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Gentili Signore,
egregi Signori,

vi ringraziamo per l'invito a prendere posizione in merito alla consultazione sulla legge
federale sul'adeguamento del diritto federale agli sviluppi della tecnologia di registro
distribuito.

Il celere e, per certi versi, dirompente affermarsi di nuove tecnologie e il loro diffondersi
nel settore digitale, appaiono inevitabilmente destinati ad influenzare in modo marcato
tutto il settore delle transazioni commerciali e la gestione dei relativi dati. Da tempo i
servizi del nostro Cantone attivi nellambito economico e finanziario rivolgono
un'attenzione accresciuta su questa evoluzione, che denota uno sviluppo sempre pil
rapido e strutturato. L’affacciarsi, talora disordinato, di nuove iniziative e l'innegabile
complessita delle implicazioni che ne derivano, impongono nel contempo particolare
prudenza e circospezione nella valutazione di tali fenomeni. Fra questi sembra imporsi
all’attenzione in modo particolare la tecnologia del registro distribuito (TRD) e quella
contigua della blockchain, di cui molti sono concordi nel pronosticare uno sviluppo
importante e su cui sembrano poggiare grandi aspettative. Su questa applicazione
verte l'impostazione del progetto posto in consultazione, che investe un novero
considerevole di normative attinenti ai settori economico e finanziario, da tempo
soggetti a un’incalzante evoluzione.

Il progetto in esame, che si fonda su un considerevole lavoro .di analisi
interdipartimentale, non prevede una regolamentazione specifica per la materia,
quanto piuttosto delle modifiche puntuali di varie normative gia esistenti. Da un profilo
generale condividiamo Iimpostazione adottata, intesa ad operare un’opportuna
integrazione della tematica nel quadro giuridico vigente tramite interventi mirati e
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mantenendo un approccio sostanzialmente neutro nei confronti dell'indirizzo
tecnologico, ritenendola la scelta piu indicata. ‘Si tratta di sfruttare appieno le
opportunita offerte dall'evoluzione in atto nel campo della digitalizzazione, creando le
migliori condizioni quadro volte a permettere al paese di presentarsi quale centro di
eccellenza in un settore innovativo come lo sviluppo tecnologico TRD. Nel contempo
occorre vegliare ad uno sviluppo sostenibile evitando i rischi e contrastando
efficacemente gli abusi, preservando il buon nome della Svizzera sulla piazza
economica e finanziaria.

Per quanto riguarda il commento ai singoli articoli, rimandiamo all’allegata presa di
posizione della Swiss Blockchain Federation, che il Cantone. Ticino, in qualita di
membro fondatore, condivide.

Ringraziandovi per la preziosa opportunita accordata di esprimerci in materia, vogliate
gradire, gentili Signore ed egregi Signori, I'espressione della nostra stima.

PER IL CONSIGLIO DI STATO
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Stellungnahme zur Vernehmlassung: Bundesgesetz zur Anpassung des
Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register

Sehr geehrte Damen und Herren

Die Swiss Blockchain Federation nimmt sehr gerne Stellung zum Vorentwurf des Bundesgesetzes
zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register.
Der Vorentwurf zeigt eindrucksvoll die fihrende Rolle der Schweiz beim Thema Blockchain auf.
Die Fokussierung auf die drei Bereiche Wertrechte, Aussonderung und Handelssysteme ist gut
gewabhlt, denn hier besteht der grésste Handlungsbedarf. Auch stimmen die gewahlten Ansétze in
den jeweiligen Rechtsgebieten. Innerhalb dieser gewahlten Ansatze sehen wir allerdings noch in
verschiedenen Punkten Verbesserungspotenzial, welches wir in der vorliegenden Stellungnahme

naher erlautern wollen.

Die wichtigste Anpassung ist die des Obligationenrechts mit dem neu eingefuhrten «Wertrecht mit
Wertpapiercharakter». Die starke rechtliche Anlehnung ans Wertpapier ist zielfihrend und die
Rechtsfigur des Wertrechts ideal geeignet, um die privatrechtlichen Rechtsverhaltnisse an Anlage-
token zu erfassen. Gleichzeitig wurde richtigerweise auf grossere Eingriffe — etwa im Sachenrecht
— verzichtet. Das grésste Verbesserungspotenzial sehen wir in einer deutlicheren Formulierung der
Anforderungen an das Register, deren Erflllung fir das Erlangen des Wertpapiercharakters zwin-
gend sind, sowie einer klaren Abgrenzung dieser Anforderungen von den Pflichten des Emittenten,
deren Verletzung zur Haftung des Emittenten fihrt, aber die Gliltigkeit der Registereintrage nicht

in Frage stellt. Hinzu kommen die Fragen nach der Handhabung von Updates des Registers und



nach der Schnittstelle zum Bucheffektengesetz, sowie rechtstechnische und -systematische
Punkte.

Im Schuld- und Konkursrecht ist die ausdriickliche gesetzliche Anerkennung der Moglichkeit, block-
chainbasierte Vermodgenswerte einem Aufbewahrer konkursfest anzuvertrauen, sehr zu begris-
sen. Wir haben aber zwei Vorbehalte gegeniiber dem vorliegenden Entwurf: Erstens scheinen uns
die betroffenen Vermégenswerte zu eng gefasst. Zweitens muss eine Aussonderung auch im Falle

einer Sammelverwahrung moglich sein.

Das heutige Finanzmarktinfrastrukturgesetz orientiert sich stark an den etablierten Finanzmarkten
und lasst wenig Freiraum fur die Entstehung neuer, alternativer Markte. Vor diesem Hintergrund ist
die Wahl, eine neue Infrastrukturkategorie fiir DLT-Handelssysteme zu schaffen, richtig. Allerdings
orientiert sich diese immer noch stark an den etablierten Strukturen und droht, zu schwerfallig zu
werden. Winschenswert sind weitergehende Erleichterungen sowie die ausdrtickliche Nichtunter-
stellung von Handelssystemen, von denen nur vernachlassigbare Risiken fur Anleger und Finanz-

markte ausgehen.

Nachfolgend finden Sie unsere detaillierte Analyse und zusatzliche Anregungen sowie eine Samm-
lung mit Anwendungsbeispielen, die im weiteren Gesetzgebungsverfahren als Orientierungspunkte
dienen konnten.

An dieser Stellungnahme zur Vernehmlassung mitgewirkt haben insbesondere folgende Mitglieder
der Swiss Blockchain Federation: Dr. iur. RA Hans Kuhn (DALAW), Luzius Meisser (Meisser Eco-
nomics), Mathias Ruch (CV VC), Dr. iur. RA Cornelia Stengel (Kellerhals Carrard) und Prof. Dr.
Rolf H. Weber (Universitat Zirich).

Mit freundlichen Griissen

Heinz Tannler Mathias Ruch

Préasident Swiss Blockchain Federation Vorsitzender des Expert Councils
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1 MANAGEMENT SUMMARY

1.1 Wertpapierrecht

Wir halten den Entwurf fir einen zivilrechtlichen Rechtsrahmen fir Token und andere DLT-Anwen-
dungen gesamthaft fur sehr gut gelungen und zielfihrend. Wir begriissen insbesondere die Ein-
ordnung von Token als wertpapierahnliches Instrument und sind der Auffassung, dass die Rechts-
figur des Wertrechts geeignet ist, um die privatrechtlichen Rechtsverhaltnisse an Token zu erfas-
sen. Nachbesserungsbedarf sehen wir bei einer Reihe von rechtstechnischen und -systematischen
Punkten.

Als problematisch erachten wir insbesondere die Umschreibung des sachlichen Anwendungsbe-

reichs der Art. 973d ff. OR. Dieser wird einerseits durch den Systembegriff des «verteilten elektro-

nischen Registers» bzw. «DLT» (Distributed Ledger Technology) umschrieben (Art. 973d Abs. 1

Ziff. 1 OR) und anderseits durch die detaillierten und weitreichenden Anforderungen nach Art. 973d

Abs. 1 Ziff. 1-3 OR. Weil ein Wertrecht nur dann die Wirkungen nach Art. 973e ff. OR aufweist,

wenn es in einem «DLT-Register» eingetragen ist, das den Anforderungen nach Art. 973d Abs. 1

Ziff. 1-3 OR genugt, ist dieser Regelungsansatz im Ergebnis sehr restriktiv. Zudem fiihrte er in der

Praxis zu grésster Unsicherheit dariiber, ob ein Wertrecht ein DLT-Wertrecht ist oder nicht. Die

sich daraus ergebende Rechtsunsicherheit ist nicht akzeptabel.

Wir schlagen deshalb vor, Art. 973d wie folgt zu strukturieren:

a) Wertrechte, denen die Wirkungen nach Artikel 973e ff. zukommen, entstehen durch Eintra-
gung in ein Wertrechteregister und bestehen nach Massgabe dieser Eintragung. Wir schlagen
in Anlehnung an die bewahrte wertpapierrechtliche Terminologie vor, Wertrechte, denen die
Wirkungen nach Artikel 973e ff. zukommen, als «Wertrechte mit ¢ffentlichem Glauben» zu
bezeichnen, doch ist die Diktion letztlich nicht ausschlaggebend.

b) Das Wertrechteregister muss bestimmten, minimalen Anforderungen geniigen, damit es als
Grundlage fir die Schaffung von Wertrechten mit 6ffentlichem Glauben dienen kann. Diese
Anforderungen sollten sich auf das beschranken, was zwingend notwendig ist, um die Funk-
tion des Wertrechteregister als Informationstrager fiir Wertrechte mit 6ffentlichem Glauben und
Verflgungen Uber solche Wertrechte zu erméglichen. Zu diesen Anforderungen gehéren (i)
der Schutz von Registereintrdgen vor einseitiger Veranderung durch die Parteien, insbeson-
dere den Schuldner und (ii) die Publizitéat der Zuordnung [der Rechtszustandigkeit am] Wert-
recht zu einem bestimmten Subjekt oder die Belastung des Wertrechts mit einem beschrank-
ten dinglichen Recht. Weitergehende funktionale bzw. systemimmanente Anforderungen an
die Organisation des Wertrechtsregisters lassen sich u. E. aus einer wertpapier- bzw. sachen-
rechtlichen Sicht nicht begriinden.

c) Weitere Anforderungen an ein Wertrechteregister wie z. B. Funktionssicherheit sind als Pflich-

ten des Emittenten zu formulieren, deren Verletzung zur Haftung nach Art. 973h VE fihrt,



deren Erfillung aber nicht Voraussetzung fur die Anwendbarkeit der Art. 973e f. ist. Grund-
satzlich sollte sich der Privatrechtsgesetzgeber bei der Formulierung solcher Anforderungen
Zuriickhaltung auferlegen; es ist nicht seine Aufgabe, ein ideales Wertrechteregister zu um-
schreiben. Weitergehende Anforderungen kdénnen sich demgegenuber aus aufsichtsrechtli-
cher Sicht ergeben.

d) Zu Art. 973e OR haben wir vorwiegend redaktionelle Bemerkungen. Abs. 6 ist deutlich umfas-
sender zu formulieren, so dass er generell Prioritdtenkonflikte zwischen Verfligungen Gber
Wertrechte und Verfligungen Uber darin abgebildete Vermdgenswerte regelt.

Die Verfugung Uber DLT-Wertrechte ist im Vorentwurf Gberhaupt nicht geregelt, diese Liicke sollte

geschlossen werden. Dabei ist auch die Frage zu klaren, ob ein giiltiges Kausalgeschaft Grundlage

einer wirksamen Verfigung sein soll. U. E. ist das zu verneinen. Der Entwurf sollte sich deshalb
klar zum Abstraktionsprinzip bekennen. Ferner sollte die Verfligung Uber Forderungen, die in ei-
nem Wertrecht abgebildet werden, mittels Abtretung explizit ausgeschlossen werden.

Die Mdglichkeit zur Bestellung von besitzlosen Pfandrechten begriissen wir sehr; sie kann im vor-

liegenden Kontext auch systemkonform verwirklicht werden. Auch diese Regelung wiirden wir brei-

ter fassen, sodass Sicherheiten ganz allgemein (inkl. Sicherungsiibereignung sowie kaufrechtliche

Sicherungsgeschifte) bestellt werden kénnen, ohne dass das Wertrecht auf den Sicherungsneh-

mer Ubertragen werden muss.

Auch die Mdglichkeit einer Kraftloserklarung ist u. E. wohl begriindet und notwendig. Aus Griinden

der Rechtssicherheit ist diese Regelung jedoch mit einer geeigneten Ubergangsregelung zu ergéan-

zen.

Der Vorentwurf regelt die Schnittstelle zum Bucheffektengesetz nicht. Das ist nachzuholen, weil es

sehr wohl denkbar ist, dass z. B. institutionelle Investoren Wertrechte 6ffentlichen Glaubens tber

ihr Effektenkonto bei einer Verwahrungsstelle halten wollen. Deshalb ist klarzustellen, dass als

Underlying fiir die Schaffung von Bucheffekten auch Wertrechte nach Art. 973d ff. dienen kénnen.

Ferner ist zu bestimmen, dass die entsprechenden Wertrechte im Wertrechtebuch bzw. im Wert-

rechteregister stillzulegen sind, so dass nur noch eine Verfiigung nach den Regeln des Bucheffek-

tengesetzes maglich ist. Schliesslich stellt sich die Frage, ob der Zwang zu einem einzigen Haupt-
register, der sich aus Art. 6 Abs. 2 BEG ergibt, fir Wertrechte mit 6ffentlichem Glauben angemes-
sen ist. Es liesse sich auch so I6sen, dass bestimmt wird, dass das Wertrechteregister zugleich die

Funktion eines Hauptregisters Ubernehmen kann.

1.2 Schuld- und Konkursrecht

Wir teilen die Auffassung des Bundesrats, dass beztglich der Aussonderung von DLT-Vermogens-
werten im Konkurs Handlungsbedarf besteht. Eine Aussonderung ist heute zwar mittels amtlicher
Lickenfullung denkbar oder indem die betroffenen Vermégenswerte auf Papier aufbewahrt werden

(z. B. mittels eines Paper Wallet), doch eine ausdrickliche gesetzliche Anerkennung der
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Maoglichkeit, DLT-Vermdgenswerte einem Aufbewahrer konkursfest anzuvertrauen, ist deutlich vor-

zuziehen. Insofern begrissen wir den vorliegenden Entwurf, haben aber zwei Vorbehalte: Erstens
scheinen uns die betroffenen Vermdgenswerte zu eng gefasst. Zweitens muss eine Aussonderung
auch im Falle einer Sammelverwahrung moglich sein. Ansonsten wirden zahlreiche sinnvolle An-
wendungen der Technologie erschwert oder gar verunmoglicht werden, was einen signifikanten
Standortnachteil gegeniiber anderen Landern bedeuten wirde. Schliesslich ist nicht ersichtlich,
weshalb im Zusammenhang mit der Verwahrung von DLT-Vermogenswerten eine andere Lésung

gewahlt werden sollte, als dies bei Bucheffekten und Depotwerten von Banken der Fall ist.

1.3 Finanzmarktinfrastrukturgesetz

Die Hauptanderung im Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) betrifft die Einfiihrung des Kon-
zepts eines sogenannten DLT-Handelssystems. Geregelt werden sollen die Voraussetzungen und
Folgen einer entsprechenden Bewilligung.

Die heutigen Regelungen zu den Handelsplatzsystemen vermdgen den Handel mit Token nicht
sachgerecht zu erfassen. Eine Neuregelung erweist sich deshalb als unumganglich und verdient
grundsatzlich Unterstitzung.

Im Gegensatz zur Regelung im Zivilrecht weicht der Vorschlag des Bundesrats, wie er selber ein-
gesteht, vom Grundsatz der Technologieneutralitat ab, was an sich unerwtiinscht ist, eine Alterna-
tive ist indessen kaum vorhanden.

Das Konzept des Bundesrats orientiert sich an den multilateralen Handelssystemen (MHS) und will
acht Anforderungen fir die Bewilligungserteilung (Art. 73b) und acht «weitere Pflichten» (Art. 73e)
einfiihren. Dieses Regelungskonzept ist nur fir grossere Finanzmarktintermediare, nicht fir kleine
Startups angemessen.

Um ein liberales Regulierungsumfeld zu schaffen, sollte es den interessierten Unternehmen alter-
nativ moglich sein, die Form des multilateralen Handelssystems oder die Form des organisierten
Handelssystems (OHS) zu wahlen. Anforderungen und Pflichten der beiden Systeme mussten un-
terschiedlich detailliert ausgestaltet sein.

Ungeachtet des vorerwahnten Vorschlags, alternative Regulierungsmodelle (auch fir kleine Unter-
nehmen) zur Verfiigung zu stellen, sind die Anforderungen an ein DLT-Handelssystem nach den

MHS-Grundséatzen abzuschwéchen.



2 DETAILLIERTE STELLUNGNAHME
2.1 Wertpapierrecht

2.1.1 Allgemeine Bemerkungen

Wir halten den Entwurf fur einen zivilrechtlichen Rechtsrahmen fir Token und andere DLT-Anwen-
dungen gesamthaft fiir sehr gut gelungen und zielfihrend. Insbesondere begrissen wir die Einord-
nung von Token als wertpapierahnliches Instrument. Er ermoglicht nach unserer Uberzeugung eine
saubere Losung aller vermégensrechtlichen Fragen, die sich im Zusammenhang mit der Verfligung
Uber Token und der Geltendmachung der darin abgebildeten Rechte stellen. Zugleich ermdglicht
die Einordnung des Tokens als wertpapierahnliches Instrument den Ruckgriff auf eine hoch diffe-
renzierte, Uber hunderte von Jahren entwickelte Dogmatik, wobei die Anlehnung an vertraute und
bewahrte Rechtsfiguren viel zur Rechtssicherheit beitrégt. Schliesslich scheint sich die Regelung
von Token als wertpapierahnliches Instrument auch in anderen Rechtsordnungen immer mehr
durchzusetzen (Liechtenstein, Frankreich, Luxemburg, Deutschland).

Unsere Bemerkungen beschréanken sich deshalb im Wesentlichen auf rechtstechnische und
-systematische Anliegen. Insbesondere wir die Einflhrung des Systembegriffs des «verteilten
elektronischen Registers» bzw. «DLT», der massgeblich den Anwendungsbereich der Art. 973d ff.
OR definiert, unter dem Aspekt der Rechtssicherheit flr problematisch. Auch die Systematik und
Terminologie scheinen uns in einzelnen Punkten noch verbesserungsfahig zu sein (Ziff. 1.2). In
einem zweiten Teil finden sich Uberlegungen zu den Anforderungen an das Wertrechteregister
(ziff., 1.3). Diese sollten sich im Rahmen der anwendungsbestimmenden Vorschriften auf das be-
schranken, was fir die Erfullung der dem Wertrechteregister zukommenden Funktionen wirklich
notwendig ist. Wie Wirkungen eines Wertrechts offentlichen Glaubens sind in Art. 973e des Vor-
entwurfs grundsatzlich vollstandig und umfassend beschrieben, kénnten aber praziser gefasst und
systematischer gegliedert werden (Ziff. 1.4). Nicht oder jedenfalls nicht systematisch geregelt ist
die Verfugung Uber Wertrechte 6ffentlichen Glaubens; ein Regelungsvorschlag dazu findet sich in
Ziff. 1.5. Weitere Bemerkungen betreffen das Kraftloserklarungsverfahren (ZIff. 1.6) sowie zur

Schnittstelle zum Bucheffektengesetz (Ziff. 1.8).

2.1.2 Anwendungsbereich, Systematik und Terminologie

Der Anwendungsbereich der Art. 973d ff. OR wird einerseits durch den Systembegriff des verteilten
elektronischen Registers bzw. Distributed Ledger Technology bzw. DLT bestimmt (Art. 973d Abs.
1 VE) und anderseits durch sehr detaillierte Anforderungen an das Register (Art. 973d Abs. 2 VE).
Auch wenn DLT-Plattformen selbstverstandlich fir die Digitalisierung von Wertpapieren im Vorder-
grund stehen, halten wir den Regulierungsansatz des Vorentwurfs aus systematischen und rechts-

technischen Griinden fir sehr problematisch. Erstens steht er im Widerspruch zum Anspruch auf



eine technologieneutrale Regelung, auf die der Bundesrat sich festgelegt hat. Wir halten das Be-
kenntnis zu einer technologieneutralen Regulierung im privatrechtlichen Kontext fiir ganz entschei-
dend, weil es nicht am Gesetzgeber sein kann vorzuschreiben, welche Technologien die Markiteil-
nehmer heute oder in der Zukunft verwenden dirfen. Zudem ist schon heute alles andere als klar,
was die konstitutiven Elemente der DLT sind; manche Experten meinen, es mache tberhaupt kei-
nen Sinn mehr, von einer einheitlichen Technologie zu sprechen. Da die technische Entwicklung
noch lange nicht abgeschlossen ist, ist kaum absehbar, welche Systeme und Plattformen in 10
oder 15 Jahren unter den DLT-Begriff subsumiert werden kénnten oder ob dieser tiberhaupt noch
gebrauchlich sein wird. Wir sind deshalb dezidiert der Auffassung, dass das Gesetz zumindest im
privatrechtlichen Kontext einem funktionalen Regulierungsansatz folgen sollte, der Ergebnisse vor-
gibt und nicht vorschreibt, mit welchen Technologien diese Ergebnisse zu verwirklichen sind.
Ganzlich untauglich ist die Normierung der Anforderungen an das Register im Rahmen einer an-
wendungsbestimmenden Vorschrift. Selbstverstéandlich soll und muss das Wertrechteregister qua-
lifizierten Anforderungen gentigen. Die Auflistung aller Anforderungen im Rahmen von Art. 973d
VE flhrt aber dazu, dass die Voraussetzungen firr die Anwendung der Vorschriften tber die DLT-
Wertrechte immer dann nicht gegeben sind, wenn auch nur eine der Vorgaben nicht erflillt ist.
Wirde z. B. ein Gericht zum Schluss kommen, dass die Funktionssicherheit eines DLT-Registers
gemass dem neuesten Stand der Technik (im Zeitpunkt der Emission? der Klage? des Urteils?)
nicht gegeben ist, so liegt kein Register i.S.v. Art. 973d Abs. 1 Ziff. 1 VE und damit auch kein DLT-
Wertrecht vor. Verflgungen Uber ein solches Wertrecht wirden dann mutmasslich nach zessions-
rechtlichen Regeln und zessionsrechtlichen Wirkungen erfolgen, mit dem Ergebnis, dass samtliche
Verflgungen nach Systemregeln nichtig waren, sofern nicht ausnahmsweise auch das Schriftfor-
merfordernis nach Art. 165 Abs. 1 OR eingehalten wére. Dieses Beispiel verdeutlicht, dass der
Regelungsansatz des Vorentwurfs zu gravierender Rechtsunsicherheit fihren wirde.

Auch aus terminologischer und systematischer Sicht sind wir der Auffassung, dass auf den Begriff
dezentrales elektronisches Register bzw. DLT verzichtet werden sollte. Auch die Formulierung
«Wertrechte mit Wertpapiercharakter» ist sehr schwerfallig und geht an der Sache vorbei. Richtig-
erweise sind die «DLT-Wertrechte» Wertrechte, denen dieselben Wirkungen zukommen, wie ei-
nem Wertpapier 6ffentlichen Glaubens (i.e. Ordre- und Inhaberpapiere), also neben der Ubertra-
gungswirkung auch Legitimations- und Liberationswirkung sowie Gutglaubensschutz. Demgegen-
Uber entsprechen Wertrechte nach Art. 973c OR den Wertpapieren i.w.S., die auch Namen- sowie
hinkende Inhaberpapiere umfassen, die nur durch Abtretung tbertragen werden kénnen. Dement-
sprechend konnte man einfach Wertrechte (Art. 973c OR) und Wertrechte mit 6ffentlichem Glau-
ben (Art. 973d ff. OR) unterscheiden. Diese Terminologie bringt auch die systematische Ordnung
des Wertrechterechts besser zum Ausdruck als die im Vorentwurf gewahlte. Schliesslich schlagen
wir ebenfalls vor, statt von Register von Wertrechteregister zu sprechen, um damit eine bewusste

Abgrenzung zum Wertrechtebuch nach Art. 973c Abs. 2 OR zu erreichen.



Wir mochten deshalb beliebt machen, Art. 973d VE wie folgt zu strukturieren:

a) Abs. 1: Wertrechte, denen die Wirkungen nach Artikel 973e ff. zukommen (Wertrechte mit
offentlichem Glauben), entstehen durch Eintragung in ein Wertrechteregister und bestehen
nach Massgabe dieser Eintragung. Rechtsfolge der Eintragung ist, dass das Wertrecht der
den Transport-, Legitimations- und Liberationswirkungen nach Art. 973e f. VE unterliegt.

b) Abs. 2: Das Wertrechteregister muss bestimmten, minimalen Anforderungen gentigen, damit
es als Grundlage fur die Schaffung von Wertrechten mit ¢ffentlichem Glauben dienen kann.
Diese Anforderungen sollten sich auf das beschranken, was zwingend notwendig ist, um die
Funktion des Wertrechteregister als Informationstrager fiir Wertrechte mit 6ffentlichem Glau-
ben und Verfigungen tUber solche Wertrechte zu erméglichen (dazu einlasslich Ziff. 1.3).

c) Abs. 3: Alle weiteren Desiderata an ein ideales Wertrechteregister sind als Pflichten des Emit-
tenten zu formulieren, deren Verletzung zur Haftung nach Art. 973h VE fiihrt, die aber nicht
die Anwendung der Art. 973e f. in Frage stellen. Beim Postulieren von solch zusétzlichen An-
forderungen ist zu bertcksichtigen, dass es sich hier um einen zivilrechtlichen Erlass handelt,
der gegebenenfalls durch aufsichtsrechtliche Vorgaben ergéanzt wird.

Ein Formulierungsvorschlag fur Art. 973d findet sich am Ende von Ziff. 2.1.3.

2.1.3 Anforderungen an das Wertrechteregister

Der Vorentwurf stellt richtigerweise qualifizierte Anforderungen an das Wertrechtregister. Dass
Wertrechte mit 6ffentlichem Glauben nur auf der Grundlage eines Registers geschaffen werden
koénnen, das erhdhten Anforderungen hinsichtlich der Richtigkeitsgewéhr des Eintrags genugt, hat
seinen Grund einerseits darin, dass das Register nicht durch eine unabhangige Behoérde oder Per-
son gefluhrt wird, sondern in der Regel durch den Schuldner. Insofern besteht in der Tat ein ent-
scheidender Unterschied zum herkémmlichen Wertpapierrecht; hier ist die Urkunde — der dem Re-
gister aquivalente Informationstrager — ab dem Zeitpunkt der Begebung der Einwirkung des
Schuldners entzogen. Erhdhte Anforderungen rechtfertigen sich anderseits auch deshalb, weil dem
Registereintrag sehr weitgehende Wirkungen zukommen, ndmlich umfassende Transport-, Ver-
kehrsschutz-, Legitimations- und Liberationswirkungen. Auch aus diesem Grund muss das Regis-
ter erhdhten Anforderungen geniigen.

Wie vorne (Ziff. 1.2) ausgeflhrt, ist es aus Griinden der Rechtssicherheit wichtig, im Rahmen der
anwendungsbestimmenden Vorschriften nur Anforderungen zu postulieren, die fur die Erfillung
der dem Wertrechteregister zukommenden Funktionen zentral sind. Die Mindestanforderungen
sollten teleologisch klar und eindeutig begriindet und in einer Weise umschrieben werden, dass
ihre Einhaltung moglichst einfach Uberprift werden kann. Dazu Folgendes:

a) Aus einer funktionalen Sicht ist in erster Linie zu fordern, dass das Register so zu organisieren

ist, dass die Parteien — und insbesondere die aus dem Eintrag verpflichtete Person —



b)

Eintragungen nicht einseitig manipulieren oder verandern kdnnen (Integritat). Wie nach der
Begebung des Wertpapiers muss der Registereintrag der Eintragung des Schuldners entzo-
gen sein. Dabei geht es nicht nur um die Korrektheit (Unversehrtheit) von Daten und der kor-
rekten Funktionsweise von Systemen (technische Integritat), sondern auch und in erster Linie
um den Schutz vor unbefugter Verdnderung von Eintragen. Vorbehalten bleibt eine ausdriick-
liche Erméachtigung zu einer einseitigen Statusveranderung; eine solche ist z. B. regelmassig
bei der Ubertragung von Token eingeraumt. Die Integritat der Registereintragung muss durch
die Parteien Uberprufbar sein, und zwar ohne Mitwirkung des Schuldners. Zugleich ist anzu-
erkennen, dass es absolute Sicherheit nicht gibt, weshalb wir vorschlagen, den Begriff «ro-
bust» statt «sicher» zu verwenden.

Eine zweite Gruppe von Anforderungen ergibt sich daraus, dass dem Registereintrag grund-
satzlich dingliche Wirkung zukommt (Transportwirkung) und dass er Grundlage fiir den Erwerb
vom Nichtberechtigten bilden kann (Verkehrsschutzwirkung). Der Registereintrag dokumen-
tiert deshalb Rechte, die erga omnes wirken. Aus diesem Grund muss das Register Publizitat
gewabhrleisten, jedenfalls fur (aktuelle und potentielle) Parteien von Verfligungsgeschéaften
Uber Wertrechte. Gegenstand der Publizitat ist dabei einzig die Zuordnung der Rechtszustan-
digkeit am Wertrecht zu einem bestimmten Subjekt oder die Belastung des Wertrechts mit

einem beschrankten dinglichen Recht.

Weitergehende Anforderungen an das Wertrechteregister lassen sich u.E. aus einer wertpapier-

oder sachenrechtlichen Perspektive nicht begriinden. Deshalb sollten alle weiteren in Art. 973d

Abs. 2 Ziff. 1-3 vorgesehenen Anforderungen als Pflichten der aus dem Wertrecht verpflichteten

Person postuliert werden, deren Verletzung die Haftung nach Art. 973h auslost. So erscheint es

durchaus angebracht, Anforderungen an die Funktionssicherheit des Registers zu stellen oder die

Offenlegung von Informationen lber dessen Funktionen zu verlangen. Diese dirften aber keines-

falls als anwendungsbestimmende Vorschriften formuliert sein.

Die in Art. 973d Abs. 3 des Vorentwurfs vorgesehene Verordnungskompetenz des Bundesrats leh-

nen wir ab. Die anwendungsbestimmenden Anforderungen an das Wertrechteregister sind derart

zentral, dass sie in das Gesetz gehdren. Wenn der Gesetzgeber nicht in der Lage ist, diesbeziiglich

Klarheit zu schaffen, dann wird daran auch der Bundesrat scheitern.

Zusammenfassend schlagen wir vor, Art. 973d wie folgt zu formulieren:

Art. 973d

1Ein Wertrecht, dem die Wirkungen nach Artikel 973e ff. zukom-
men (Wertrecht mit offentlichem Glauben), entsteht durch Eintra-
gung in ein Wertrechteregister. Es kann nur nach Massgabe dieser

Eintragung geltend gemacht und tbertragen werden.



2 Das Wertrechteregister muss mindestens die folgenden Anforde-
rungen erfiillen:

1. Es erlaubt der Person, die durch das Wertrechteregister als
berechtigt ausgewiesen ist (Inhaber des Wertrechts), zuver-
lassig den Nachweis der und die Verfiigung tber ihre
Rechtsposition;

2. Esist robust gegen unbefugte Veranderungen von Eintragen
durch die aus dem Wertrecht verpflichtete Person (Schuld-
ner), eine andere Partei oder einen Betreiber des zugrunde-
liegenden Systems (Integritat);

3. Jede Partei kann ohne Mitwirkung der anderen Parteien die
Integritat des Registers uberprifen, und

4. Die Registereintrage, aus denen sich die Rechtszustandig-
keit an Wertrechten ergeben, sind fiir die betroffenen Par-
teien sowie mogliche Erwerber des Wertrechts einsehbar.

3 Das Wertrechteregister ist seinem Zweck entsprechend zu orga-
nisieren; insbesondere ist sicherzustellen, dass:

1. die Funktionssicherheit des Registers jederzeit gewéhrleistet
ist;

2. Informationen Uber den Inhalt des Wertrechts fur die Parteien
verfugbar sind, und

3. Informationen Uber die Organisation und Funktionsweise des Re-

gisters offentlich verfligbar sind.

214 Wirkungen

Grundsatzlich sind wir der Auffassung, dass Art. 973e VE die Wirkung eines Wertrechts 6ffentli-
chen Glaubens vollstandig und umfassend umschreibt. Terminologisch ist die Bestimmung aller-
dings stark durch klassisches Wertpapierrecht gepragt, das im rein digitalen Kontext mehr schlecht
als recht passt. Auch in systematischer Hinsicht deckt die Bestimmung nicht wirklich alle Wirkungen
sauber ab, die einem Wertrecht 6ffentlichen Glaubens zukommen sollte. Wir wiirden daher vor-
schlagen, Art. 973e OR praziser zu fassen und neu zu gliedern. Die Abs. 5 und 6 betreffen u.E.
verflgungsrechtliche Wirkungen und wéaren deshalb systematisch im Zusammenhang mit einer
neu zu fassenden Regelung der Verfligung Uber Wertrechte besser aufgehoben.

Nach Art. 973e Abs. 1 OR ist der Schuldner aus einem DLT-Wertrecht nur gegen entsprechende

Anpassungen des Registers zu leisten berechtigt und verpflichtet. Das entspricht an sich einer
doppelseitigen Prasentationsklausel, die bei Wertpapieren 6ffentlichen Glaubens jedoch durch die

Legitimationsklausel (auf den Inhaber oder an Ordre) konsumiert wird. So oder so sollte die



Legitimationsfunktion eines Wertrechts 6ffentlichen Glaubens wesentlich klarer zum Ausdruck ge-
bracht werden (s. unten). Auch sollte es mdglich sein, ohne entsprechende Anpassung des Regis-
ters zu leisten.

Art. 973e Abs. 2 OR umschreibt die Liberationswirkung; hier haben wir rein redaktionelle Bemer-

kungen angebracht (s. unten).
Art. 973e Abs. 3 OR regelt die Verkehrsschutzwirkung bzw. den Erwerb vom Nichtberechtigten

kraft guten Glaubens. Die Formulierung scheint sich an Art. 935 ZGB zu orientieren. Das ist zwar
u.E. aus rechtspolitischer Sicht zu begriissen, weil Wertrechte ahnlich wie Geld und Inhaberpapiere
Objekte des Rechtsverkehrs sind und deshalb dem Schutz gutglaubiger Teilnehmer hohe Bedeu-
tung zukommt. Allerdings lasst der vorgeschlagene Wortlaut nur mit Mihe erkennen, was Tatbe-
standsvoraussetzung des Gutglaubenserwerbs sind und was Rechtsfolge ist. Im Kern geht es um
die Klarstellung, dass der gutglaubige Erwerber eines Wertrechts in seinem Erwerb zu schitzen
ist, auch wenn der Verausserer zur Verfigung nicht befugt war. Wir fanden es sinnvoller, sich an
Art. 29 BEG zu orientieren, die diesbezlglich sehr viel klarer ist. Wir sind auch der Meinung, dass
diese Regel nur fir Verkehrsgeschéfte gelten sollte, weshalb auch das Tatbestandsmerkmal der
Entgeltlichkeit Eingang finden sollte.

Art. 973e Abs. 4 OR: Keine Bemerkungen.

Art. 973e Abs. 5 OR versucht, die Finalitat von Verfligungen Uber Wertrechte zu regeln. Auch diese

Bestimmung ist aus rechtspolitischer Sicht zu begriissen; ihre Formulierung greift jedoch deutlich
zu kurz. Ein Formulierungsvorschlag findet sich unten. Wie bereits erwdhnt, steht diese Bestim-
mung im Kontext der Verfiigung Uber Wertrechte und sollte deshalb in den neu zu fassenden Art.
973f OR integriert werden.

Art. 973e Abs. 6 OR befasst sich mit Prioritéatskonflikten, die sich aus konkurrierenden Verfligungen

Uber ein Wertrecht einerseits und ein Wertpapier anderseits ergeben. Auch wenn nicht vollig aus-
zuschliessen ist, dass sich solche Konflikte theoretisch ergeben kdnnen (néamlich, wenn physische
Wertpapiere durch Wertrechte abgebildet werden und das Wertpapier dann in den Rechtsverkehr
gelangt), ist diese Konstellation praktisch nicht relevant. In anderen Konstellationen kénnen sich
demgegeniiber dusserst relevante Konflikte ergeben, insbesondere wenn ein Wertrecht ein Eigen-
tums- oder Besitzrecht an beweglichen Sachen abbildet (z. B. einen Herausgabeanspruch an Dia-
manten, die bei einer Verwahrungsstelle hinterlegt sind). Aus dem Recht der Warenpapiere sind
solche Konflikte wohlbekannt, ebenso ihre Auflésung. Aber auch bei Forderungen kénnen sich
Konflikte ergeben, z. B. wenn eine in einem Wertrecht abgebildete Forderung durch Abtretung
Ubertragen wird. Eine Losungsmoglichkeit besteht hier in der Vereinbarung eines Abtretungsaus-
schlusses; zumindest, wenn das Forderungsstatut eine erga omnes-Wirkung des pactum de non
cedendo anerkennt, kdnnen damit konkurrierende Verflgungen ausgeschlossen werden. Die

Problemstellung ist deshalb viel umfassender, als der vorgeschlagene Wortlaut erkennen |asst.



Unser Regelungsvorschlag ist zweiteilig: Einerseits sollte die Verfigung Gber Forderungen mittels
Abtretung ausgeschlossen werden. Wie Diskussionen Uber die Abtretbarkeit von Bucheffekten hat
deutlich gemacht, dass der Nutzen einer konkurrierenden Abtretung gering und die dadurch ge-
schaffene Rechtsunsicherheit gross ist. Deshalb hat der Gesetzgeber mit der FinfraG-Teilnovelle
des BEG klargestellt, dass eine Abtretung von Bucheffekten nicht moglich ist. Diese Uberlegungen
lassen sich ohne weiteres auch auf Wertrechte 6ffentlichen Glaubens Ubertragen. Dort, wo paral-
lele Verfligungen Uber das Wertrecht einerseits und das darin abgebildete Recht anderseits nicht
ausgeschlossen werden kénnen (insbesondere bei beweglichen Sachen), ist zudem mittels einer
Rangfolgeregelung klarzustellen, dass der gutglaubige Erwerber der Sache dem gutglaubigen Er-
werber des Wertrechts im Range vorgeht. Auch diese Bestimmung steht im Kontext der Verfligung
Uber Wertrechte und sollte deshalb in den neu zu fassenden Art. 973f OR integriert werden.

Unser Vorschlag fur die Formulierung von Art. 973e OR lautet wie folgt:

Art. 973e

1 Die durch das Wertrechteregister als rechtszustéandig ausgewiesene
Person (Inhaber) gilt gegentiber dem Schuldner als rechtméassiger Glau-
biger aus dem Wertrecht.

2 Der Schuldner wird durch eine bei Verfall erfolgte Leistung an Inhaber
befreit, wenn ihm nicht Arglist oder grobe Fahrlassigkeit zur Last fallt.

3 Wer vom Inhaber [entgeltlich] Wertrechte erwirbt, ist in seinem Erwerb
zu schitzen, auch wenn der Verausserer zur Verfiigung nicht befugt war,
es sei denn, er handelte beim Erwerb bdsglaubig oder grob fahrlassig.

4 Der Schuldner kann der Forderung aus einem Wertrecht nur solche
Einreden entgegensetzen, die entweder gegen die Gultigkeit der Eintra-
gung im Wertrechteregister gerichtet sind sich aus dem Register oder
aus mit diesem verknupften Begleitdaten ergeben sowie solche, die ihm
personlich gegen den jeweiligen Inhaber des Wertrechts zustehen. Ein-
reden, die sich auf die unmittelbare Beziehung des Schuldners zu einem
frheren Inhaber des Wertrechts griinden, sind zuléssig, wenn der aktu-
elle Inhaber bei dem Erwerb des Wertrechts bewusst zum Nachteil des
Schuldners gehandelt hat.

2.15 Verfuigung uber Wertrechte 6ffentlichen Glaubens

Der Entwurf regelt nur wenige Einzelaspekte der Verfigung tUber Wertrechte (S. Art. 973e Abs. 5
und 6 sowie Art. 973f). Zwar kann man aus dem Kontext schliessen, dass eine Verfligung Uber
Wertrechte durch Registereintrag erfolgt, dennoch wiirde es nicht schaden, analog zu Art. 967 OR

eine ausdriickliche Regelung der Verfliigung tiber Wertrechte vorzusehen. Das erscheint uns schon



nur deshalb als unerlasslich, weil klarzustellen ist, dass sich die Modalitaten der Registereintragung
(einschliesslich der Unwiderruflichkeit) sich nach den Regeln des anwendbaren Systems bestim-
men.
Ebenfalls zu klaren ist in diesem Zusammenhang, ob ein wirksames Kausalgeschéaft Wirksamkeits-
voraussetzung einer Verfligung sein soll (Kausalitéatsprinzip) oder nicht (Abstraktionsprinzip). Be-
kanntlich ist diese Frage fiir das Abtretungsrecht seit Jahrzehnten umstritten, ohne dass man ei-
nem Konsens merklich ndherkommt; fir das Bucheffektengesetz hat sich der Gesetzgeber fir eine
Lésung entschieden, die im Ergebnis dem Abstraktionsprinzip entspricht. Angesichts dieser Aus-
gangslage braucht es eine Entscheidung des Gesetzgebers, wobei nach unserer Auffassung nur
das Abstraktionsprinzip den Verhéaltnissen bei dezentralen Registern gerecht werden kann. Des-
halb sollte der Gesetzgeber zu dieser Grundfrage Stellung beziehen. Dementsprechend ware Vo-
raussetzung einer wirksamen Verfligung eine dingliche Einigung.
Art. 973f Abs. 1 Ziff. 1 VE lasst die Bestellung eines Pfandrechts auch ohne Ubertragung des Wert-
rechts zu, sofern die Eintragung im Register und die Verfligungsgewalt des Pfandglaubigers im
Falle der Nichtbefriedigung gewdahrleistet sind. Damit soll klargestellt werden, dass auch besitzlose
Pfandrechte moglich sind und durch das Faustpfandprinzip (Art. 884 Abs. 3 ZGB) nicht verhindert
werden. Die Moglichkeit, besitzlose Pfandrechte an Wertrechten zu schaffen, ist aus rechtspoliti-
scher Sicht sehr zu begrissen. Sie kann auf der Grundlage des Wertrechteregisters, das ja Publi-
zitat Gber die dinglichen Rechte an Wertrechten zu gewéahrleisten hat, auch in einer vollkommen
systemkonformen Weise eingefiihrt werden. Uberpriifungsbedarf besteht u.E. jedoch in den fol-
genden Punkten:

a) Besitzlose Pfandrechte an Wertrechten missen fir die Parteien und potentielle Erwerber von
Wertrechten als solche erkennbar sein. Das Wertrechteregister muss also so ausgestaltet
sein, dass es die Publizitat von besitzlosen Pfandrechten gewahrleistet, z. B. durch eine ent-
sprechende Anmerkung (Flagging).

b) Zur Entscheidung von Prioritatskonflikten bei der Bestellung von mehreren besitzlosen Pfand-
rechten muss ferner der Zeitpunkt (das Datum) ihrer Bestellung feststellbar sein, sonst fehlt
es an einer Grundlage fur die Entscheidung solcher Konflikte.

¢) Das Faustpfandprinzip gilt nicht nur fir Pfandrechte, sondern gleichermassen fiir Vollrechtssi-
cherheiten (Art. 717 ZGB). Es gibt keinen Grund, besitzlose Sicherheiten nur in Form von
Pfandrechten, nicht aber als Vollrechtssicherheiten (Sicherungsibereignung, Eigentumsvor-
behalt) zuzulassen.

d) Demgegenuber ist die im Vorentwurf vorgeschlagene Anforderung, dass im Sicherungsfall die
Eintragung (des Sicherungsnehmers?) im Register und die Verfligungsgewalt (Verfiigungsbe-
fugnis?) des Pfandglaubigers gewahrleistet sein soll, aus kreditsicherungsrechtlicher Sicht
nicht ohne weiteres verstandlich. Sofern damit verlangt werden soll, dass ein automatisiertes

Verfahren der Privatverwertung bereitgestellt werden muss, so wiirde dies sehr weit gehen



und stiinde nicht im Einklang mit der Rechtslage bei anderen Vermdgensobjekten, wo das
Verfahren der Privatverwertung der parteiautonomen Regelung Uberlassen bleibt. Fir das Be-
hordenverfahren nach SchKG besteht u.E. jedenfalls kein Handlungsbedarf des Gesetzge-
bers.

e) Wir die Verfuigung tUiber Wertrechte wie hier vorgeschlagen geregelt, so besteht auch fur Art.
973f Abs. 1 Ziff. 2 VE kein Bedarf (auch wenn eine entsprechende Klarstellung in der Botschaft
sicher nicht schaden wiirde). Dasselbe gilt fur Art. 973f Abs. 2 VE.

Eine Neufassung von Art. 973f VE kdnnte wie folgt lauten (wobei Art. 973e Abs. 5 und 6 hier sys-

tematisch besser aufgehoben waren):

Art. 973f
1 Die Verfuigung Uber Wertrechte setzt voraus:
1. die Ubertragung des Wertrechts geméass den Regeln des Registers;
2. die Ubereinstimmende Erklarung des Verfigenden und des Erwerbers, die
Rechtszustandigkeit am Wertrecht zu tibertragen oder daran ein Register-
pfandrecht begrinden zu wollen, und
3. die Verfugungsbefugnis des Verfiigenden.
2 Eine Sicherheit an Wertrechten ist auch begriindet, wenn der Siche-
rungsgeber die ausschliessliche Gewalt tiber das Wertrecht behalt, sofern
sie fur Dritte erkennbar ist und das Datum ihrer Bestellung eindeutig fest-
steht.
3 Die Verfuigung Uber ein Wertrecht ist auch im Falle eines Zwangsvoll-
streckungsverfahrens gegen den Verfligenden rechtlich verbindlich und
Dritten gegenuber wirksam, wenn die Verfigung:
1. vor Erdffnung des Verfahrens im Wertrechteregister ausgeldst
wurde; oder
2. nach Eroffnung des Verfahrens im Wertrechteregister ausgelost und
am Tag der Verfahrensertffnung ausgefihrt wurde, sofern der Er-
werber nachweist, dass er keine Kenntnis tber die Verfahrenseroff-
nung hatte oder bei gehdériger Sorgfalt hatte haben missen.
4 Sind Forderungen in einem Wertrecht abgebildet, so ist wahrend der
Dauer des Bestandes des Wertrechts eine Abtretung der Forderung aus-
geschlossen. Wird Giber andere Rechte, die in einem Wertrecht abgebildet
sind, ausserhalb des Wertrechteregisters verfugt, so hat der gutglaubige
Erwerber des Rechts Vorrang vor dem gutglaubigen Erwerber des Wert-

rechts.



2.1.6 Kraftloserklarung

Wir begriissen grundséatzlich die Méglichkeit einer Kraftloserklarung von Wertrechten 6ffentlichen
Glaubens. Sie ist ein notwendiges Korrektiv zur Verkniipfung des Rechts mit dem Registereintrag.
Sie entspricht u.E. auch einer klaren Bedirfnis, flihrt doch der Verlust des privaten Schliissels oder
anderer Voraussetzung zur Verfliigung tUber Token nach aktuellem Stand des Rechts und der Tech-
nik dazu, dass der urspriinglich Berechtigte seine Rechte auf Dauer nicht mehr geltend machen
kann. Dabei bestehen heute fir die Emittenten und Systembetreiber weniger Anreize zur Vermei-
dung dieser Situation; im Gegenteil. Das Kraftloserklarungsverfahren ist ein geeignetes und not-
wendiges Korrektiv zu dieser Sachlage, die auf Dauer zu nicht akzeptablen Harten fihren wirde.
Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass heute die wenigsten Protokolle die Méglichkeit vorse-
hen, Token zu inaktivieren, wenn ein Anspruch ausserhalb des Systems geltend gemacht und be-
friedigt wirde. Die Emittenten riskieren deshalb, doppelt in Anspruch genommen zu werden, wenn
sie den urspringlichen Inhaber eines Tokens ausserhalb des Systems befriedigen und ein gutglau-
biger Erwerber des Tokens seinen Anspruch in der Folge nochmals geltend macht. Diesem Um-
stand ist mit einer geeigneten Ubergangsfrist Rechnung zu tragen, so dass das Kraftloserklarungs-
verfahren nur flr Wertrechte in Anspruch genommen werden kann, die nach Inkrafttreten des Ge-
setzes oder sogar eine gewisse Zeit nach Inkrafttreten emittiert wurden.

In terminologischer Hinsicht ist zu sagen, dass Tatbestandsvoraussetzung fiir das Kraftloserkla-
rungsverfahren von Wertrechten nicht der Verlust der Verfligungsmacht sein kann, sondern der
Verlust der Mittel, die eine Verfligung Uber Wertrechte erlauben. Das istim DLT-Kontext der private
Schlissel; nachdem das Gesetz aber technologieneutral formuliert sein sollte, ist dieses Erforder-
nis allgemeiner zu formulieren.

Rechtsfolgenseitig ist darauf hinzuweisen, dass die Ausgabe eines neuen DLT-Wertrechts nur
dann verlangt werden kann, wenn das betreffende System diese Mdglichkeit effektiv eréffnet. Das
ist z. B. dann nicht der Fall, wenn die technisch festgelegte Héchstgrenze zur Emission von Wert-
rechten bereits erreicht wurde.

Ein wichtiger Fall, fiir den u.E. Klarungsbedarf besteht, ist das Update eines Registers, z. B. wenn
ein Protokoll, auf dessen Grundlage Wertrechte emittiert wurden, durch ein neues, besseres Pro-
tokoll abgeldst wird. Solche Félle dirfte aufgrund des Entwicklungsstandes der DLT-Technologie
und des absehbaren technischen Fortschritts recht haufig sein. Deshalb ist es wichtig vorzusehen,
dass der Schuldner bzw. der Systembetreiber ein solches Update vornehmen kénnen, ohne dafur
das Einverstandnis eines jeden Wertrechteinhabers einzuholen. Wir schlagen im Sinne einer ers-
ten, noch zu vertiefenden Anregung vor, ein solches Update ebenfalls durch den fir die Kraftlos-
erklarung zustandigen Richter bewilligen zu lassen, sofern die Ausgabebedingungen eine solche
Moglichkeit vorsehen oder eine qualifizierte Mehrheit der Wertrechtinhaber ihre Zustimmung erteilt.

Zudem muss der Schuldner Gewahr dafir bieten, dass der Inhalt der Wertrechte durch das Update



in keiner Weise beeintrachtigt wird. Das kénnte in Art. 973g wie folgt zum Ausdruck gebracht wer-

den.

Art. 973g
! Der Berechtigte aus einem Wertrecht 6ffentlichen Glaubens kann ver-

langen, dass das Gericht das Wertrecht kraftlos erklart, sofern er seine
urspringliche Inhaberschaft sowie deren Verlust glaubhaft macht.
2 Nach der Kraftloserklarung kann der Berechtigte sein Recht auch aus-
serhalb des Wertrechteregisters geltend machen oder, sofern dies tech-
nisch vorgesehen ist, die Ausgabe eines neuen Wertrechts verlangen.
3 Im Ubrigen sind fir das Verfahren und die Wirkung der Kraftloserkla-
rung die Artikel 982-986 sinngeméass anwendbar.
4 Das fur die Kraftloserklarung zustandige Gericht kann auf Antrag des
Schuldners die Uberfiihrung aller Eintrage in ein neues Register bei
gleichzeitiger Deaktivierung des alten Registers anordnen, sofern:

1. die Ausgabebedingungen diese Mdglichkeit vorsehen oder zwei

Drittel der Wertrechteinhaber zustimmen und
2. der Schuldner sicherstellt, dass der Inhalt des Wertrechts durch

die Uberfuihrung nicht verandert wird.

2.1.7 Information und Haftung

Keine Bemerkungen. Einverstanden.

2.1.8 Bucheffektengesetz

Der Entwurf regelt nicht die Schnittstelle zum Bucheffektengesetz und lasst damit offen, ob DLT-
Wertrechte bzw. Wertrechte 6ffentlichen Glaubens auch als Underlying fir die Schaffung von
Bucheffekten dienen kdénnen. Dabei ist weniger an den Fall zu denken, dass eine als DLT-Wert-
rechte ausgegebene Emission zuséatzlich als Bucheffekten ausgegeben wirde; das wirde wenig
Sinn machen. Es kann aber sehr gut sein, dass gewisse (z. B. institutionelle) Anleger Finanzinstru-
mente, die als DLT-Wertrechte emittiert wurden, zusammen mit traditionellen Wertpapieren Uber
ein einziges Effektenkonto bei einer Verwahrungsstelle i. S. v. Art. 4 BEG halten wollen. Fir diesen
Fall ist die Schnittstelle zwischen den Art. 973d ff. OR und dem BEG sauber zu definieren.

Dazu ist einerseits durch Anpassung der Legaldefinition in Art. 5 Bst. g BEG klarzustellen, dass
Wertrechte, die als Underlying fur die Schaffung von Bucheffekten dienen konnen, auch DLT-Wert-

rechte sein kénnen. Die entsprechende Anpassung von Art. 5 BEG kénnte wie folgt erfolgen:



Art. 5 Begriffe
In diesem Gesetz gelten als:

Wertrechte: Rechte im Sinne von Artikel 973c und 973d ff. des Ob-

ligationenrechts.

Bucheffekten, die auf der Grundlage von Wertrechten geschaffen werden, entstehen durch Eintra-
gung in das sog. Hauptregister (Art. 6 Abs. 1 Bst. ¢ BEG), das durch eine Verwahrungsstelle zu
fuhren ist. Nach Art. 6 Abs. 2 BEG fiihrte «fir jede Emission von Wertrechten ... eine einzige Ver-
wahrungsstelle das Hauptregister». Dabei kann es sich um einen Zentralverwahrer handeln. Das
Hauptregister kann aber auch durch jede andere Verwahrungsstelle gefiihrt werden. Dennoch
muss nach dem Wortlaut von Art. 6 Abs. 2 BEG das Hauptregister zwingend durch eine einzige
Verwahrungsstelle gefuhrt werden. Halt man an dieser Bestimmung fest, so kénnten auch DLT-
Wertrechte nur dann als Underlying fur Bucheffekten verwendet werden, wenn fir die betreffende
Emission ein zentrales Hauptregister gefuhrt wird. Dieser Zwang zur Zentralisierung lasst sich nur
schwer mit den dezentralen Grundstrukturen der Token-Okonomie vereinbaren und erscheint auch
deshalb nicht gerechtfertigt, weil sich die Gesamtheit der Emission bzw. der Anteil der DLT-Wert-
rechte, die als Underlying von Bucheffekten dienen, bereits aus dem Wertrechteregister ergibt.
Deshalb sollte bei DLT-Wertrechten vom Zwang zur Fiihrung eines einzigen Hauptregisters abge-
sehen und klargestellt werden, dass das Wertrechteregister zugleich als Hauptregister dienen

kann. Art. 6 Abs. 2 BEG ist dementsprechend wie folgt anzupassen:

2 Fur jede Emission von Wertrechten fiihrt eine einzige Verwah-
rungsstelle das Hauptregister. Es enthalt Angaben tber die Emis-
sion und die Anzahl sowie die Stiickelung der ausgegebenen
Wertrechte; es ist 6ffentlich. Bei Wertrechten mit 6ffentlichem
Glauben kann das Wertrechteregister zugleich als Hauptregister

dienen.

Regelungsbedarf besteht schliesslich insofern, als der Gesetzgeber festlegen sollte, dass uber
Wertrechte, die als Underlying fir die Schaffung von Bucheffekten dienen, nur mehr nach den
Regeln des Bucheffektengesetzes verfligt werden kann. Das sollte bei richtiger Betrachtung bereits
heute fur Wertrechte ohne 6ffentlichen Glauben nach Art. 973c OR gelten. Wie die Lehre richtiger-
weise festgestellt hat, ist das Wertrechtebuch zu schliessen, sobald die Wertrechte im Hauptregis-
ter eingebucht sind. Das Fehlen einer ausdriicklichen gesetzlichen Anordnung hat bisher zu keinen
Anstanden gefiihrt, weil eine Ubertragung von Wertrechten ohne 6ffentlichen Glauben ohnehin nur

nach zessionsrechtlichen Regeln erfolgen kann. Ganz anders bei Wertrechten mit 6ffentlichem



Glauben: hier weist die Verfiigung nach Bucheffektengesetz und diejenige nach den Art. 973d ff.
OR vergleichbare Wirkungen auf, einschliesslich der Moglichkeit eines Erwerbs kraft guten Glau-
bens. Deshalb muss der Gesetzgeber klarstellen, dass Wertrechte stillzulegen sind, soweit sie in
das Hauptregister einer Verwahrungsstelle eingebucht wurden. Eine entsprechende Bestimmung
ist sinnvollerweise im Art. 973c sowie 973d OR aufzunehmen, da es um die Systemgrenzen des

Wertrechtesystems geht. Die entsprechenden Bestimmungen kdnnten wie folgt lauten:

973c

5 Dienen Wertrechte als Grundlage fir die Schaffung von Bucheffekten,
so ist das Wertrechtebuch im Zeitpunkt der Eintragung im Hauptregister
zu schliessen.

Art. 973d

5Dienen Wertrechte als Grundlage fur die Schaffung von Bucheffekten,
so sind die betreffenden Wertrechte im Zeitpunkt der Eintragung im
Hauptregister im Wertrechteregister stillzulegen, so dass dartber nur
noch nach den Regeln des Bucheffektengesetzes vom 3. Oktober 2008

verfligt werden kann.

2.2 Schuld- und Konkursrecht (Aussonderung)

221 Herausgabe (Art. 242a SchKG)

Es stellt sich die Frage, ob DLT-Vermogenswerte, die jemandem anvertraut wurden, in dessen
Konkursmasse fallen, oder ob sie denjenigen herausgegeben werden diirfen, denen diese «geho-
ren». Die Vernehmlassungsvorlage will diese Frage mit dem vorgeschlagenen Art. 242a SchKG
beantworten. Dazu nehmen wir wie folgt Stellung.

Zahlungstoken oder Kryptowahrungen stellen immaterielle Vermdgenswerte dar und kdnnen als
solche weder den Sachen noch den Forderungen zugeordnet werden, womit die entsprechenden
konkursrechtlichen Regeln nicht ohne weiteres herangezogen werden kénnen.

Der Bundesrat anerkennt das reale praktische Bedurfnis nach einer Aussonderung und dass es
sachlich auch gerechtfertigt ist, einen Aussonderungsanspruch fur kryptobasierte Vermdgenswerte
gesetzlich zu klaren. Um dieses Ziel in einer fiir die Praxis befriedigenden Weise zu tun, misste

der vorgeschlagenen Art. 242a Abs. 1 und Abs. 2 SchKG folgendermassen formuliert werden:



1 Die Konkursverwaltung trifft eine Verfligung Uber die Herausgabe kryp-
tobasierter Vermogenswerte Zahlungsmittel-und—ven—BLT-Wertrechten
gemass-Artikel 973d-OR, welche von einem Dritten beansprucht werden.

2Der Anspruch ist begrundet wenn de%memseha@%e—\#e#ugungs—

den-bBritten-innehat-und-diese sich die kryptobasierten Vermodgenswerte
nicht im alleinigen Gewahrsam des Gemeinschuldners befinden oder dem
Dritten jederzeit-im in einem Register individuell zugeordnet sind werden

kénnen.
3

Zu Absatz 1: Es ist nicht zielfiihrend, die Aussonderung nur auf einzelne Unterklassen von krypto-
basierten Vermogenswerten zu beschréankten. Auch wiirde eine Einschréankung auf Zahlungstoken
(bzw. «kryptobasierte Zahlungsmittel») und Schweizer «DLT-Wertrechte» die Handhabung in ei-
nem Konkursfall verkomplizieren. Nicht immer ist eine klare Qualifikation eines Tokens als Zah-
lungstoken bzw. als «kryptobasiertes Zahlungsmittel» mdglich. Es sollen alle verwahrten Tokens
im Konkursfall gleichbehandelt werden kdnnen.

Zu Absatz 2: Mit den vorgeschlagenen Anpassungen soll einerseits die bundesgerichtliche Recht-
sprechung (BGE 110 Il 87) sowie die gesetzliche Regelung fiir bewegliche Sachen in Art. 242
Abs. 3 SchKG, wonach vorab der Gewahrsam Uber die Aussonderung entscheidet, explizit auch
fur kryptobasierte Vermdgenswerte ins Gesetz aufgenommen werden. Andererseits soll mit der
Ersetzung des Ausdrucks «im Register» durch den Ausdruck «in einem Register» klargestellt wer-
den, dass die individuelle Zuordnung nicht zwingend durch einen entsprechenden Eintrag im je-
weiligen DLT-System bzw. der jeweiligen Blockchain, auf welcher sich die Tokens befinden, son-
dern auch aus einem parallel dazu gefihrten Register bzw. einer Buchhaltung des Verwahrers
hervorgehen kann. Dies ist unerlasslich fur die weitere Entwicklung des Standorts (vgl. nachfolgend
A) und bei einem Vergleich mit der gesetzlichen Regelung bei Bucheffekten und Depotwerten von

Banken (vgl. nachfolgend B).

A) Anderungen sind essentiell fiir die Entwicklung des Standorts

Technische Weiterentwicklung: «Blockchain» wird zuweilen zu einer Wundertechnologie hochstili-
siert, die alle buchhalterischen Fragen des dritten Jahrtausends lésen wird, und noch viel mehr.
Dementsprechend ist die Erwartung, dass eine Einzelverwahrung direkt in der jeweiligen Block-
chain des Tokens einfach und effizient mdglich ist, wenig Gberraschend. Leider trifft dies in der
Praxis nicht zu. Die heute vorherrschenden Systeme (namentlich Bitcoin und Ethereum) leiden
beide an beschréankter Kapazitat bzw. schlechter Skalierbarkeit. Sollten diese beiden Systeme wei-

terhin den Markt dominieren und die Technologie ihr volles Potenzial weltweit entfalten, wird es



aus Kapazitatsgrinden schlicht unmaéglich werden, jede Vermdgensverschiebung «im Register»
abzubilden. Stattdessen werden wir auf Lésungen wie «Sidechains», «Payment Channels» oder
dem an der ETH entwickelten «Liquidity Network» angewiesen sein, die darauf abzielen, Transak-
tionen Uber einen Zeitraum von moglicherweise bis zu mehreren Monaten zu sammeln und am
Ende lediglich die Nettotransaktion «ins Register» zu schreiben. Diese technische Weiterentwick-
lung steht im direkten Widerspruch zur impliziten Annahme des Entwurfs, dass es einfach und
Ublich ist, jede Vermégensbewegung «im Register» abzubilden.

Echtes Bediirfnis: Die Moglichkeit der konkursfesten Sammelverwahrung entspricht einem echten
Beduirfnis. Sie erlaubt es dem Aufbewahrer, die Vermégenswerte in Absprache mit den Kunden in
der jeweils optimalen Form aufzubewahren. Dies filhrt zu erhdhter Sicherheit, geringeren Kosten
und besserem Datenschutz. Viele Anwendungsfélle sind ohne konkursfeste Sammelverwahrung
schlicht nicht umsetzbar. Mochte beispielsweise jemand ein konkursfestes Bitcoin-Zertifikat' an-
bieten, bei dem die Zertifikate-Inhaber eine eigentiimer-&hnliche Stellung an tatsachlich aufbe-
wabhrten Bitcoins haben, misste er unter dem vorliegenden Entwurf jede Bérsentransaktion eines
solchen Zertifikats auf der Bitcoin-Blockchain nachvollziehen. Ein solcher Prozess wére nicht nur
unsinnig, sondern auch fehleranféllig und prohibitiv aufwandig.

Internationale Entwicklung: Die Sammelverwahrung ist unter anderem aufgrund der oben erlauter-
ten Vorteile die international vorherrschende Aufbewahrungsform. Sie wird von fihrenden Krypto-
Verwahrern wie etwa Coinbase in England? oder Fidelity Digital Assets in den USAS praktiziert.
Sollte die konkursfeste Sammelverwahrung unter Schweizer Recht nicht mdglich sein, wirde dies
einen signifikanten Standortnachteil bedeuten. Ein mégliches Ausweichen von Schweizer Kunden
auf auslandische Aufbewahrer ware nicht nur mit Rechtsunsicherheit fur die Kunden verbunden,
sondern machte die verwahrten Vermdgenswerte in einem Rechtsfall auch schlechter greifbar fir
Schweizer Behorden. Es ware deshalb in unser aller Interesse, wenn die beliebteste konkursfeste

Aufbewahrungsmethode auch in der Schweiz rechtlich méglich wére.

Fur eine Reihe konkreter Testfélle fur die Blockchain-Vorlage verweisen wir auf Kapitel 3 (Anwen-

dungsbeispiele).

B) Analog Bucheffekten und Depotwerten von Banken

Aus rechtlicher Perspektive ist eine individuelle Zuordnung auf der Blockchain (statt einer separa-

ten Buchhaltung) auch im Vergleich mit bestehenden Regeln und bestehender Praxis des

1 https://derinet.vontobel.com/CH/DE/Produkt/CH0382903356

2Vgl. deren Geschaftsbedingungen fiir europaische Kunden, welche von England aus bedient werden:
https://www.coinbase.com/legal/user_agreement

3 https://www.fidelitydigitalassets.com/about-us#oursolutions



https://www.coinbase.com/legal/user_agreement
https://www.fidelitydigitalassets.com/about-us#oursolutions

Bundesgerichts nicht notwendig, weshalb der Gesetzgeber fir Bucheffekten und Depotwerte von
Banken auch eine andere Losung gewahlt hat.

Wirden Token analog zu Sachen behandelt, entstiinde bei einer Vermischung aussonderbares
Miteigentum. Die Aussonderung ist aber keine exklusive Eigenschaft von Sachen. Vielmehr exis-
tieren bereits zivilrechtliche und SchKG-rechtliche Aussonderungsrechte.*

Auch die aktuelle Vorlage zur Einfihrung von Segregierungsvorschriften im Bucheffektengesetz
sieht eine Omnibus-Kundensegregierung vor. Das heisst, die Verwahrungsstellen miissen nur Ei-
gen- und Kundenbestéande trennen, die Kundenbestéande kbénnen aber wie bisher auf Sammelkon-
ten verbucht werden.®

Dasselbe gilt im Ubrigen fiir Depotwerte von Banken (vgl. Art. 37d i.V.m. Art. 16 BankG); auch hier
ist nie die Auffassung vertreten worden, dass Sammelverwahrung ein Hindernis fir die Aussonde-

rung ware.

2.2.2 Zugang zu Daten (Art. 242b SchKG)

Wir begrissen ausdriicklich die Einfiihrung einer Bestimmung zum Zugang zu Daten im Konkurs.
Daten fallen ebenfalls weder in die Kategorie von Sachen noch in jene von Rechten, was in der
Praxis anerkanntermassen zu grossen Problemen fiihren kann, beispielsweise in Zusammenhang
mit Konkursen von Cloud-Providern.

Die vorgeschlagene Bestimmung, insbesondere die Erfassung von Daten vermégenswerter und
solcher von nicht-vermdgenswerter Natur, erscheint aus unserer Sicht zielfihrend. Damit wird auch
gleich die Problematik geldst, dass im Rahmen der Bestimmung zur Aussonderung von Art. 242b
SchKG nicht klargestellt wird, was genau Gegenstand der Aussonderung bildet, der kryptobasierte

Vermogenswert selbst oder der Zugangsschlissel.

2.3 Finanzmarktinfrastrukturgesetz

2.3.1 Ausgangslage

Die Erfassung der Token-Wirtschaft im Finanzmarktrecht ist relativ komplex. Als Folge davon wa-
ren schon die Ausfuhrungen des Bundesratss im Bericht vom 14. Dezember 2018 umfangreich
und sind die neu vorgeschlagenen Bestimmungen im FinfraG detailliert ausgefallen.

(i) Asset Token und regelméssig auch hybride Token qualifizieren als Effekten; Aktivitaten im Pri-
marmarkt, d. h. die Ausgabe von Token (gemass FINMA-Richtlinien und BEHG bzw. FINIG/KAG),

und im Sekundarmarkt, d. h. der Handel mit Token (geméss FinfraG), sind deshalb grundsétzlich

4 Beispielsweise in Art. 401 Abs. 3 OR, Art. 37d BankG (i.V.m. Art. 16 Ziff. 2 BankG), Art. 17 f. BEG oder in den
Art. 201-203 SchKG.

5 Erlauterungsbericht zur Anderung des Bankengesetzes vom 8. Marz 2019, S.51 f.)



bewilligungspflichtig. Diese Einschatzung erscheint im Prinzip als sachgerecht, ebenso wie die
Nichterfassung der Zahlungs- und Nutzungstoken durch das FinfraG.

Die Vorlage verzichtet auf neue Legaldefinitionen zu den Effekten und den Derivaten, weil dieses
Vorgehen eine Abkehr vom Prinzip der technologieneutralen Regulierung bedeuten wirde; dem ist
zuzustimmen. Token kdnnen an sich auch als Derivate im Primar- und im Sekundarmarkt ausge-
staltet sein; die fur Derivate zentrale Abwicklung ist in der dezentralen Blockchain-Welt indessen
systemwidrig. Eine (beschrénkte) Rechtsanpassung erweist sich deshalb als unumganglich.

(i) Die Blockchain-Technologie verursacht auf der Infrastrukturebene, welche die Handelseinrich-
tungen betrifft, zwei Probleme, namlich (a) die Erfassung der Schnittstelle zwischen traditionellen
Handelssystemen und «neuen» Token-Handelssysteme sowie (b) die Bewaltigung der Dezentra-
litét der Infrastrukturen.

Der Zugang zu einer Borse bzw. zu einem MHS ist nach heutigem Recht auf bewilligte Finanz-
marktinstitute beschrankt, Retail-Kunden haben keinen Zugang, was fiir die Token-Wirtschaft ein
Nachteil ist. Bei den organisierten Handelssystemen (OHS), die nach diskretiondren oder nicht-
diskretiondren Regeln handeln kénnen, sind mit Bezug auf den Zugang keine Einschréankungen
gegeben (d. h. sie waren geeignet auch fur Retail-Kunden).

Der Grund fir die neue DLT-Handelssystem-Bewilligung ist darin zu sehen, dass verschiedene
Regelungsbereiche des FinfraG auf den Handel mit Token nicht passen, z. B. (i) die Pflichten der
Handelseinrichtungen (Stornierung, Anderung oder Berichtigung von Transaktionen), (ii) die Um-
schreibung der teilnehmenden Marktakteure (keine Retail-Kunden) und (iii) die spezifischen Pflich-

ten der Teilnehmer an Handelssysteme (Aufzeichnungs- und Meldepflichten).

2.3.2 Grundsatzliche Uberlegungen: Flexibilisierung durch Wahimdglichkeiten zwischen Han-
delssystemen

Der Bericht des Bundesratss vom 14. Dezember 2018 scheint fir DLT-Handelssysteme (zumindest
als Mdglichkeit) vom Konzept der OHS auszugehen (S. 107). Die Vernehmlassungsvorlage knipft
nun am MHS-System an, was nicht eigentlich begriindet wird, aber in der Tatsache begriindet
liegen durfte, dass der Handel mit Token nur nach nicht-diskretiondren Regeln erfolgen kénnen
soll. Verbunden mit den strengen Anforderungen beim MHS-System wird das neue Regulierungs-
konzept lediglich fiir grosse Unternehmen geeignet sein, die gegebenenfalls schon liber eine Be-
willigung verfiigen. Aufwand und Kosten sind hingegen fir kleinere Unternehmen (Startups) so
hoch, dass nicht an die Einleitung eines Bewilligungsverfahrens gedacht werden kann. Aus diesen
Grinden ist es sinnvoll, die Mdéglichkeit vorzusehen, alternativ eine OHS-Bewilligung oder eine
MHS-Bewilligung (jeweils unter Beachtung diskretiondrer Regeln) einzuholen. Die Anforderungen
fur die beiden Bewilligungsverfahren missten dabei unterschiedlich intensiv ausgestaltet werden.
Die Definition der neuen Bewilligung fiir sog. «<DLT-Handelssysteme» findet sich in Art. 2 lit. a Ziff.

7 i.V.m. Art. 73a). An sich widerspricht die Definition dem Prinzip der technologieneutralen



Regulierung (was auch der Bundesrat anerkennt), im Gegensatz zum Begriff der Token, die nicht
technologieabhéngig umschrieben sind. Hingegen sollten «DLT-Handelssysteme», die immerhin
auch Nachhandelsdienstleistungen umfassen kénnen, etwas allgemeiner bzw. generischer um-
schrieben werden, damit das Gesetz nicht in Kiirze wieder angepasst werden muss. Nach dem
Begriff des «verteilten elektronischen Registers» kénnte z. B. in Art. 73a Abs. 2 noch die Erganzung
«oder in einem wesensgleichen Register» eingefligt werden.

Als sinnvoll zu bewerten, ist der Vorschlag, dass die (heuen) DLT-Handelssysteme natirliche Per-
sonen (und damit auch FinTech-Startups) als Teilnehmende am System zulassen kénnen, was
nach heutigem Recht ausgeschlossen ist. Sogar FinTech-Unternehmen mit einer sog. «Bewilligung
light» gelten heute nicht als «bewilligte» Finanzmarktintermediére (Bericht des Bundesrats vom 14.
Dezember 2018, S. 107), was inhaltlich kaum Uberzeugt. Zudem ist es moglich, neben DLT-Effek-
ten auch Nichteffekten als Nebendienstleistungen zu handeln (z. B. Zahlungs- und Nutzungs-To-
ken, vgl. Art. 73a Abs. 2), was ebenfalls positiv zu vermerken ist.

Der Bundesrat erkennt das Bediirfnis, dass ein DLT-Handelssystem auch flr «substanziell kleinere
Marktakteure» (Vernehmlassungsbericht, S. 54) zur Verfligung stehen muss. Aus diesem Grunde
statuiert Art. 73f «Erleichterungen» fur kleine DLT-Handelssysteme. Hingegen fehlt die Moglichkeit
einer vollstandigen Befreiung, was nicht als ganz konsequent erscheint, weil andere finanzmarkt-
rechtliche Befreiungen durchaus bestehen: So braucht ein Unternehmen, das nicht gewerbstétig
ist (d. h. dauernd weniger als 20 Publikumseinlagen «verwaltet») keine Bankenbewilligung (Art. 6
BankV) und sind FinTech-Startups mit gehaltenen Geldern unter CHF 1 Mio. nicht bewilligungs-
pflichtig. Eine entsprechende Aushahmeregelung erscheint auch fir DLT-Handelssysteme als
sachgerecht. Denkbar ware, den Betrieb eines Handelssystems durch den Emittenten der gehan-
delten Effekten von der Bewilligungspflicht auszunehmen. Damit kénnen heute oft informell er-
brachte Dienstleistungen (beispielsweise der Riuckkauf eigener Aktien von einem Kleinaktion&r)

digitalisiert und transparent gemacht werden.

2.3.3  Abschwachung der Anforderungen an die neue DLT-Handelssystem-Bewilligung

(i) Das DLT-Handelssystem ist in Anlehnung an das MHS (Art. 26) konzipiert. Die weitreichenden
Anforderungen des MHS sind deshalb das «Vorbild», auch wenn der Bundesrat nicht verkennt,
dass gewisse Vorgange auf der Blockchain nicht mdglich sind (z. B. Stornierung, Rickabwicklung).
Diese «Anlehnung» an eine bestehende Ordnung fiihrt indessen dazu, dass die Umschreibung der
Anforderungen an DLT-Handelssysteme in Art. 73b mit acht Kriterien sehr weit geht; diese Anfor-
derungen kénnen in der Praxis voraussichtlich nur grosse, vorhandene Handelsplatze (wie z. B.
die SIX) erfullen, nicht aber mit verntinftigem Ausmass kleine Startups. Sinnvoller wéare es, danach
zu fragen, welche Anforderungen eine DLT-Handelsplattform erfullen muss, anstatt danach zu fra-
gen, welche Anforderungen eines MHS nicht zu erflllen sind (Aspekt der Perspektive). Besonders

deutlich zeigt sich dies etwa am Kriterium der Beschwerdeinstanz (lit. h), doch gilt eine &hnliche



Einschatzung auch fur die Handelstiberwachung (lit. €) und Zusammenarbeit zwischen Handels-
Uberwachungsstellen (lit. f).

(ii) Art. 73c erscheint als grundsatzlich zielgerichtete Anordnung. Die Delegationsnorm in Abs. 3
sollte vom Bundesrat aber nicht mit ibersteigerten zusatzlichen Anforderungen extensiv ausgebt
werde.

(iii) Der an sich sachgerechte Art. 73d enthélt ebenfalls eine (weite) Delegationsnorm zugunsten
des Bundesrats. Der Vernehmlassungsbericht (S. 73) kiindigt aber an, dass der Bundesrat beab-
sichtigt, die als Zahlungstoken ausgestalteten Privacy Coins und auch die DLT-basierten Derivate
auf Verordnungsstufe von der Zulassung zu einem DLT-Handelssystem auszuschliessen. Diese
Aussage erscheint nicht als konsequent, weil «gewdhnliche» Zahlungs-Token gehandelt werden
durfen, nicht aber Privacy Coins, was Abgrenzungsprobleme verursachen konnte.

(iv) Die Umschreibung der sog. weiteren Pflichten in Art. 73e mit erneut acht Kriterien ist ebenfalls
sehr umfassend. Gemass Bundesrat soll sich die Konkretisierung am FIDLEG orientieren. Die Er-
fahrungen mit den (detaillierten) Bestimmungen in der BankV zur sog. Bewilligung «light» der Fin-
Tech-Unternehmen zeigen aber, dass das Problem einer tiberschiessenden Regulierung besteht,
z. B. bei der Festlegung der Risikoverteilungsaufgaben (lit. d) und der Nebendienstleistungen (lit.
e), aber auch bei den Sicherheiten (lit. b), den Eigenmitteln (lit. ¢) und der Liquiditat (lit. f). Entspre-
chend der Bemerkung zu Art. 73b besteht somit das Risiko, dass nur grosser Anbieter, nicht aber
kleine Startups die Anforderungen zu erfiillen vermdgen, selbst wenn dem Prinzip der modularen
Regulierung (Vernehmlassungsbericht, S. 54) grundsatzlich beizupflichten ist.

(v) Die Erleichterungen fiur kleine DLT-Handelssysteme, vorgesehen in Art. 73f, gehen nicht sehr
weit. Letztlich hangt es von den durch den Bundesrat auszuarbeitenden Verordnungsbestimmun-
gen ab, wie substanziell die Erleichterungen sein werden. Zudem fehlt, wie erwahnt (Ziff. 2), die
Mdoglichkeit einer vollstandigen Befreiung von Bewilligungspflichten im Falle des Nichtvorliegens
der Gewerbsmassigkeit oder einer anderen De-minimis-Regelung.

(vi) Weil DLT-Handelssysteme auch Dienstleistungen im Nachhandel erbringen kénnen, kommen
ggf. Uberdies die Systemschutzbestimmungen von Art. 89 zur Anwendung. Zudem beantragt der
Bundesrat, die Uberwachungsaufgaben der Schweizerischen Nationalbank gemass Art. 19 NBG
auf die systemisch relevanten DLT-Handelssysteme auszuweiten. Angesichts des bisherigen ge-
ringen Volumens solcher DLT-Handelssysteme erscheint eine Gesetzesdnderung im NBG indes-
sen noch als verfriiht. Sollte deren Volumen in den néchsten Jahren erheblich steigen, lasst sich

diese Anderung immer noch in die Wege leiten.



3 ANWENDUNGSBEISPIELE

Zur Beurteilung einer Vorlage ist es zielfihrend, sich konkrete Anwendungsbeispiele vor Augen zu
fuhren und deren rechtliche Anforderungen mit den vorgeschlagenen Gesetzesanderungen zu ver-
gleichen. Unabhangig davon, ob man ein bestimmtes Anwendungsbeispiel fiir wiinschenswert halt,
ist es wichtig, sich bewusst zu sein, welche Anwendungen unter der Vorlage umsetzbar waren und
welche nicht oder nur mit Schwierigkeiten.

3.1 Ubernahme einer tokenisierten Aktiengesellschaft

Sachverhalt: Alpha AG will Beta AG tibernehmen. Die Namenaktien der Beta AG sind tokenisiert.
92 Prozent der Aktionare stimmen an der Generalversammlung der Ubernahme gegen Abfindung
nach Fusionsgesetz Art. 18 Abs. 5 zu. Die Beta AG wird aufgeldst bzw. in die Alpha AG integriert.
Ab diesem Zeitpunkt reprasentieren die Aktien-Tokens der Beta AG keine Aktien mehr, aber eine
Forderung gegentiber der Alpha AG auf eine Abfindung. Dies wird im Smart Contract bzw. Register
vermerkt, indem auf neue Begleitdokumente verwiesen wird. Auch werden alle registrierten Aktio-
nare per E-Mail benachrichtigt. Zur Geltendmachung der Abfindung missen die Aktionéare ihre To-
kens an die Alpha AG transferieren, die diese aus dem Verkehr zieht. Wird die Abfindung nicht
innert 10 Jahren geltend gemacht, verjahrt sie und die sich noch im Umlauf befindlichen Token
werden wertlos.

Beurteilung: Es besteht kein Widerspruch zur Vorlage. Diese schliesst eine Veranderung des In-
halts des Wertrechts nicht aus (hier von einer Aktie in einen Anspruch auf eine Abfindung). In
diesem Fall andert sogar der Schuldner (zuerst Beta AG, dann Alpha AG). Auch dem steht unseres
Erachtens unter dem vorliegenden Entwurf nichts im Weg. Ein interessantes Detail dieses Beispiels
besteht in der Frage, ob tber 90 Prozent der Aktionare geméass Aktienbuch oder Uber 90 Prozent
der Tokeninhaber geméass Wertrechteregister zustimmen missen (das Aktienbuch mit Namen und
Adressen durfte oft unabhangig vom Wertrechteregister gefiihrt werden und diesem «hinterherhin-
kenx», da sich nicht alle Erwerber von Token umgehend eintragen lassen werden). In diesem Fall
ist gemass Art. 686 OR das Aktienbuch flr die Zustimmung massgebend, wéhrend die Zahlung
der Abfindung an die Tokeninhaber zu erfolgen hat.

3.2 Aktientoken auf Uniswap (Dezentrale Bérse)

Sachverhalt: Uniswap ist eine dezentral organisierte Bérse im Ethereum-System. Fir jeden ge-
handelten Token gibt es einen Smart Contract, der nach dem Prinzip des «constant product market
making» automatisiert Kurse erstellt.° Jeder ist frei, diesen Smart Contracts Liquiditat zur Verfi-
gung zu stellen und wird proportional zum zur Verfligung gestellten Kapital am Gewinn aus dem
Market Making beteiligt. Wirde beispielsweise eine tokenisierte Nestle-Aktie tiber Uniswap gehan-
delt, sahe die Situation wie in Diagramm 1 dargestellt aus.

6 https://github.com/runtimeverification/verified-smart-contracts/raw/uniswap/uniswap/x-y-K.pdf
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Diagramm 1: Ein Uniswap «Trading Pair» mit Beteiligten

Auf dem Diagramm dargestellt ist das Wertrechte-Register der tokenisierten Nestlé-Aktien. Darin
gibt es einen Registereintrag, der dem NESN/ETH-Contract von Uniswap 1017 Wertrechte zuweist.
Im Register aller Ether-Besténde sind demselben 571 Ether zugewiesen. Diese beiden Betrage
bilden die Liquiditats-Reserve, mittels welcher der Smart Contract operiert. Kauft ein Dritter (nicht
dargestellt) Nestlé-Aktien vom Contract, sinkt der NESN-Bestand, wahrend der ETH-Bestand
steigt, und umgekehrt. Die Reserve zur Verfigung gestellt haben die drei dargestellten Beteiligten.
Der Contract unterhélt ein Register, in welchem festgehalten ist, welcher Beteiligte wie stark betei-
ligt ist. Diese Beteiligungen sind ebenfalls tokenisiert und frei tibertragbar.

Beurteilung: Die Ausgabe von tokenisierten Aktien ist unter der Vorlage problemlos mdglich. Die
Kryptowahrung Ether existiert bereits. Die Beteiligungen am Smart Contract sind schwieriger ein-
zuordnen. Es gibt kein verlinktes Basisdokument und auch keinen ersichtlichen Emittenten, womit
es sich weder um eine Kryptowéhrung noch um ein Wertrecht mit Wertpapiercharakter handeln
durfte. Stattdessen handelt es sich wohl am ehesten um ein rein mechanisches Hinterlegen von
Geldern und Effekten in einem Automaten, wobei eine indirekte Verfligungsmacht beibehalten
wird. Die Indirektion durch das zweite Register macht es zwar umsténdlicher, seine Rechtsposition
am hinterlegten NESN-Anteil nachzuweisen, doch der Nachweis ist genauso verlasslich. Es wére
also wiinschenswert, wenn die rechtliche Stellung des Glaubigers sich durch die Hinterlegung der
Titel im Uniswap Contract nicht andern wirde. Dies ist unter dem vorliegenden Entwurf leider nicht
der Fall. Befanden sich die NESN-Titel in Gewahrsam eines Dritten, wirde bei der Hinterlegung
derselben im Uniswap-Contract die Konkursfestigkeit verloren gehen. Denn bei den Beteiligungs-
Tokens am Contract handelt es sich keine der beiden in Art. 242a Absatz 1 genannten Vermégens-
werte, und die hinterlegten NESN und ETH sind aufgrund der Indirektion nicht in ihrem Register
individuell zuordenbar. Auch wird deutlich, dass Formulierungen wie «der im Register bezeichnete
Glaubiger» irrefihrend sind, denn Token-Register verweisen nicht auf Personen, sondern auf Ad-
ressen. Dahinter kdnnen zwar eine oder mehrere Personen stehen, missen aber nicht. Hinter
Ethereum-Adressen kdnnen geradeso gut andere Register oder beliebige sonstige Smart
Contracts stehen, sodass eine moglicherweise lange Kette von Adressen entsteht, bis man bei von
Personen kontrollierten Adressen landet.

3.3 Transferfunktion fur Administrator

Sachverhalt: Eine Aktiengesellschaft emittiert ihre Aktien als Wertrechte mit Wertpapiercharakter
und verwendet dafiir ein Register mit einer Spezialfunktion, die es dem Verwaltungsrat der Gesell-
schatft erlaubt, beliebige Token beliebig auf neue Adressen zu verschieben.

Beurteilung: Eine solche Administrationsfunktion birgt Missbrauchspotenzial. Es ist fraglich, ob
ein Wertpapier, das sich auf Knopfdruck in Luft aufldst und sich beim Emittenten wieder



materialisiert, eine Daseinsberechtigung hat. Ein solches Wertrecht erflillt zwar alle technischen
Anforderungen aus 973d VE (Funktionssicherheit, Integritat, etc.), verdient unseres Erachtens aber
nicht die Bezeichnung «mit Wertpapiercharakter», da es zu leicht der Verfligungsmacht des Glau-
bigers entzogen werden kann. Es ware winschenswert, wenn eine solche Hintertir nur im Zusam-
menhang mit weiteren Sicherheitsvorkehrungen zuldssig wére, weshalb der Vorschlag der SBF
voraussetzt, dass das Register robust gegen unbefugte Veranderungen durch den Emittenten sein
muss. Grundsétzlich sollte nur der Glaubiger Uber seine Wertrechte verfiigen kénnen. Denkbar
waren Varianten, in denen der entsprechende Schliissel bei einem Notar 0.4. hinterlegt oder mittels
multi-signature Verfahren auf mehrere unabhangige Parteien verteilt wirde.

3.4 Teilupdate des Registers

Sachverhalt: Der von eToro emittierte CHFX' ist ein an den Schweizer Franken gebundener 1
Token im Ethereum-System, deren Wert von der Firma eToro garantiert wird. Das zugehorige Re-
gister besteht aus zwei Smart Contracts innerhalb des Ethereum-Systems: der erste enthélt die
Tabelle aller Registereintrage und der zweite die Schnittstelle zum Register. Diese Aufspaltung
wurde gewahlt, damit der zweite durch eine neue Version mit neuen Funktionen ersetzt werden
kann, ohne die Tabelle mit den Registereintrdgen antasten zu missen.

Beurteilung: Den Mdglichkeiten, wie der CHFX geupdatet werden kann, sind kaum Grenzen ge-
setzt. Ein Update kdnnte ohne Weiteres Funktionen einfiihren, die es dem Emittenten erlauben,
beliebig tber die Wertrechte der Glaubiger zu verfligen. Dementsprechend stellt sich die Frage, ob
der CHFX, wenn er unter Schweizer Recht nach der Vorlage emittiert wirde, als Wertrecht nach
973d qualifizieren soll. Gegenwartig ist dies der Fall, und dies durfte auch richtig sein. Allerdings
sollte ein Token seine Qualifizierung nach 973d verlieren kénnen, wenn durch ein Update die Funk-
tionssicherheit oder andere wichtige Kriterien wie der Schutz vor unbefugten Veréanderungen ver-
loren gehen. Es stellt sich die Frage, inwiefern im Vorschlag der SBF der Richter, der das Update
beurteilt, nur die Erflllung der formalen Anforderungen Uberprifen oder auch die Eignung des Re-
gisters als solches in Betracht ziehen soll. Dies kann unseres Erachtens offengelassen werden.

3.5 Stablecoins: Devise oder Effekte?

Sachverhalt: Ein Stablecoin im Stil vom CHFX aus dem vorangegangenen Beispiel wird als Wert-
recht mit Wertpapiercharakter emittiert. Der Emittent ist eine Bank, die den Wert der Token garan-
tiert und das digitale Zahlungsmittel an interessierte Kunden ausgibt und auch jederzeit wieder
zuricknimmt.

Beurteilung: Die Ausgabe solcher Tokens als Wertrechte nach 973d stellt kein Problem dar. Al-
lerdings stellt sich die Frage, ob die ublicherweise getroffene Annahme, dass jedes Wertrecht eine
Effekte darstellt, hier noch zutreffend ist. De facto handelt es sich hier namlich eher um Devisen
als um Effekten. Auch trifft der Begriff «<Emission» nicht die individuelle Schépfung und Ausgabe
der Token. Unter dem vorliegenden Gesetzesentwurf werden sich solche Fragen in Zukunft 6fters
stellen, denn dieser schafft zwar ein digitales Analogon zum Wertpapier, aber keines zu unverbrief-
ten Forderungen (deren Abtretung bedarf weiterhin der Schriftform nach Art. 165 OR). So ist zu
erwarten, dass vermehrt Wertrechte anzutreffen sein werden, welche in der traditionellen Welt nicht
als solche ausgestaltet worden waren, sondern weniger formal als unverbriefte Forderungen auf-
treten. Dies kdnnte mittelfristig zu weiterem gesetzlichem Anpassungsbedarf fiihren.

7 https://etherscan.io/token/0xe435502c85a4e7e79cfab4167af566c27a7a0784
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3.6 Recovery-Funktion fur verlorene Token

Sachverhalt: Das Wertrechteregister fiir die Aktien-Token von Alethena enthélt eine Funktion, mit-
tels derer Aktionére, die ihren private Key verloren haben, die Kontrolle tber ihre Aktien zurticker-
langen kdnnen.® Dazu rufen sie die Funktion «declareLost» auf und hinterlegen eine Sicherheit in
Ether in ahnlicher Hohe wie der Wert der verlorenen Aktien. Der Emittent tiberwacht diese Funkti-
onsaufrufe und benachrichtigt den betroffenen Aktionar per Email gemass Eintrag im Aktienbuch.
Nach einer Frist von drei Monaten kann der Aktionér die Funktion «resolveClaim» aufrufen und
erhalt sowohl die geleistete Sicherheit als auch die Aktien zurtick. Ruft ein Angreifer die «declare-
Lost» Funktion missbrauchlich auf, kann sich der rechtméassige Inhaber gegentiber dem Wertrech-
teregister identifizieren, den Claim I6schen und die Sicherheit einkassieren.

Beurteilung: Der Claim-Mechanismus stellt sicher, dass sich eine missbrauchliche Verwendung
in der Regel nicht lohnt. Das Wertrechteregister ist somit robust gegen unbefugte Veranderungen
und erfullt immer noch die Vorgaben aus dem Vorschlag der SBF. Allerdings ware dies nicht erfullt,
wenn die Reaktionsfrist zu kurz oder die nétige Hohe der Sicherheit zu gering wére.

3.7 Ubertragungsbeschrankung

Sachverhalt: Manche Gesellschaften mit tokenisierten Aktien verlangen von allen Aktionaren,
dass sie sich zuerst mit Namen und Adresse identifizieren und alle Adressen angeben, die sie zu
verwenden gedenken, bevor sie darauf Aktien empfangen kénnen (Whitelisting).®

Beurteilung: Ob eine Ubertragungsbeschrankung zulassig ist, diirfte vom Inhalt des Wertrechts
und der Art der Beschrankung abhéangen. Das oben beschriebene Whitelisting diirfte zulassig sein,
da sich Aktionare ohnehin im Aktienbuch eintragen lassen missen, wenn sie ihre Rechte geltend
machen wollen. Hingegen diirfte ein Whitelisting, welches fiir jede Ubertragung die Zustimmung
zu einem Aktionarsbindungsvertrag verlangt, als unzuléssige Vinkulierung gelten. Unseres Erach-
tens sollte eine Ubertragungsbeschrankung aber nie die Entstehung von Wertrechten nach 973d
verhindern - zumal die gleiche Beschrankung je nach Inhalt des Wertrechts zuléssig sein kann oder
auch nicht. Sollte sich eine Ubertragungsbeschrankung als unzuléssig erweisen, bleiben die Wert-
rechte nach 973d bestehen, aber der Emittent ist verpflichtet, einen rechtskonformen Zustand her-
zustellen (beispielsweise durch Update des Registers).

3.8 Register mit Pause-Funktion

Sachverhalt: Einige Tokens sehen die Moglichkeit einer Pausierung des Smart Contracts vor. Dies
kann im Zusammenhang mit einem Update oder auch mit einer Spaltung des Netzwerkes bei 6f-
fentlichen Blockchains («Fork») sinnvoll sein. Im Fall einer Fork kann so sichergestellt werden,
dass allen Token-Inhabern klar ist, welches Register das massgebende ist. Bei einer sich abzeich-
nenden Fork kénnte etwa das ganze Register pausiert und nach der abgeschlossenen Fork nur in
dem System wieder aktiviert werden, welches das massgebende sein soll. Demgegenlber gibt es
auch weniger gute Griinde, die Registerfiihrung auszusetzen, beispielsweise weil der Emittent all-
fallige Gebuihren nicht rechtzeitig an den System-Betreiber entrichtet.??

8 https://etherscan.io/token/0xf40c5e190a608b6f8c0bf2b38c9506b327941402#balances

° Ein Beispiel dafiir waren die Aktien-Token von Mt.Pelerin, deren Register mit frei programmierbaren Ubertra-
gungsbeschrankungen ausgestattet werden kann. Der Smart Contract ist einsehbar unter: https://etherscan.io/to-
ken/0x96c645d3d3706f793ef52c19bbace441900ed47d
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Beurteilung: Die Mdglichkeit, das Register mittels einer Pausenfunktion einzufrieren, birgt Miss-
brauchspotenzial, kann aber auch im Interesse der Glaubiger sein. Das Vorhandensein einer sol-
chen Funktion sollte demnach nicht der Entstehung von Wertrechten mit Wertpapiercharakter im
Weg stehen. Wird die Funktion aber missbraucht, haftet der Emittent.

3.9 Staking-Pools

Sachverhalt: Die meisten offentlichen Blockchains funktionieren heute mittels «proof-of-work»
Konsensfindung, welche enorme Rechenleistung in Anspruch nimmt. Eine zukunftstrachtigere Me-
thode ist die des «proof-of-stake», bei welcher nicht die Mehrheit der Rechenleistung mittels «Mi-
ning», sondern die Mehrheit der Token-Inhaber mittels «Staking» das Netzwerk pflegen. Genau
wie die Miner fur das Zurverfigungstellen von Rechenleistung werden die Staker fir die Zurverfi-
gungstellung von Tokens entschadigt. Das durch Staking erzielbare Entgelt betragt mehrere Pro-
zent pro Jahr.?! Der Plan des Ethereum Entwickler ist es, in den kommenden zwei bis drei Jahren
von «proof-of-work» auf «proof-of-stake» umzustellen. Wer im zukiinftigen Ethereum «staken»
mochte, braucht eine Mindestanzahl von voraussichtlich 32 Ether und einen Server, der permanent
online ist und im Netzwerk mitrechnet. Es ist absehbar, dass die meisten Token-Inhaber nicht
selbst staken werden, sondern diese Tatigkeit an den Betreiber eines Staking-Pools delegieren,
welche die Ether der Poolteilnehmer auf einer Adresse sammelt und damit gebiindelt «staked».
Beurteilung: Das Sammeln der Ether der Poolteilnehmer auf einer Adresse steht im Widerspruch
zur Vorgabe der Einzelverwahrung aus dem Vorentwurf. Unter dem gegenwartigen Entwurf wére
der Betrieb von Staking-Pools in der Schweiz mangels Konkursfestigkeit wohl nicht attraktiv.
Schweizer Aufbewahrern wirde die Mdglichkeit verwehrt, Kunden die Mdglichkeit des «Stakings»
in einem Pool anzubieten.

3.10 Wrapped Tokens / sekundéare Register

Sachverhalt: DAl ist eine an den US-Dollar angebundene Kryptowahrung, die jeder selbst mittels
Hinterlegung einer genug grossen Sicherheit in Ether schdpfen kann. Es sind bereits etwa 90 Mil-
lionen DAI im Umlauf.*?> Somit ist DAI der wichtigste Token seiner Art. Die Hinterlegung ist aber
nicht ganz einfach. Zunachst miissen Ether im «Wrapped Ether» Smart Contract hinterlegt werden.
Pro hinterlegtem Ether enthalt der Benutzer genau einen «Wrapped Ether» (WETH). Der Vorteil
von WETH gegenlber rohen ETH ist ein rein technischer, namlich dass WETH mit dem ERC-20
Standard kompatibel ist. Die WETH missen danach aber erneut hinterlegt und in «Pooled Ether»
(PETH) gewandelt werden. Die Details der Notwendigkeit dieser zweiten Sammlung wirde den
Rahmen dieses Papiers sprengen. Jedenfalls existiert pro Pooled Ether ziemlich genau ein Wrap-
ped Ether, wobei dieses Verhaltnis leichten Schwankungen unterworfen ist. Die PETH dienen dann
als eigentliche Sicherheit beim Schépfen von DAI. Um die Ether zuriickzuerhalten, muss der Be-
nutzer die geschopften DAI zusammen mit einem Zins zurtickzahlen und die ganze Verpackungs-
prozedur der Ether riickwarts durchlaufen. Es ist geplant, dass in Zukunft nicht nur Ether, sondern
auch andere Token als Sicherheit hinterlegt werden kénnen.

Beurteilung: Das «Wrappen» eines Tokens ist ein rein technischer Vorgang zwecks Erreichung
von Kompatibilitat mit dem ERC-20 Standard. Die Ubertragung eines WETH ist nur im WETH-
Register sichtbar, wahrend die hinterlegten Ether selbst auf der gleichen Adresse bleiben (namlich
der, des WETH-Contracts). Mit einer solchen Ubertragung wird die Verfligungsmacht genau gleich

11 https://www.trustnodes.com/2019/04/22/vitalik-buterin-proposes-doubling-staking-rewards
12 https://coinmarketcap.com/currencies/dai/
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sicher und zuverlassig Ubertragen wie bei einer Verfligung tber die Ether selbst. Das Wrapping
sollte demnach mdglichst keine rechtlichen Konsequenzen haben, zumal sich die faktische Stel-
lung des Berechtigten nicht andert. Dies ist unter dem gegenwartigen Entwurf leider nicht der Fall.
Beim «Wrappen» geht die von Art. 242a gewéhrte Konkursfestigkeit verloren, da die Vermogens-
werte (die Ether) nicht mehr in ihrem Register individuell zuordenbar sind (sondern indirekt tber
das WETH-Register). Ein Aufbewahrer kénnte damit nicht ohne Weiteres Ether flir seine Kunden
«wrappen», um in deren Namen DAI zu schopfen. Rechtlich am einfachsten wére es, ein solches
«Wrapping» wie in Beispiel 3.2 als indirekten «Besitz» zu betrachten. Das heisst, das Recht sollte
auch durch diese Indirektion geltend gemacht werden kénnen und fur die Aussonderung sollte es
keinen Unterschied machen, ob die aufbewahrten Vermogenswerte bereits in ihrem Hauptregister
oder mittels einer anderen geeigneten Methode den einzelnen Berechtigten zugeordnet werden.

3.11  Wrapped Bitcoin / Systembriicken

Sachverhalt: Es gibt unterschiedliche, konkurrierende Blockchains. Die bekanntesten beiden sind
die von Bitcoin und Ethereum. Es besteht nun ein Bedurfnis, Briicken zwischen den verschiedenen
Systemen zu erstellen und so die Tokens aus dem einen System auch im anderen handelbar zu
machen. Ein Beispiel dafur sind «Wrapped Bitcoins», die Bitcoins im Ethereum-System handelbar
machen.®® Wrapped-Bitcoins sind ERC-20 Token, die von Verwahrern emittiert werden konnen
nachweisen, dass sie die entsprechende Anzahl Bitcoins tatsachlich und konkursfest vorliegen ha-
ben.

Beurteilung: Unter dem vorgelegten Gesetzesvorschlag konnten Schweizer Verwahrer keine
Wrapped Bitcoin ausgeben, da der vorgeschlagene Art. 242a SchKG keine konkursfeste Sammel-
verwahrung zulasst. Theoretisch kdnnte die Anforderung der Einzelverwahrung erfillt werden, in-
dem jede Ubertragung eines WBTC im Ethereum-System mittels einer entsprechenden Transak-
tion im Bitcoin-System nachvollzogen wiirde. Praktikabel ware eine solche Losung aber nicht. Auch
bestlinde eine Rechtsunsicherheit flr die Zeitspanne, wo die WETH-Transaktion im Ethereum-
Netzwerk bereits ausgefihrt wurde, aber die entsprechende Transaktion im Bitcoin-Netzwerk noch
nicht. Das analoge Problem stellt sich ganz allgemein immer dann, wenn Vermdgenswerte aus
einem System in einem anderen System zum Handel angeboten werden sollen. Da zurzeit ver-
schiedene Firmen an unterschiedlichen, eigenen Blockchains arbeiten, wird es voraussichtlich ein
starkes Bedurfnis nach Briicken zwischen diesen Systemen geben. Voraussetzung zur Erbringung
der entsprechenden Dienstleistungen ist aber die Mdglichkeit der konkursfesten Sammelverwah-
rung.

3.12 Konkursfestes Zertifikat

Sachverhalt: Vontobel bietet heute ein Bitcoin-Zertifikat an, welches an der SIX gehandelt wird.'*
Dieses stellt eine Forderung gegentber der Bank dar und ist somit nicht konkursfest. Die Bank
oder ein Konkurrent mochte nun eine konkursfeste Alternative anbieten, welche den Anlegern eine
eigentimerahnliche Position an den aufbewahrten Bitcoins vermittelt.

Beurteilung: Dies unter der vorgeschlagenen Regulierung nicht méglich. Stattdessen wirde die
Bank oder der Konkurrent wohl auf die Konkursfestigkeit verzichten oder das Zertifikat von Liech-
tenstein (oder einem anderen geeigneten Land) aus anbieten. Wiinschenswert ist eine Moglichkeit
der konkursfesten Sammelverwahrung von Kryptow&hrungen.

13 https://www.wbtc.network
14 https://www.six-structured-products.com/en/zertifikat/zertifikat-vontobel-ag-zuerich-CH0382903356
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3.13 Payment Channels / Skalierung

Sachverhalt: Offentliche Blockchains sind im Gegensatz zu zentralisierten Systemen oft wenig
effizient bzw. «skalierbar». Eine Mdglichkeit, dieses Problem zu l6sen, besteht in sogenannten
«Layer 2»-Netzwerken. Damit kann die Anzahl Transaktionen, die das System verarbeiten kann,
um den Faktor 1000 oder noch mehr erhéht werden. Die zugrundeliegende Idee ist stets dieselbe:
eine Vielzahl von Transaktionen wird auf eine technisch sichere Art zusammengefasst und nur
periodisch eine Nettotransaktion auf die eigentliche Blockchain geschrieben. Die Schwierigkeit be-
steht darin, Manipulationen beim Bilden der Nettotransaktion auszuschliessen, ohne auf einen ver-
trauten Intermediar zurlickzugreifen. Ein Losungsansatz ist jener der «payment channels», den
Christian Decker an der ETH erforscht hat.®

Beurteilung: Der Gesetzesentwurf geht an verschiedenen Stellen implizit davon aus, dass jede
Ubertragung von DLT-Vermodgenswerten direkt im Register abgebildet wird. Dies ist bereits heute
bei der physischen Ubergabe des Private Keys nicht der Fall, wird aber in Zukunft noch viel 6fter
nicht der Fall sein, insbesondere wenn sich Payment Channels, Side Chains, das an der ETH
entwickelte Liquidity Network oder eine andere Skalierungslésung durchsetzen sollte, welche fun-
damental auf dem «Netting» von Transaktionen basiert. Ein findiger Jurist kénnte natirlich argu-
mentieren, dass alles, was auf einer hdheren Ebene passiert, ebenfalls konzeptionell Teil des Re-
gisters sei, doch mehr Rechtssicherheit hatten die Anwender, wenn das Gesetz auf die (leider
falsche) implizite Annahme verzichten wirde, dass jede Ubertragung im Register abgebildet wird.
Dies hat Konsequenzen fir den vorgeschlagenen OR Art. 973e Abs. 1, der bei jeder Leistung eine
Anpassung des Registers verlangt. Anstelle der vorgeschriebenen Anpassung sollte es den Par-
teien Uberlassen sein, die Art des Nachweises der Berechtigung und die Art der Quittung fiir er-
brachte Leistungen zu wahlen. Auch scheint im Hinblick auf diese technischen Entwicklungen ein
Festhalten an der Einzelverwahrung in SchKG Art. 242a Abs. 1 wenig zukunftstauglich.

3.14 Krypto-Effekten in herkbmmlichem Handelssystem

Sachverhalt: Auch wenn die Blockchain das ihr nachgesagte Potenzial zur Revolutionierung des
Finanzsystems hat, wird dies nicht von heute auf morgen geschehen. Es werden fiir langere Zeit
neue und alte Systeme parallel nebeneinander existieren. Fir die Interoperabilitat und einen még-
lichst reibungslos funktionierenden Markt werden dabei Briicken zwischen den Systemen wichtig
sein. Einerseits sollte es moglich sein, herkdmmliche Effekten zu tokenisieren, andererseits ware
es auch wiunschenswert, DLT-Effekten in bereits etablierten Systemen abbilden und handeln zu
koénnen. Konkret kdnnte ein bereits existierender Betreiber eines organisierten Handelssystems
den Handel von blockchain-basierten Effekten iber sein System anbieten wollen. Der einfachste
Weg dazu ware die Einlieferung dieser Effekten beim Betreiber und die Einbuchung in seinem
System - analog zur Einlieferung und Einbuchung physischer Zertifikate. Danach kdnnten die Ef-
fekten wie gewohnt gehandelt und spéater bei Bedarf auch wieder ausgeliefert werden.
Beurteilung: Eine solche Anwendung wére unter der vorgeschlagenen Gesetzgebung wohl nicht
ganz ausgeschlossen, stinde aber mangels Konkursfestigkeit der eingelagerten Effekten im Wi-
derspruch zum etablierten System. Es ware wiinschenswert, die Sammelverwahrung bzw. die Bil-
dung von Bucheffekten zuzulassen.

15 Christian Decker und Roger Wattenhofer, «A Fast and Scalable Payment Network with Bitcoin Duplex Micropay-
ment Channels», Symposium on Self-Stabilizing Systems, 2015, Springer.



3.15 Aussonderung in der Praxis

Sachverhalt: Ein Aufbewahrer von blockchain-basierten Vermogenswerten wird insolvent, und
das Konkursverfahren wird eroffnet. Der Konkursverwalter findet eine Datenbank mit Zehntausen-
den von Adressen und zugehdrigen Private Keys vor, sowie eine Tabelle, die eine Zuordnung der
Adressen zu einzelnen Kunden erméglicht. Um die Vermdgenswerte moglichst rasch sicherzustel-
len und vor unberechtigten Zugriffen zu schiitzen (vielleicht hat ja ein ehemaliger Mitarbeiter noch
ein Backup der Schlissel 0.4.), Ubertragt der Konkursverwalter alle Vermdgenswerte auf eine ei-
gens daflr eingerichtete Adresse.

Beurteilung: Wéahrend Sachen sichergestellt und Bankkonti im Konkursfall gesperrt werden kén-
nen, bieten Blockchains keine entsprechenden Funktionen an. Deshalb drangt sich zur Sicherstel-
lung eine Ubertragung auf eine eigene Adresse auf. Unter der vorgeschlagenen Regelung wére
ein solcher Schritt allerdings problematisch, da mit der Sammlung auf einer Adresse der Konkurs-
masse die Aussonderbarkeit zerstort wiirde. Der Konkursverwalter ware gezwungen, entweder auf
eine Sicherstellung zu verzichten, oder aber die Segregierung beizubehalten und Tausende neuer
Schlissel mit zugehdrigen Adressen zu generieren, was mit signifikantem personellem Aufwand
und mit Kosten verbunden ist. Am einfachsten fir die Konkursverwaltung ware es, wenn sie die
Krypto-Vermodgenswerte bereits in Sammelverwahrung vorfinden wiirde und diese so mittels eini-
ger weniger Transaktionen sicherstellen kénnte. Auch sollte sie die sichergestellten Werte gesam-
melt aufbewahren dirfen. Dementsprechend wére es wiinschenswert, in der Vorlage eine Mog-
lichkeit zur konkursfesten Sammelverwahrung zu bertcksichtigen.
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