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Liebe Kunden und Geschaftsfreunde

Per 1. Januar 2010 treten das neue
Bucheffektengesetz (BEG) sowie damit
einhergehend einige Anderungen des
Obligationenrechts (OR) in Kraft.

Mit Einflhrung des BEG werden die sog.
mediatisierte Wertpapierverwahrung
(Verwahrung von Wertpapieren durch
Banken und Gutschrift dieser Wert-
papiere auf Depotkonti) und der
elektronische Handel mit mediatisiert
verwahrten Wertpapieren auf eine klare
gesetzliche Grundlage gestellt.

Ziel dieses vorliegenden Beitrages ist es,
anhand des Beispiels der Aktiengesell-
schaft einerseits die Grundzilige des
Bucheffektengesetzes darzulegen und
andererseits auch auf die damit
zusammenhé&ngenden Anderungen des
OR einzutreten. Wéhrend die Bestim-
mungen des BEG insbesondere fir
bdrsenkotierte Gesellschaften von
Interesse sein dirften, bringen die
Anderungen des OR auch fir kleine und
mittelgrosse Aktiengesellschaften
interessante Neuerungen und Mdglich-
keiten mit sich.
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1. Hintergrund des BEG

In Bezug auf die Aktien - wie im Ubrigen
auch in Bezug auf sémtliche anderen
Wertpapiere - gehen die geltenden
gesetzlichen Bestimmungen im Wert-
papierrecht nach wie vor von folgendem
Prinzip aus: Die in einer Aktie verkorper-
ten Rechte kdnnen nur dann geltend
gemacht und somit auch nur dann Uber-
tragen werden, wenn eine Person phy-
sisch im Besitz der entsprechenden
Urkunde (Aktie oder Aktienzertifikat)
ist.

Die Realitat sieht jedoch seit geraumer
Zeit, insbesondere fir Aktien bdrsen-
kotierter Gesellschaften, anders aus.
Diese werden namlich hdufig direkt durch
Banken verwahrt und durch Buchungen
in Depotkonti ausgewiesen (sog.
mediatisierte Wertpapierverwahrung).
Der Handel mit solchen Papieren erfolgt
rein elektronisch durch Umbuchungen
auf den Depots. Physische Urkunden -
werden sie Gberhaupt noch ausgegeben -
spielen fir die Geltendmachung des
damit verbundenen Rechts keine Rolle
mehr.

2. Anderungen des OR

Voraussetzung fir das reibungslose
Funktionieren des elektronischen Handels
mit Aktien ist, dass die Wertpapiere,
welche die entsprechenden Rechte
verkorpern, nicht gleichzeitig elektro-
nisch und physisch gehandelt werden.

Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Da

Um ein solches «Doppelleben» von
Wertpapieren zu vermeiden, missen die
elektronisch gehandelten Aktien
zundchst entweder sog. immobilisiert
oder entmaterialisiert werden.

Die Immobilisierung kann wie folgt

geschehen:

- Hinterlegung von ausgegebenen Aktien
bei einem Verwahrer zur
Sammelverwahrung oder

- Ausgabe mehrerer vertretbarer Aktien
in Form einer einzigen Globalurkunde.

Die Gesellschaft kann aber auch ganz auf
die physische Ausgabe von Aktien ver-
zichten und sog. Wertrechte schaffen.
Diesfalls spricht man von der Ent-
materialisierung von Wertpapieren.

Das Konzept von Sammelverwahrung,
Globalurkunde wie auch von Wertrechten
findet in der Praxis bereits heute (vor-
nehmlich bei bérsenkotierten Gesell-
schaften) Anwendung und hat sich be-
wahrt. Ferner haben auch nicht kotierte
Gesellschaften schon unter geltendem
Recht nicht selten auf die unmittelbare
physische Ausgabe von Aktien verzichtet.
Im Zusammenhang mit der Einfihrung
des BEG werden diese Konzepte auf eine
klare gesetzliche Grundlage gestellt. Die
Bestimmungen im Wertpapierrecht
werden um Art. 973a, 973b und 973c OR
erganzt und damit werden die notwendi-
gen Voraussetzungen fir das Funktionie-
ren einer mediatisierten Wertpapier-
aufbewahrung geschaffen.



3. Bucheffektengesetz

Das Bucheffektengesetz sieht ein neues
Vermdgensobjekt, die sog. Bucheffekte,
vor. Gemass gesetzlicher Umschreibung
sind Bucheffekten vertretbare Forde-
rungs- oder Mitgliedschaftsrechte, also
beispielsweise Rechte des Aktiondars,
welche dem Konto des Berechtigten
gutgeschrieben werden. Die Bucheffekte
entsteht in zwei Stufen:

1. Immobilisierung oder Entmateriali-
sierung der Aktie durch Hinterlegung
des Wertpapiers oder Eintragung des
Wertrechts bei einer Verwahrungs-
stelle und

2. Gutschrift im Effektenkonto des
Kontoinhabers.

Soll das BEG Anwendung finden, so
kommen als Verwahrer lediglich die in
Art. 4 BEG genannten Stellen wie
beispielsweise Banken, die Schweizeri-
sche Post, Effektenhandler gemass
Borsengesetz, die Schweizerische
Nationalbank etc. in Frage.

Sind Bucheffekten wie vorgenannt
entstanden, so spielt es keine Rolle mehr,
ob ihre Entstehung auf Hinterlegung von
Wertpapieren, einer Globalurkunde oder
auf der Registrierung eines Wertrechts
grindet. Fortan richtet sich die Ver-
wahrung von diesen Bucheffekten und
somit der diesen zugrundeliegenden
Aktien sowie deren Ubertragung einzig
nach den Regeln des BEG.

Die Verfligung Uber Bucheffekten erfolgt
gemass Art. 24 BEG in zwei Schritten:

1. Weisung des Kontoinhabers an die
Verwahrungsstelle, die Bucheffekten
zu Ubertragen und

2. entsprechende Gutschrift im
Effektenkonto.

Der neue Berechtigte erwirbt also durch
blosse Gutschrift im Effektenkonto Eigen-
tum an den Bucheffekten und damit an
den durch diese Bucheffekten verkorper-
ten Aktien.

Das BEG regelt ausschliesslich die Rechte
an den Bucheffekten, nicht jedoch das
Recht aus den Bucheffekten (wie bei-
spielsweise Mitgliedschaftsrechte, Zins-
und Dividendenzahlungen etc.). Diese
Rechte werden weiterhin durch das
Aktienrecht geregelt.
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Das BEG bleibt betreffend Verwahrung
und Verfligung Uber Bucheffekten so-
lange anwendbar, wie nicht die Aus-
lieferung der den Bucheffekten zugrunde
liegenden Aktien oder, im Falle der
Wertrechte, die Ausstellung des Wert-
papiers verlangt wird. Ob dies durch den
Berechtigten lberhaupt verlangt werden
kann, bestimmt sich aufgrund der in den
Statuten und/oder Ausgabebedingungen
festgelegten Bestimmungen. Durch
blosse Auslieferung der Aktien resp.
durch das Ausstellen von Aktien geht
demnach die Bucheffekte unter und das
BEG ist nicht mehr anwendbar. Die
Ubertragung der Aktien regelt sich fortan
wieder nach den allgemeinen Regeln des
Obligationen- und Sachenrechts.

3. Fazit

Das BEG regelt die mediatisierte Auf-
bewahrung sowie den elektronischen
Handel von Wertpapieren und wird in der
Praxis wohl hauptsachlich auf bdrsen-
kotierte Gesellschaften Anwendung
finden. Die Anderungen des OR bilden mit
der EinfUhrung der Bestimmungen Gber
die Immobilisierung und die Entmateriali-
sierung die Grundlage dazu, dass das BEG
gegebenenfalls Uberhaupt Anwendung
findet.

Die Mdglichkeit, im Einzelfall darauf zu
verzichten, Wertpapiere physisch aus-
zugeben, respektive ausgegebene
Wertpapiere in Sammelverwahrung zu
nehmen, respektive nur noch mittels
einer einzigen Globalurkunde auszuge-
ben, besteht jedoch fir jede Aktien-
gesellschaft, respektive fir jeden
Herausgeber von Wertpapieren, und
nicht nur fir solche, die die Verwahrung
und Verfiigung Uber Wertpapiere dem
BEG unterstellen wollen. Die gesetzlichen
Bestimmungen betreffend Immobilisie-
rung und Entmaterialisierung werden
namlich mit Art. 973 a ff. OR im allge-
meinen Wertpapierrecht eingefiihrt. Es
gilt lediglich, in den Statuen respektive in
den Ausgabebedingungen die entspre-
chenden Vorkehrungen zu treffen. Es ist
anzunehmen, dass inskinftig auch bei
nicht kotierten Aktiengesellschaften noch
haufiger von der Mdglichkeit Gebrauch
gemacht wird, auf die physische Ausgabe
von Aktien zu verzichten.
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Geschéftsjahr 2007/08 einen Umsatz von
mehr als CHF 563 Mio. erwirtschaftet. Wir
differenzieren uns, indem wir unseren Mitar-
beitenden, Kunden und Anspruchsgruppen
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site www.ey.com/ch.
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