer Rechte direkt abbilden und ohne Zwi-
schenschaltung eines vertrauenswiirdigen Intermedidres auch direkt mit ihnen han-
deln. Es rechtfertigt sich deshalb nach Ansicht des Bundesrates, die urspriinglichen
Wirkungen von Wertpapieren bei der Abbildung von Rechten in manipulationsresis-
tenten elektronischen Registern wieder aufleben zu lassen; sie entsprechen auch in
diesem neuen Kontext einem praktischen Bediirfnis. Registerwertrechten kommt
deshalb eine Prasentationswirkung (Art. 973e Abs. 1 E-OR), eine Legitimationswir-
kung (Art. 973e Abs. 2 E-OR) sowie der Verkehrsschutz eines Wertpapiers &ffent-
lichen Glaubens zu (Art. 973e Abs. 3 und 4 E-OR).

135 vgl. Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 326 ff.
136 vgl. DLT-Bericht: 52.
137 vgl. Ziff. 4.1.1.2 oben.
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Présentationswirkung (Abs. 1)

Mit einer doppelseitigen Prisentationsklausel wird vereinbart, dass der Schuldner
nur gegen Vorlage der Urkunde leisten darf und muss: Das Recht soll ohne die
Urkunde nicht geltend gemacht werden (Art. 965 OR), und der Schuldner ist nur
gegen Aushindigung der Urkunde zu leisten verpflichtet (Art. 966 Abs. 1 OR).
Leistet der Schuldner ohne Vorlage der Urkunde, so hat er sich nicht giiltig befreit,
wenn die Leistung nicht an die wirklich berechtigte Person erfolgte.!38 Durch die
Formulierung in Absatz 1 — welche Elemente von beiden Bestimmungen aufnimmt
(Art. 965 und 966 Abs. 1 OR) — wird die Doppelseitigkeit der Présentationswirkung
unterstrichen. Bei Registerwertrechten wird entsprechend verlangt, dass die Leistung
nur an den vom Register ausgewiesenen Glaubiger erfolgen darf und muss. Auch
soll die Erfiillung im Register reflektiert werden, damit dieses die Rechtslage korrekt
wiedergibt. Der Schuldner kann sich dabei das Registerwertrecht {ibertragen lassen,
was dem Aushindigen des Wertpapiers entsprechen wiirde. Denkbar ist aber auch,
dass die Leistung — oder Teilleistung — auf andere Weise im Register abgebildet
wird.

Legitimationswirkung (Abs. 2)

Derjenige, dem ein Registerwertrecht durch das Register zugewiesen ist — der durch
das Register bezeichnete Glaubiger — gilt als rechtszusténdig. Wie bei einem Wert-
papier (Art. 966 Abs.2 OR) kann der Schuldner bei Filligkeit an den durch das
Register bezeichneten Glaubiger leisten und wird dadurch von seiner Schuld befreit,
wenn ihm nicht Arglist oder grobe Fahrléssigkeit zur Last féllt. Ist in Wahrheit ein
anderer Glaubiger der wahre Berechtigte, kann er die Leistung nicht ein zweites Mal
vom Schuldner verlangen, sondern muss sich an den vom Wertrechteregister be-
zeichneten Glaubiger halten, der die Leistung zu Unrecht erhalten hat.

Verkehrsschutz: Gutglaubensschutz (Abs. 3)

Bei Registerwertrechten soll ein Gutglaubensschutz greifen, welcher demjenigen
eines Ordrepapiers nachgebildet ist.139 Bei Ordrepapieren (z. B. Namenaktien) gilt
die Person, die das Papier besitzt und die zudem im Papier als berechtigte Person
oder deren Rechtsnachfolgerin genannt wird, als rechtszusténdig. Die Rechtsnach-
folge wird durch die sogenannte Indossamentenkette auf der Riickseite der Urkunde
ausgewiesen. Dies kann auch in einem manipulationsresistenten elektronischen
Register, welches die Transaktionen grundsitzlich liickenlos auffiihrt, erreicht
werden.

Anders als bei einer gewohnlichen Forderung besteht bei einem Registerwertrecht
die reale Gefahr des Abhandenkommens (z.B. durch Verlust des Passwortes oder
durch Hacking). Wenn nun ein Dritter ein Registerwertrecht von einer unberechtig-
ten Person erwirbt, bleibt er im Erwerb dieses Rechts geschiitzt und kann es behal-
ten, wenn ihm beim Erwerb kein boser Glaube oder eine grobe Fahrldssigkeit zur
Last fiel (vgl. Art. 1006 Abs. 2 OR). Es obliegt der urspriinglich berechtigten Per-
son, gegen die unberechtigte Person vorzugehen sowie das Registerwertrecht recht-
zeitig kraftlos erkldren zu lassen (Art. 9734 E-OR).

138 Meier-Hayoz/von der Crone 2018: Rz. 26.
139 vgl. Art. 1006 Abs. 2 OR.
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Verkehrsschutz: Einredebeschrinkung (4bs. 4)

Sowohl beim Inhaber- als auch beim Ordrepapier greift eine Einredebeschrinkung,
welche das Vertrauen der Erwerberin oder des Erwerbers eines Wertpapiers in den
Inhalt des verbrieften Rechts schiitzt (Art. 979 bzw. 1007 OR). Auch diese Wirkung
wird hier nachgebildet.

Art. 973f Ubertragung

Registrierungsvereinbarung (Abs. 1)

In Artikel 973d Absatz 1 Ziffer 2 E-OR wird festgehalten, dass ein Recht unter
anderem dann zu einem Registerwertrecht wird, wenn die Parteien vereinbart haben,
dass es nur iiber das Wertrechteregister geltend gemacht und iibertragen werden
kann. Entsprechend einem vielfach gedusserten Wunsch aus dem Vernehmlassungs-
verfahren soll mit Artikel 973f Absatz 1 E-OR ausdriicklich festgehalten werden,
dass das Registerwertrecht auch tatsdchlich {iber das Register und nach den in der
Registrierungsvereinbarung festgelegten Regeln iibertragen werden kann. Fiir die
Ubertragung des Registerwertrechts ist damit namentlich keine schrifiliche Abtre-
tungserkldrung — welche bei einfachen Wertrechten ohne Wertpapierwirkungen
nach wie vor vorgesehen ist (Art. 973¢ Abs. 4 OR) — erforderlich. Wie die Ubertra-
gung genau stattfindet, unterscheidet sich je nach Register und hdngt namentlich
vom gewihlten Konsensmechanismus ab. Entscheidend ist, dass in der Registrie-
rungsvereinbarung zu diesem Punkt Transparenz geschaffen wird (Art. 973d Abs. 2
Ziff. 3 E-OR).

Der Bundesrat geht davon aus, dass die Ubertragung des Registerwertrechts sich —
analog zur Ubertragung eines Wertpapiers, dem sie nachgebildet ist — grundsitzlich
kausal zu ihrem Grundgeschéft verhdlt.140 Auch viele — wenn auch nicht alle —
Vernehmlassungsteilnehmende sprachen sich fiir diese Auffassung aus. Fiir die
giiltige Ubertragung braucht es somit eine giiltige vertragliche Vereinbarung (z.B.
ein Kaufgeschift) sowie die eigentliche Ubertragung im Register als Verfligungsge-
schift. Zu beachten sind die Gutglaubenswirkungen gemaiss Artikel 973e¢ Absatz 3
und 4 E-OR, welche sich namentlich bei Fehlern im Grundgeschift auswirken.

Finalitdt bei Konkurs, Pfindung und Nachlassstundung (Abs. 2)

Die Frage der Finalitit — wann eine Verfiigung iiber ein Registerwertrecht wirksam
wird — wird im Allgemeinen offengelassen und ist den Regeln des Wertrechteregis-
ters oder eines anderen benutzten Handelssystems bzw. der Vereinbarung der Partei-
en iiberlassen. Fiir den Fall, dass iiber den Glaubiger eines Registerwertrechts jedoch
der Konkurs erdffnet, die Pfandung vollzogen oder die Nachlassstundung bewilligt
wird, entscheidet der Zeitpunkt der Verfiigung iiber ein Registerwertrecht dariiber,
ob das Recht seinem Vermogen noch zugeordnet werden kann und hat damit auch
Auswirkungen auf Dritte. Dieser Fall bedarf deshalb einer gesetzlichen Regelung.
Die in Absatz 2 vorgesehene Regel sieht vor, dass eine Verfiigung iiber ein Regis-
terwertrecht Dritten gegeniiber dann wirksam wird, wenn sie fiir die oder den Verfi-
genden unwiderruflich geworden ist, bevor der Konkurs erdffnet, die Pfindung

140 vgl. Kramer/Oser/Meier 2019: Rz. 28.
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vollzogen oder die Nachlassstundung bewilligt wurden. Die Unwiderruflichkeit
kann sich aus den Regeln des verwendeten Wertrechteregisters selber ergeben, kann
aber auch aus der Verwendung eines anderen, iibergeordneten Handels- oder Ab-
wicklungssystems herrithren. Weiter wird vorausgesetzt, dass die Verfiigung an-
schliessend tatsdchlich ausgefiihrt worden ist; dies ist bei einer DLT bzw. Block-
chain typischerweise dann der Fall, wenn die Transaktion nach den Regeln des
Registers validiert wurde, wobei dieser Prozess einige Zeit in Anspruch nehmen
kann. Damit Transaktionen sich jedoch nicht fiir unbestimmte Zeit in der Schwebe
befinden — was namentlich auch Manipulationsméglichkeiten erdffnen wiirde —,
wird vorgesehen, dass sie innerhalb von 24 Stunden nach Eingabe ausgefiihrt wor-
den sein miissen. Geschieht dies nicht, kann die Transaktion Dritten nicht entgegen-
gehalten werden, womit der entsprechende Vermdgenswert — oder allenfalls eine
Ersatzforderung — in die Konkursmasse fallt.

Priorititenregelung (Abs. 3)

Absatz 3 regelt den Konflikt, der entstehen kann, wenn ein Recht in zwei qualifizier-
ten Kleidern — sowohl als Wertpapier als auch als Registerwertrecht — verkdrpert ist.
Die Vereinbarung nach Artikel 9734 Absatz 1 E-OR sieht zwar vor, dass ein als
Registerwertrecht ausgestaltetes Recht nur noch iiber das Register geltend gemacht
und iibertragen werden darf. Im Normalfall ist davon auszugehen, dass immer dann,
wenn ein Recht vorgingig in einer Urkunde verbrieft wurde, diese Urkunde vor der
elektronischen Registrierung des Rechts vernichtet oder zumindest immobilisiert
worden ist. Fiir den Fall, dass fiir ein Recht gleichzeitig eine Urkunde und eine
elektronische Registrierung bestehen, wird dem gutgldubigen Empfianger eines
Wertpapiers Prioritit gegeniiber dem gutgldubigen Empfénger des Registerwert-
rechts eingerdumt. Das Papier — die Sache — hat Vorrang gegeniiber dem rein elekt-
ronisch vorhandenen Registerwertrecht. Eine dhnliche Regelung besteht fiir Waren-
papiere in Artikel 925 Absatz 2 ZGB.

Art. 973g Sicherheiten

Artikel 973g E-OR regelt die Erstellung von Sicherheiten wie etwa eines Pfand-
rechts oder einer Nutzniessung — also von Rechten mit absoluter Wirkung!4! — an
einem Registerwertrecht. Dafiir sollen weitgehend die fiir Wertpapiere geltenden
Regeln iibernommen werden. Das Pfandrecht an Registerwertrechten richtet sich
deshalb nach den fiir Wertpapiere geltenden Bestimmungen iiber das Pfandrecht an
Forderungen und anderen Rechten (Art. 899-906 ZGB). Von diesem Verweis nicht
umfasst ist namentlich Artikel 900 Absatz 1 ZGB, der nur fiir nicht verurkundete
Forderungen gilt. Fiir den Pfandvertrag ist somit nicht die Schriftform vorgesehen.
Bei der Verpfiandung wird ein Recht grundsitzlich auf die Pfandnehmerin oder den
Pfandnehmer iibertragen. Damit wird das Pfandrecht einerseits Dritten gegeniiber
sichtbar (Publizitdt), andererseits wird auch sichergestellt, dass die Pfandnehmerin
oder der Pfandnehmer das Pfand ohne weitere Mitwirkung des Pfandgebers verwer-
ten kann, falls er aus der gesicherten Forderung nicht befriedigt wird. Falls diese
beiden Voraussetzungen durch technische Vorkehrungen auch auf einem anderen
Weg als durch Ubertragung des Registerwertrechts erreicht werden kénnen, soll dies

141 vgl. Rey 2007: Rn. 95 ff.
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auch ermdglicht werden. Absatz 1 enthélt deshalb einen entsprechenden Vorbehalt
fiir alle Sicherheiten.

In Bezug auf die Nutzniessung an Forderungen und anderen Rechten (Art. 745 ff.
ZGB) ist keine weitere Gesetzesanpassung notig. Artikel 745 Absatz 1 ZGB lésst
bereits nach geltendem Recht die Bestellung einer Nutzniessung unter anderem an
«Rechten oder an einem Vermodgen» zu und ist damit offen genug, um die Bestel-
lung einer Nutzniessung an Registerwertrechten ohne Weiteres zu ermdglichen.

Fiir das Retentionsrecht wird auf Artikel 895 ff. ZGB verwiesen, welche sinngemaiss
anwendbar sind.

Art. 973h Kraftloserklarung

Da der Zugriff auf ein Registerwertrecht ebenso wie ein physisches Wertpapier
abhandenkommen kann, muss es mdoglich sein, die Verkniipfung des Rechts mit dem
Register aufzulésen, sodass das Recht wieder unabhingig vom Register geltend
gemacht werden kann. Dabei stehen Fille im Vordergrund, bei denen eine berechtig-
te Person die Moglichkeit, auf ihr Recht zuzugreifen — etwa durch Verlust des Pri-
vate Keys —, verloren hat. Auch sind Félle denkbar, in denen ihr die Zugriffsmog-
lichkeit — und damit das Registerwertrecht — entwendet wurde. Es wird deshalb ein
Verfahren vorgesehen, mit dem wie bei einem abhandengekommenen Papier ein
Registereintrag gerichtlich kraftlos erklart werden kann. Fiir das Verfahren wird
sinngemadss auf die Artikel 981 ff. OR verwiesen. Gefordert wird, dass die berechtig-
te Person die urspriingliche Verfiigungsmacht (was dem Besitz eines Wertpapiers
entspricht) sowie ihren Verlust glaubhaft macht. Nach der Kraftloserklarung kann
die berechtigte Person ihr Recht auch ausserhalb des Registers geltend machen und
beispielsweise fallige Leistungen direkt vom Schuldner einfordern oder ihre Aktio-
nérsstellung gegeniiber der Gesellschaft geltend machen. Die Verbindung zwischen
Recht und Registereintrag wurde gerichtlich aufgeldst und das Recht besteht als
formloses Wertrecht fort. Der Glaubiger kann vom Schuldner auch die Zuteilung
eines neuen Registerwertrechts verlangen, muss dafiir jedoch die Kosten tragen (vgl.
auch Art. 986 Abs. 3 OR).

Das Verfahren ist auch anwendbar, wenn Rechtsnachfolgern wie Erbinnen und
Erben nach erfolgter Universalsukzession die faktische Verfiigungsmoglichkeit iiber
das Registerwertrecht fehlt (z. B. weil der Zugangsschliissel fiir sie unauffindbar ist).
In solchen Féllen miissen die Rechtsnachfolgerinnen und Rechtsnachfolger selbstre-
dend — wie heute schon bei Wertpapieren — nicht ihre eigene urspriingliche Verfii-
gungsmacht glaubhaft machen, sondern diejenige ihres Rechtsvorgdngers, in dessen
Rechte und Pflichten sie vollumfinglich eingetreten sind.

Je nach technischer Ausgestaltung des Registers wird mit den kraftlos erklérten
Wertrechten auf unterschiedliche Weise verfahren: Die kraftlos erklarten Register-
wertrechte konnen unter Umstidnden durch einen allfilligen Registerbetreiber oder
durch anderweitige technische Losungen geldscht oder zumindest immobilisiert oder
gekennzeichnet werden. Dies wire wiinschenswert. Denkbar ist aber auch, dass
diese — ebenso wie kraftlos erklirte Wertpapiere, deren Verbleib ungewiss ist —
unbefugten Parteien zugeordnet bleiben oder als wirkungslose Eintrdge weiterbeste-
hen.
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In Absatz2 wird es den Parteien freigestellt, eine vereinfachte Kraftloserkldrung
durch Herabsetzung der Zahl der 6ffentlichen Aufforderungen oder durch Verkiir-
zung der Fristen vorzusehen. Neben der 6ffentlichen Bekanntmachung kann vertrag-
lich auch eine Mitteilung des Schuldners iiber das System vorgesehen werden. Die
Moglichkeit fiir das Gericht, die Verdffentlichung neben dem Aufruf im Schweizeri-
schen Handelsamtsblatt auch in anderer Weise vorzunehmen, ergibt sich im Ubrigen
bereits aus Artikel 984 Absatz 2 OR.

Art. 9731 Information und Haftung

In der Regel wird der Schuldner (die Aktiengesellschaft bei der Ausgabe von Ak-
tien; die Gesellschaft, welche zur Finanzierung Darlehen aufnimmt) sowohl den
Impuls geben, das Wertrecht in ein Wertrechteregister zu buchen, als auch die Wahl
des Registers selbst massgeblich in der Hand haben. Der Schuldner ist deshalb am
besten geeignet, sich um die Integritdt und Funktionssicherheit des Registers zu
bemiithen und sich dafiir gegeniiber dem allfdlligen Registerbetreiber vertraglich
abzusichern. In Artikel 973; E-OR wird verlangt, dass der Schuldner jeder Erwerbe-
rin und jedem Erwerber eines Registerwertrechts die Angaben zum Inhalt des Wert-
rechts, zur Funktionsweise des Registers sowie zu den Massnahmen zum Schutz des
Funktionierens und der Integritit des Registers (Art. 973d Abs. 2 und 3 E-OR)
offenlegt. Damit wird sichergestellt, dass alle Erwerberinnen und Erwerber eines
Registerwertrechts {iber alle wesentlichen Informationen verfiigen. Diese Informati-
onen werden in der Regel zum Bestandteil der Vereinbarung zwischen dem Schuld-
ner und dem ersten Glaubiger (ersten Nehmer) eines Registerwertrechts und werden
von diesem auch auf seine nachfolgenden Glaubiger iibertragen.

Absatz 2 sieht eine Haftung des Schuldners vor, falls den Erwerberinnen und Erwer-
bern eines (vermeintlichen) Registerwertrechts ein Schaden durch unrichtige, irre-
fiilhrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben des
Schuldners entsteht. Diese Voraussetzungen orientieren sich an Artikel 69 Absatz 1
FIDLEG. Der Schuldner kann sich von der Haftung befreien, wenn er nachweist,
dass er die erforderliche Sorgfalt bei der Information angewendet hat. Dies ent-
spricht den allgemeinen Grundsétzen der Verschuldenshaftung und stimmt mit dem
vertraglichen Haftungsmassstab (Art. 97 Abs. 1 OR) iiberein. Es ist zu erwarten,
dass sich hier in absehbarer Zeit Branchenstandards entwickeln bzw. durchsetzen
werden. Fiir Hilfspersonen hat der Schuldner nach den iiblichen Grundsétzen einzu-
stehen (Art. 55 bzw. 101 OR).

Die Haftung soll insbesondere auch dann greifen, wenn der Schuldner ein Register
wihlt, das den Anforderungen nach Artikel 973d Absatz 2 E-OR nicht geniigt und
die Erwerberinnen und Erwerber des (vermeintlichen) Registerwertrechts hieriiber
falsch informiert werden. Die Ubertragung der Rechte kénnte sich in einem solchen
Fall riickwirkend als unwirksam herausstellen, da die Wertpapierwirkungen nicht
eintreten konnten. Die Erwerberinnen und Erwerber von (vermeintlichen) Register-
wertrechten sind deshalb in ihrem Vertrauen auf die Informationen des Schuldners
zu schiitzen.142 Sie konnten gestiitzt auf seine Versprechungen etwas erworben
haben, was sich im Nachhinein als vollig wertlos herausstellt. In solchen Fillen wird

142 Vgl. hierzu die Erliuterungen zu Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 E-OR.
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der Schuldner den Erwerberinnen und Erwerbern regeméssig aus Culpa in Contra-
hendo haften. Im Ubrigen kommen dort, wo ein Vertragsverhiltnis zwischen dem
Schuldner und dem Erwerber eines Registerwertrechts tatséchlich entsteht, auch die
allgemeinen Grundsitze der Vertragshaftung zum Tragen (Art. 97 ff. OR). Die
vorgeschlagene gesetzliche Informationshaftung ohne Freizeichnungsmoglichkeiten
stellt eine Ergénzung dazu da, welche in jedem Fall eine ausreichende Dokumenta-
tion sowie eine moglichst bewusste und angemessene Risikoverteilung gewahrleis-
ten soll.

Von der Haftung nach Artikel 973i Absatz 2 E-OR soll sich der Schuldner nicht
freizeichnen konnen (Art. 9737 Abs. 3 E-OR). Dies gilt auch fiir die Hilfspersonen-
haftung. Es obliegt gemiss den allgemeinen wertpapierrechtlichen Grundsitzen den
Parteien, die Integritdt und sichere Funktionsweise des Registers sicherzustellen,
wobei der Schuldner am besten dazu geeignet ist, diese Verantwortung wahrzuneh-
men. Er hat seine potenziellen Vertragspartner deshalb vollstindig dariiber aufzukla-
ren, wie das Register funktioniert und gesichert ist und soll fiir die Korrektheit dieser
Informationen einstehen. Der Bundesrat ist der Ansicht, dass eine Freizeichnungs-
moglichkeit den Schuldner von dieser Verantwortung ungebiihrlich entlasten wiirde.
Selbstverstidndlich bleibt es dem Schuldner aber unbenommen, sich bei dem Betrei-
ber eines Registers oder sonstigen beigezogenen Dritten schadlos zu halten und die
Haftung allenfalls vertraglich auf diese zu iiberwilzen. Im Rahmen der Privatauto-
nomie konnen vielfdltige Abreden getroffen werden, um eine angemessene Risi-
koverteilung zu bewirken. Der Schuldner, welcher in der Regel den Impuls fiir die
Registrierung eines Rechts in einem verteilten elektronischen Register geben wird
und davon auch massgeblich profitiert, wird jedoch von Gesetzes wegen als Aus-
gangspunkt bestimmt.

Koordination mit der Revision des Finanzhaushaltgesetzes

Mit der Botschaft vom November 2019 betreffend eine Revision des Finanzhaus-
haltgesetzes (FHG) soll die Eidgendssische Finanzverwaltung erméchtigt werden,
Bundesanleihen in der Form von Wertrechten auszugeben (Art. 60 Abs. 3 E-FHG).
Diese Bestimmung soll auch nach dem Inkrafttreten der DLT-Vorlage nur die Wert-
rechte im Sinn des geltenden Artikel 973¢ OR erfassen, d. h. kiinftig die einfachen
Wertrechte. Die Zirkulationsfahigkeit der Registerwertrechte ist fiir die Bundesan-
leihen nicht erforderlich, da diese stets als Bucheffekten ausgegeben werden sollen.
Je nach dem weiteren Verlauf der beiden Gesetzgebungsvorhaben wird daher eine
Koordinationsbestimmung notwendig sein, um sicherzustellen, dass im Wortlaut
von Artikel 60 Absatz3 FHG ab dem Inkrafttreten des zweiten Gesetzes oder bei
gleichzeitigem Inkrafttreten beider Vorlagen die Rede von einfachen Wertrechten
nach Artikel 973c OR ist.

290



BB12020

5.1.3 Warenpapiere

Art. 1153 Randtitel

Die Einfihrung einer neuen Bestimmung fiir Warenpapiere (Art. 1153a E-OR)
macht eine Anderung der Marginalie von Artikel 1153 OR nétig.

Art. 1153a Gleichwertige Titel in Wertrechteregistern

Die vorgeschlagene Bestimmung erlaubt die Ausgabe von Warenpapieren in der
Form von Registerwertrechten gemiss Artikel 9734 E-OR. Die iibrigen auf Waren-
papiere anwendbaren Regeln bleiben bestehen.

Diese Losung steht im Einklang mit Artikel 8 der sogenannten Rotterdam-Regeln,
welche von der Schweiz unterzeichnet, jedoch noch nicht ratifiziert wurden.143
Diese sehen die Moglichkeit elektronischer Warenpapiere vor und stellen fiir deren
Zulassigkeit ebenfalls auf den Parteiwillen und die Erfiillung der Funktionen eines
Wertpapiers ab.

5.2 Bundesgesetz vom 11. April 1889144
iiber Schuldbetreibung und Konkurs

Art. 242a Herausgabe kryptobasierter Vermogenswerte

Die neue Bestimmung soll einen gesetzlichen Anspruch auf Herausgabe kryptoba-
sierter Vermogenswerte gewahren. Dies gilt unabhéngig davon, ob der Token von
der Kundin oder vom Kunden urspriinglich an den Konkursiten iibertragen worden
ist oder ob der Konkursit diesen erst nachtréglich fir die Kundin oder den Kunden
erworben oder diesem zugeordnet hat: Der Anspruch erfolgt entweder aus dem
Gedanken der sachenrechtlichen (Art. 641 Abs. 2 ZGB) oder aber der auftragsrecht-
lichen (Art. 401 Abs. 3 OR) Aussonderung. Der Anspruch richtet sich gegen die
Konkursmasse und muss von der Konkursverwaltung im Rahmen der Abwicklung
des Konkurses auf entsprechendes Gesuch hin gepriift werden. Aufgrund der inhalt-
lichen Nihe zum bestehenden konkursrechtlichen Aussonderungsanspruch fiir
bewegliche Sachen erscheint es naheliegend, die neue Bestimmung direkt im An-
schluss an Artikel 242 SchKG einzuordnen. Die neue Bestimmung lehnt sich zudem
auch inhaltlich und strukturell stark diese Bestimmung an.

Hinzuweisen ist schliesslich darauf, dass die vorliegende Regelung nur zur Anwen-
dung kommt, wenn keine andere Regelung vorgeht. Namentlich dann, wenn die
Vermogenswerte der Kundin oder dem Kunden im Rahmen der Bestimmungen iiber
die Absonderung von Depotwerten gemiss BankG ausgehéndigt werden konnen,
braucht es keine Aussonderung nach SchKG.

Absatz 1 regelt die Frage, welche Vermogenswerte iiberhaupt dem Aussonderungs-
verfahren unterliegen. Die Formulierung ist dem bestehenden Artikel 242 Absatz 1

143 Vgl. dazu Ziff. 1.2.1 oben.
144 SR 281.1
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SchKG nachgebildet. Dabei wird entsprechend der Marginalie klargestellt, um
welchen Gegenstand es in der Bestimmung geht. Mit dem Begriff «kryptobasierte
Vermogenswerte» sind alle Vermdgenswerte gemeint, bei denen die Verfiigungs-
macht ausschliesslich tiber ein kryptobasiertes Zugangsverfahren vermittelt wird.
Erfasst werden so unter anderem die sogenannten Zahlungs-Token sowie die neu
geschaffenen Registerwertrechte. Nicht Gegenstand der neuen Regelung sind dage-
gen andere unkorperliche oder digitale Vermodgenswerte, etwa (rein obligatorische)
Forderungsanspriiche oder geldwerte Datensammlungen und Informationen.

Der Konkursit muss — wie unter Ziffer 4.1.2.1 ausgefiihrt — zum Zeitpunkt der
Konkurserdffnung die tatsdchliche Verfiigungsmacht liber den Vermogenswert
innehaben, damit der Vermogenswert iiberhaupt in die Konkursmasse fillt. Wie
dargelegt fallen ausschliesslich diejenigen Vermogenswerte in die Konkursmasse,
auf die die oder der Berechtigte keinen eigenen Zugriff hat und bei denen der Ge-
meinschuldner iiber sémtliche notwendigen Schliissel verfiigt, um selber unmittelbar
dariiber verfiigen zu kdnnen: Kann der Dritte selber {iber den Vermdgenswert verfii-
gen, so ist eine Herausgabe nicht erforderlich, kann die Konkursverwaltung nicht
eigenstindig dariiber verfiigen, so ist eine Herausgabe nicht moglich. In letzterem
Fall ist bei gegebenen Voraussetzungen dagegen zu priifen, ob der Schliissel gestiitzt
auf Artikel 2426 E-SchKG (Zugang zu Daten) herausverlangt werden kann.

Absatz 2: Anders als bei Artikel 242 SchKG, der keinerlei Hinweise zur Frage
enthélt, unter welchen Voraussetzungen der Anspruch auf Aussonderung begriindet
ist und der damit lediglich implizit auf das materielle Recht verweist, erfordert die
Regelung der in Artikel 242a E-SchKG aufgeworfenen Fragen eine Kldrung der
Anspruchsberechtigung, da sich deren Beantwortung nicht ohne Weiteres aus der
iibrigen Rechtsordnung ableiten lésst.

Mit der neuen Bestimmung wird explizit die Mdglichkeit der Herausgabe kryptoba-
sierter Vermogenswerte vorgesehen. Damit werden die Unsicherheiten des gelten-
den Rechts in Bezug auf die Aussonderung gestiitzt auf Artikel 242 SchKG besei-
tigt. Die Aussonderung ist allerdings an zwei weitere Voraussetzungen gekniipft:

—  Erstens muss sich der Gemeinschuldner gegeniiber dem Dritten verpflichtet
haben, die kryptobasierten Vermdgenswerte jederzeit fiir den Dritten bereit-
zuhalten. Konkret bedeutet das, dass der Gemeinschuldner verpflichtet ist,
ab dem Zeitpunkt der Ubertragung der Verfiigungsmacht iiber die Vermo-
genswerte durch den Dritten auf ihn oder ab dem Zeitpunkt der Erlangung
der Verfiigungsmacht iiber die Vermdgenswerte fiir den Dritten ununterbro-
chen die Verfiigungsmacht (im Sinne von Abs. 1) liber die Vermdgenswerte
zu haben, wobei es allerdings ausreicht, wenn sich die entsprechende Pflicht
darauf beschrinkt, die jeweils fiir Dritte gehaltene Anzahl Einheiten unun-
terbrochen in seinem Gewahrsam zu halten. Es darf mit anderen Worten er-
laubt sein, einzelne Token zu ersetzen, solange die erforderliche Gesamtzahl
der Token nicht unterschritten wird, sodass eine Riickleistung an die berech-
tigte Person jederzeit gewahrleistet ist. Mit dieser Voraussetzung wird insbe-
sondere verlangt, dass Eigengeschéfte des Konkursiten mit den hinterlegten
Vermodgenswerten unzuldssig sein miissen. Ist im Vertrag vorgesehen, dass
die Hinterlegungsstelle solche Aktivgeschifte betreiben darf, so hat dies zur
Folge, dass keine Hinterlegung vorliegt, eine Aussonderung nach SchKG
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nicht moglich ist und die Vermdgenswerte als Einlage im Sinne des Ban-
kengesetzes (mit entsprechenden Folgen) anzusehen sind.

—  Die zweite Voraussetzung kann auf zwei unterschiedliche Arten erfiillt wer-
den:

—  Entweder miissen die Vermdgenswerte dem Dritten individuell zuge-
ordnet werden konnen (Bst. a).14> Mit diesem Erfordernis wird eine
Analogie zum sachenrechtlichen Eigentum hergestellt, wie dies allge-
mein verlangt worden ist. In Abweichung vom Vorentwurf wird dage-
gen nicht mehr vorausgesetzt, dass die individuelle Berechtigung je-
weils unmittelbar auf dem Distributed Ledger nachvollzogen werden
kann. Erforderlich ist gemédss dieser Variante nur noch, dass jeder
Token fiir den Zeitpunkt der Konkurserdffnung individuell einer oder
einem einzelnen Berechtigten zugeordnet werden kann. In der Regel
wird diese individualisierte Zuordnung erreicht, indem die Token auf
einem speziellen Konto gehalten werden, das der oder dem betroffenen
Berechtigten zugeordnet ist. Dabei reicht es aus, wenn sich diese Zu-
ordnung aus einem internen Register des Gemeinschuldners ergibt. So-
weit es technisch vorgesehen ist, dass die Token individualisiert werden
konnen, indem beispielsweise jeder Token eine eigene Seriennummer
hat, miissen sie nicht auf einem Konto platziert werden, das jeweils der
oder dem einzelnen Berechtigten zugeordnet ist. In diesem Fall wire
die Voraussetzung der individualisierten Zuordnung auch erfiillt, wenn
der einzelne, durch die Nummer spezifizierte Token mittels einer beim
Gemeinschuldner verfiigbaren Zuordnungstabelle den einzelnen Kun-
dinnen und Kunden zugeordnet werden kann. Analog der geltenden
Regelung fiir bewegliche Sachen steht damit im Konkurs fest, ob die
Vermogenswerte der oder des Berechtigten noch vorhanden sind und
deshalb eine Aussonderung iiberhaupt moglich ist.

—  Alternativ und in Ergédnzung zur Regelung des Vorentwurfs erlaubt der
vorliegende Entwurf {iberdies auch dann eine Aussonderung, wenn die
Vermogenswerte der oder dem Berechtigten nicht individuell zugeord-
net werden kénnen, sie aber einer Gemeinschaft gehéren (Bst. b). Da-
bei muss allerdings ersichtlich sein, welcher Anteil am Gemeinschafts-
vermdgen jeder und jedem Berechtigten zusteht. Aussonderbar ist in
diesem Fall der dem Dritten zustehende Anteil der noch vorhandenen
Vermogenswerte. Auf diese Weise wird es moglich, die Token mehre-
rer Kundinnen und Kunden auf einem Sammelkonto (oder auf mehre-
ren Sammelkonti) aufzubewahren.

Mit dieser Regelung wird die Analogie zur sachenrechtlichen Hinterle-
gung fortgefiihrt: Wie bei beweglichen Sachen ist es auch bei kryptoba-
sierten Vermogenswerten zuldssig, die Vermogenswerte mehrerer Be-
rechtigter gemeinsam aufzubewahren. Wahrend diese bei beweglichen
Sachen ein Miteigentum erlangen, ergibt sich bei nicht kdrperlichen
Vermogenswerten ein gemeinschaftlicher Anspruch auf Herausgabe

145 In diesem Sinne auch Eckert 2016: 266; Schénknecht 2016: 309; Hauser-Spiihler/Meisser
2016: 11; Maurenbrecher/Meier 2017: Rz. 26; Graham-Siegenthaler/Furrer 2017: Rz. 78.
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gemiss Artikel 242a Absatz 2 Buchstabe a E-SchKG, soweit die Ver-
mogenswerte der Gemeinschaft zugeordnet werden kénnen. Eine Aus-
sonderung wire damit auch gestiitzt auf Buchstabe a mdglich, aller-
dings nur auf Gesuch der Gemeinschaft hin und nur in Bezug auf die
Gesamtheit der Vermogenswerte. Wiahrend ausserhalb eines Konkurs-
verfahrens auf dem Weg einer vertraglichen Regelung die Herausgabe
der einer oder einem einzelnen Berechtigten zustehenden Anzahl von
Vermdgenseinheiten ohne Weiteres zuldssig ist, bedarf es fiir den Fall
des Konkurses einer gesetzlichen Grundlage, welche die Konkursver-
waltung erméchtigt, die Vermdgenswerte an die einzelnen Gesuchstel-
lerinnen und Gesuchsteller zu {ibertragen. Genau dies soll mit Arti-
kel 242a Absatz 2 Buchstabe b E-SchKG erreicht werden. Dies fiihrt im
Ergebnis zur gleichen Losung, wie sie das geltende Recht fiir die Hin-
terlegung beweglicher Sachen in Artikel 484 OR vorsieht.

Sofern die betreffenden Voraussetzungen erfiillt sind, besteht ein Anspruch gegen-
iiber der Konkursmasse auf Ubertragung der betroffenen Vermégenswerte. Die
Bedenken, die in der Vernehmlassung teilweise vorgebracht wurden, dass sich der
betreffende Anspruch in der Praxis oftmals nicht oder nur schwierig durchsetzen
lasse, sind zwar nachvollziehbar; es handelt sich aber um ein allgemeines Problem
des Konkursrechts, dem bereits das geltende Recht Rechnung trigt. Artikel 242a
E-SchKG begriindet lediglich einen Anspruch gegen die Konkursmasse fiir den Fall,
dass die betreffenden Vermdgenswerte tatsdchlich vorhanden sind und dariiber
verfiigt werden kann.

Absatz 3: Hier wird das Verfahren und die Verwirkung des Anspruchs geregelt. Der
Absatz entspricht dem geltenden Artikel 242 Absatz 2 SchKG.

Absatz 4: Die Herausgabe der genannten Vermdgenswerte kann im Einzelfall mit
erheblichen Kosten verbunden sein, da mit der Konkurser6ffnung hiufig die Syste-
me heruntergefahren werden und auch die fiir die betreffenden Arbeiten erforderli-
chen Personen nicht mehr zur Verfiigung stehen.!46 Dabei wire es nicht sachgerecht,
die entstehenden Kosten von der Konkursmasse tragen zu lassen. Vielmehr erscheint
es richtig, dass die Gesuchstellerin oder der Gesuchsteller den anfallenden Aufwand
zu libernehmen hat. Zwar kann dies im Einzelfall bedeuten, dass hohe und unter
Umsténden sogar prohibitiv hohe Kosten entstehen. Eine solche Kostenregelung
erscheint allerdings sachgerecht: Wer sich einen Vertragspartner auswéhlt, der
spiter in Konkurs fallt, hat auch die entsprechenden Folgen zu verantworten.147

Die neue Bestimmung verzichtet bewusst auf eine Regelung zur Admassierung, wie
sie Artikel 242 Absatz 3 SchKG enthélt. Eine solche Bestimmung ist nicht erforder-
lich, da sich ein entsprechendes Klagerecht bereits aus den allgemeinen Regeln
ergibt.

146 Dazu Maurenbrecher/Meier 2017: Rz. 37.
147 In diesem Sinn auch Meisser/Meisser/Kogens 2018: Rz. 54.
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Art. 242b Zugang zu Daten

Absatz 1 schafft einen Anspruch auf Zugang zu Daten, iiber welche die Konkurs-
masse die Verfligungsmacht hat. Der Anspruch soll dabei korperliche und unkorper-
liche (digitale) Daten erfassen, ohne ein Eigentum an Daten zu begriinden. Auch
Passworter, die auf einem Zettel festgehalten sind, sollen darunterfallen. Der wirt-
schaftliche Wert der Daten spielt keine Rolle. Artikel 197 Absatz 1 SchKG geht
zwar davon aus, dass zur Konkursmasse nur das «pfandbare Vermdgen» gehort. Das
SchKG enthilt bislang lediglich eine Aufzdhlung, welche Gegenstinde trotz ihres
Vermogenswertes nicht gepfandet werden konnen (Art. 92 SchKG), dagegen keine
Bestimmungen zu den nicht vermogenswerten Gegenstédnden. Dennoch erscheint es
sachgerecht, der Konkursverwaltung auch diesbeziiglich eine klare Vorgabe zu
machen, vor allem, weil ein Zugang zu Daten — anders als eine Herausgabe korperli-
cher Objekte, die einfach zur Verfiigung gestellt werden konnen — héufig einen
erheblichen administrativen und auch finanziellen Aufwand verursacht und die
Konkursverwaltung diesen Zugang deshalb nicht einfach so gewéhren kann. Die
vorgeschlagene Kostenregelung geméss Artikel 2425 Absatz 3 E-SchKG ermoglicht
es, bei der grundsitzlichen Gewéhrung des Datenzugangs grossziigiger zu sein und
diesen auch dann zu gewéhren, wenn er mit einem erheblichen Aufwand verbunden
ist, etwa, weil die Daten vorgingig noch aufbereitet oder konvertiert werden miis-
sen.

Selbstverstiandlich kdnnen mit der neuen Bestimmung nicht samtliche Daten, iiber
die die Konkursmasse die Herrschaft hat, einfach an Dritte herausgegeben werden,
und zwar auch dann nicht, wenn der entsprechende Aufwand geméss Absatz 4 von
der Gesuchstellerin oder vom Gesuchsteller ersetzt wird:

Die Daten sind einerseits immer dort an die Gesuchstellerin oder den Gesuchsteller
herauszugeben, wo ein gesetzlicher Anspruch besteht. Dieser Verweis entspricht im
Ergebnis dem bestehenden Artikel 242 SchKG, der jedenfalls implizit auch auf die
gesetzlichen Aussonderungsgriinde verweist, insbesondere auf das sachenrechtliche
Eigentum (Art. 641 Abs. 2 ZGB), welches den Hauptanwendungsfall bildet. Zusétz-
lich kennt das Gesetz in Artikel 401 OR ein auftragsrechtliches Aussonderungsrecht
im Konkurs des Beauftragten, wobei der Anspruch auf bewegliche Sachen be-
schréinkt ist. Auch das SchKG selbst begriindet in den Artikeln 201-203 konkurs-
rechtliche Aussonderungsanspriiche flir bestimmte Vertragskonstellationen.
Schliesslich wurde auch mit dem Ubereinkommen vom 1. Juli 1985148 {iber das auf
Trusts anzuwendende Recht und iiber ihre Anerkennung in Artikel 2845 SchKG eine
Aussonderung des Trustvermdgens aus der Konkursmasse des Trustees vorgesehen.

Von grosserer Bedeutung fiir den vorliegenden Kontext ist dagegen der Anspruch
auf Zugang zu den Daten fiir den Fall, dass ein entsprechender vertraglicher An-
spruch besteht. Dieser muss vor der Konkurseroffnung begriindet worden sein,
wobei es nicht erforderlich ist, dass er explizit iiber die Konkurserdffnung hinaus
erstreckt worden ist. Erfasst werden damit grundsitzlich alle Félle, in denen die
Gesuchstellerin oder der Gesuchsteller bereits vor der Konkurseréffnung einen
Anspruch auf Zugang zu den Daten hatte, etwa wenn eine Unternehmensbuchhal-
tung auf einem Server des Konkursiten abgelegt und von der Gesuchstellerin oder

148 SR 0.221.371
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vom Gesuchsteller abgerufen werden konnte. Denkbar ist es im Ubrigen auch, dass
ein derartiger vertraglicher Anspruch erst mit der Konkurser6ffnung entsteht. So
kann etwa vereinbart werden, dass der Quellcode einer lizenzierten Software vor
dem Konkurs fiir den Lizenznehmer nicht zuginglich ist und dieser den entspre-
chenden Zugang erst mit der Konkurseroffnung erhélt, damit er die Software auch in
Zukunft benutzen und weiterentwickeln kann. Auf diese Weise konnten die heute
vorgesehenen Escrow-Vereinbarungen fiir derartige Fille ersetzt werden.

Selbstversténdlich ist in derartigen Féllen immer darauf zu achten, dass keine Be-
nachteiligung der ibrigen Konkursgldubiger stattfindet. Der Datenzugang darf mit
anderen Worten nicht zu einer ungerechtfertigten Entwertung der Konkursmasse
filhren. Vertraglich vorgesehene Gegenleistungen sind deshalb zu erbringen, damit
der Zugang zu den Daten gewidhrt werden kann. Beanspruchen mehrere Gesuchstel-
lerinnen und Gesuchsteller den Datenzugang, so ist zu priifen, ob dieser allen zu
gewidhren ist. Der Anspruch muss ausserdem auch fillig sein; schliesslich ist die
Konkursmasse berechtigt, sich bei gegebenen Voraussetzungen auf Artikel 82 OR
zu berufen und die Leistung vorldufig zu verweigern.

Festzuhalten ist ausserdem, dass durch den Anspruch auf Datenherausgabe keine
neue Pflicht der Konkursverwaltung geschaffen werden soll, Daten im Konkurs
aufzubewahren. Fiir die Aufbewahrungspflicht kann vielmehr auf das geltende
Recht verwiesen werden. Besteht danach keine Aufbewahrungspflicht, so diirfen die
Daten nach wie vor vernichtet werden, womit auch der Anspruch auf Datenzugang
untergeht.

Nicht im SchKG zu regeln ist ein allfalliger Anspruch auf Loschung der Daten, sei
dies im Rahmen einer Gewéhrung des Zugangs nach Artikel 242h Absatz 1 E-
SchKG, sei dies unabhéngig davon. Die Konkursverwaltung hat die entsprechenden
Personlichkeits- und Geheimhaltungsinteressen gestiitzt auf die allgemeinen Regeln
(Art. 28 ZGB, Datenschutzgesetze) zu wahren.

Absatz 2: Das Verfahren zur Gewdhrung des Datenzugangs wird durch Gesuch eines
Dritten an die Konkursverwaltung erdffnet. Die Konkursverwaltung priift die Vo-
raussetzungen geméss Absatz 1 und entscheidet in der Folge dariiber, ob dem Ge-
such stattgegeben wird. Im Falle einer Abweisung muss die Gesuchstellerin oder der
Gesuchsteller ihren oder seinen Anspruch beim Gericht geltend machen, wobei die
Konkursverwaltung die Pflicht trifft, die Daten bis zum Abschluss des Verfahrens
verfiigbar zu halten.

Absatz 3: Wie bei Artikel 242a Absatz 4 E-SchKG hat auch hier die Gesuchstellerin
oder der Gesuchsteller sémtliche Kosten, die mit einer Verschaffung des Datenzu-
gangs verbunden sind, zu iibernehmen.

Absatz 4: Der neue Anspruch auf Datenzugang soll allfillige, bereits nach gelten-
dem Recht bestehenden Anspriiche nicht einschranken oder aufheben. Namentlich
die in den verschiedenen Datenschutzgesetzen festgehaltene Pflicht zur kostenlosen
Auskunftserteilung soll durch den neuen Anspruch nicht modifiziert werden.
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5.3 Bundesgesetz vom 18. Dezember 1987149
iiber das Internationale Privatrecht

Art. 105 Abs. 2

Eines der Hauptziele der Anderungen im IPRG ist die Klarstellung, dass die beste-
henden Regeln des schweizerischen internationalen Privatrechts, die Wertpapiere
betreffen, grundsatzhch auch fiir Wertpapier-Aquivalente!50 gelten. Die vorgeschla-
genen Anderungen in Artikel 105 Absatz 2 IPRG sind vor diesem Hintergrund zu
sehen.

Dingliche Rechte an Grundstiicken und beweglichen Sachen unterstehen nach den
Artikeln 99-104 IPRG dem Recht am Lageort der jeweiligen Sache. Das gilt auch
fiir Pfandrechte. Ausgenommen ist jedoch die Verpfandung von Wertpapieren, die
zusammen mit der Verpfandung von Forderungen und anderen Rechten separat
geregelt ist. Der betreffende Artikel 105 IPRG sieht in Absatz 1 die Mdglichkeit
einer Rechtswahl vor. Fehlt eine solche, gelten gemiss Absatz 2 unterschiedliche
Regime fiir Forderungen und Wertpapiere auf der einen Seite und «andere Rechte»
wie Gesellschaftsanteile und Immaterialgiiterrechte auf der anderen Seite. Sind
solche «anderen Rechte» in einem Wertpapier verkorpert (wie beispielsweise Ak-
tien), unterstehen sie der fiir Wertpapiere vorgesehenen Regelung.

Die vorgeschlagene Neufassung von Absatz 2 ersetzt nun im Ergebnis «Forderungen
und Wertpapiere» durch «Forderungen und andere Rechte, die durch ein Wert-
recht!5!) ein Wertpapier oder einen gleichwertigen Titel vertreten werden», um die
angestrebte Gleichstellung von Wertpapieren und Wertpapier-Aquivalenten zu
bewerkstelligen. Forderungen, die durch ein Wertpapier oder einen gleichwertigen
Titel vertreten werden, sind bereits durch den Begriff «Forderungen» abgedeckt. Die
im Passus mitgenannten Wertrechte werden im geltenden Artikel 105 bereits vom
Wertpapierbegriff erfasst.!52 Im vorliegenden Entwurf bedarf es nun aber einer
ausdriicklichen Erwdhnung, da «Wertpapier» fortan als Sonderform eines Titels
verwendet wird und damit zu eng ist.

Fiir die Zwecke dieser Bestimmung umfasst die Verpfandung eines durch ein Wert-
papier vertretenen Rechts auch das Papier selbst, da das Papier und das darin ver-
korperte Recht eine Einheit bilden und die Pfandung des Papiers stets auf die Pfan-
dung des Rechts abzielt. Ein nicht-korperlicher Titel kann fiir sich allein gar nicht
erst Gegenstand eines Pfandrechts sein.153

Art. 106 Warenpapiere und gleichwertige Titel

Die Gleichstellung von Wertpapieren und ihren Aquivalenten soll auch in Arti-
kel 106 IPRG, der Warenpapiere zum Gegenstand hat, vollzogen werden.

149 QR 291

150 Dazu unten, zu Art. 1454 E-IPRG.

151 Siehe zu diesen oben Ziff. 4.1.2, zu 973¢ E-OR.
152" Miiller-Chen 2018: Art. 105 N 18.

153 vgl. DLT-Bericht: 81.
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Warenpapiere werden im Warenhandel verwendet. Sie verkorpern die Forderung auf
Herausgabe der Ware. Die von Artikel 106 Absatz 1 und 3 IPRG bezeichneten
Rechtsordnungen bestimmen, ob ein Papier dieser Art vorliegt und inwieweit es
neben dem besagten Herausgabeanspruch auch das Eigentum an der Ware verkor-
pert.154 Mit den vorgeschlagenen Anderungen soll nun klargestellt werden, dass die
betreffenden Regeln auch fiir Warenpapier-Aquivalente gelten. Gleichzeitig wird fiir
die Ermittlung des anwendbaren Rechts neu auf Artikel 145a E-IPRG verwiesen, da
es sich auch beim Anspruch auf Herausgabe der Ware um eine Forderung im Sinne
dieser (neu vorgesehenen) Bestimmung handelt.

Artikel 106 Absatz 2 IPRG soll grundsétzlich unveréndert bleiben, da diese Be-
stimmung nur auf Warenpapiere im herkémmlichen Sinn passt. An nicht-korper-
lichen Dokumenten sind nach Auffassung des Bundesrats keine dinglichen Rechte
moglich.155 Die Bestimmung soll jedoch an die geénderte Terminologie in den
revidierten IPRG-Bestimmungen angepasst werden. In diesem Sinne wird vorge-
schlagen, «Papier» durch «physischer Titel» zu ersetzen.

Art. 108a Begriff

Die Artikel 1084 ff. IPRG enthalten besondere Vorschriften fiir Wertpapiere, die bei
einem Intermedidr im Sinne des Haager Wertpapieriibereinkommens!56 verwahrt
werden. Mit den Anderungen in Artikel 108a IPRG soll nun klargestellt werden,
dass «Wertpapiere» wie nach bisherigem Verstindnis im weiten Sinne des erwéhn-
ten Ubereinkommens und nicht im engen Sinne der Artikel 105, 106 und 1454
E-IPRG auszulegen ist. Der im Ubereinkommen verwendete Begriff erfasst auch
Aquivalente von herkémmlichen Wertpapieren.!S7 In seiner aktuellen Fassung
verweist Artikel 108a IPRG nur fiir den Begriff des Intermediéirs auf das Uberein-
kommen, nicht hingegen fiir den Begriff des Wertpapiers.

Die neue Fassung von Artikel 108a E-IPRG beschrénkt sich auf die Feststellung,
dass der im 7a. Kapitel des IPRG verwendete Begriff «intermediérverwahrte Wert-
papiere» im Sinne des Haager Ubereinkommens zu verstehen ist. Damit ist alles
Notige gesagt. Auf den im Schrifttum als irrefithrend kritisierten!58 Bezug auf die
Verwahrung durch einen Intermediér kann nun verzichtet werden.

Art. 145a Ubertragung mittels eines Titels

Der bestehende Artikel 145 IPRG bestimmt das auf die Abtretung von Forderungen
anwendbare Recht. Von ihm nicht erfasst wird die Ubertragung von in einem Wert-
papier verkorperten Forderungen, welche durch Ubertragung des Papiers erfolgt.
Dieser Bereich soll nun in einem neuen Artikel 145a IPRG geregelt werden. Von
dieser Regelung erfasst werden sollen nicht nur Wertpapiere im herkdmmlichen
Sinn, sondern auch nicht auf Papier basierende Aquivalente, insbesondere auch
wertpapierdhnliche Token als Teils eines Blockchain-Systems. Die neue Bestim-

154 vgl. Miiller-Chen 2018: Art. 106 N 2.

155 DLT-Bericht: 80.

156 SR 0.221.556.1

157 Vgl. z7um Ganzen Kuhn 2018: Art. 108a N 2 und 5 ff. m. Hinw.
158 vgl. Kuhn 2018: Art. 108a N 2.
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mung soll nur fiir die Ubertragung von Forderungen gelten. In Bezug auf Gesell-
schaftsanteile und dingliche Rechte wurde im DLT-Bericht des Bundesrats kein
Handlungsbedarf festgestellt. Das fiir Rechte dieser Art bestehende Regime — das
nach Auffassung des Berichts sowohl fiir Wertpapiere als auch fiir Aquivalente gilt
— wurde als hinreichend klar bewertet.!59

Das in Artikel 145a E-IPRG bezeichnete Recht befindet dariiber, ob eine Forderung
durch einen Titel in Papier- oder gleichwertiger Form vertreten wird, ob m.a.W. ein
Wertpapier!60 oder ein Wertpapier-Aquivalent vorliegt. Wird dies bejaht, ergibt sich
daraus, dass die Forderung mittels des betreffenden Titels iibertragen wird. Das
bezeichnete Recht bestimmt das dafiir erforderliche Prozedere.

Gleichwertig ist jede Form, die es zuldsst, den Titel wie ein Wertpapier zu verwen-
den. Der die Forderung verkorpernde Titel muss in irgendeiner Form mit einem Text
verbunden sein, aus dem die betroffene Forderung hervorgeht, und er muss einem
Inhaber zugerechnet werden konnen, der ihn einer anderen Person weitergeben
kénnen muss. Es soll hier eine mdglichst technologieneutrale Regelung getroffen
werden, die neben Token (inkl. «Registerwertrechte» im Sinne von Art. 973d E-OR)
auch andere virtuelle Schriftstiicke erfasst, ob elektronische (wie E-Mails oder
Anhinge von E-Mails) oder solche in anderer Form.

Mit Ubertragung «mittels dieses Titels» ist in erster Linie die Ubertragung der
Forderung durch Ubertragung des Titels gemeint. Miterfasst werden sollen jedoch
auch Vorginge, bei denen keine Ubertragung des Titels im engeren Sinn stattfindet,
der Forderungsiibergang sich jedoch trotzdem iiber einen Titel vollzieht. So wird
etwa ein Token in etlichen Féllen nicht direkt weitergegeben, sondern durch Be-
griindung eines neuen beim Empfinger ersetzt.

Inhaltlich und textlich orientiert sich die Bestimmung am bestehenden Arti-
kel 106 IPRG betreffend Warenpapiere, der bislang einzigen Bestimmung im IPRG
zur Frage der Ubertragung verbriefter Rechte ausserhalb des Bereichs der intermedi-
arverwahrten Wertpapiere!6!. Auch im Fall des Warenpapiers handelt es sich beim
verbrieften Recht um eine Forderung.162

Der Bundesrat tendiert wie im DLT-Bericht von 2018163 dargelegt zur Annahme,
dass fiir die Frage der Verbriefung einer Forderung und die Frage der Ubertragung
einer verbrieften Forderung das Recht massgebend ist, dem der die Forderung be-
griindende Vertrag untersteht. Somit wiirde primir das von den Vertragsparteien
gewihlte und subsididr das mit dem Vertrag am engsten zusammenhingende Recht
gelten, wobei Letzteres vermutungsweise das Recht am Sitz der Niederlassung des
Erbringers der vertragscharakteristischen Leistung ist (Art. 116 f. IPRG). Die im
DLT-Bericht als Alternative zur Diskussion gestellte sinngemisse Anwendung von
Artikel 106 IPRG fiihrt zu einem &hnlichen Ansatz. Nur muss die Rechtwahl im
Papier aufgefiihrt sein, und subsididr wird fix an die Niederlassung des Ausstellers
angekniipft. Beides erscheint bei verbrieften Forderungen sinnvoll, besonders, wenn

159" Vgl. zum Ganzen DLT-Bericht: 78-83.

160 vgl. dazu DLT-Bericht: 57.

161 ygl. unten, letzter Absatz.

162 vgl. Ziff. 4.1.1.2 oben und zu Art. 106 IPRG sowie DLT-Bericht: 58.
163 DLT-Bericht: 79.
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sie zirkulationsfahig sein sollen. Das Verkehrsschutzinteresse gebietet, dass Dritt-
personen das anwendbare Recht leicht eruieren kdnnen. Artikel 1454 E-IPRG folgt
daher dem Ansatz des geltenden Artikel 106 Absatz 1 IPRG.

Bei der subsididren Ankniipfung weicht die Bestimmung etwas vom aktuellen
Artikel 106 Absatz 1 IPRG ab. Angekniipft wird an den Sitz des Ausstellers statt an
seine Niederlassung. Die Verweisung auf das Recht am Ort der «Niederlassung» in
Artikel 106 Absatz 1 IPRG hat sich als zu unklar erwiesen. Zudem ist bei Gesell-
schaften (in aller Regel wird es sich beim Aussteller um eine solche handeln) der
Gesellschaftssitz der fiir Dritte am einfachsten erkennbare Ortsbezug. Auch bei
Einzelunternehmen scheint es unter diesem Aspekt sinnvoll, an den (Geschifts-)Sitz
anzukniipfen. Die Ankniipfung an den «Sitz» ist kein Novum im IPRG. Sie wurde
bereits in Artikel 126 Absatz 3 IPRG gewdhlt. Fiir den wohl seltenen Fall, dass es
sich beim Aussteller um eine blosse Privatperson handelt, ist eine subsididre An-
kniipfung an den gewdhnlichen Aufenthalt vorgesehen. Der geltende Artikel 106
IPRG regelt diesen Fall nicht, wohl, weil er bei Warenpapieren kaum je vorkommen
diirfte. Hingegen sieht Artikel 117 Absatz 2 IPRG eine entsprechende Ankniipfung
vor.

Verkniipft die von Artikel 145a Absatz 1 E-IPRG bezeichnete Rechtsordnung die
Ubertragung der Forderung mit der sachenrechtlichen Ubertragung des Titels, so
sind fiir Letztere gemiss Absatz2 die Bestimmungen des 7. Kapitels des IPRG
(«Sachenrecht») massgebend. Ob das Eigentum am Titel {ibergegangen ist, beurteilt
sich demnach nach dem Recht des Orts, an dem er sich befindet (Lex Chartae sitae).
Eine entsprechende Regelung gilt nach herrschender Auffassung bereits fiir die
Ubertragung von Wertpapieren unter dem bestehenden Recht. Artikel 106 Absatz 2
IPRG ist Ausdruck davon. Die Verweisung auf die Lex Chartae sitae fiir die Uber-
tragung von Wertpapieren gerdt zwar zunehmend unter Kritik. Sie entspricht aber
noch immer dem internationalen Standard, so dass von ihr hochstens im Rahmen
eines multilateralen Staatsvertrags abgewichen werden sollte.

Artikel 145a Absatz 2 E-IPRG soll nur fiir «physische Titel» gelten. An nicht-
korperlichen Titeln sind nach der im DLT-Bericht des Bundesrates!64 vertretenen
Auffassung keine dinglichen Rechte moglich. Fiir die darin verbrieften Forderungen
beurteilen sich simtliche Aspekte der Ubertragung nach Absatz 1 von Artikel 1454
E-IPRG.

Wie schon Artikel 145 IPRG, bezieht sich Artikel 145a E-IPRG nicht auf die Ver-
pféindung einer Forderung. Fiir diesen Bereich ist Artikel 105 IPRG massgebend.165

Ist eine von Artikel 145a E-IPRG erfasste Forderung einem Depotkonto im Sinne
des Haager Wertpapieriibereinkommens!66 gutgeschrieben worden, beurteilt sich
ihre Ubertragung oder Belastung nach dem vom Ubereinkommen bezeichneten
Recht (Art. 108¢ IPRG).

164 ygl. DLT-Bericht: 81.
165 Siehe die Erlduterungen zu diesem Artikel oben.
166 SR 0.221.556.1
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5.4 Nationalbankgesetz vom 3. Oktober 2003167

Art. 19 und 20

Abs. 1

Aufgrund der Aufnahme der DLT-Handelssysteme in den Katalog der Finanz-
marktinfrastrukturen (vgl. Art. 2 Bst. a E-FinfraG) und der entsprechenden Anpas-
sungen in den Artikeln 22 und 25 E-FinfraG sind die DLT-Handelssysteme auch in
Artikel 19 NBG aufzunehmen, sofern sie Dienstleistungen im Bereich der zentralen
Verwahrung, der Abrechnung oder der Abwicklung erbringen. Ebenso sind DLT-
Handelssysteme in Artikel 20 NBG einzufiihren.

5.5 Bankengesetz vom 8. November 1934168

Art. 1b

In Absatz 1 Buchstabe a wird neu statuiert, dass auch derjenige iiber eine Bewilli-
gung nach Artikel 15 BankG verfiigen muss, der bestimmte kryptobasierte Vermo-
genswerte entgegennimmt. Mit dieser Anpassung wird dem Umstand Rechnung
getragen, dass nach dieser Vorlage neu auch sammelverwahrte kryptobasierte Ver-
mogenswerte aussonderbar bzw. absonderbar sind, sofern ersichtlich ist, welcher
Anteil am Gemeinschaftsvermdgen dem Depotkunden zusteht (zur Begriindung der
Aussonderbarkeit von sammelverwahrten kryptobasierten Vermodgenswerten siche
die Erlduterungen zu Art. 242a SchKG. Diese Bestimmung wird in Art. 16 BankG
gespiegelt). Da absonderbare Vermogenswerte keine Verbindlichkeiten nach Arti-
kel 6 Absatz 1 BankV darstellen und damit nicht als Publikumseinlagen gelten,
bedarf ihre Verwahrung auch keiner Bankbewilligung (Art. 1a Bst. a und b BankG).
Entsprechend gilt die in Artikel 156 BankG enthaltene Begrenzung fiir Publikumsein-
lagen von 100 Millionen Franken nicht fiir solche, ausserhalb der Bilanz gehaltenen,
absonderbaren kryptobasierten Vermogenswerte Wie bereits unter Ziffer 4.1.5 vorne
dargestellt, ist es nun weder sachgerecht noch wiinschbar, dass Personen ohne Auf-
sicht Vermogenswerte von zahlreichen Anlegerinnen und Anlegern in unbeschrink-
ter Hohe zur Verwahrung entgegennehmen konnen, auch wenn es sich dabei um
kryptobasierte Vermogenswerte handelt. Dies gilt insbesondere fiir Zahlungs-Token,
die von ihrer Funktion her mit Fiat-Geld vergleichbar sein kénnen und bei denen
eine aufsichtsrechtliche Ungleichbehandlung bei der Verwahrung nicht gerechtfer-
tigt erscheint. Da die hier zur Diskussion stehenden Token absonderbar sind, recht-
fertigt es sich auf der anderen Seite auch nicht, einzig fiir deren Entgegennahme eine
volle Bankbewilligung nach Artikel 1a BankG zu verlangen, die mit ihren Anforde-
rungen an die Eigenmittel von einer Vermischung der Publikumseinlagen mit Geld
der Bank und von einem Aktivgeschift ausgeht. Sofern bei der Verwahrung von
kryptobasierten Vermogenswerten weder eine Vermischung von Vermdgenswerten
der Anlegerinnen sowie Anleger und der Bank erfolgt noch ein Aktivgeschift be-

167 SR 951.11
168 SR 952.0
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trieben wird, erscheint es folgerichtig, die Entgegennahme von solchen sammelver-
wahrten kryptobasierten Vermogenswerten unter die vor Kurzem zur Innovations-
forderung neu geschaffene Bewilligung nach Artikel 15 BankG zu stellen.

Der Bundesrat wird sodann in der BankV die konkreten Anforderungen formulieren,
die an die Verwahrung von sammelverwahrten kryptobasierten Vermdgenswerte
gestellt werden, und er wird insbesondere auch definieren, die Entgegennahme
welcher kryptobasierten Vermogenswerte einer Bewilligung nach Artikel 15 BankG
bedarf. Wegen ihrer Vergleichbarkeit mit Fiat-Geld wird es sich hier insbesondere
um Zahlungs-Token handeln, die sammelverwahrt werden. E contrario wird damit
auf Stufe Verordnung dann auch geregelt sein, welche kryptobasierten Vermogens-
werte (wie bis anhin) ohne Bewilligung entgegengenommen werden kdnnen. Die in
der BankV festgelegten Mindestkapitalanforderungen fiir Personen nach Artikel 15
BankG orientieren sich an den entgegengenommenen Publikumseinlagen (vgl.
Art. 17a BankV). Die kiinftige Entgegennahme von kryptobasierten Vermdgenswer-
ten ohne Einlagencharakter wiirde sich damit nicht direkt auf die Mindestkapitalan-
forderung auswirken. Die FINMA kann jedoch — bereits heute — im Einzelfall hohe-
re Anforderungen an das Mindestkapital stellen, wenn dies aufgrund der mit dem
Geschift verbundenen Risiken (z. B. operationelle Risiken, die gerade bei DLT-
Anwendungen aus der Perspektive des Schutzes von Anlegerinnen und Anleger von
Bedeutung sind) als geboten erscheint (vgl. Art. 17a Abs. 2 BankV).

In Absatz 4 Buchstabe d wird zur Klarheit festgehalten, dass die vom Bundesrat
bestimmten kryptobasierten Vermdgenswerte, analog zu den unter der Bewilligung
von Artikel 15 BankG gehaltenen Publikumseinlagen, nicht von der Einlagensiche-
rung erfasst werden. Dies ist schon deshalb sachgerecht, weil die besagten kryptoba-
sierten Vermogenswerte nach Artikel 16 BankG grundsitzlich absonderbar sind und
damit keine Einlagen darstellen.

Art. 4sexies

Das Entgegennehmen und Verwahren kryptobasierter Vermogenswerte kann zu
spezifischen Risiken fiihren, etwa operationeller Art im Bereich der fiir die Verwah-
rung eingesetzten IT-Infrastruktur (Cybersicherheit). Dies gilt gleichermassen,
unabhingig davon, ob solche Vermdgenswerte von Banken (Art. la BankG) oder
von Personen nach Artikel 15 BankG entgegengenommen und verwahrt werden.
Risiken dieser Art zeigen sich auch dann, wenn diese kryptobasierten Vermdgens-
werte ausserhalb der Bilanz als Depotwerte fiir die Kundin oder den Kunden gehal-
ten werden. Entsprechend wird der FINMA die Kompetenz eingerdumt, fiir krypto-
basierte Vermogenswerte, die die Bank ausserhalb der Bilanz fiir ihre Kundinnen
und Kunden hilt, einen Hochstbetrag festzulegen, wenn dies aufgrund der mit dem
Geschidft verbundenen Risiken als geboten erscheint. Die FINMA beriicksichtigt
dabei insbesondere die Funktion der kryptobasierten Vermdgenswerte (z. B. ob
diese regulatorisch als Zahlungs-Token zu erfassen sind), die ihnen zugrunde lie-
gende Technologien (z.B. inwiefern die zugrunde liegende DLT-Technologie
risikoerhdhende Faktoren aufweist) als auch risikomindernde Faktoren (z. B. techni-
sche Massnahmen oder bestehende regulatorische Anforderungen). Die Méglichkeit,
einen Hochstbetrag festzulegen, ergénzt dabei das Instrumentarium der FINMA zur
Begrenzung von Risiken. Sie kann z. B. von Banken zusétzliche Eigenmittel auf-
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grund von Geschiftsaktivititen und eingegangen Risiken verlangen (Art. 45 der
Eigenmittelverordnung!69) oder hohere Anforderungen an das Mindestkapital bei
Personen nach Art. 15 BankG stellen (Art. 17a Abs. 2 BankV). Die FINMA kann
diesen Hochstbetrag sodann nach der Art der kryptobasierten Vermogenswerte (z. B.
Art des Token) oder nach den von der Bank betriebenen risikomindernden Mass-
nahmen im Sinne der Verhéltnisméassigkeit differenzieren. Einer Bank steht es
sodann auch frei, den Hochstbetrag iibersteigende kryptobasierte Vermogenswerte
entgegenzunehmen, soweit die Bank diese auf ihrer Bilanz hélt und die damit ver-
bundenen Vorschriften (z.B. Eigenmittelanforderungen) einhélt. Die zugunsten der
Bankkundin bzw. des Bankkunden geltende Aus- bzw. Absonderbarkeit der ver-
wahrten kryptobasierten Vermogenswerte (vgl. Art. 242a E-SchKG, Art. 16 und 37d
E-BankG) greift gleichwohl und unabhéngig von der Art der Bilanzierung und dient
so dem Schutz der Bankkundin bzw. des Bankkunden.

Dem Sinn und Zweck des Einleitungssatzes in Artikel 15 Absatz 1 BankG entspre-
chend, findet diese Bestimmung auch auf Personen nach Artikel 15 BankG Anwen-
dung.

Art. 16

Artikel 16 BankG umschreibt die sogenannten Depotwerte, die geméss Artikel 37d
BankG im Konkurs einer Bank zugunsten der Depotkundinnen und -kunden aus der
Konkursmasse abgesondert werden. Die Absonderung bezweckt eine Vorzugsbe-
handlung von dinglichen und gewissen obligatorischen Rechten, die im Depotaus-
zug der Depotkundin oder des Depotkunden erscheinen und nicht in den Biichern
der Bank. Analog zu diesem fiir die Qualifikation der Depotwerte entscheidenden
Kriterium der individuellen Zuordnung — und abgestimmt auf die in Artikel 2424
E-SchKG in dieser Vorlage neu aufgenommenen kryptobasierten Vermogenswerte —
erfasst die neue Ziffer 1bis alle Arten von Token, die jederzeit individuell einer
Kundin oder einem Kunden zugeordnet werden konnen. Dabei kdnnen bestimmte
Token allenfalls Effekten sein (beispielsweise die DLT-Effekten nach Artikel 2
Buchstabe bbis E-FinfraG). In diesem Fall gelten diese als Depotwerte nach Ziffer 1.
Token, die nicht individuell zugeordnet werden konnen, fallen in die Konkursmasse.
Ob ein Token individuell zugeordnet werden kann, wird im Konkurs im Einzelfall
zu entscheiden sein.

Anders als noch in der Vernehmlassungsvorlage sind auch sammelverwahrte kryp-
tobasierte Vermdgenswerte absonderbar, wenn sie auf geeignete Weise jederzeit
individuell zugeordnet sind (vgl. dazu vorne die Bemerkungen zu Art.242q
E-SchKQ). Es ist also nicht Voraussetzung fiir die Absonderung, dass die Token auf
der Blockchain individuell zugeordnet sind. Dies entspricht der heutigen Rechtslage
bei Effekten und ergibt sich daraus, dass der Bank zur Verwahrung iibergebene
kryptobasierte Vermdgenswerte nichts anderes als Depotwerte sind. Eine Absonde-
rung als Depotwert setzt dabei voraus, dass sich die Bank verpflichtet hat die kryp-
tobasierten Vermdgenswerte fiir den Depotkunden jederzeit bereitzuhalten, was
insbesondere bedeutet, dass sie mit diesen Werten kein Aktivgeschift betreibt. Die
Entgegennahme bzw. Verwahrung bestimmter kryptobasierter Vermogenswerte,

169 SR 952.03
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insbesondere von Zahlungs-Token, 16st — in Abhédngigkeit der im Einzelfall vorge-
sehenen Verwahrungsform — die Bewilligungspflicht nach Artikel 15 BankG aus;
die Absonderbarkeit dieser Werte éndert hieran nichts (vgl. oben zu Art. 15 BankG).
Im Ubrigen untersteht der Verwahrer auf jeden Fall dem GwG (Art. 2 Abs. 3 GwG).

Art. 37d

Artikel 37d BankG wurde mit dem BEG angepasst im Bewusstsein, dass nicht alle
Depotwerte nach BankG Bucheffekten sind. Das Verfahren nach BEG passt gemiss
Botschaft aber auch auf Nichtbucheffekten, weshalb die Verweisung in Artikel 37d
BankG auf das Absonderungsverfahren nach den Artikeln 17 und 18 BEG grund-
sdtzlich auch fiir rechtlich an einen Token gebundene Effekten (so z. B. als Effekten
ausgestaltete Wertrechte nach Art. 9734 E-OR) gelten kann.

Was die bankengesetzliche Verweisung auf Artikel 19 BEG (Unterbestand) betrifft,
so ist festzustellen, dass sie schon heute nur sachgerecht ist, soweit es sich um
sammelverwahrte Effekten handelt, da naturgemaiss nur bei diesen denkbar ist, dass
die Depotkundinnen und -kunden einen Unterbestand anteilsméssig tragen. In die-
sem Sinne erscheint es richtig, dies mit der vorliegenden Revision klarzustellen,
umso mehr, als zusdtzliche Rechtsunsicherheiten infolge der in Artikel 16 BankG
neu aufgenommenen, individuell zuordenbaren unkdrperlichen Vermogenswerte zu
vermeiden sind.

Was die heute auf Gesuch eines Dritten mogliche Absonderung von Vermdgenswer-
ten betrifft (vgl. Art. 34 Absatz 2 BankG 1.V.m. Artikel 242 SchKG), so wird dieses
Instrument kraft Artikel 34 Absatz 2 BankG ohne Weiteres auch im Bankenkonkurs
mit den nach Artikel 242a und 242h E-SchKG neu eingefiihrten Aussonderungs-
moglichkeiten fiir kryptobasierte Vermogenswerte und Daten erweitert. Die FINMA
wird zu gegebener Zeit priifen, ob hier eine entsprechende Anpassung auf Stufe der
Bankeninsolvenzverordnung-FINMA nétig ist.170

5.6 Finanzdienstleistungsgesetz vom 15. Juni 2018171

Art. 3 Bst. b

Die Anpassung der Legaldefinition der «Effekte» in Artikel 3 Buchstabe b E-
FIDLEG erfolgt spiegelbildlich zur Anpassung derselben Legaldefinition in Arti-
kel 2 Buchstabe b E-FinfraG (vgl. die Erlduterungen zu Artikel 2 Buchstabe b E-
FinfraG; Ziff. 5.9 unten).

170 SR 952.05
171 BBI12018 3615
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5.7 Finanzinstitutsgesetz vom 15. Juni 2018172

Art. 6 Abs. 2

Die in Artikel 6 Absatz 2 FINIG vorgesehene Bewilligungskaskade ist auf Institute
zugeschnitten, welche fremde Vermdgenswerte verwalten. Im Zug der vorliegenden
Arbeiten am FINIG ist klar geworden, dass dies richtigerweise von den in Arti-
kel 41 FINIG erwihnten Wertpapierhdusern nur flir den unter Buchstabe a erfassten
Kundenhéndler gelten kann, nicht jedoch fiir die in den Buchstaben b und c erfassten
Eigenhidndler und Market Maker. Folglich soll bei dieser Gelegenheit hier klarge-
stellt werden, dass nur die Bewilligung als Kundenhindler dazu erméchtigt, als
Verwalter von Kollektivvermdgen, als Vermogensverwalter und als Trustee tétig zu
sein.

Art. 16 Ombudsstelle

Eine Ombudsstelle fithrt Vermittlungsverfahren iiber Streitigkeiten zwischen einem
Finanzdienstleister und einer Kundin oder einem Kunden (vgl. Art. 74 FIDLEG).
Eine Anschlusspflicht macht daher auch nur fiir Finanzinstitute Sinn, welche tiber-
haupt iiber Kundinnen und Kunden verfiigen, also Finanzdienstleistungen erbringen.
Dies wird mit vorliegender Prizisierung klargestellt. Keiner Anschlusspflicht unter-
stehen folglich insbesondere Trustees, Eigenhéndler und Market Maker, also auch
nicht der neu als Wertpapierhaus bewilligungspflichtige Eigenhédndler, der ein
organisiertes Handelssystem betreibt. Da Absatz 2 dieser Bestimmung in Absatz 1
aufgeht, wird er aufgehoben.

Art. 41 Bst. b

Eine Einrichtung zum diskretiondren multilateralen Handel oder zum bilateralen
Handel von DLT-Effekten ist ein organisiertes Handelssystem (OHS) im Sinne von
Artikel 42 FinfraG und kein DLT-Handelssystem. Wer eine solche Einrichtung
betreibt, bedarf folglich nach geltendem Recht einer Bewilligung als Bank, Wertpa-
pierhaus oder Handelsplatz oder einer Anerkennung als Handelsplatz (vgl. Art. 43
Abs. 1 FinfraG). Dies ist nach Ansicht des Bundesrates insofern problematisch, als
Unternehmen keine dieser Bewilligungen erhalten kdnnen, falls sie nicht tatsdchlich
auch die Tiatigkeiten einer Bank, eines Wertpapierhauses oder eines Handelsplatzes
wahrnehmen (sie sind nach der Praxis der FINMA diesfalls nicht bewilligungsfa-
hig).173

Um diese Problematik abzuschwéchen, soll neu auch als Wertpapierhaus gelten, wer
den Eigenhandel betreibt und ein organisiertes Handelssystem nach Artikel 42
FinfraG betreibt. Dies wiirde fiir bestimmte Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer
neue Geschiftsmoglichkeiten er6ffnen und diesen erlauben, ihr Geschiftsmodell im
Rahmen einer regulierten und beaufsichtigten Tatigkeit auszuiiben. Nicht als Wert-
papierhaus gelten kann hingegen — obschon dies in der Vernehmlassung vereinzelt
gefordert wurde — eine Einrichtung zum diskretiondren multilateralen Handel oder

172 AS 2018 5247
173 vgl. DLT-Bericht: 107.
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zum bilateralen Handel von (DLT-)Effekten, die weder fiir eigene noch fiir Rech-
nung von Kundinnen oder Kunden handelt. Damit wiirde der mit dem FINIG erst
kiirzlich definierte Begriff des Wertpapierhauses iiberstrapaziert. Den erwéhnten
Eingaben wird jedoch so weit wie moglich dadurch Rechnung getragen, dass neu
auch DLT-Handelssysteme ein OHS betreiben diirfen (vgl. Art. 43 Abs. 1
E-FinfraG).

Art. 67 Abs. 2

Im Sinne einer Prézisierung des Gesetzes wird vorliegend klargestellt, dass die
Bestimmungen des BankG iiber die Einlagensicherung und die nachrichtenlosen
Vermogenswerte nur fiir den Kundenhéndler gelten. Beim Eigenhéndler und beim
Market Maker machen die Bestimmungen keinen Sinn, da sie {iber keine Kundinnen
und Kunden verfiigen.

5.8 Geldwischereigesetz vom 10. Oktober 1997174

Art. 2 Abs. 2 Bst. dbis—dquater

In den Buchstaben dbis und dter werden materiell keine Anderungen vorgenommen.
Es wird lediglich die Abkiirzung des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes in dbis einge-
fiihrt und daraufhin in den Buchstaben dter und dauater verwendet.

Da im FinfraG ein neues Bewilligungskleid fiir DLT-Handelssysteme geschaffen
wird, ist es erforderlich, diese Bewilligungskategorie als neue Kategorie von Finanz-
intermedidren in Artikel 2 Absatz 2 GwG in einem neuen Buchstaben dqvater separat
aufzufiithren. DLT-Handelssysteme konnen Funktionen wahrnehmen, die bis anhin
von anderen unter das Geldwischereigesetz fallenden Kategorien von Finanzinter-
medidren wahrgenommen wurden, wie die Abrechnung und Abwicklung von Effek-
ten oder die zentrale Verwahrung. Ausserdem konnen auch Retail-Kunden und
institutionelle Kunden direkt Zugang zum Handel haben. Da Akteurinnen und Ak-
teure am DLT-Handelssystem teilnehmen kénnen, die nicht dem GwG unterstehen,
sollen diese Handelssysteme dem Geldwaschereigesetz generell unterstellt werden,
um die GwG Unterstellung in jedem Fall sicherzustellen.

Art. 3 Abs. 5

Der vorliegende Entwurf stellt auf den Wortlaut ab, welcher der Bundesrat mit der
Botschaft zur Anderung vom 26. Juni 2019175 des Geldwischereigesetzes verab-
schiedet hat. Artikel 3 Absatz 5 sowie Artikel 41 Absatz2 GwG sind infolge des
Inkrafttretens des Geldspielgesetzes!76 anzupassen. Dieses sieht vor, dass die Veran-
stalterinnen von Grossspielen neu als Finanzintermedidre gelten und somit dem
Geldwischereigesetz unterstehen. Seit dem Inkrafttreten am 1. Januar 2019 hat sich
gezeigt, dass punktuell noch Anderungsbedarf im Geldwischereigesetz besteht. Es

174 SR 955.0
175 BBI 2019, 5555, 5556 ff.
176 BGS, SR 955.01
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handelt sich durchwegs um formelle Anpassungen. Mit der erwéhnten Botschaft
wurde bereits die interkantonale Aufsichts- und Vollzugsbehdrde (Comlot; interkan-
tonale Behorde) an den fehlenden Stellen aufgenommen. Noch nicht vollstindig
nachgefiihrt wurde der Umfang der Kompetenzen des Eidgendssischen Justiz- und
Polizeidepartements (EJPD) die Ausfithrungsbestimmungen zu erlassen.l’7 Die
Umsetzung erfolgte bisher versehentlich nur in Artikel 17 GwG und soll nun auch in
den Artikeln 3 Absatz5 und 41 Absatz2 zum Ausdruck gebracht werden. Die
Eidgendssische Spielbankenkommission (ESBK), welche in Bezug auf den Erlass
der Ausfithrungsbestimmungen dieselbe Rolle im Spielbankenbereich erfiillt, ist
denn auch bereits in beiden Bestimmungen aufgefiihrt. Entsprechend dienen diese
Anderungen lediglich der Transparenz und Nachvollziehbarkeit.

Art. 12 Bst. a

Die in Artikel 12 Buchstabe a E-GwG vorgesehene Anpassung vollzieht die Ergén-
zung von Artikel 2 Absatz 2.

Art. 17 Abs. 1 Bst. a und ¢

Die in Artikel 17 Absatz 1 Buchstabe a E-GwG vorgesehene Anpassung vollzieht
die Ergéinzung von Artikel 2 Absatz 2.

Absatz 1 Buchstabe ¢ wird materiell nicht gedndert. Infolge der Anpassung von
Artikel 3 Absatz 5 soll neu nur noch die Kurzbezeichnung EJPD in dieser Bestim-
mung verwendet werden.

Der Wortlaut von Artikel 17 E-GwG ist derjenige, welcher der Bundesrat im Rah-
men der Botschaft vom 26. Juni 2019 verabschiedet hat. Diese sieht ebenfalls eine
Anderung von Artikel 17 GwG vor (Aufnahme der Eidgendssischen Zollverwaltung
als weitere Behorde).178

Art. 22a Abs. 2 Bst. a

Die in Artikel 22a Absatz 2 Buchstabe a E-GwG vorgesehene Anpassung vollzieht
die Ergéinzung von Artikel 2 Absatz 2.

Art. 26a Abs. 1

Die in Artikel 26a Absatz 1 GwG vorgesehene Anpassung vollzieht die Ergdnzung
von Artikel 2 Absatz 2.

Art. 41 Abs. 2
Siehe die Erlduterungen zu Artikel 3 Absatz 5 E-GwG.

177 Vgl. dazu auch Art. 67 Abs. 4 und Art. 68 Abs. 4 BGS; Verordnung des EJPD iiber die
Sorgfaltspflichten der Veranstalterinnen von Grossspielen zur Bekampfung der Geldwa-
scherei und der Terrorismusfinanzierung (GwV-EJPD, SR 955.022).

178 www.newsd.admin.ch/newsd/message/attachments/57535.pdf
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5.9 Bucheffektengesetz vom 3. Oktober 2008!7°

Art. 4 Abs. 2 Bst. g

Das Geschiftsmodell von DLT-Handelssystemen gemiss Artikel 73a ff. E-FinfraG,
welche Registerwertrechte immobilisieren und zentral verwahren, unterscheidet sich
nicht wesentlich von demjenigen anderer Verwahrungsstellen nach Artikel 4 BEG.
Es ist nach Ansicht des Bundesrates deshalb sinnvoll, fiir die Beziechung der Anlege-
rinnen und Anleger zu den Verwahrungsstellen die etablierten Regeln des Buch-
effektengesetzes zur Anwendung zu bringen. DLT-Handelssysteme, welche immo-
bilisierte Registerwertrechte zentral verwahren, werden deshalb in die Liste der
Verwahrungsstellen von Artikel 4 BEG aufgenommen.

Art. 5 Bst. gund h

Die Einfilhrung der Kategorie der Registerwertrechte in das Bucheffektengesetz
bedingt einige redaktionelle Klarstellungen in Bezug auf die bestehende Kategorie
der einfachen Wertrechte nach Artikel 973¢ OR.

Art. 6 Abs. 1 Bst. d sowie Abs. 3

Es soll kiinftig moglich sein, Registerwertrechte bei einer Verwahrungsstelle einzu-
liefern und damit zu Bucheffekten zu machen. Vorausgesetzt ist, dass die Register-
wertrechte im Wertrechteregister, dem sie entspringen, stillgelegt werden. Ist dies
der Fall, so verhalten sich die Registerwertrechte wie zentral verwahrte physische
Wertpapiere und koénnen nach den fiir sie geltenden Regeln behandelt werden.

Art. 7 Abs. 1 und 2

Artikel 7 BEG ist auf bei Einfithrung des Bucheffektengesetzes bereits bestehende
Rechtsverhéltnisse zugeschnitten und muss deshalb nur redaktionell angepasst
werden. In Bezug auf die neue Kategorie der Registerwertrechte hat die Bestim-
mung keine Relevanz.

Art. 9 Abs. 1

Die Bestimmung wurde um die neue Kategorie der Registerwertrechte erginzt.

Art. 11 Abs. 3 Bst. b

Die Bestimmung wurde um die neue Kategorie der Registerwertrechte erginzt.

Art. 17 Abs. 1 Bst. b sowie Abs. 4 Bst. b und ¢

Die Bestimmung wurde um die neue Kategorie der Registerwertrechte erginzt.

179 SR 957.1
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5.10 Finanzmarktinfrastrukturgesetz
vom 19. Juni 2015180

Art. 2 Bst. a Ziff 5a, Bst. b, bbs und j

Die Aufzéhlung der Finanzmarktinfrastrukturen in Buchstabe a wird durch die neue
Bewilligungskategorie des « DLT-Handelssystems» ergénzt. Fiir die Definition wird
— wie bei den anderen Finanzmarktinfrastrukturen auch — auf die besonderen Be-
stimmungen verwiesen. Die Eingliederung des DLT-Handelssystems in die Legalde-
finition der «Finanzmarktinfrastruktur» bewirkt, dass die allgemeinen Bewilligungs-
voraussetzungen und Pflichten nach Artikel 4 ff. FinfraG auch fiir DLT-Handels-
systeme gelten und ein Gleichlauf der Anforderungen sichergestellt ist. Ebenso
finden damit weitere Bestimmungen des FinfraG auf DLT-Handelssysteme gleich-
ermassen Anwendung wie auf andere Finanzmarktinfrastrukturen, beispielsweise die
Modalititen der Aufsicht und Uberwachung (Art. 83 ff. FinfraG) und die insolvenz-
rechtlichen Bestimmungen (Art. 88 ff. FinfraG).

In Buchstabe b wird die Legaldefinition der Effekte ergénzt und klargestellt, dass
Effekten auch auf der Grundlage der neuen Registerwertrechte (Art. 973d E-OR)
geschaffen werden konnen. Die in der Vernehmlassung teilweise auch vorgeschla-
gene grundsitzliche Anpassung des Effektenbegriffs ginge dagegen iiber den Kern
dieser Vorlage hinaus und soll deshalb im Rahmen der anstehenden Evaluation des
FinfraG vertieft gepriift werden (s. Ziff. 4.1.10).

Die «DLT-Effekten» sind — aufgrund mehrerer Stellungnahmen in der Vernehmlas-
sung — neu in Buchstabe bbis definiert (vormals Art. 73a Abs. 2 VE-FinfraG). DLT-
Effekten sind immer Effekten (Art.2 Bst. b FinfraG) und gelten damit auch als
Finanzinstrumente im Sinne des FIDLEG (Art. 3 Bst b FIDLEG). Als DLT-Effekten
gelten dabei diejenigen Effekten, die ausgestaltet sind in der Form von Registerwert-
rechten (Art. 973d E-OR) oder von anderen in verteilten elektronischen Registern
gehaltenen Wertrechten, die mittels technischer Verfahren Verfiigungsmacht vermit-
teln DLT-Effekten konnen damit sowohl auf der Grundlage der neuen Registerwert-
rechte (Art. 973d E-OR) geschaffen werden als auch auf der Grundlage von anderen
Wertrechten (z. B. nach ausldndischem Recht), wenn letztere Wertrechte in verteil-
ten elektronischen Registern gehalten und mittels technischen Verfahren der jeweili-
gen Glédubigerin oder dem jeweiligen Gldubiger die Verfligungsmacht iiber das
entsprechende Wertrecht vermitteln.

Von der Legaldefinition der DLT-Effekten nicht erfasst werden sog. Zahlungs-
Token und Nutzungs-Token. Obschon Nutzungs-Token auch in der Form von Wert-
rechten sowie den neuen Registerwertrechten ausgegeben werden konnen, gelten
Nutzungs-Token nicht als Effekten, wenn der Nutzungs-Token ausschliesslich
Anspruch auf Zugang zu einer digitalen Nutzung oder Dienstleistung vermittelt und
im Zeitpunkt der Ausgabe in diesem Sinne einsetzbar ist. Solange ein solcher Nut-
zungs-Token nicht als Effekte gilt, ist auch die Qualifikation als DLT-Effekte ausge-
schlossen. Dies entspricht im Ubrigen auch der geltenden Praxis der FINMA. Dem-
entsprechend bewirkt beispielsweise der Handel mit Nutzungs-Token keine

180 SR 958.1
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Bewilligungspflicht als DLT-Handelssystem. Gleichzeitig ist nicht ausgeschlossen,
dass an einem DLT-Handelssystem nebst DLT-Effekten auch andere Vermogens-
werte gehandelt werden, die nicht als Effekten gelten (z. B. Nutzungs-Token, Zah-
lungs-Token).

Ebenfalls erfasst die neue Legaldefinition keine «klassischen» Effekten, die sich
ihrerseits auf einen DLT-basierten Vermodgenswert beziehen (z. B. ein klassisches
Derivat mit einer Kryptowahrung als Basiswert oder ein Exchange Traded Product
mit kryptobasierten Vermdgenswerten als Basiswerten).

Die Legaldefinition der Insiderinformationen (Bst. j) beriicksichtigt die Schaffung
des DLT-Handelssystems und steht im Zusammenhang mit den vorgeschlagenen
Anpassungen in Artikel 142 f. und Artikel 154 f. E-FinfraG (vgl. die Erlduterungen
unten).

Art. 16 Abs. 2

Der Schutz vor Verwechslung und Téuschung ist aufgrund der Ergdnzung in Arti-
kel 2 Buchstabe a FinfraG auch auf DLT-Handelssysteme auszudehnen.

Art. 22 und 25

DLT-Handelssysteme konnen auch Dienstleistungen im Nachhandelsbereich erbrin-
gen (vgl. Art. 73a E-FinfraG). Es ist heute nicht absehbar, ob DLT-Handelssysteme
kiinftig systemisch bedeutsam werden. Fiir einzelne DLT-Handelssysteme erscheint
dies zumindest nicht ausgeschlossen. Aufgrund funktionaler Vergleichbarkeit zwi-
schen den in Artikel 22 und 25 erwéhnten Finanzmarktinfrastrukturen und den DLT-
Handelssystemen mit Nachhandelsdienstleistungen sind solche DLT-Handels-
systeme in Artikel 22 FinfraG und Artikel 25 FinfraG gleich zu behandeln wie
Zentralverwahrer und Zahlungssysteme. In der Folge sind diese DLT-Handels-
systeme auch in die Artikel 19 und 20 NBG aufzunehmen (vgl. Ziff. 5.4 oben).
Damit wird die SNB auch kiinftig ausschliesslich fiir die Uberwachung von syste-
misch bedeutsamen DLT-Handelssystemen, die im Bereich des Nachhandels titig
sind, zusténdig sein.

Art. 43 Abs. 1

Gleich wie ein Handelsplatz (Borse oder multilaterales Handelssystem) darf auch
das neu geschaffene DLT-Handelssystem ein organisiertes Handelssystem betreiben.
Dies ist gerechtfertigt, da ein DLT-Handelssystem grundsitzlich gleichermassen
reguliert wird wie ein multilaterales Handelssystem. Fiir weitergehende Ausfithrun-
gen vgl. die Erlduterungen zu Artikel 41 Buchstabe b FINIG.

Art. 73a Begriffe

Allgemeines

Das DLT-Handelssystem ist als Finanzmarktinfrastruktur konzipiert, die Handels-
dienstleistungen fiir DLT-Effekten anbietet. Als einheitliche Finanzmarktinfrastruk-
tur kann sie auch Nachhandelsdienstleistungen anbieten. Entsprechend wird mit der
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Legaldefinition «DLT-Handelssystem» der Handel in den Vordergrund gestellt und
gleichzeitig am Handelsobjekt angekniipft, den sog. DLT-Effekten.

Abs. 1

Das DLT-Handelssystem wird in Anlehnung an das multilaterale Handelssystem
(Art. 26 FinfraG) umschrieben als Einrichtung zum multilateralen Handel von DLT-
Effekten, die den gleichzeitigen Austausch von Angeboten unter mehreren Teilneh-
menden sowie den Vertragsabschluss nach nichtdiskretiondren Regeln bezweckt.
Das DLT-Handelssystem ist als einheitliche Finanzmarkinfrastruktur ausgestaltet,
das neben Handels- auch Nachhandelsdienstleistungen mit DLT-Effekten anbieten
kann, ohne dass dafiir eine zusitzliche Finanzmarktinfrastrukturbewilligung der
FINMA notwendig wire. Die zuldssigen Nachhandelsdienstleistungen umfassen die
zentrale Verwahrung sowie die Abwicklung und Abrechnung von DLT-Effekten
und damit Dienstleistungen, die heute von Zentralverwahrern (Art. 61 ff. FinfraG)
und Zahlungssystemen (Art. 81 f. FinfraG) wahrgenommen werden. Demgegeniiber
sollen DLT-Handelssysteme nicht Risiken konzentrieren und entsprechend nicht als
zentrale Gegenparteien fiir DLT-Effekten agieren.

Das DLT-Handelssystem kann zudem natiirliche Personen als Teilnehmende am
System zulassen, im Gegensatz zu multilateralen Handelssystemen. Die Notwendig-
keit, dass ein DLT-Handelssystem mindestens eine der Anforderungen nach Arti-
kel 73a Absatz 1 Buchstaben a—c erfiillen muss, stellt sicher, dass ein Geschaftsmo-
dell ausschliesslich entweder in die Kategorie «multilaterales Handelssystem» oder
in die neue Kategorie «DLT-Handelssystem» fillt, aber nicht beide Kategorien
gleichzeitig erfiillen kann. Diese Umschreibung des DLT-Handelssystems stiess in
der Vernehmlassung teilweise auf Kritik. Der Bundesrat hélt jedoch an einer klaren
Abgrenzung zwischen dem multilateralen Handelssystem und dem DLT-Handels-
system fest, sodass die heute etablierte und international abgestimmte Regulierung
von Handelsplétzen (d.h. Bérsen und multilateralen Handelssystemen) im FinfraG
unverédndert bleiben kann.

Das Bewilligungskleid des DLT-Handelssystems steht nicht offen fiir Handelssys-
teme, an denen keine DLT-Effekten gehandelt werden. Dies schliesst jedoch nicht
aus, dass an DLT-Handelssystemen im Sinne von Nebendienstleistungen zusitzlich
zu DLT-Effekten auch Nichteffekten gehandelt werden konnten (z. B. sog. Zah-
lungs-Token, wie Bitcoin, oder Nutzungs-Token).

Im Gegensatz zum Vorentwurf wird nun ausdriicklich festgehalten, dass ausschliess-
lich das gewerbsmissig betriebene DLT-Handelssystem als solches gilt und damit
einer Bewilligungspflicht als Finanzmarktinfrastruktur (Art. 4 FinfraG) unterliegt.
Die Einschrinkung der bewilligungspflichtigen Tétigkeit auf gewerbsmissige An-
gebote wurde in der Vernehmlassung mehrfach aufgebracht. Die Ankniipfung regu-
latorischer Erfordernisse an eine gewerbsmassige Tétigkeit ist im Finanzmarktrecht
iiblich.181 Mit dieser Anderung wird zudem auch der in der Vernehmlassung geius-
serten Kritik, die vorgeschlagene Regulierung des DLT-Handelssystems sei schwer-
fallig, teilweise Rechnung getragen.

181 Siehe bspw. Art. 12, 17, 24, 41, 44, 52, 58 FINIG; Art. 3 Bst. d FIDLEG; Art. 1 Abs. 2,
Art. la, Art. 15 Abs. 1 und Abs. 5 BankG.
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Sodann kann ein DLT-Handelssystem abhéngig von der im Einzelfall erbrachten
Tétigkeit als Finanzdienstleister im Sinne des FIDLEG gelten.

Abs. 2

Die Umschreibung der Gewerbsmassigkeit entspricht Artikel 3 FINIG. Der Bundes-
rat beabsichtigt, den in Absatz 2 umschriebenen Begriff der Gewerbsmissigkeit
analog zum FINIG auf Verordnungsstufe technisch weiter auszufiihren.

Art. 73b Geltung bestimmter fiir Handelsplatze aufgestellter Anforderungen

DLT-Handelssysteme sind als Handelssysteme fiir DLT-Effekten und damit fiir eine
spezifische Art von Effekten konzipiert. Entsprechend wird auf die besonderen
Anforderungen fiir Handelspldtze verwiesen. Vom Verweis nicht erfasst sind die
Bestimmungen in den Artikeln 34, 35 und 36 FinfraG, fiir die eine spezifische
Regelung vorgeschlagen wird (vgl. Art. 73¢, 73d, 73e E-FinfraG). Fiir DLT-Han-
delssysteme gelten damit grundsétzlich die gleichen gesetzlichen Anforderungen
wie fiir Handelsplédtze. Im Rahmen der Anpassung der Finanzmarktinfrastrukturver-
ordnung (FinfraV) sind die Ausfiihrungsbestimmungen zu den Bestimmungen iiber
Handelsplitze fiir DLT-Handelssysteme soweit erforderlich zu ergdnzen bzw. auf-
grund technologischer Eigenheiten anzupassen.

Art. 73¢ Zulassung von Teilnehmern und deren Pflichten

Abs. 1

Die Bestimmung folgt im Wesentlichen den Anforderungen in Artikel 34 Absatz 2
FinfraG. Ein wichtiger Unterschied besteht darin, dass DLT-Handelssysteme auch
Privatkundinnen und -kunden offenstehen (Bst. e). Namentlich mit Blick auf die
Bekampfung von Risiken im Bereich der Geldwéscherei und Terrorismusfinanzie-
rung ist dieser Zugang fiir Privatkundinnen und -kunden davon abhingig, dass diese
ausschliesslich in eigenem Namen und auf eigene Rechnung an DLT-Handels-
systemen handeln und ihrerseits keine Intermedidrfunktion wahrnehmen. Buchstabe
e erlaubt auch dem Bund, der Schweizerischen Unfallversicherungsanstalt (Suva)
und dem Ausgleichsfonds AHV/IV/EO (Compenswiss) an einem DLT-Handels-
system teilzunehmen. Die Regelung entspricht damit materiell der dem Parlament
bereits frither vorgeschlagenen Anpassung von Artikel 34 FinfraG.182 Ferner enthalt
die Regelung aufgrund der Vernehmlassung eine Prizisierung in Buchstabe b,
wonach nach ausldndischem Recht beaufsichtigte Teilnehmer nach Buchstabe b
(und nicht ausschliesslich nach Bst. e) an einem DLT-Handelssystem — und damit
auch fiir Rechnung Dritter — teilnehmen konnen.

Nicht zuldssig ist, dass ein DLT-Handelssystem bei auf seinen Einrichtungen geté-
tigten Geschidften mit DLT-Effekten oder anderen Vermogenswerten selbst als
Gegenpartei auftritt bzw. eintritt. Der bilaterale Handel ist dem organisierten Han-
delssystem (OHS) vorbehalten, wobei ein DLT-Handelssystem ein OHS betreiben
kann (vgl. die Erléduterungen zu Art. 43 Abs. 1 E-FinfraG).

182 Vgl. Vernehmlassung vom 8. Mirz 2019 zur Anderung des Bankengesetzes (Einleger-
schutz, Insolvenz).
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Abs. 2

In Absatz2 wird die Auskunftspflicht der Teilnehmerinnen und Teilnehmer an
DLT-Handelssystemen gesetzlich festgehalten. Die Bestimmung lehnt sich an Arti-
kel 29 FINMAG an. Da das DLT-Handelssystem jedoch auch nicht Beaufsichtigten
(vgl. insbesondere Art. 73¢ Abs. 1 Bst. e E-FinfraG) offensteht, greift der Anwen-
dungsbereich von Artikel 29 FINMAG zu kurz. Entsprechend ist eine Regelung fiir
alle Teilnehmerinnen und Teilnehmer an einem DLT-Handelssystem vorzusehen.
Die Auskunftspflicht fiir ausldndische Teilnehmerinnen und Teilnehmer erfolgt
durch Vermittlung des entsprechenden DLT-Handelssystems.

Abs. 3

Teilnehmer an einem Handelsplatz haben heute eine Aufzeichnungs- und eine
Meldepflicht (vgl. Art. 38-39 FinfraG). Diese Aufzeichnungs- und Meldepflichten
sind grundsétzlich auch fiir den Handel an DLT-Handelssystemen von Belang.
Anders als bei den traditionellen Handelsplatzen (Borsen und multilateralen Han-
delssystemen) konnen am DLT-Handelssystem auch nicht Beaufsichtigte teilnehmen
(vgl. etwa Art. 73¢ Abs. 1 Bst. e E-FinfraG). Um dieser Tatsache gerecht zu werden
und um die nétige Flexibilitdt bei der Ausgestaltung von Aufzeichnungs- und Mel-
depflichten fiir nicht beaufsichtigte, natiirliche und juristische, Personen zu haben,
kann der Bundesrat Ausnahmen vorsehen.

Abs. 4

Dem Bundesrat wird die Kompetenz iibertragen, die Einzelheiten iiber die Zulas-
sung, die Pflichten und den Ausschluss von Teilnehmerinnen und Teilnehmern an
DLT-Handelssystemen zu regeln. Diese Delegation ist mit Blick auf die hohe Ent-
wicklungsdynamik im DLT-Bereich erforderlich. Ebenfalls auf Verordnungsstufe
nédher zu regeln sind Fragen der zuldssigen Abgrenzungen beim Zugang zu DLT-
Handelssystemen.

Abs. 5

Die Bestimmung ist Artikel 34 FinfraG nachgebildet. DLT-Handelssysteme haben
ein Reglement zu erlassen iiber die Zulassung von Teilnehmerinnen und Teilneh-
mern, deren Pflichten und Ausschluss. Das Reglement unterliegt aufgrund des
Verweises in Artikel 735 Buchstabe a E-FinfraG der Genehmigung durch die
FINMA (vgl. Art. 27 Abs. 4 FinfraG).

Abs. 6

DLT-Handelssysteme haben die Einhaltung des Reglements zu iiberwachen und
notigenfalls vertragliche Sanktionen vorzusehen. Diese Bestimmung hat heute keine
Entsprechung in Artikel 34 FinfraG, ist jedoch den Anforderungen in Artikel 36
Absatz 2 FinfraG nachgebildet und erscheint aufgrund der Offnung des DLT-Han-
delssystems fiir Privatkundinnen und -kunden angezeigt.
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Art. 73d Zulassung von DLT-Effekten und weiteren Vermdgenswerten
Abs. 1

DLT-Handelssysteme haben ein Reglement {iber die Zulassung von DLT-Effekten
zu erlassen, sowohl fiir die Zulassung zum Handel als auch zu allfélligen weiteren
Nachhandelsdienstleistungen. Im Reglement ist insbesondere festzulegen, welches
die Anforderungen an die DLT-Effekten und die Emittenten oder Dritte im Zusam-
menhang mit der Zulassung zum Handel sind (z. B., ob eine durch unabhéngige
Dritte durchzufiihrende technische Uberpriifung der DLT-Effekten (Token-Audit)
und des zugrunde liegenden Wertrechteregisters fiir die Zulassung zum DLT-Han-
delssystem erforderlich sind). Ferner wird klargestellt, dass sich die Prospektpflicht
ausschliesslich nach den Artikeln 35-57 FIDLEG richtet. Materiell entspricht die
Regelung damit Artikel 36 Absétze 1 und 3 FinfraG (in der vom Parlament mit dem
FIDLEG verabschiedeten Fassung). Das Reglement und dessen Anderungen unter-
liegen der Genehmigung durch die FINMA (Art. 27 Abs. 4 FinfraG).

Abs. 2

Damit die Teilnehmerinnen und Teilnehmer auch die Eigenschaften weiterer Ver-
mogenswerte, die zum Handel oder zu den Nachhandelsdienstleistungen eines DLT-
Handelssystems zugelassen sind, beurteilen kénnen, hat das DLT-Handelssystem
auch die Zulassung solcher Vermdgenswerte in einem Reglement zu regeln. Das
Reglement und dessen Anderungen unterliegen der Genehmigung durch die FINMA
(Art. 27 Abs. 4 FinfraG).

Abs. 3

Aufgrund der hohen Entwicklungsdynamik ist im Bereich der Zulassung von DLT-
Effekten und weiteren Vermogenswerten eine Kompetenzdelegation an den Bundes-
rat erforderlich. Namentlich soll der Bundesrat Mindestanforderungen an das Regis-
ter erlassen konnen, in das die am DLT-Handelssystem zugelassenen DLT-Effekten
eingetragen sind (Bst. a). Im Vordergrund stehen die auch dem Artikel 973d E-OR
zugrunde liegenden Kernelemente der Integritit und Publizitit. Sodann soll der
Bundesrat DLT-Effekten und weitere Vermogenswerte bezeichnen kdnnen, die an
DLT-Handelssystemen nicht zugelassen werden diirfen, etwa aus Griinden der
Stabilitdt oder Integritdt des Finanzsystems oder zum Schutz der Finanzmarktteil-
nehmerinnen und -teilnehmer (Bst. b). Diese Bestimmung bildet die notwendige
rechtliche Grundlage um beispielsweise als DLT-Effekten ausgestaltete Derivate
vom Handel an DLT-Handelssystemen auszuschliessen. Diese Mdglichkeit muss mit
Blick auf die Sicherstellung der Marktintegritit oder mit Blick auf die Bekdmpfung
von Geldwischerei- und Terrorismusfinanzierungsrisiken zudem auch fiir andere
Vermogenswerte bestehen, fiir die ein DLT-Handelssystem Dienstleistungen anbie-
tet (z. B. fiir als Zahlungs-Token ausgestaltete Privacy Coins). Aus heutiger Sicht
beabsichtigt der Bundesrat, solche DLT-basierten Derivate und Privacy Coins auf
Verordnungsstufe von der Zulassung zu DLT-Handelssystemen auszuschliessen.
Gleichzeitig anerkennt der Bundesrat aber auch die Notwendigkeit, solche Regelun-
gen flexibel auszugestalten, um technologischen Entwicklungen rasch Rechnung
tragen zu konnen.
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Abs. 4

DLT-Handelssysteme haben die Einhaltung der Reglemente zu iiberwachen und bei
Verstossen allfdllige vertragliche Sanktionen zu ergreifen. Dies entspricht heute den
Anforderungen in Artikel 36 Absatz 2 FinfraG.

Art. 73e Weitere Anforderungen
Abs. 1

Der Bundesrat kann fiir DLT-Handelssysteme, die Privatkundinnen und -kunden als
Teilnehmerinnen und Teilnehmer zulassen, zusétzliche Anforderungen auf Verord-
nungsstufe zum Schutz dieser Teilnehmenden vorsehen. Als Kompromiss aufgrund
diverser Stellungnahmen aus der Vernehmlassung soll der Bundesrat dazu nicht
mehr verpflichtet werden, sondern von dieser Kompetenz Gebrauch machen, falls
sich dies als notwendig erweisen sollte. Entsprechende Anforderungen umfassen
namentlich fiir Privatkundinnen und -kunden geeignete Informationen iiber DLT-
Effekten. Der Bundesrat beabsichtigt, sich hierbei eng an den in der FIDLEV ange-
legten Anforderungen und damit an den Konzepten des FIDLEG zu orientieren.
Auch bildet Absatz 1 die Grundlage, bestimmte Handelsmodalitdten von DLT-
Handelssystemen im Verhéltnis zu Privatkundinnen und -kunden einzuschrinken
(z. B. den Handel unter Inkaufnahme von Nachschusspflichten, margin trading).

Abs. 2

Der Bundesrat hat fiir DLT-Handelssysteme, die auch Dienstleistungen im Nach-
handel erbringen, zusétzliche Anforderungen vorzusehen, die kumulativ zu den
Anforderungen geméss Artikel 73a—73d E-FinfraG gelten. Im Zentrum stehen
Anforderungen an die zentrale Verwahrung, die Abrechnung und Abwicklung von
DLT-Effekten. Mit Blick auf den Schutz der Kundinnen und Kunden sind bei-
spielsweise die Bestimmungen {iber die Segregierung bedeutsam, die jedoch gleich-
zeitig auch stark von den anhaltenden technologischen Entwicklungen abhingig
sind. Aufgrund der Ausgestaltung als einheitliche Finanzmarktinfrastruktur, die
sowohl Handel als auch Nachhandel umfasst, miissen diese Anforderungen flexibel
und modular — d.h. in Abhéngigkeit der konkret vom DLT-Handelssystem angebo-
tenen Dienstleistungen — festgelegt werden kdnnen. Entsprechend sind diese Anfor-
derungen auf Verordnungsstufe festzuhalten. Die vom Bundesrat festzulegenden
Anforderungen miissen sich an den heute bestehenden rechtlichen Anforderungen
(Art. 61 ff. FinfraG und Art. 52 ff. FinfraV) orientieren (vgl. Abs. 3).

Abs. 3

Die von einem DLT-Handelssystem angebotenen Nachhandelsdienstleistungen
fokussieren sich auf die Verwahrung, Abrechnung und Abwicklung von DLT-Effek-
ten (vgl. Art. 73a Abs. 1 E-FinfraG). Entsprechend hat sich der Bundesrat bei der
Festlegung der Anforderungen nach Absatz 2 an den Anforderungen fiir Zentralver-
wahrer zu orientieren.
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Abs. 4

Der Bundesrat kann die FINMA zur Festlegung der Anforderungen nach Absatz 2
erméchtigen, soweit dies erforderlich ist, um technologiespezifischen Risiken Rech-
nung zu tragen. Dies ermdglicht eine praxisnahe Ausgestaltung der Pflichten.

Abs. 5

Im Zusammenhang mit den Bestimmungen in Artikel 22 ff. FinfraG bleibt die
Zustandigkeit der SNB vorbehalten. Absatz 3 orientiert sich inhaltlich an Artikel 82
zweiter Satz FinfraG.

Art. 73f Erleichterungen fiir kleine DLT-Handelssysteme

Abs. 1

Finanzmarktinfrastrukturen bendtigen eine Bewilligung der FINMA (Art. 4 Fin-
fraG). Dies gilt auch fiir DLT-Handelssysteme. Hinsichtlich der dem FinfraG zu-
grunde liegenden Zielsetzung (vgl. Art. 1 Abs. 2 FinfraG) ist eine grundsétzliche
Gleichbehandlung von DLT-Handelssystemen mit den weiteren Finanzmarktinfra-
strukturen anzustreben. Entsprechend gelten die mit der Bewilligung und prudenzi-
ellen Aufsicht einhergehenden Anforderungen gleichermassen auch fiir DLT-
Handelssysteme. Im Unterschied zu den heute in der Schweiz etablierten Finanz-
marktinfrastrukturen diirfte die neue Bewilligungskategorie des DLT-Handels-
systems allerdings auch fiir kleinere Marktakteure in Frage kommen und diesen
sowie etablierten Anbietern neue Geschéftsmodelle erdffnen. Mit Blick auf innova-
tionsfreundliche Rahmenbedingungen und die anhaltend hohe Entwicklungsdyna-
mik im DLT-Bereich erscheint es zweckmadssig, das neue Bewilligungskleid mit
ausreichender Flexibilitit auszugestalten, aber gleichzeitig auch sicherzustellen, dass
dem Schutzzweck des FinfraG (vgl. Art. 2 Abs. 2 FinfraG) auch im DLT-Kontext
Nachachtung verschafft wird.

Zur Schaffung solcher Flexibilitit — und anstelle umfassender Ausnahmen — soll
dem Bundesrat die Moglichkeit erdffnet werden, fiir kleine DLT-Handelssysteme
gezielte Erleichterungen von Anforderungen vorzusehen, namentlich mit Blick auf
die organisatorische Unabhéngigkeit einer Finanzmarktinfrastruktur (Art. 8 Fin-
fraG), die Ausiibung von Nebendienstleistungen, die nach den Finanzmarktgesetzen
keiner Bewilligung oder Genehmigung erfordern (Art. 10 FinfraG), wie z. B. die
Zulassung zum Handel von Zahlungs-Token oder die Unabhingigkeitsanforderun-
gen an die Selbstregulierungsorganisation (Art. 27 FinfraG) und die Beschwer-
deinstanz (Art. 37 FinfraG). Zusétzlich kann der Bundesrat fiir kleine DLT-
Handelssysteme differenzierte Anforderungen an das Mindestkapital gestiitzt auf
Artikel 12 Absatz 2 FinfraG vorsehen.

Abs. 2

Absatz 2 legt den Anwendungsbereich der in Absatz 1 dargestellten Erleichterungen
fest und definiert zu diesem Zweck, welche DLT-Handelssysteme als klein gelten.
In der Vernehmlassung wurden die regulatorischen Anforderungen an DLT-
Handelssysteme von Einzelnen als zu schwerfillig und die Erleichterungen als zu
wenig weit gehend betrachtet. Andere dusserten Bedenken gegen alle Arten und
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Formen von Erleichterungen. Die vorgeschlagene Regelung entspricht einer Kom-
promissposition und wurde nach der Vernehmlassung nur geringfiigig erginzt. Als
«klein» gelten DLT-Handelssysteme, die mit Blick auf den Schutz der Finanzmarkt-
teilnehmerinnen und -teilnehmer, die Funktionsfahigkeit und Stabilitdt des Finanz-
systems geringe Risiken aufweisen. Diese Beurteilung erfolgt dabei mit Blick auf
die beschriankte Anzahl Teilnehmerinnen und Teilnehmer eines DLT-Handels-
systems, dessen beschrinkten Handelsvolumens, beschrinkten Verwahrvolumens
oder beschrinkten Abrechnungs- und Abwicklungsvolumens, wobei die konkreten
Schwellenwerte vom Bundesrat auf Verordnungsstufe festzulegen sind.

Art. 89 Abs. 1 und Abs. 2 Einleitungssatz

DLT-Handelssysteme kdnnen auch Dienstleistungen im Nachhandel erbringen. Sie
sind damit funktional vergleichbar mit Zentralverwahrern und Zahlungssystemen.
Die Bestimmungen in Artikel 89 FinfraG iiber den Systemschutz sind deshalb auf
diejenigen DLT-Handelssysteme zu erweitern, die auch solche Nachhandelsdienst-
leistungen anbieten. Ungeachtet des offenen Kreises von Teilnehmerinnen und
Teilnehmern an DLT-Handelssystemen bleibt die Insolvenzzustdndigkeit der
FINMA hiervon unberiihrt.

Art. 142, 143, 154 und 155

Die Regelungen zu Insiderhandel und Marktmanipulation kniipfen an der Zulassung
von Effekten an einem Handelsplatz mit Sitz in der Schweiz an. DLT-Handels-
systeme lassen DLT-Effekten zum Handel zu, sind jedoch keine Handelsplétze im
Sinne des FinfraG. Da DLT-Effekten jedoch auch Effekten sind (vgl. Art. 2 Bst. bbis
E-FinfraG), ist es angezeigt, die Regeln iiber Insiderhandel und Marktmanipulation
auf an DLT-Handelssystemen gehandelte DLT-Effekten auszuweiten.

6 Auswirkungen auf die Volkswirtschaft

6.1 Auswirkungen auf den Wirtschaftsstandort Schweiz

Die Schweiz hat als Reaktion auf die voranschreitenden technologischen Entwick-
lungen namentlich im Finanzbereich bereits mehrere Massnahmen getroffen, um
Markteintrittshiirden zu senken, Rechtssicherheit zu erhéhen, neuartige Geschifts-
modelle zu ermoglichen und die Rahmenbedingungen fiir die Akteure attraktiver
auszugestalten. Die vorliegende Vorlage reiht sich ein in diese Massnahmen zur
Stiarkung der Rahmenbedingungen fiir den Wirtschafts- und Finanzstandort Schweiz.
Sie fiihrt zu einer Stirkung des Kapitalmarkts und erhoht die Finanzierungsmoglich-
keiten und -quellen von Schweizer Unternehmen aus allen Sektoren der Wirtschaft,
insbesondere KMU.

Mit der vorgeschlagenen Revision des OR und des SchKG werden die vom Bundes-
rat im Jahr 2018 identifizierten dringlichsten rechtlichen Hindernisse fiir Anwen-
dungen der Distributed-Ledger-Technologie und Blockchain aus dem Weg gerdumt.
Die vorgeschlagenen Anderungen im Schuldbetreibungs- und Konkursrecht bewir-
ken insbesondere, dass Anspriiche auf Daten auch im Falle eines Konkurses — etwa
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eines Anbieters von Speicherplatz — gewahrt werden kdnnen. Zudem wird Rechtssi-
cherheit in Bezug auf das Schicksal von kryptobasierten Vermdgenswerten im
Konkursfall erhoht und die in der Vernehmlassung breit geforderte Sammelverwah-
rung kryptobasierter Vermdgenswerte ermdglicht. Diese Massnahmen stdrken
insgesamt die Verlésslichkeit von Angeboten, sowohl im DLT-Bereich als auch
generell im Zusammenhang mit Internet-Dienstleistungen. Dies erhoht das Vertrau-
en und stirkt dadurch die Akzeptanz und Verbreitung der neuen Technologien und
kann auf dem Markt zu neuartigen Angeboten von Finanzdienstleistungen fiihren.
Davon profitieren sowohl die nach aktuellen Schétzungen 200-300183 bestehenden
als auch allféllige neue Fintech-Unternehmen in der Schweiz sowie Anlegerinnen
und Anleger, unabhéngig von deren geografischer Herkunft.

Die vorgeschlagenen Massnahmen im Bereich der Anbieter von Finanzmarktinfra-
strukturen beschrianken sich auf die Anbieter, deren Geschiftsmodell auf die Distri-
buted-Ledger-Technologie ausgerichtet ist, und ist deshalb nicht strikt technologie-
neutral. Dies lasst sich damit erkldren, dass die bestehende Regulierung aus Sicht
der heutigen technologischen Mdglichkeiten ebenfalls nicht technologieneutral ist,
da sie auf zentrale Borsenplétze sowie multilaterale Handelssysteme beschrénkt ist,
die zudem keinen direkten Zugang von Retail-Kundinnen und -Kunden vorsehen.

6.2 Auswirkungen auf die betroffenen Gruppen

6.2.1 Anbieter von Finanzmarktinfrastrukturen

Zu den Finanzmarktakteuren, die von den Anpassungen im Finanzmarktinfrastruk-
turrecht potenziell betroffen sind bzw. von neuen Méglichkeiten profitieren konnen,
gehdren primér die heutigen und neuen Anbieter von Finanzmarktinfrastrukturen,
die in der Schweiz ein Handelssystem fiir Token mit Effektencharakter betreiben
wollen. Da die gegenwértige Regulierung die Entstehung derartiger Mérkte in der
Schweiz einschrénkt oder nicht zuldsst, fiihrt die Vorlage zu einem Abbau regulato-
rischer Hiirden. Ein Kernpunkt ist die Schaffung eines neuen Bewilligungsregimes
fiir von der FINMA beaufsichtigte DLT-Handelssysteme. Insgesamt wird die neue
Regulierung Marktteilnehmenden neue Geschéftsmdglichkeiten im DLT-Bereich
er6ffnen und diesen Marktteilnehmenden erlauben, ihre Geschéftstétigkeit in einem
klaren regulatorischen Rahmen und unter prudenzieller Aufsicht der FINMA auszu-
iben.

Der Bundesrat kann unter Wahrung des Schutzzwecks des FinfraG kleine DLT-
basierte Handelssysteme von regulatorischen Belastungen erleichtern. Beispielswei-
se sollen die Organe zur Geschiftsfilhrung bzw. zur Oberleitung, Aufsicht und
Kontrolle organisatorisch nicht in jedem Fall voneinander getrennt sein miissen.
Dies reduziert die regulatorischen Hiirden fiir allfdllige neue Interessenten. Ferner
wurde im Gegensatz zum Vorentwurf prézisiert, dass nur der gewerbsmissige Be-

183 Vgl. IFZ Fintech Study 2018, abrufbar unter:
https://blog.hslu.ch/retailbanking/files/2018/06/IFZ-FinTech-Study-2018.pdf (Stand:
30.01.2019), und Swisscom Fintech Start-up Monitor Januar 2019, abrufbar unter:
www.swisscom.ch/en/business/enterprise/downloads/banking/monthly-fintech-startup-
market-map.html (Stand: 30.01.2019).
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trieb eines DLT-Handelssystems einer Bewilligungspflicht nach FinfraG unterliegt
(vgl. Zift. 4.1.10 oben).

Fiir die bewilligungspflichtigen Finanzmarktinfrastrukturen fallen jedoch auch
Kosten an. Neben einmaligen Kosten zur Erlangung der Bewilligung sind dies auch
wiederkehrende Kosten, z. B. im Compliance-Bereich. Zu den wiederkehrenden
Kosten gehoren einerseits die jéhrlichen Aufsichtsabgaben zur Finanzierung der
Tatigkeiten der FINMA geméss der FINMA-Gebiihrenverordnung!$ und anderer-
seits die beim DLT-Handelssystem selber anfallenden Kosten. Die jdhrliche Auf-
sichtsabgabe besteht grundsitzlich aus einer Grundabgabe und einer umsatzabhin-
gigen Zusatzabgabe. Die Hohe dieser Abgaben ist jedoch fiir DLT-Handelssysteme
noch nicht bestimmt. Zum Vergleich konnen die Abgaben fiir traditionelle Borsen
und multilaterale Handelssysteme beigezogen werden: Die Grundabgabe variiert fiir
diese je nach Grosse des Anbieters zwischen 15 000 Franken (Bilanzsumme < CHF
25 Mio.), 100 000 Franken (Bilanzsumme CHF 25-50 Mio.) und 300 000 Franken
pro Jahr (Bilanzsumme > CHF 50 Mio.). Hinzu kommen separate Gebiihren fiir
zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und Transaktionsregister. Sofern bei DLT-
Handelssystemen diese Funktionen entfallen, wiirden auch keine diesbeziiglichen
Gebiihren anfallen. Bei den DLT-Handelssystemen selber fallen laufende Kosten
insbesondere zur Umsetzung der Sorgfaltspflichten im Bereich der Geldwéscherei-
bekdmpfung an. Dies beinhaltet unter anderem erstens eine Identifikation ihrer
Kundinnen und Kunden und der wirtschaftlich Berechtigten. Zweitens miissen bei
Geschiftsbeziehungen mit erhdhtem Risiko (etwa von Kundinnen und Kunden von
einem risikoreichen Land) zusitzliche Abklarungen getitigt werden. Drittens beste-
hen Dokumentations- und Aufbewahrungspflichten, und viertens miissen angemes-
sene organisatorische Massnahmen (etwa zur Ausbildung und Kontrolle) getroffen
werden, um die Geldwischereirisiken zu minimieren. Weiss der Finanzintermediér
oder hat er den begriindeten Verdacht, dass die in die Geschéftsbeziehung involvier-
ten Vermogenswerte z. B. im Zusammenhang mit Geldwischerei stehen, muss eine
Meldung an die Meldestelle fiir Geldwéscherei erfolgen.

Die FINMA wird die notwendigen Vorbereitungsmassnahmen ergreifen, um mdog-
lichst kurze Bewilligungs- und Genehmigungsverfahren zu ermdglichen. Weiter
konnten beispielsweise von der FINMA anerkannte Musterreglemente, an die sich
die Gesuchsteller halten kdnnen, den Bewilligungsprozess kurzhalten. Lange Bewil-
ligungs- und Genehmigungsprozesse sind fiir die betroffenen Finanzmarktinfrastruk-
turanbieter mit hohen Opportunitétskosten verbunden und sollten deshalb vermieden
werden.

6.2.2 Anlegerinnen und Anleger

Die im Wertpapier- und im Konkursrecht vorgeschlagenen Anderungen dienen der
weiteren ErhShung der Rechtssicherheit bei DLT-Anwendungen und so auch dem
Schutz der Anlegerinnen und Anleger. Gerade die klare Regelung der Ubertragbar-

184 SR 956.122
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keit von Registerwertrechten sowie der Aus- und Absonderbarkeit kryptobasierter
Vermdgenswerte sind fiir Anlegerinnen und Anleger von grosser Bedeutung.

Anlegerinnen und Anleger, die an einem DLT-Handelssystem in der Schweiz DLT-
Effekten erwerben oder verdussern, werden mit dem vorliegenden Gesetzesentwurf
gegeniiber dem Status quo besser vor marktmissbrauchlichen Tétigkeiten geschiitzt.
Insbesondere sind die bewilligten DLT-Handelssysteme dazu verpflichtet, Mass-
nahmen zur Verhinderung von Insiderhandel und unzuléssiger Marktmanipulationen
zu treffen. Dies stirkt das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit der DLT-Handels-
systeme und trdgt bei zu einer stdrkeren Akzeptanz und Verbreitung der neuen
Technologie. Im Gegensatz zum traditionellen Borsenhandel, bei dem Anlegerinnen
und Anleger gezwungen sind, iiber einen Intermedidr wie eine Bank oder Effekten-
héndler an der Borse teilzunehmen, konnen sie bei DLT-Handelssystemen direkt
teilnehmen und in Eigenverantwortung Handel mit DLT-Effekten betreiben. Die
Anlegerinnen und Anleger miissen sich dabei stirker auf ihr eigenes Wissen und
ihre Erfahrungen stiitzen. Es fallen dafiir keine Kommissionen an die Intermedidre
an.

Der Bundesrat beabsichtigt, auf Verordnungsstufe Kundenschutzbestimmungen zu
erlassen, die sich an den jeweiligen Bestimmungen in der Finanzdienstleistungsver-
ordnung (FIDLEV) orientieren. Die Bestimmungen zum Kundenschutz im FIDLEG
sind jedoch nicht direkt auf die DLT-Handelssysteme iibertragbar, soweit sich diese
Bestimmungen an Intermedidre wie Vermdgensverwalter und nicht an Anbieter von
Finanzmarktinfrastrukturen richten. So kénnen Retailanlegerinnen und -anleger, die
ausschliesslich im eigenen Namen und auf eigene Rechnung auf einem DLT-
Handelssystem Handel mit DLT-Effekten betreiben, per Definition keine Verhal-
tensweisen wie Front-Running oder dhnliche betreiben, da diese selber keine Dritt-
kunden haben, die allenfalls geschddigt werden konnten.

6.3 Auswirkungen auf den Bund, Kantone und
Gemeinden sowie auf urbane Zentren,
Agglomerationen und Berggebiete

Auf Bund, Kantone und Gemeinden sind kurzfristig kaum Auswirkungen zu erwar-
ten. Einerseits konnen die verbesserten Rahmenbedingungen fiir DLT-Unternehmen
und DLT-Anwendungen léngerfristig zu héheren Steuerertrdgen fithren. Dies konnte
insbesondere fiir die Kantone mit einem hohen Anteil innovativer Anbieter eintref-
fen. Andererseits fithrt die Digitalisierung gewisser Dienstleistungen moglicher-
weise zu einer Minderung der Ertrige im Finanzsektor. Der heutige Kenntnisstand
lasst keine Schétzung der Auswirkungen der Vorlage auf die Steuereinnahmen von
Bund und Kantonen zu.

Der Aufwand der FINMA zur Bearbeitung von Bewilligungsgesuchen (namentlich
Bewilligungen nach Art. 15 BankG und fiir das neue DLT-Handelssystem) nimmt
zu. Eine quantitative Abschitzung ist gegenwirtig nicht moglich. Es kann dazu auf
keine Erfahrungswerte zuriickgegriffen werden.
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6.4 Zweckmaissigkeit im Vollzug

Die Zweckmissigkeit im Vollzug wird durch mehrere Massnahmen gewdhrleistet:
Die Markteintrittshiirden fir DLT-Handelssysteme werden tief gehalten, ohne
jedoch Abstriche beim Schutzzweck des Finanzmarktinfrastrukturrechts in Kauf zu
nehmen. Vor diesem Hintergrund soll dem Bundesrat die Kompetenz eingerdumt
werden, regulatorische Erleichterungen fiir kleine DLT-Handelssysteme zu erlassen.

Fiir die Umsetzung der neuen Bestimmungen im SchKG werden in einem néchsten
Schritt auch die relevanten Bestimmungen der Verordnung iiber die Geschéftsfiih-
rung der Konkursdmter!85 (Art. 45 ff.) nachzufiihren sein. Die entsprechenden
Vorarbeiten sind bereits im Gang.

7 Rechtliche Aspekte

71 Verfassungsmissigkeit

Die Vorlage stiitzt sich auf:
—  OR, SchKG: Artikel 122 BV
— IPRG: Artikel 54 und 122 BV
—  BankG, FinfraG, GwG, FINIG: Artikel 95 und 98 BV
— NBG: Artikel 99, 100 und 123 BV
—  FIDLEG: Artikel 95, 97, 98 und 122 Absatz 1 BV

7.2 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen
der Schweiz

Die Vorlage ist mit internationalen Verpflichtungen der Schweiz vereinbar.

7.3 Erlassform

Die Vorlage enthélt wichtige rechtsetzende Bestimmungen, die nach Artikel 164
Absatz 1 BV in der Form des Bundesgesetzes zu erlassen sind. Die vorgeschlagenen
Revisionen erfolgen demzufolge im normalen Gesetzgebungsverfahren.

185 Verordnung iiber die Geschiftsfiihrung der Konkursdmter vom 13. Juli 1911 (KOV),
SR 281.32.
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7.4 Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen

Die vorgeschlagenen Delegationen betreffen insbesondere das Finanzmarktinfra-
strukturgesetz (vgl. Art. 73¢ Abs. 3 E-FinfraG betreffend die Aufzeichnungs- und
Meldepflichten; Art. 73¢ Abs. 4 E-FinfraG zur Regelung der technischen Einzelhei-
ten liber die Zulassung, die Pflichten und den Ausschluss von Teilnehmern eines
DLT-Handelssystems; Art. 73d Abs. 3 E-FinfraG iiber die Regelung der Zulassung
von DLT-Effekten und weiteren Vermogenswerten durch DLT-Handelssysteme;
Art. 73e Abs. 1 E-FinfraG iiber die Festlegung weiterer Pflichten fiir DLT-Handels-
systeme zum Schutz der Privatkundinnen und -kunden; Art. 73e Abs. 2 E-FinfraG
iber die Pflichten fiir DLT-Handelssysteme, die Nachhandelsdienstleistungen anbie-
ten; Art. 73f E-FinfraG iiber die Gewdhrung von Erleichterungen fiir kleine DLT-
Handelssysteme und der Kompetenz des Bundesrats, entsprechende Schwellenwerte
festzulegen) sowie das Bankenrecht (vgl. Artikel 15 E-BankG iiber die Entgegen-
nahme kryptobasierter Vermogenswerte).

Mit den Delegationen soll der Gesetzestext von Bestimmungen mit hohem techni-
schen Konkretisierungsgrad entlastet werden. Zudem handelt es sich vielfach um
Inhalte, bei denen rasche Anpassungen nétig sind, um den sich dndernden Verhélt-
nissen und insbesondere schnell fortschreitenden technischen Entwicklungen Rech-
nung zu tragen. In zwei Féllen ist vorgesehen, dass der Bundesrat die an ihn dele-
gierten Kompetenzen an die FINMA weiterdelegieren kann, namentlich im Artikel
73e Absatz 4 E-FinfraG. Sodann enthdlt Artikel 4sexies E-BankG eine Delegati-
onsnorm an die FINMA, die ihr erlaubt, spezifischen Risiken bei der Verwahrung
kryptobasierter Vermogenswerte Rechnung zu tragen (s. hierzu vorne Ziff. 5.5).

Delegationsnormen enthalten sodann die Artikel 3 Absatz 5, 17 Absatz 1 und 41
Abs. 2 E-GwG.
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Abkiirzungsverzeichnis

a.a.0.
Abs.
AGB
AHV
Art.
AS
BankG
BankV
BEG
BEHG
BGE
Bst.
BV

DLT
DUFI

EBA
EFD
EO
ESMA

EU
FATF/GAFI
FIDLEG
FIDLEV

FinfraG
FinfraV

FINIG
FINMA
FINMAG
GwG
GwV
i.V.m.
ICO

IFZ

am angegebenen Ort

Absatz

Allgemeine Geschiftsbedingungen

Alters- und Hinterlassenenversicherung

Artikel

Amtliche Sammlung des Bundesrechts
Bankengesetz vom 8. November 1934 (SR 952.0)
Bankenverordnung vom 30. April 2014 (SR 952.02)
Bucheffektengesetz vom 3. Oktober 2008 (SR 957.1)
Borsengesetz vom 24. Mérz 1995 (SR 954.1)
Bundesgerichtsentscheid

Buchstabe

Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft
(SR 101)

Distributed Ledger Technology

direkt unterstellter Finanzintermedidr

Entwurf

Europédische Bankenaufsichtsbehérde (www.eba.europa.eu)
Eidgendssisches Finanzdepartement

Erwerbsersatzordnung

Europédische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behdrde (www.esma.europa.eu)

Européische Union
Financial Action Task Force (www.fatf-gafi.org)
Finanzdienstleistungsgesetz vom 15. Juni 2018 (SR 950.1)

Verordnung iiber die Finanzdienstleistungen (Finanzdienstleis-
tungsverordnung, noch nicht verabschiedet)

Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 2015 (SR 958.1)

Finanzmarktinfrastrukturverordnung vom 25. November 2015
(SR 958.11)

Finanzinstitutsgesetz vom 15. Juni 2018 (SR 954.07)
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (www.finma.ch)
Finanzmarktaufsichtsgesetz vom 22. Juni 2007 (SR 956.1)
Geldwaschereigesetz vom 10. Oktober 1997 (SR 955.0)
Geldwischereiverordnung vom 11. November 2015 (SR 955.01)
in Verbindung mit

Initial Coin Offering

Institut fiir Finanzdienstleistungen, Hochschule Luzern
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I0SCO International Organization of Securities Commissions
(Www.i0sc0.0rg)

IPRG Bundesgesetz vom 18. Dezember 1987 iiber das Internationale
Privatrecht (SR 291)

v Invalidenversicherung

KAG Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 2006 (SR 951.31)

KGGT Interdepartementale Koordinationsgruppe zur Bekdmpfung
der Geldwischerei und der Terrorismusfinanzierung

KMU kleine und mittlere Unternehmen

KOV Verordnung vom 13. Juli 1911 iiber die Geschéftsfiihrung
der Konkursamter (SR 281.32)

m.w.H. mit weiteren Hinweisen

m.w.N mit weiteren Nachweisen

MROS Meldestelle fiir Geldwéscherei

N Note(n)

NBG Nationalbankgesetz vom 3. Oktober 2003 (SR 951.11)

OHS Organisiertes Handelssystem

OR Obligationenrecht (SR 220)

Rn. Randnote(n)

Rz. Randziffer(n)

. siche

SchKG Bundesgesetz vom 11. April 1889 iiber Schuldbetreibung und
Konkurs (SR 281.1)

SEC Securities and Exchange Commission (WwWw.Sec.gov)

SNB Schweizerische Nationalbank (www.snb.ch)

SR Systematische Sammlung des Bundesrechts

Suva Schweizerische Unfallversicherungsanstalt

USA Vereinigte Staaten von Amerika

VE Vorentwurf

ZGB Schweizerisches Zivilgesetzbuch (SR 270)

Ziff. Ziffer
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Bundesgesetz
zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen
der Technik verteilter elektronischer Register

vom ...

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschaft,
nach Einsicht in die Botschaft des Bundesrates vom 27. November 20191,

beschliesst:

I

Die nachstehenden Erlasse werden wie folgt gedndert:

1. Obligationenrecht?

Art. 622 Abs. 1 und 1Y

1 Die Aktien lauten auf den Namen oder auf den Inhaber. Sie kénnen
als Wertpapiere ausgegeben werden. Die Statuten kdnnen bestimmen,
dass sie als Wertrechte nach Artikel 973¢ oder 973d oder als Buchef-
fekten im Sinne des Bucheffektengesetzes vom 3. Oktober 20083
(BEQG) ausgegeben werden.

Ibis Inhaberaktien sind nur zulédssig, wenn die Gesellschaft Beteili-
gungspapiere an einer Borse kotiert hat oder die Inhaberaktien als
Bucheffekten im Sinne des BEG ausgestaltet und bei einer von der
Gesellschaft bezeichneten Verwahrungsstelle in der Schweiz hinter-
legt oder im Hauptregister eingetragen sind.

Art. 973a Randltitel

G. Sammelverwah-
rung, Globalur-
kunde und einfache
Wertrechte

1. Sammelverwah-
rung von Wert-

papieren

1 BBI12020 233
2 SR 220

3 SR957.1

2019-2205 329
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III. Einfache
Wertrechte

H. Registerwert-
rechte

1. Errichtung

II. Wirkungen
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Art. 973¢ Randltitel und Abs. 1

I Der Schuldner kann einfache Wertrechte ausgeben oder vertretbare
Wertpapiere oder Globalurkunden, die einem einzigen Aufbewahrer
anvertraut sind, durch einfache Wertrechte ersetzen, sofern die Aus-
gabebedingungen oder seine Statuten dies vorsehen oder die Hinterle-
ger dazu ihre Zustimmung erteilt haben.

Art. 973d

1 Ein Registerwertrecht ist ein Recht, das geméss einer Vereinbarung
der Parteien:

1. in einem Wertrechteregister geméss Absatz 2 eingetragen ist;
und

2. nur iber dieses Wertrechteregister geltend gemacht und auf
andere iibertragen werden kann.

2 Das Wertrechteregister muss die folgenden Anforderungen erfiillen:

1. Es vermittelt den Glaubigern, nicht aber dem Schuldner, mit-
tels technischer Verfahren die Verfligungsmacht iiber ihre
Rechte.

2. Seine Integritdt ist geschiitzt, indem es durch angemessene
technische und organisatorische Massnahmen, wie die ge-
meinsame Verwaltung durch mehrere voneinander unabhéngi-
ge Beteiligte, gegen unbefugte Verdnderungen geschiitzt ist.

3. Der Inhalt der Rechte, die Funktionsweise des Registers und
die Registrierungsvereinbarung sind im Register oder in damit
verkniipften Begleitdaten festgehalten.

4. Die Glaubiger konnen die sie betreffenden Informationen und
Registereintrige einsehen sowie die Integritit des sie betref-
fenden Registerinhalts ohne Zutun Dritter iiberpriifen.

3Der Schuldner hat sicherzustellen, dass das Wertrechteregister
dessen Zweck entsprechend organisiert ist. Insbesondere ist sicherzu-
stellen, dass das Register jederzeit geméss Registrierungsvereinbarung
funktioniert.

Art. 973e

I Der Schuldner aus einem Registerwertrecht ist nur an den durch das
Wertrechteregister ausgewiesenen Gldubiger sowie gegen entspre-
chende Anpassung des Registers zu leisten berechtigt und verpflichtet.

2 Er wird durch eine bei Verfall erfolgte Leistung an den durch das
Wertrechteregister ausgewiesenen Glaubiger befreit, auch wenn der
ausgewiesene nicht der tatsichliche Glaubiger ist, wenn dem Schuld-
ner nicht Arglist oder grobe Fahrldssigkeit zur Last fallt.
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I11. Ubertragung

IV. Sicherheiten

3 Wer in einem Wertrechteregister vom dort ausgewiesenen Glaubiger
ein Registerwertrecht erworben hat, ist in seinem Erwerb zu schiitzen,
auch wenn der Verdusserer zur Verfiigung nicht befugt war, es sei
denn, der Erwerber handelte beim Erwerb bosgldubig oder grobfahr-
lassig.

4 Der Schuldner kann der Forderung aus einem Registerwertrecht nur
Einreden entgegensetzen, die:

1. entweder gegen die Giiltigkeit der Registrierung gerichtet sind
oder aus dem Wertrechteregister oder dessen Begleitdaten
selbst hervorgehen;

2. ihm persénlich gegen den aktuellen Glaubiger des Register-
wertrechts zustehen; oder

3. sich auf die unmittelbare Beziehung des Schuldners zu einem
fritheren Gléubiger des Registerwertrechts griinden, wenn der
aktuelle Gldubiger bei dem Erwerb des Registerwertrechts
bewusst zum Nachteil des Schuldners gehandelt hat.

Art. 973f

I Die Ubertragung des Registerwertrechts untersteht den Regeln der
Registrierungsvereinbarung.

2Wird tber den Gldubiger eines Registerwertrechts der Konkurs
erdffnet, die Pfandung vollzogen oder die Nachlassstundung bewilligt,
so sind seine Verfiigungen iiber Registerwertrechte rechtlich verbind-
lich und Dritten gegeniiber wirksam, wenn sie

1. vorgingig eingebracht wurden;

2. nach den Regeln des Wertrechteregisters oder eines anderen
Handelssystems unwiderruflich wurden; sowie

3. innerhalb von 24 Stunden tatsichlich in das Wertrechteregister
eingetragen wurden.

3 Steht in Bezug auf dasselbe Recht dem gutglaubigen Empfinger
eines Wertpapiers ein gutgldubiger Empfanger des Registerwertrechts
gegeniiber, so geht der Erste dem Letzteren vor.

Art. 973g

I Eine Sicherheit kann auch ohne Ubertragung des Registerwertrechts
errichtet werden, wenn:

1. die Sicherheit im Wertrechteregister ersichtlich ist; und

2. gewidhrleistet ist, dass ausschliesslich der Sicherungsnehmer
im Falle der Nichtbefriedigung iiber das Registerwertrecht
verfligen kann.
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V. Kraftlos-
erkldrung

VI. Information

und Haftung

4
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2 Im Ubrigen richtet sich:

1. das Retentionsrecht an Registerwertrechten nach den fiir
Wertpapiere geltenden Bestimmungen iiber das Retentions-
recht (Art. 895-898 ZGB?);

2. das Pfandrecht an Registerwertrechten nach den fiir Wertpa-
piere geltenden Bestimmungen iiber das Pfandrecht an Forde-
rungen und anderen Rechten (Art. 899-906 ZGB).

Art. 973h

I Der an einem Registerwertrecht Berechtigte kann verlangen, dass
das Gericht das Registerwertrecht kraftlos erklért, sofern er seine
urspriingliche Verfiigungsmacht sowie deren Verlust glaubhaft macht.
Nach der Kraftloserkldrung kann er sein Recht auch ausserhalb des
Registers geltend machen oder auf seine Kosten vom Schuldner die
Zuteilung eines neuen Registerwertrechts verlangen. Im Ubrigen sind
fiir das Verfahren und die Wirkung der Kraftloserkldrung die Arti-
kel 982-986 sinngeméss anwendbar.

2Die Parteien konnen eine vereinfachte Kraftloserklarung durch
Herabsetzung der Zahl der offentlichen Aufforderungen oder durch
Verkiirzung der Fristen vorsehen.

Art. 973i

I Der Schuldner aus einem Registerwertrecht oder einem Recht, das
als solches angeboten wird, hat jedem Erwerber bekannt zu geben:

1. den Inhalt des Wertrechts;

2. die Funktionsweise des Wertrechteregisters sowie die Mass-
nahmen zum Schutz des Funktionierens und der Integritdt des
Wertrechteregisters nach Artikel 973d Absétze 2 und 3.

2Er haftet fir den Schaden, der dem Erwerber durch unrichtige,
irrefiihrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechen-
de Angaben entsteht, sofern er nicht nachweist, dass er die erforderli-
che Sorgfalt angewendet hat.

3 Vereinbarungen, welche diese Haftung beschranken oder wegbedin-
gen, sind nichtig.
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A. Erfordernisse

I. Im Allgemeinen

Art. 1153 Randtitel

Art. 1153a

II. Gleichwertige 1 Dje Parteien konnen Warenpapiere in der Form von Registerwert-

Titel in Wertrech-

teregistern

rechten vorsehen. Die Artikel 1154 und 1155 sind sinngeméss an-
wendbar.

2 Die Unterschrift des Ausstellers kann entfallen, wenn der Titel ihm
auf andere Weise eindeutig zugeordnet werden kann. Der weitere
Inhalt des Titels samt dessen Lasten muss im Wertrechteregister selbst
oder in damit verkniipften Begleitdaten festgehalten werden.

2. Bundesgesetz vom 11. April 18895 iiber Schuldbetreibung und
Konkurs

3a. Herausgabe
kryptobasierter
Vermogenswerte

5

SR 281.1

Art. 242a

1 Die Konkursverwaltung trifft eine Verfiigung iiber die Herausgabe
kryptobasierter Vermogenswerte, iiber die der Gemeinschuldner zum
Zeitpunkt der Konkurser6ffnung die Verfiigungsmacht innehat und
die von einem Dritten beansprucht werden.

2 Der Anspruch ist begriindet, wenn der Gemeinschuldner sich ver-
pflichtet hat, die kryptobasierten Vermdgenswerte fiir den Dritten
jederzeit bereitzuhalten und diese:

a. dem Dritten individuell zugeordnet sind; oder

b. einer Gemeinschaft zugeordnet sind und ersichtlich ist, wel-
cher Anteil am Gemeinschaftsvermdgen dem Dritten zusteht.

3 Hélt die Konkursverwaltung den Anspruch fiir unbegriindet, so setzt
sie dem Dritten eine Frist von 20 Tagen, innert der er beim Gericht am
Konkursort Klage einreichen kann. Hélt er diese Frist nicht ein, so ist
der Anspruch verwirkt.

4 Die Kosten fiir die Herausgabe sind von demjenigen zu iibernehmen,
der diese verlangt. Die Konkursverwaltung kann einen entsprechenden
Vorschuss verlangen.
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3b. Zugang
zu Daten

Art. 242b

1 Befinden sich Daten in der Verfiigungsmacht der Konkursmasse, so
kann jeder Dritte, der eine gesetzliche oder vertragliche Berechtigung
an den Daten nachweist, den Zugang zu diesen Daten verlangen.

2 Halt die Konkursverwaltung den Anspruch fiir unbegriindet, so setzt
sie dem Dritten eine Frist von 20 Tagen, innert der er beim Gericht am
Konkursort Klage einreichen kann. Bis zum rechtskriftigen Entscheid
des Gerichts diirfen die Daten nicht vernichtet werden.

3 Die Kosten fiir den Zugang zu den Daten sind von demjenigen zu
tibernehmen, der den Zugang verlangt. Die Konkursverwaltung kann
einen entsprechenden Vorschuss verlangen.

4 Vorbehalten bleibt das Auskunftsrecht nach den Datenschutzbe-
stimmungen des Bundes oder der Kantone.

3. Bundesgesetz vom 18. Dezember 19876 iiber das Internationale

Privatrecht

b. Warenpapiere
und gleichwertige

Titel

6
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Art. 105 Abs. 2

2 Fehlt eine Rechtswahl, so untersteht die Verpfandung von Forderun-
gen dem Recht am gewohnlichen Aufenthalt des Pfandglaubigers. Fiir
die Verpfandung anderer Rechte gilt dasselbe, sofern diese durch ein
Wertrecht, ein Wertpapier oder einen gleichwertigen Titel vertreten
werden; andernfalls untersteht ihre Verpfandung dem auf sie anwend-
baren Recht.

Art. 106

1 Das in Artikel 145a Absatz 1 bezeichnete Recht bestimmt, ob ein
Titel Waren vertritt.

2 Vertritt ein physischer Titel die Ware, so unterstehen die dinglichen
Rechte am Titel und an der Ware dem Recht, das auf den Titel als
bewegliche Sache anwendbar ist.

3 Machen verschiedene Parteien dingliche Rechte an der Ware gel-
tend, die einen unmittelbar, die anderen aufgrund eines Titels, so
entscheidet iiber den Vorrang das auf die Ware selbst anwendbare
Recht.
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Art. 108a

L. Begriff Der Begrift der intermedidrverwahrten Wertpapiere ist im Sinne des
Haager Ubereinkommens vom 5. Juli 20067 iiber die auf bestimmte
Rechte an intermedidrverwahrten Wertpapieren anzuwendende
Rechtsordnung zu verstehen.

Art. 145a

rlzfi} }ejlzeg;igsu'}li%els 1 0b eine Forderung durch einen Titel in Papier- oder gleichwertiger
Form vertreten und mittels dieses Titels iibertragen wird, bestimmt das
darin bezeichnete Recht. Ist im Titel kein Recht bezeichnet, so gilt das
Recht des Staates, in dem der Aussteller seinen Sitz oder, wenn ein
solcher fehlt, seinen gewdhnlichen Aufenthalt hat.

2 Betreffend dingliche Rechte an einem physischen Titel bleiben die
Bestimmungen des siebten Kapitels vorbehalten.

4. Finanzdienstleistungsgesetz vom 15. Juni 20188

Art. 3 Bst. b
In diesem Gesetz gelten als:

b.  Effekten: vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpa-
piere, Wertrechte, insbesondere einfache Wertrechte nach Artikel 973¢ des
Obligationenrechts (OR)° und Registerwertrechte nach Artikel 9734 OR,
sowie Derivate und Bucheffekten;

5. Nationalbankgesetz vom 3. Oktober 200310

Art. 19 Abs. 1

1 Um die Stabilitdt des Finanzsystems zu schiitzen, iiberwacht die Nationalbank die
systemisch bedeutsamen zentralen Gegenparteien, Zentralverwahrer, Zahlungssys-
teme und DLT-Handelssysteme nach Artikel 22 des Finanzmarktinfrastrukturgeset-
zes vom 19. Juni 201511 (FinfraG) (systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktu-
ren).

SR 0.221.556.1
SR 950.1

SR 220

SR 951.11

SR 958.1

— = 0 0
—_ o
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Art. 20 Abs. 1

1 Zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Zahlungssysteme und DLT-Handels-
systeme stellen der Nationalbank auf Verlangen alle Auskiinfte und Unterlagen zur
Verfiigung, die sie benétigt, um die Risiken flir die Stabilitdt des Finanzsystems
frithzeitig zu erkennen und um die systemische Bedeutsamkeit zu beurteilen.

6. Bankengesetz vom 8. November 193412

Art. 1b Abs. 1 und 4 Bst. d

I Die Bestimmungen dieses Gesetzes finden sinngeméss Anwendung auf Personen,
die hauptsichlich im Finanzbereich tétig sind und:
a. gewerbsmissig Publikumseinlagen von bis zu 100 Millionen Franken oder
vom Bundesrat bezeichnete kryptobasierte Vermogenswerte entgegenneh-
men oder sich 6ffentlich dafiir empfehlen; und

b. diese Publikumseinlagen oder Vermogenswerte weder anlegen noch verzin-
sen.

4 Vorbehalten bleiben die folgenden Bestimmungen:

d. Auf Publikumseinlagen oder vom Bundesrat bezeichnete kryptobasierte
Vermogenswerte bei Personen nach Absatz 1 finden die Bestimmungen iiber
privilegierte Einlagen (Art. 374) und fiiber die sofortige Auszahlung
(Art. 37b) keine Anwendung; die Einleger sind iiber diesen Umstand zu in-
formieren, bevor sie die Einlage tdtigen.

Art. 4sexies

Fiir kryptobasierte Vermogenswerte, die die Bank als Depotwerte fiir Depotkunden
hélt, kann die FINMA im Einzelfall einen Hochstbetrag festlegen, wenn dies auf-
grund der mit dem Geschift verbundenen Risiken als geboten erscheint. Sie bertick-
sichtigt insbesondere die Funktion der kryptobasierten Vermogenswerte, die ihnen
zugrunde liegenden Technologien sowie risikomindernde Faktoren.

Art. 16 Ziff: 1bis
Als Depotwerte im Sinne von Artikel 37d des Gesetzes gelten:

1bis, kryptobasierte Vermogenswerte, wenn sich die Bank verpflichtet hat, diese
fiir den Depotkunden jederzeit bereitzuhalten, und diese:
1. dem Depotkunden individuell zugeordnet sind, oder

2. einer Gemeinschaft zugeordnet sind und ersichtlich ist, welcher Anteil
am Gemeinschaftsvermdgen dem Depotkunden zusteht;

12 SR 952.0
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Art. 37d

Depotwerte gemiss Artikel 16 werden nach den Artikeln 17 und 18 des Bucheffek-
tengesetzes vom 3. Oktober 200813 abgesondert. Auf sammelverwahrte Depotwerte
findet im Falle eines Unterbestandes Artikel 19 des Bucheffektengesetzes Anwen-
dung.

7. Finanzinstitutsgesetz vom 15. Juni 201814

Art. 6 Abs. 2

2 Die Bewilligung zur Tétigkeit als Wertpapierhaus nach Artikel 41 Buchstabe a
erméchtigt auch zur Tétigkeit als Verwalter von Kollektivvermdgen, als Vermo-
gensverwalter und als Trustee.

Art. 16 Ombudsstelle

Finanzinstitute, die Finanzdienstleistungen nach Artikel 3 Buchstabe ¢ des Finanz-
dienstleistungsgesetzes vom 15. Juni 201815 (FIDLEG) erbringen, miissen sich
spétestens mit Aufnahme ihrer Tétigkeit einer Ombudsstelle nach den Bestimmun-
gen des 5. Titels FIDLEG anschliessen.

Art. 41 Bst. b Ziff- 3
Als Wertpapierhaus gilt, wer gewerbsmaissig:

b. fiir eigene Rechnung kurzfristig mit Effekten handelt, hauptsédchlich auf dem
Finanzmarkt tatig ist und:
3. ein organisiertes Handelssystem nach Artikel 42 des Finanzmarktinfra-
strukturgesetzes vom 19. Juni 201516 betreibt; oder

Art. 67 Abs. 2

2 Die Bestimmungen des BankG {iber die Einlagensicherung und die nachrichtenlo-
sen Vermogenswerte gelten fiir Wertpapierhduser nach Artikel 41 Buchstabe a
sinngemdss.

13 SR 957.1
14 SR 954.1
15 SR 950.1
16 SR 958.1
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8. Geldwischereigesetz vom 10. Oktober 199717

Art. 2 Abs. 2 Bst. dbis—dquater
2 Finanzintermedidre sind:

dbis,  die zentralen Gegenparteien und die Zentralverwahrer nach dem Finanz-
marktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 201518 (FinfraG);

dter,  die Zahlungssysteme, sofern sie nach Artikel 4 Absatz 2 des FinfraG eine
Bewilligung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) benéti-
gen;

davater, die Handelssysteme fiir DLT-Effekten nach Artikel 73a¢ des FinfraG
(DLT-Handelssysteme);

Art. 3 Abs. 5

5 Die FINMA, die Eidgendssische Spielbankenkommission (ESBK), das Eidgends-
sische Justiz- und Polizeidepartement (EJPD), die Eidgendssische Zollverwaltung
(EZV) und die Selbstregulierungsorganisationen legen fiir ihren Bereich die erhebli-
chen Werte nach den Absitzen 2 und 3 fest und passen sie bei Bedarf an.

Art. 12 Bst. a

Die Aufsicht tiber die Einhaltung der Pflichten nach dem 2. Kapitel liegt fiir Finanz-
intermediére:

a. nach Artikel 2 Absatz 2 Buchstaben a—dauater: bei der FINMA;;

Art. 17 Abs. 1 Bst. a und ¢

I Die Sorgfaltspflichten nach dem 2. Kapitel und nach der Geldspielgesetzgebung
werden auf dem Verordnungsweg konkretisiert durch:

a. die FINMA fiir die Finanzintermedidre nach Artikel 2 Absatz 2 Buchsta-
ben a—dquater;

c. das EJPD fiir die Finanzintermedidre nach Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe f;

Art. 22a Abs. 2 Bst. a
2 Die FINMA leitet die vom EFD erhaltenen Daten weiter an:

a. die ihr unterstellten Finanzintermedidre nach Artikel 2 Absatz 2 Buchsta-
ben a und b—dquater;

17 SR 955.0
18 SR 958.1
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Art. 26a Abs. 1

1 Fiir Finanzintermediére nach Artikel 2 Absatz 3, die eine inldndische Gruppenge-
sellschaft eines Finanzintermedidrs nach Artikel 2 Absatz 2 Buchstaben a—dduater
sind, kann die FINMA vorsehen, dass die Einhaltung der Pflichten nach dem
2. Kapitel im Priifbericht der Gruppe nachgewiesen wird.

Art. 41 Abs. 2

2 Er kann die FINMA, die ESBK, das EJPD sowie die EZV erméchtigen, in Belan-
gen von beschrénkter Tragweite, namentlich in vorwiegend technischen Angelegen-
heiten, Ausfithrungsbestimmungen zu erlassen.

9. Bucheffektengesetz vom 3. Oktober 200819

Art. 4 Abs. 2 Bst. fund g
2 Als Verwahrungsstellen gelten:

f.  die Schweizerische Post gemiss Postorganisationsgesetz vom 17. Dezember
201020; und

g. DLT-Handelssysteme nach den Artikeln 73a—73f des Finanzmarktinfrastruk-
turgesetzes vom 19. Juni 201521 in Bezug auf immobilisierte Registerwert-
rechte nach den Artikeln 973d-973i des Obligationenrechts22.

Art. 5 Bst. gund h
In diesem Gesetz gelten als:

g. einfache Wertrechte: Rechte im Sinne von Artikel 973¢ des Obligationen-
rechts;

h.  Registerwertrechte: Rechte im Sinne von Artikel 973d des Obligationen-
rechts.

Art. 6 Abs. 1 Bst. ¢ und d sowie 2 und 3
! Bucheffekten entstehen:

c. mit der Eintragung von einfachen Wertrechten im Hauptregister einer Ver-
wahrungsstelle und der Gutschrift in einem oder mehreren Effektenkonten;

d. mit der Ubertragung von Registerwertrechten auf eine Verwahrungsstelle
und der Gutschrift in einem oder mehreren Effektenkonten.

19 SR 957.1
20 SR 783.1
21 SR 958.1
22 SR 220
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2 Fiir jede Emission von einfachen Wertrechten fiihrt eine einzige Verwahrungsstelle
das Hauptregister. Es enthdlt Angaben iiber die Emission und die Anzahl sowie die
Stiickelung der ausgegebenen Wertrechte; es ist 6ffentlich.

3 Registerwertrechte sind bei deren Ubertragung auf eine Verwahrungsstelle im
Wertrechteregister zu immobilisieren.

Art. 7 Abs. 1 und 2

I Sofern die Ausgabebedingungen oder die Gesellschaftsstatuten nichts anderes
bestimmen, kann der Emittent sammelverwahrte Wertpapiere, Globalurkunden oder
einfache Wertrechte, die als Grundlage von Bucheffekten hinterlegt oder eingetra-
gen sind, jederzeit und ohne Zustimmung der Kontoinhaberinnen oder Kontoinhaber
in eine der beiden anderen Formen umwandeln. Er trdgt dafiir die Kosten.

2 Die Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber kénnen vom Emittenten jederzeit ver-
langen, fiir die Bucheffekten, die durch Hinterlegung einer Globalurkunde oder
durch Eintragung einfacher Wertrechte in ein Hauptregister entstehen, Wertpapiere
gleicher Zahl und Gattung auszustellen, sofern die Ausgabebedingungen oder Ge-
sellschaftsstatuten es vorsehen. Sie tragen dafiir die Kosten, es sei denn, die Aus-
gabebedingungen oder Gesellschaftsstatuten bestimmen etwas anderes.

Art. 9 Abs. 1

1 Eine Verwahrungsstelle kann Bucheffekten, Wertpapiere, einfache Wertrechte und
Registerwertrechte durch eine Drittverwahrungsstelle in der Schweiz oder im Aus-
land verwahren lassen. Die Zustimmung der Kontoinhaberin oder des Kontoinhabers
ist nicht erforderlich.

Art. 11 Abs. 3 Bst. b
3 Als verfligbar gelten:

b. Dbei der Verwahrungsstelle sammelverwahrte Wertpapiere, Registerwertrech-
te, Globalurkunden oder einfache Wertrechte, die in ihrem Hauptregister
eingetragen sind; und

Art. 17 Abs. 1 Bst. b sowie 4

1 Wird {iber eine Verwahrungsstelle ein Zwangsliquidationsverfahren zum Zwecke
der Generalexekution er6ffnet, so sondert die Liquidatorin oder der Liquidator im
Umfang der Effektenguthaben ihrer Kontoinhaberinnen und Kontoinhaber von
Amtes wegen ab:

b. Dbei der Verwahrungsstelle sammelverwahrte Wertpapiere, Registerwertrech-
te, Globalurkunden oder einfache Wertrechte, die in ihrem Hauptregister
eingetragen sind; und
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4 Die abgesonderten Bucheffekten und Anspriiche auf Lieferung von Bucheffekten
werden:

a.  betrifft nur den franzésischen Text

b. in Form von Wertpapieren der Kontoinhaberin oder dem Kontoinhaber aus-
geliefert; oder

c. in Form von Registerwertrechten auf die Kontoinhaberin oder den Kontoin-
haber tibertragen.

10. Finanzmarktinfrastrukturgesetz vom 19. Juni 201523

Art. 2 Bst. a Ziff- 5a, b, bb's und j
In diesem Gesetz gelten als:

a.  Finanzmarktinfrastruktur:
Sa. ein Handelssystem fiir DLT-Effekten (DLT-Handelssystem; Art. 73a),

b.  Effekten: vereinheitlichte und zum massenweisen Handel geeignete Wertpa-
piere, Wertrechte, insbesondere einfache Wertrechte nach Artikel 973¢ des
Obligationenrechts (OR)?* und Registerwertrechte nach Artikel 973d OR,
sowie Derivate und Bucheffekten;

bbis, DLT25-Effekten: Effekten in der Form von:
1. Registerwertrechten (Art. 973d OR), oder
2. anderen Wertrechten, die in verteilten elektronischen Registern gehal-
ten werden und die mittels technischer Verfahren den Gléubigern, nicht
aber dem Schuldner, die Verfiigungsmacht {iber das Wertrecht vermit-
teln;

j-  Insiderinformation: vertrauliche Information, deren Bekanntwerden geeignet
ist, den Kurs von Effekten, die an einem Handelsplatz oder einem DLT-
Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, erheb-
lich zu beeinflussen.

Art. 16 Abs. 2

2 Die Bezeichnungen «Borse», «Multilaterales Handelssystem», «Multilateral Tra-
ding Facility», «MTF», «Zentrale Gegenpartei», «Central Counterparty», «CCPy»,
«Effektenabwicklungssystem», «Securities Settlement System», «SSS», «Zentral-
verwahrer», «Central Securities Depository», «CSD», «Transaktionsregister»,
«Trade Repository», «TR», «DLT-Handelssystem», «DLT Trading System», «DLT
Trading Facility» und «DLT Exchange» diirfen im Zusammenhang mit dem Anbie-

23 SR 958.1
24 SR 220
25 Steht fiir «Distributed Ledger Technology»

341



Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik BBI 2020
verteilter elektronischer Register. BG

ten von Finanzdienstleistungen nur fiir die entsprechenden, diesem Gesetz unterstell-
ten Finanzmarktinfrastrukturen verwendet werden.

Art. 22 Abs. 1 Einleitungssatz

I Zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Zahlungssysteme und die DLT-Han-
delssysteme, die Dienstleistungen im Bereich der zentralen Verwahrung, der Ab-
rechnung oder der Abwicklung anbieten, sind systemisch bedeutsam, wenn:

Art. 25 Abs. 1

I Die FINMA informiert die SNB iiber Bewilligungsgesuche von zentralen Gegen-
parteien, Zentralverwahrern, Zahlungssystemen und den DLT-Handelssystemen, die
Dienstleistungen im Bereich der zentralen Verwahrung, der Abrechnung oder der
Abwicklung anbieten.

Art. 43 Abs. 1

I Wer ein organisiertes Handelssystem betreibt, bedarf einer Bewilligung als Bank,
Effektenhdndler oder DLT-Handelssystem oder einer Bewilligung oder Anerken-
nung als Handelsplatz.

Gliederungstitel nach Art. 73
4a. Kapitel: DLT-Handelssysteme

Art. 73a Begriffe

I'Als DLT-Handelssystem gilt eine gewerbsméssig betriebene Einrichtung zum
multilateralen Handel von DLT-Effekten, die den gleichzeitigen Austausch von
Angeboten unter mehreren Teilnehmern sowie den Vertragsabschluss nach nichtdis-
kretionéren Regeln bezweckt und mindestens eine der folgenden Voraussetzungen
erfiillt:

a.  Sie lasst Teilnehmer nach Artikel 73¢ Absatz 1 Buchstabe e zu.

b. Sie verwahrt DLT-Effekten gestiitzt auf einheitliche Regeln und Verfahren
zentral.

c.  Sie rechnet und wickelt Geschifte mit DLT-Effekten gestiitzt auf einheit-
liche Regeln und Verfahren ab.

2 Gewerbsmissigkeit ist gegeben, wenn eine selbststindige, auf dauernden Erwerb
ausgerichtete wirtschaftliche Téatigkeit vorliegt.
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Art. 73b Geltung bestimmter fiir Handelsplitze aufgestellte Anforderungen
Fiir DLT-Handelssysteme gelten die Anforderungen an Handelspldtze betreffend:
die Selbstregulierung (Art. 27);

die Organisation des Handels (Art. 28);

die Vor- und Nachhandelstransparenz (Art. 29);

die Sicherstellung des geordneten Handels (Art. 30);

die Uberwachung des Handels (Art. 31);

die Zusammenarbeit zwischen Handelsiiberwachungsstellen (Art. 32);

die Einstellung des Handels (Art. 33 Abs. 2);

die Beschwerdeinstanz (Art. 37).

e

oo oa o

Art. 73c Zulassung von Teilnehmern und deren Pflichten
1 Als Teilnehmer eines DLT-Handelssystems kdnnen zugelassen werden:
a.  Wertpapierhduser nach Artikel 41 FINIG26;

b. weitere von der FINMA nach Artikel 3 des FINMAG?27 Beaufsichtigte sowie
von einer ausldndischen Behorde Beaufsichtigte, sofern das DLT-Handels-
system sicherstellt, dass sie gleichwertige technische und operative Voraus-
setzungen erfiillen wie Wertpapierhduser;

c. die SNB;
d. die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich;

weitere natiirliche und juristische Personen, sofern diese erkldren, in eige-
nem Namen und auf eigene Rechnung teilzunehmen.

2 Teilnehmer mit Sitz in der Schweiz miissen der FINMA alle Auskiinfte erteilen
und alle Unterlagen herausgeben, die sie zur Erfiillung ihrer Aufgaben benétigt. Das
DLT-Handelssystem muss sicherstellen, dass ihm Teilnehmer mit Sitz im Ausland
entsprechende Auskiinfte erteilen und Unterlagen herausgeben, wenn die FINMA es
anordnet.

3 Die Bestimmungen iiber die Aufzeichnungspflicht (Art. 38) und die Meldepflicht
(Art. 39) gelten auch fiir Teilnehmer an einem DLT-Handelssystem. Der Bundesrat
kann fiir Teilnehmer nach Absatz 1 Buchstabe ¢ Ausnahmen vorsehen.

4 Der Bundesrat regelt die Einzelheiten betreffend die Zulassung sowie die Pflichten
und den Ausschluss von Teilnehmern.

5 Das DLT-Handelssystem erldsst ein Reglement iiber die Zulassung sowie die
Pflichten und den Ausschluss von Teilnehmern und beachtet dabei insbesondere den
Grundsatz der Gleichbehandlung.

26 SR 954.1
27 SR 956.1
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6 Es iiberwacht die Einhaltung des Reglements und ergreift bei Verstossen die ver-
traglich vorgesehenen Sanktionen.

Art. 73d Zulassung von DLT-Effekten und weiteren Vermdgenswerten

I Das DLT-Handelssystem erldsst ein Reglement iiber die Zulassung von DLT-
Effekten zum Handel und zu seinen weiteren Dienstleistungen. Es legt darin insbe-
sondere fest, welche Anforderungen die DLT-Effekten und die Emittenten oder
Dritte im Zusammenhang mit der Zulassung erfiillen miissen. Die Prospektpflicht
richtet sich ausschliesslich nach den Artikeln 35-57 des Finanzdienstleistungsgeset-
zes vom 15. Juni 201828,

2 Ein DLT-Handelssystem, das neben DLT-Effekten weitere Vermdgenswerte zum
Handel oder zu seinen weiteren Dienstleistungen zuldsst, regelt die Zulassung sol-
cher Vermogenswerte in einem Reglement.

3 Der Bundesrat kann:

a. vorsehen, dass DLT-Effekten an DLT-Handelssystemen nur zugelassen
werden diirfen, wenn sie bestimmte Mindestanforderungen namentlich hin-
sichtlich deren Integritdt und Publizitét erfiillen;

b. zum Schutz der Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer, der Stabilitét
oder der Integritit des Finanzsystems DLT-Effekten und weitere Vermo-
genswerte bezeichnen, die an DLT-Handelssystemen nicht zugelassen wer-
den diirfen.

4 Das DLT-Handelssystem iiberwacht die Einhaltung der Reglemente und ergreift
bei Verstdssen die vertraglich vorgesehenen Sanktionen.

Art. 73e Weitere Anforderungen

I Der Bundesrat kann fiir DLT-Handelssysteme, die Teilnehmern nach Artikel 73¢
Absatz 1 Buchstabe e offenstehen, neben den Anforderungen nach den Artikel
73b—73d weitere Anforderungen zum Schutz dieser Teilnehmer festlegen.

2 Er legt fir DLT-Handelssysteme, die Dienstleistungen im Bereich der zentralen
Verwahrung, Abrechnung oder Abwicklung anbieten, neben den Anforderungen
nach den Artikeln 73a—73d weitere Anforderungen fest, namentlich betreffend:

a. die zentrale Verwahrung, die Abrechnung und Abwicklung von DLT-
Effekten;

Sicherheiten;

o

Eigenmitteln;
Risikoverteilung;

Nebendienstleistungen;

- oo oa o

Liquiditat;

28 SR 950.1
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g.  Verfahren bei Ausfall eines Teilnehmers;
h. die Segregierung.

3 Er orientiert sich bei der Festlegung der Anforderungen nach Absatz 2 an den
Anforderungen an Zentralverwahrer (Art. 61-73).

4 Er kann die FINMA ermichtigen, die Anforderungen nach Absatz 2 aufzustellen,
soweit dies erforderlich ist, um technologiespezifischen Risiken Rechnung tragen zu
konnen.

5 Vorbehalten bleibt die Zustindigkeit der SNB nach Artikel 23 zur Festlegung
besonderer Anforderungen an systemisch bedeutsame DLT-Handelssysteme.

Art. 73f Erleichterungen fiir kleine DLT-Handelssysteme

1 Der Bundesrat kann aus Griinden der Verhéltnisméssigkeit und unter Beriicksichti-
gung des Schutzzwecks dieses Gesetzes fiir kleine DLT-Handelssysteme Erleichte-
rungen von den Anforderungen nach den Artikeln 6-21, 27-33 und 37 vorsehen,
namentlich von den Bestimmungen {iber:

a. die Trennung der Organe fiir die Geschiftsfiihrung einerseits und fiir die
Oberleitung, Aufsicht und Kontrolle andererseits (Art. 8);

b. die Ausiibung von Nebendienstleistungen, die nach den Finanzmarktgeset-
zen keiner Bewilligung oder Genehmigung bediirfen (Art. 10);

c. die Unabhdngigkeitsanforderungen an die Selbstregulierungsorganisation
(Art. 27 Abs. 2) und die Beschwerdeinstanz (Art. 37 Abs. 1).

2 Als klein gelten DLT-Handelssysteme, die geringe Risiken fiir den Schutz der
Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer, fiir die Funktionsfahigkeit und Stabi-
litit des Finanzsystems aufweisen, namentlich weil die Anzahl Teilnehmer, das
Handelsvolumen, das Verwahrvolumen oder das Abrechnungs- und Abwicklungs-
volumens beschrinkt ist. Der Bundesrat legt Schwellenwerte fest.

Art. 89 Abs. 1 und 2 Einleitungssatz

I Die FINMA informiert die zentralen Gegenparteien, die Zentralverwahrer, die
Zahlungssysteme und die DLT-Handelssysteme, die vergleichbare Dienstleistungen
im Bereich der zentralen Verwahrung, Abrechnung oder Abwicklung erbringen, im
In- und Ausland, soweit moglich und soweit sie betroffen sind, iiber Insolvenzmass-
nahmen, die sie gegen einen Teilnehmer ergreifen will und die dessen Verfiigungs-
macht beschranken, und {iber den genauen Zeitpunkt des Inkrafttretens.

2Die Weisung eines Teilnehmers, gegen den eine solche Insolvenzmassnahme
angeordnet wurde, an eine zentrale Gegenpartei, einen Zentralverwahrer, ein Zah-
lungssystem oder ein DLT-Handelssystem, das vergleichbare Dienstleistungen im
Bereich der zentralen Verwahrung, Abrechnung oder Abwicklung erbringt, ist
rechtlich verbindlich und Dritten gegeniiber wirksam, wenn sie:
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Art. 142 Abs. 1 Bst. a und ¢

1 Unzulédssig handelt, wer eine Insiderinformation, von der er weiss oder wissen
muss, dass es eine Insiderinformation ist, oder eine Empfehlung, von der er weiss
oder wissen muss, dass sie auf einer Insiderinformation beruht:

a. dazu ausniitzt, Effekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handels-
system mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, zu erwerben, zu
verdussern oder daraus abgeleitete Derivate einzusetzen;

c. dazu ausniitzt, einem anderen eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Ver-
dusserung von Effekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handels-
system mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, oder zum Ein-
satz von daraus abgeleiteten Derivaten abzugeben.

Art. 143 Abs. 1
! Unzuldssig handelt, wer:

a. Informationen 6ffentlich verbreitet, von denen er weiss oder wissen muss,
dass sie falsche oder irrefithrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage
oder den Kurs von Effekten geben, die an einem Handelsplatz oder DLT-
Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind;

b. Geschifte oder Kauf- oder Verkaufsauftrige tétigt, von denen er weiss oder
wissen muss, dass sie falsche oder irrefiihrende Signale fiir das Angebot, die
Nachfrage oder den Kurs von Effekten geben, die an einem Handelsplatz
oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen
sind.

Art. 154 Abs. 1 Bst. a und ¢ sowie 3 und 4

I Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wird bestraft, wer als Organ
oder Mitglied eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans eines Emittenten oder einer den
Emittenten beherrschenden oder von ihm beherrschten Gesellschaft oder als eine
Person, die aufgrund ihrer Beteiligung oder aufgrund ihrer Tétigkeit bestimmungs-
gemadss Zugang zu Insiderinformationen hat, sich oder einem anderen einen Vermo-
gensvorteil verschafft, indem er eine Insiderinformation:

a. dazu ausniitzt, Effekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handels-
system mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, zu erwerben, zu
verdussern oder daraus abgeleitete Derivate einzusetzen;

c. dazu ausniitzt, einem anderen eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Ver-
dusserung von Effekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handels-
system mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, oder zum Ein-
satz von daraus abgeleiteten Derivaten abzugeben.

3 Mit Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder Geldstrafe wird bestraft, wer sich oder
einem anderen einen Vermogensvorteil verschafft, indem er eine Insiderinformation
oder eine darauf beruhende Empfehlung, die ihm von einer Person nach Absatz 1
mitgeteilt oder abgegeben wurde oder die er sich durch ein Verbrechen oder Verge-
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hen verschafft hat, dazu ausniitzt, Effekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-
Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, zu erwerben
oder zu verdussern oder daraus abgeleitete Derivate einzusetzen.

4 Mit Busse wird bestraft, wer nicht zu den Personen nach den Absétzen 1-3 gehort
und sich oder einem anderen einen Vermogensvorteil verschafft, indem er eine
Insiderinformation oder eine darauf beruhende Empfehlung dazu ausniitzt, Effekten,
die an einem Handelsplatz oder DLT-Handelssystem mit Sitz in der Schweiz zum
Handel zugelassen sind, zu erwerben, zu verdussern oder daraus abgeleitete Derivate
einzusetzen.

Art. 155 Abs. 1 Einleitungssatz

I Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wird bestraft, wer in der
Absicht, den Kurs von Effekten, die an einem Handelsplatz oder DLT-Handels-
system mit Sitz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind, erheblich zu beeinflus-
sen, um daraus fiir sich oder fiir einen anderen einen Vermdgensvorteil zu erzielen:

1I

I Dieses Gesetz untersteht dem fakultativen Referendum.

2 Der Bundesrat bestimmt das Inkrafttreten.
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