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§1 Einleitung

I. Hintergrund

Die Entwicklung des Wertpapierrechts war stets gepragt von den gegebenen
technischen Moéglichkeiten. Technischer Fortschritt fiihrte immer wieder zum
Aufkommen von neuen Instrumenten zur Abbildung von und dem Handel mit
Rechten.' Wenn ein neues Instrument den bestehenden tiberlegen war, mach-
ten die Verkehrsteilnehmer von diesem im Rahmen ihrer Privatautonomie Ge-
brauch. Die Rechtswissenschaft und der Gesetzgeber reagierten oftmals erst
mit einiger Verzégerung auf diese Entwicklungen in der Praxis.” Bei der Distri-
buted Ledger Technology («DLT») ist momentan ein ahnlicher Prozess im
Gang.’ Nachdem die Praxis schon seit lingerem mit der Tokenisierung von
Vermogenswerten begonnen hat, ist der Gesetzgeber nun erst mit einiger Ver-
zogerung, daflir umso bestimmter, legislatorisch aktiv geworden. Zur Behe-
bung des vom Gesetzgeber ausgemachten Handlungsbedarfs wurde das Bun-
desgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik
verteilter elektronischer Register («DLT-Gesetz») geschaffen, welches im Jahr
2021 in Kraft getreten ist.

Formal ist das DLT-Gesetz als Mantelerlass ausgestaltet, welcher die Teilrevi-
sion von insgesamt neun Bundesgesetzen vorsieht. Schwerpunkt des Gesetzes
bildet die Anpassung des Zivilrechts, wobei es sich hauptsachlich um eine Teil-
revision des Wertpapierrechts handelt. In den Art. 973d ff. OR wird die Mog-
lichkeit einer digitalen Registrierung und Ubertragung von Rechten geschaf-
fen. Diese wertpapierahnlichen Rechte werden als Registerwertrechte
bezeichnet, das zugrunde liegende Register als Wertrechteregister. Art. 973d
Abs. 2 OR enthalt detaillierte gesetzliche Anforderungen an ein Wertrechtere-
gister. Sofern ein Register diese erfiillt, kommen ihm die traditionellen Wert-
papierfunktionen zu.* Als Wertrechteregister kommen primér verteilte elek-
tronische Register wie Ethereum oder Bitcoin infrage, welche auf der DLT
beruhen.’

Vgl. hierzu hinten N 139.

Vgl. hierzu hinten N 119.

Vgl. zum Tokenbegriff hinten N 13 ff.
Zum Ganzen Botschaft DLT 2019, 259.
Vgl. Botschaft DLT 2019, 281.
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II. Forschungsgegenstand

1.  Gegenstand und Ziele

Untersuchungsgegenstand der Dissertation bildet die Erfassung der digitalen
Aktie im Schweizer Privatrecht. Eine digitale Aktie ist ein Registerwertrecht,
welches das Mitgliedschaftsrecht in einer Aktiengesellschaft verkorpert.
Nachdem die Aktie bis anhin als Wertpapier, als Bucheffekte oder in unver-
briefter Form ausgegeben werden konnte, wurde mit der digitalen Aktie eine
vierte Aktienform geschaffen. Auf die allgemeine Rechtslage zur Aktie wird nur
soweit erforderlich eingegangen. Nicht behandelt werden international-pri-
vatrechtliche sowie finanzmarktrechtliche Aspekte der digitalen Aktie.

Ein erstes Ziel der Arbeit besteht darin, die Unklarheiten der aktuellen Privat-
rechtsdogmatik zum neuen Rechtsobjekt des Registerwertrechts zu beseiti-
gen. Dazu erfolgt eine generelle rechtsdogmatische Verortung des Register-
wertrechts und des Wertrechteregisters im Schweizer Privatrecht. Ein
weiteres Ziel besteht in der Einfigung der digitalen Aktie ins Aktienrecht.
Dazu wird die Rechtslage zur Ausgabe, Ubertragung, Kapitalaufbringung und
Geltendmachung der Aktionarsrechte bei der digitalen Aktie erortert. Dane-
ben wird untersucht, inwiefern die digitale Aktie den aktienrechtlichen Min-
destanforderungen an eine Aktienform entspricht. Die Untersuchung soll al-
lerdings nicht bei der Erarbeitung der Dogmatik stehen bleiben. Unter
Einnahme einer technologisch-6konomischen Perspektive wird aufbauend auf
der Rechtsdogmatik das Potenzial der digitalen Aktie gegentiber den {ibrigen
Aktienformen aufgezeigt. Gestiitzt auf diese Ergebnisse soll die Forschungs-
frage beantwortet werden, ob die digitale Aktie gegeniiber den bestehenden
Aktienformen ein Funktionsaquivalent ist.

2. Relevanz

Ausgangspunkt fiir die Entstehung des mittlerweile sehr erfolgreichen
Schweizer DLT-Okosystems war die Flexibilitat der schweizerischen Rechts-
ordnung fiir DLT-Anwendungen.’® Namentlich bot die Schweiz auslindischen
Projekten einen attraktiven Rechtsrahmen fir Initial Coin Offerings (sog.
«ICOs»). Ohne diesen Rechtsrahmen wiirde das «Crypto Valley» kaum in der
heutigen Form existieren. Mit dem DLT-Gesetz mochte der Bundesrat an die-

¢ Vgl. CV, VC Report 2020, 6.



§ 1 Einleitung

sen Erfolg ankntipfen und die fithrende Position der Schweiz im DLT-Bereich
ausbauen.” Eine Schliisselrolle bei diesem Vorhaben wird der digitalen Aktie
zukommen, welche als eine der vielversprechendsten DLT-Anwendungen be-
trachtet wird. So wurde bereits im urspriinglichen Ethereum-White Paper im
Jahr 2013 die digitale Aktie als eine von bloss einer Handvoll méglicher kiinf-
tiger Anwendungen fiir dieses verteilte elektronische Register genannt.® Auch
der Bundesrat scheint das Potenzial der digitalen Aktie erkannt zu haben, wird
doch die Schaffung der digitalen Aktie als explizite Zielvorgabe fiir das DLT-
Gesetz genannt.”

Die digitale Aktie verfligt tiber zahlreiche Vorteile, von potenziell volkswirt-
schaftlicher Relevanz. Ein potenziell zentraler Vorteil der digitalen Aktie be-
steht darin, einer Vielzahl von Aktiengesellschaften erstmals den Zugang zum
Kapitalmarkt zu ermoglichen. Bis anhin war der Zugang zum Kapitalmarkt nur
einem kleinen Bruchteil der Aktiengesellschaften mit einer Borsenkotierung
vorbehalten.”” Mit der digitalen Aktie konnen sich potenziell selbst kleinere
und mittlere Unternehmen («<KMU») sowie Start-ups Eigenkapital vom Kryp-
tomarkt beschaffen. ICOs haben in den vergangenen Jahren gezeigt, dass der
Kryptomarkt de facto bereits heute ein bedeutender Kapitalmarkt ist, der zur
Aussenfinanzierung eines Unternehmens genutzt werden kann." Gerade fiir
die Schweiz, in der die Finanzierung von Start-ups trotz Fortschritten immer
noch als Standortnachteil betrachtet wird, ist dieses Potenzial von hohem In-
teresse.” Ein weiteres Potenzial der digitalen Aktie besteht in der Schaffung
eines Sekundirhandels fiir nicht bérsenkotierte Aktien. Uber das Wertrechte-
register konnen digitale Aktien an jede Person weltweit innert Sekunden ohne
jegliche Finanzmarktinfrastrukturen iibertragen werden. Schliesslich bildet
die digitale Aktie das Fundament fiir die Digitalisierung der Aktiengesellschaft,
namentlich die Schaffung einer digitalen Aktiengesellschaft. Bei einer digitalen
Aktiengesellschaft ist deren gesamte Innenstruktur von der Ausiibung und Er-
fillung der Aktiondrsrechte, zur Vornahme der Corporate Actions,” bis hin
zum Sekundarhandel vollstandig digitalisiert.

7 Vgl. Botschaft DLT 2019, 239.

8 Buterin, Ethereum Whitepaper.

9 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 14.

10" Vgl. GRUNDLEHNER, Borsenginge Blutarmut, NZZ vom 10. Mai 2020 sowie hinten N 737.

1" Vgl. MULLER, NZZ vom 7. Dezember 2018; PwC/CVA, ICO/STO Report 2020.

12 vgl. hierzu umfassend Swiss Startupticker Radar 2020,/2021, insb. 23 f.

13 Corporate Actions sind Handlungen eines Unternehmens, welche die Eigen- oder Fremd-
kapitalstruktur des Unternehmens betreffen, wie Dividendenausschiittungen, die Bezugs-
rechtsgewahrung, Aktienrtickkaufofferten oder Fusionen (ISLER/ECKERT, GesKR 2021, 52).
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Das Recht bildet die Rahmenordnung fiir die Verwirklichung dieses Potenzials
der digitalen Aktie. Innerhalb des Rechts kommt dem Privatrecht, mit seiner
ermoglichenden Funktion, entscheidende Bedeutung fiir die Realisierung die-
ses Potenzials zu. Bis anhin fehlt eine monografische Abhandlung bzw. Kom-
mentierung zur digitalen Aktie im Schweizer Privatrecht. Dasselbe trifft, so-
weit ersichtlich und bedingt durch die Pionierrolle der Schweiz in diesem
Bereich, auch auf auslandische Rechtsordnungen zu. Die vorliegende Arbeit
soll diese Forschungsliicke schliessen.

3.  Untersuchungsaufbau

Die Arbeit ist in drei Teile gegliedert. Im Grundlagenteil werden zunachst die
technologischen Grundlagen von verteilten elektronischen Registern erortert.
Sodann werden im Hinblick auf die Methodenbildung eine rechtsgeschichtli-
che und eine funktionale Untersuchung der Aktie vorgenommen. Im zweiten
Teil der Arbeit wird dann die Rechtslage zur digitalen Aktie umfassend unter-
sucht. Dazu erfolgt eine Auseinandersetzung mit den Rechtsprinzipien, den
Eigenschaften und der Rechtsnatur des Registerwertrechts. Eng damit zusam-
menhangend wird das Wertrechteregister als neuartiges Instrument zur Ab-
bildung von Rechten in das schweizerische Recht eingeordnet und es werden
dessen gesetzlichen Anforderungen detailliert aufgezeigt. Darauf aufbauend
wird die Rechtslage zur Ausgabe, Kapitalaufbringung, Ubertragung und Gel-
tendmachung der Aktionarsrechte bei der digitalen Aktie dargestellt. Im drit-
ten Teil der Arbeit wird eine funktionale Untersuchung der digitalen Aktie vor-
genommen, welche auf den Ergebnissen des zweiten Teils beruht. Gestitzt
darauf wird schliesslich die Forschungsfrage beantwortet, ob die digitale Aktie
gegentiber den bisherigen Aktienformen ein Funktionsaquivalent ist.
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§ 2 Verteilte elektronische Register

L.

1.

Terminologie

Verteiltes elektronisches Register

Fir den Begriff «Distributed Ledger Technology» bzw. «verteiltes elektroni-
sches Register» fehlt eine allgemein anerkannte Definition."” Fiir diese Arbeit
und gestiitzt auf die nachstehenden technischen Ausfithrungen liegt ein ver-
teiltes elektronisches Register vor, sofern es tiber folgende Eigenschaften ver-

fugt:

Verwaltung eines gemeinsamen Datenbestands iiber ein verteiltes Soft-
waresystem.”

Datenverwaltung durch mehrere voneinander unabhéngige Systemteil-
nehmer mithilfe eines algorithmischen Konsensmechanismus.'®
Unveranderlichkeit des Datenbestandes unter Vorbehalt befugter Anpas-
sungen."”

Kryptografisch abgesicherte Verfiigungsmacht der Teilnehmer ber ihre
Eintrige, z.B. mittels digitaler Signaturen.'®

Von einer gewohnlichen Datenbank unterscheidet sich ein verteiltes elektro-
nisches Register dadurch, dass die Datensatze nicht zentralisiert verwaltet
werden und kein Datenbankadministrator mit einem Datenmonopol exis-
tiert.” Von einer verteilten Datenbank (engl. «distributed database») unter-

EFD, Vernehmlassungsvorlage DLT 2019, 5.

Vgl. Bundesrat, DLT Bericht 2018, 23; Botschaft DLT 2019, 238; MORSCHER /STAUB, in: Ven-
ture Capital Reinvented, 197; Ethereum Foundation, Solidity 0.8.7 Documentation. Ahnlich
MDIA Act; WEF, Digital Assets, 2021, 17; World Bank, DLT and Blockchain Report 2017, IV.
Vgl. Bundesrat, DLT Bericht 2018, 25. Ahnlich WEF, Digital Assets, 2021, 17.

Vgl. § 16 Abs. 1 eWpG; BASHIR, 31; BUTIIN/VAN DEN HEUVEL/KUMARA, in: Essentials of Block-
chain Technology, 82; CORREIA, in: Essentials of Blockchain Technology, 42; FIRTH/
TAMA-SWEET, in: Essentials of Blockchain Technology, 28; HELAL /ASGHAR, in: Essentials of
Blockchain Technology, 101; IANSITI/LAKHANI, Harvard Business Review 2017, 9; WEBER/
BAISCH, SZW 2019, 138.

Botschaft DLT 2019, 279; BASET, 9. Fiir Ethereum: Ethereum Foundation, Solidity 0.8.7 Do-
cumentation. Ahnlich A.R.S. 44-7061; FURRER, ET AL., Jusletter 26. November 2018, N 6; WEF,
Digital Assets, 2021, 17; World Bank, DLT and Blockchain Report 2017, IV.

IBM, Blockchain vs. Database.
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scheidet sich ein verteiltes elektronisches Register hauptsachlich dadurch,
dass nicht nur Daten, sondern auch die Kontrolle dariiber geteilt wird.** Von
einer gemeinsamen Datenbank (engl. «shared database») unterscheidet sich
ein verteiltes elektronisches Register durch die Verwendung von kryptografi-
schen Methoden zur Absicherung der darin enthaltenen Informationen.”

2.  Akteure verteiltes elektronisches Register

Ein Teilnehmer (engl. «Node») ist ein aktives elektronisches Gerat, das mit ei-
nem verteilten elektronischen Register verbunden ist und dieses zum Senden,
Empfangen und Ubertragen von Informationen nutzt.”” Die Teilnehmer eines
verteilten elektronischen Registers konnen unterschiedliche Rollen einneh-
men und diese grundsatzlich flexibel wechseln. Die Autoren (engl. «Writer»)
beteiligen sich am Konsensmechanismus eines verteilten elektronischen Re-
gisters. Die Leser (engl. «Reader») beschranken sich auf die Einsichtnahme
und die Abwicklung von Transaktionen tiber das verteilte elektronische Regis-
ter.”” Bei Bitcoin werden die Autoren auch als «Miner» und die Leser als «SPV-
Nodes» bzw. «leichtgewichtete-Nodes» bezeichnet.” Der Vorteil des Betriebs
eines SPV-Nodes besteht darin, dass dieser wesentlich weniger Speicherplatz
benatigt als ein Miner.”” Im Gegenzug ist ein SPV-Node fiir die Feststellung des
aktuellen Systemzustands auf andere Teilnehmer angewiesen, was sich nega-
tiv auf dessen Sicherheitsniveau auswirkt.”® Zwischen Autoren und Leser exis-
tiert eine Vielzahl von Feinabstufungen.

Der Registerbetreiber ist zustandig fiir die Programmierung des Protokolls des
verteilten elektronischen Registers. Je nach Registerausgestaltung existiert
kein bestimmter Registerbetreiber und diese Aufgabe wird von allen Teilneh-
mern gemeinsam wahrgenommen. Als Schuldner wird diejenige Person be-
zeichnet, gegen die sich ein bestimmter auf einem verteilten elektronischen
Register abgebildeter Anspruch richtet. Nicht auf jedem verteilten elektroni-
schen Register existiert ein Schuldner.

20 WERBACH, 61.

2l Narayanan, Private Blockchain.

22 Vgl. BASHIR, 10; SZOSTEK, 33.

23 MAUME/FROMBERGER, ZHR 2021, 511; WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the 2018 Crypto Val-
ley Conference on Blockchain Technology, 45.

Hierbei handelt es sich um eine vereinfachte Terminologie. Vgl. zum Ganzen
ANTONOPOULOS, 174 f.; KARAME /ANDROULAKI, 48 f.

25 ANTONOPOULOS, 184 f.; Nakamoto, Bitcoin White Paper, 5.

26 Vgl. ANTONOPOULOS, 186; KARAME /ANDROULAKI, 127; Nakamoto, Bitcoin White Paper, 5.
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3. Token

Ein Token ist eine auf einem verteilten elektronischen Register abgelegte In-
formationseinheit, sprich ein Registereintrag.”’ Diese Informationseinheit ist
eine binare Zeichenfolge, welche nur von einer bestimmten Person mithilfe
kryptografischer Verfahren verandert werden kann. Damit ist ein Token eine
registermassige Datenabstraktion, welche die Inhaberschaft an einem Vermo-
genswert oder einem Nutzungsrecht auf einem verteilten elektronischen Re-
gister repréasentiert.”®

Technisch wird zwischen Protokoll-Token (sog. «Intrinsic Token» bzw. «Native
Token») und Anwendungs-Token (sog. «Non-Native Token») unterschieden.”
Protokoll-Token, wie z.B. Bitcoin oder Ether, sind integraler Bestandteil des
Register-Protokolls und unabkémmlich fiir dessen Funktionsweise. Anwen-
dungs-Token befinden sich eine Ebene iiber dem Register-Protokoll und sind
nicht notwendig fiir dessen Funktionsweise.”’ Im Einzelnen kénnen sich An-
wendungs-Token technisch stark voneinander unterscheiden. Soweit nicht
anders ausgewiesen, wird nachstehend bei Anwendungs-Token von einem auf
dem ERC20-Standard basierenden Token ausgegangen.”'

Funktional werden drei Token-Kategorien unterschieden.*” Zahlungs-Token
(engl. «Payment Token») werden als Zahlungsmittel verwendet.”> Nutzungs-
Token (engl. «Utility Token») verschaffen Zugang zu einer digitalen Nutzung

27 Vgl. z.B. Botschaft DLT 2019, 242; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 20; GABERTHUEL/GRIVEL,
SZW 2022, 255; FURRER, ET AL., Jusletter 26. November 2018, N 2; MACCABE, 8 m.w.H.;
MORSCHER /STAUB, in: Venture Capital Reinvented, 198; TEICHMANN, ZfPW 2019, 267.

28 Vgl. ANTONOPOULOS/WOOD, 221; WEBER, in: Das schweizerische Bankgeschéft, N 2396.

2 Vgl. Bundesrat, DLT Bericht 2018, 29, 36; BOREIKO/FERRARINI/GIUDICI, European Business
Organization Law Review 2019, 670; ROHR/WRIGHT, Hastings Law Journal 2019, 470 ff. Ge-
mass einer alternativen Terminologie wird fiir die Abgrenzung zwischen den beiden To-
ken-Arten das Begriffspaar Coins, fiir Protokoll-Token und Token fiir Anwendungs-Token
verwendet (vgl. z.B. HAHN/WILKENS, ZBB 2019, 12 f.).

30 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 36.

31 vgl. zu diesem Standard die technische Dokumentation bei Vogelsteller/Buterin, ERC-20

Token Standard sowie hinten N 62.

Diese urspriinglich von der FINMA stammende Klassifizierung (vgl. FINMA, Wegleitung

ICO 2018, 2 f.) wurde im Bericht des Bundesrates iibernommen (Bundesrat, DLT Bericht

2018, 88 f.). Die FINMA-Klassifizierung ist international akzeptiert und wurde von ESMA

(ESMA, ICO Advice 2019, N 19) und der britischen Cryptoassets Taskforce in leicht modifi-

zierter Form aufgegriffen (Cryptoasset Taskforce, Final Report 2018, 11.). Vgl. die weiteren

Nachweise fiir internationale Rezeptionen der FINMA-Klassifikation bei KUHN, Taxonomie,

in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 7, Fn. 9.

33 Vgl. die Nachweise in Fn. 32. Ebenso LAMBERT/LIEBAU/ROOSENBOOM, SSRN Journal 2020, 8;
SPINDLER, WM 2018, 2110.
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oder Dienstleistung, welche auf oder unter Benutzung eines verteilten elek-
tronischen Registers erbracht werden.** Anlage-Token (engl. «Investment To-
ken») sollen ihren Inhabern Anspriiche an ausserhalb des verteilten elek-
tronischen Registers liegenden Vermogenswerten verschaffen, wie z.B. ein
Mitgliedschaftsrecht in einer Aktiengesellschaft.® Fiir die Schaffung von An-
lage-Token miissen der externe Vermogenswert und der Token zuerst so mit-
einander verkniipft werden, dass der Token den externen Vermdgenswert und
samtliche damit verbundenen Anspriiche reprisentiert.’® Dieser Vorgang wird
als Tokenisierung bezeichnet.”

Als kryptobasierte Vermogenswerte (engl. «Crypto Assets») gelten alle Vermo-
genswerte, bei denen die Verfiiggungsmacht ausschliesslich tiber ein verteiltes
elektronisches Register vermittelt wird.*® Daraus erschliesst sich, dass es sich
bei diesem Begriff im Grunde genommen um ein Synonym fiir einen Token mit
einer starkeren Betonung auf dessen Anlagecharakter handelt. Eine Kategorie
von kryptobasierten Vermogenswerten sind Kryptowahrungen. Kryptowah-
rungen dienen dem Inhaber tatsdchlich oder nach der Absicht der Emittentin
in einem erheblichen Umfang als Zahlungsmittel fiir den Erwerb von Waren
oder Dienstleistungen sowie zur Geld- oder Wertiibertragung.*

4, Wallet

Funktional betrachtet ist eine Wallet die primire Nutzerschnittstelle zum ver-
teilten elektronischen Register, mit der sich ein Teilnehmer Zugriff auf seine
Tokens verschafft. Technisch betrachtet ist eine Wallet eine Clientanwendung
fiir den Zugriff auf das verwendete Protokoll. Genauso wie ein Webbrowser
Zugang zum HTTPS-Protokoll verschafft, bietet eine Wallet einen Netzwerk-
zugang zu einem verteilten elektronischen Register.*’ Die Wallet-Ausgestal-

3 Vgl. die Nachweise in Fn. 32. Ebenso ANTONOPOULOS/WOOD, 225; DE FILIPPI/WRIGHT, 100;
HOWELL/NIESSNER /YERMACK, The Review of Financial Studies 2020, 3926; LAMBERT/
LIEBAU/ROOSENBOOM, SSRN Journal 2020, 7 f.; SZOSTEK, 126.

35 Vgl. die Nachweise in Fn. 32. Ahnlich DE FILIPPI/WRIGHT, 101; SZOSTEK, 126.

36 ESMA, ICO Advice 2019, N 72; KRAMER /MEIER, GesKR 2020.; VON DER CRONE/DERUNGS, SZW
2019, 482.

37 Vgl. hierzu FURRER, ET AL., Jusletter 26. November 2018, N 13.; MAUME/FROMBERGER, ZHR
2021, 515.

3% Vgl. Botschaft DLT 2019, 292; EU Commission, Proposal Crypto-Assets Markets,
Art. 3 1. (2); ZELLWEGER-GUTKNECHT/WEBER, Jusletter 11. Januar 2021, N 17.

39 Vgl. Art. 5a Abs. 1 BankV, wobei die dort aufgefiihrte Definition generell fiir kryptobasierte
Vermogenswerte und nicht spezifisch fiir Kryptowahrungen verwendet wird.

40 ANTONOPOULOS, 6, 95.
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tung und deren Funktionalitat hangen hauptsachlich von der Konfiguration
des jeweiligen Netzwerkprotokolls ab. Weil die Wallet Voraussetzung fiir den
Zugriff auf ein verteiltes elektronisches Register ist, liefert das zugrunde lie-
gende Protokoll bereits standardmassig eine Wallet mit." Diese als Referenz-
implementierung bezeichnete Wallet stellt ein Mindestmass an Uniformitat si-
cher.” Weil es dem Teilnehmer jedoch offensteht, fiir den Netzwerkzugang
eine andere Wallet zu benutzen, kdnnen sich Wallets im Einzelnen stark be-
zuglich Funktionalititen und Zugriffsmodalititen voneinander unterschei-
den.”

5.  Digitale Aktie

Weil der Ausdruck «Aktie» in verschiedenen Kontexten unterschiedlich ver-
wendet wird, bedarf er vorab einer terminologischen Klarstellung. Mit dem
Ausdruck Aktie kann das Anteilsrecht oder Mitgliedschaftsrecht des Aktionars,
also der Inbegriff der Rechte und Pflichten des Gesellschafters, gemeint sein.
Nachstehend wird fiir die Bezeichnung des Mitgliedschaftsrechts der Aus-
druck Aktionarsstellung verwendet. Als Aktie kann aber auch die jeweilige Ak-
tienform gemeint sein, in welcher das Mitgliedschaftsrecht verbrieft ist. Wenn
in dieser Arbeit von der Aktie die Rede ist, wird damit die Aktienform gemeint.
Im Schweizer Recht existieren vier Aktienformen: das Wertpapier, die Buchef-
fekte, das einfache Wertrecht und das Registerwertrecht. Die als Register-
wertrecht verbriefte Aktie wird als digitale Aktie, die als einfaches Wertrecht
ausgestaltete als unverbriefte Aktie und die als Wertpapier verbriefte Aktie als
Aktienurkunde bezeichnet.**

Eine digitale Aktie ist ein Registerwertrecht, welches das Mitgliedschaftsrecht
in einer Aktiengesellschaft auf einem Wertrechteregister verkorpert. Nach-
dem eine Aktie bis anhin als Wertpapier, als Bucheffekte oder in unverbriefter
Form ausgegeben werden konnte, wird mit der digitalen Aktie eine vierte Ak-
tienform fiir die Aktie geschaffen.” Die digitale Aktie ist von der unverbrieften
Aktie abzugrenzen. Selbst wenn eine unverbriefte Aktie in elektronischer Form
existiert, handelt es sich dabei nicht um eine digitale Aktie. Fiir eine Qualifika-
tion als digitale Aktie ist zwingend ein Eintrag der Aktionarsstellung als Regis-

41 KARAME/ANDROULAKI, 148.

42 ANTONOPOULOS, 6 ff.

4 vgl. die Ubersicht bei KARAME,/ANDROULAKI, 146 f.

4 vgl. zur Terminologie FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, §49 N 45 ff.;
WIELAND, 36.

4 VON DER CRONE/DERUNGS, SZW 2019, 482.
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terwertrecht in einem Wertrechteregister erforderlich. Die Einzelheiten zum
Wertrechteregister und zum Registerwertrecht werden im zweiten Teil dieser
Arbeit erlautert. Bereits vorweggenommen sei, dass ein Registerwertrecht ein
auf einem Wertrechteregister eingetragenes Recht ist.*® Der Datensatz, wel-
cher das Registerwertrecht reprasentiert, wird nachstehend als Eintrag be-
zeichnet. Sofern es sich beim Wertrechteregister um ein verteiltes elektroni-
sches Register handelt, qualifiziert der Eintrag als Token.

Die Ausgabe von digitalen Aktien wird auch als Security Token Offering
(«STO») bezeichnet. Ein STO ist nicht zu verwechseln mit einem ICO. Als ICO
wird die Ausgabe von digitalen, tibertragbaren, singularen Informations- und/
oder Funktionseinheiten verstanden.” Typischerweise sind die bei einem ICO
ausgegebenen Token mit Benutzungsrechten gegeniiber der Emittentin ver-
bunden,* welche allerdings von der Aktionrsstellung zu unterscheiden sind.

6. Handelsplattformen und Borsen

Handelsplattformen sind Softwaresysteme zur Abwicklung des Sekundérhan-
dels von sich bereits im Umlauf befindenden Token. Die Benutzer greifen mit-
hilfe des Internets auf die Handelsplattformen zu. Handelsplattformen fiihren
typischerweise ein Orderbuch tiber das Angebot und die Nachfrage ihrer Be-
nutzer und bringen diese zusammen (sog. «Matching»).* Sie werden in der Re-
gel von juristischen Personen, den sogenannten Handelsplattformbetreibern,
gefithrt. Daneben existieren aber auch dezentrale Handelsplattformen ohne
Betreiber und ohne zentralisiertes Matching.*

Kryptobodrsen bieten neben dem Sekundirhandel von Token den Kauf und
Verkauf von Kryptowahrungen gegen Zentralbankenwahrungen bzw. andere
Kryptowdhrungen an. Kryptobdrsen akzeptieren im Allgemeinen eine breite
Palette von Zahlungsmitteln, einschliesslich Uberweisungen und Zahlungen
mit anderen Kryptowéhrungen. Dariiber hinaus stellen einige Bérsen auch
Statistiken zur Verfligung (z.B. gehandelte Volumina und Volatilitat), fungieren

4 Art. 973d Abs. 1 OR.

47 MULLER-STUDER/WIKI/VETTIGER, in: Private Equity VI, 117, MULLER/ZYSSET/KALAITZIDAKIS,
Jusletter 20. Mai 2019, N 1, Fn. 3. WEBER /BAISCH erganzen die Definition um die Finanzie-
rungsfunktion eines ICOs (WEBER/BAISCH, SZW 2019, 138 f.). Zum Ganzen Bundesrat, DLT
Bericht 2018, 35; Wyss, Jusletter 3. Dezember 2018, N 25 ff.

4 HOWELL/NIESSNER/YERMACK, The Review of Financial Studies 2020, 3939; Li/SHIN/WANG,
SSRN Journal 2018, 1, 5 f.

4 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 28 Vgl. auch ECB, Virtual Currency Schemes 2015, 8.

30 Die bekannteste derartige Handelsplattform ist gegenwértig Uniswap.
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§ 2 Verteilte elektronische Register

als Wallet-Anbieter und bieten (sofortige) Umrechnungsdienste fiir Personen
an, die Kryptowahrungen als Zahlungsmethode akzeptieren.” Auf diese Weise
fungieren Kryptoborsen als Schnittstelle zwischen der Realwirtschaft und der
Krypto6konomie.

II. Bitcoin

1.  Allgemeines

Zum einen bezeichnet Bitcoin eine Software zum Transfer und zur Aufbewah-
rung von digitalen Eintrigen, zum anderen eine gleichnamige Wihrung.*®
Nachfolgend wird die Funktionsweise der Bitcoin-Software dargestellt. Bei
dieser Software handelt es sich um das bekannteste verteilte elektronische
Register. Auf die Wahrungsfunktion von Bitcoin wird dagegen nicht eingegan-
gen.

Die Bitcoin-Software wird aus drei Griinden naher erlautert. Erstens wurde
die Bitcoin-Software von ihrem Entwickler Satoshi Nakamato als offene Platt-
form fiir eine Vielzahl von Anwendungen konzipiert;53 ein Bitcoin, bzw. eine
Untereinheit davon, kann als beliebiger Vermogenswert ausgestaltet werden.™
Zweitens erhoht sich geméass dem Lindy-Effekt die zukiinftige Uberlebens-
wahrscheinlichkeit einer Technologie mit zunehmendem Alter. Ursache hier-
fiir ist ein sich um die Technologie herum entwickelndes und diese férderndes
Gesamtsystem.” Wihrend bei anderen verteilten elektronischen Registern die
Zukunft hochgradig ungewiss ist, deutet einiges darauf hin, dass Bitcoin eine
Konstante innerhalb des DLT-Okosystems bleiben wird.”® Drittens bildete die
Bitcoin-Software den technischen Ausgangspunkt fiir die Entwicklung der
weiteren verteilten elektronischen Register.”” Weil alle verteilten elektroni-
schen Register zu einem gewissen Grad Bitcoin-Adaptionen sind, kdnnen da-
mit die Grundlagen samtlicher verteilter elektronischer Register erarbeitet
werden.

S ECB, Virtual Currency Schemes 2015, 8.

52 BURNISKE/TATAR, 11.

33 The Economist vom 31. Oktober 2015, Blockchains; WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the
2018 Crypto Valley Conference on Blockchain Technology, 45.

3% Vgl. BOHME, ET AL., Journal of Economic Perspectives 2015, 225 f.; Bundesrat, DLT Bericht
2018, 24; YERMACK, Review of Finance 2017, 16; WERBACH, 55.

55 BURNISKE/TATAR, 172.

36 Vgl. ECB, Virtual Currency Schemes 2015, 22.

57 Vgl. ECB, Virtual Currency Schemes 2015, 9; KARAME /ANDROULAKI, 4.
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2.  Funktion einer dezentralen Buchfiihrung

Die Bitcoin-Software erlaubt eine dezentrale Buchfithrung tiber die Rechtszu-
standigkeit an den darauf abgebildeten als Bitcoins bezeichneten Eintragen.
Die Teilnehmer des Bitcoin-Netzwerks konnen diese Eintrage mithilfe der Bit-
coin-Software tbertragen. Die Bitcoin-Software als Buchfiihrungssystem halt
samtliche jemals dariiber abgewickelten Ubertragungen fest. Die Rechtszu-
standigkeit der Teilnehmer an den Eintragen wird basierend auf der Transak-
tionshistorie der einzelnen Eintrage festgestellt. Mit den konventionellen
Buchfiihrungssystemen hat Bitcoin gemeinsam, dass eine als Register (engl.
«Ledger») bezeichnete Datenbank zur Buchfiihrung verwendet wird.” Im Ge-
gensatz zu herkdmmlichen Buchfithrungssystemen bendtigt Bitcoin fiir die
Buchfiihrung jedoch weder ein zentral gefiihrtes Hauptbuch noch eine ver-
trauenswiirdige Partei.*® Die Buchfiihrung erfolgt dezentral durch alle Teilneh-
mer, welche je fiir sich selbst ihr eigenes Register fithren. Obschon damit tech-
nisch betrachtet eine Vielzahl von unabhangig voneinander gefiihrten
Registern besteht, ist aufgrund von deren identischer Ausgestaltung konzep-
tionell von einem einzigen Register auszugehen. Zwar ist Bitcoin kein vertrau-
ensfreies System, allerdings wird das Vertrauen nicht durch einen zentralen
Intermediar, sondern durch die Bitcoin-Software und deren Infrastruktur ge-
neriert.”

3. Bitcoin-Infrastruktur

3.1. Bitcoin-Software und Netzwerk

Bitcoin ist eine Open-Source-Software, deren Quellcode unter einer offenen
(MIT-) Lizenz fir beliebige Zwecke frei verfiigbar ist. Als Open-Source-Soft-
ware kann sich jeder an ihrer Weiterentwicklung beteiligen.” Die Referenzim-
plementierung von Bitcoin wird als Bitcoin Core bezeichnet und kann aus dem
Internet heruntergeladen werden. Sie ist als Technologie-Gesamtpaket zur
Nutzung simtlicher Kernfunktionalititen des Bitcoin-Systems zu verstehen.*

8 Vgl. FIRTH/TAMA-SWEET, in: Essentials of Blockchain Technology, 27; Hosp, 36.

3 BANO, ET AL, in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial Tech-
nologies.

Von daher stammt die Bezeichnung von Bitcoin als «Trust-Machine». Vgl. hierzu YERMACK,
Review of Finance 2017, 17.

61 ANTONOPOULOS, 33; WERBACH, 105.

62 ANTONOPOULOS, 33; BOHME, ET AL., Journal of Economic Perspectives 2015, 215.

60
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§ 2 Verteilte elektronische Register

Bei der Installation von Bitcoin Core wird standardmassig eine vollstandige
Kopie des Registers, d.h. jede Bitcoin-Transaktion seit dem Jahr 2009, lokal ge-
speichert. Weil dieser Datensatz viel Speicherplatz bendtigt, kann die Installa-
tion von Bitcoin-Core bis zu mehrere Wochen dauern.”

Das Bitcoin-Hauptnetzwerk besteht aus allen Teilnehmern, die das Bitcoin-
Peer-to-Peer-Protokoll ausfithren. Dabei handelt es sich um etwa 5000 bis
8000 Teilnehmer, die Bitcoin Core ausfithren, sowie einige Hundert weitere
Teilnehmer, die verschiedene andere Implementierungen des Bitcoin-Peer-
to-Peer-Protokolls ausfithren.* Das erweiterte Bitcoin-Netzwerk umfasst zu-
satzlich die {ibrigen Bitcoin-Teilnehmer, namentlich die SPV-Nodes.” Kon-
zeptionell liegt das Bitcoin-Netzwerk eine Ebene tiber dem Internet und nutzt
dieses als Kommunikationskanal.®® Der Ein- und Austritt in das Bitcoin-Netz-
werk unterliegt keinerlei Beschrinkungen.®’ Die einzelnen Teilnehmer des Bit-
coin-Netzwerks stehen nicht mit allen, sondern bloss mit einigen anderen
Teilnehmern im standigen Direktkontakt. Weil diese Teilnehmer wiederum mit
anderen Teilnehmern in Direktkontakt stehen, sind samtliche Teilnehmer in-
direkt miteinander verbunden und bilden zusammen das Peer-to-Peer-Netz-
werk %

Das Bitcoin-Netzwerk wird zur Ubertragung von Eintragen und deren Be-
kanntmachung im Netzwerk benutzt.** Sobald ein Teilnehmer eine giiltige
Transaktion von einem mit ihm verbundenen Teilnehmer empfangt, leitet er
diese Information umgehend an alle anderen mit ihm verbundenen Teilneh-
mern weiter. Auf diese Weise kann eine Transaktion sehr schnell durch das
Peer-to-Peer-Netzwerk durchpropagiert werden und innerhalb weniger Se-
kunden den Grossteil der Teilnehmer erreichen. Diese Transaktions-Propaga-
tionstechnik wird auch als Fluten (engl. «Flooding») bezeichnet.”

63 ANTONOPOULOS, 40.

% vgl. die Live-Ubersicht der Teilnehmer von Bitcoin bei Bitnodes, Live Map.
65 ANTONOPOULOS, 175.

66 BASHIR, 17; KARAME /ANDROULAKI, 33.

67 KARAME/ANDROULAKI, 33.

68 ANTONOPOULOS, 173.

69 ANTONOPOULOS, 25.

70 ANTONOPOULOS, 26; ANTONOPOULOS,/WOOD, 123.
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3.2. Kryptografie

Mit der Kryptografie verwendet Bitcoin denjenigen Mathematikzweig, der fir
die Sicherung von Informationen genutzt wird.” Ein Grundbaustein der Kryp-
tografie sind sogenannte Hash-Algorithmen.”” Ein Hash-Algorithmus liefert
fiir einen bestimmten Eingabewert immer denselben als Hash bezeichneten
Ausgabewert. Diese Eigenschaft wird als Determinismus bezeichnet. Dartiber
hinaus ist dieser Ausgabewert jedoch scheinbar vollkommen zufallig; selbst bei
einer geringfiigigen Anderung des Eingabewerts resultiert ein komplett ande-
rer Ausgabewert (vgl. Tabelle 1). Kryptografische Hash-Algorithmen sind eine
Untergruppe von Hash-Algorithmen, welche sich mathematischer Einweg-
funktionen bedienen.”” Wihrend der Ausgabewert eines kryptografischen
Hash-Algorithmus durch blosse Eingabe des Eingabewerts berechnet werden
kann, ist die Berechnung des Kehrwerts faktisch ausgeschlossen.”

Eingabewert | Ausgabewert

Digitale Aktie | 7f7fb43d759babb7bdc9de99b5c806c946ee129afac219523526ba961b

54f79e
Ditigale 271f620259313215475bf81641005bfda492425f2c672fa7820108¢1f4b9
Aktien c421

Tabelle 1: Beispiel von SHA256-Hashwerten im Hexadezimalformat (256 Bit in Form
von 64 hexadezimalen Ziffern mit jeweils 4 Bit)

Hash-Algorithmen werden bei Bitcoin fiir diverse Zwecke verwendet. Als Ers-
tes kann mit einem Hash-Algorithmus ein Eingabewert von beliebiger Lange
und Komplexitat immer in ein bestimmtes Ausgabeformat, beispielsweise von
einer vordefinierten Linge, transformiert werden.” Als Zweites konnen Hash-
Algorithmen zur Herstellung von Datenintegritit verwendet werden.”® Ermég-
licht wird dies durch den Umstand, dass eine nachtrigliche Anderung des
Eingabewerts sofort aus dem Ausgabewert hervorgeht.” Schliesslich kénnen

7" SOHR/KEMMERICH, in: Cybersecurity, N 21; WERBACH, 40.

72 ANTONOPOULOS, 68.

73 ANTONOPOULOS, 68; GOODRICH,/TAMASSIA, 35; WERBACH, 45.

74 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 19; DANNEN, 143; KARAME /ANDROULAKI, 35; YERMACK, Review of
Finance 2017, 10.

75 BASHIR, 61, 88 f.; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 19; DANNEN, 143; KARAME /ANDROULAKI, 35.

76 BASHIR, 88; SOHR/KEMMERICH, in: Cybersecurity, N 66.

77 Vgl. DANNEN, 55; GEIS, Northwestern University Law Review 2018, 259 f.; SCHAR /BERENTSEN,
142.
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kryptografische Hash-Algorithmen zur Informationssicherung verwendet
werden, wobei auf die Einzelheiten zuriickzukommen sein wird.

3.3. Blockchain

Das bei Bitcoin zur Buchfiihrung eingesetzte Register wird als Blockchain be-
zeichnet. Jeder Teilnehmer fiihrt seine eigene Blockchain. Die Blockchain ent-
halt samtliche jemals iiber das Bitcoin-Netzwerk abgewickelte Transaktionen.
Funktional betrachtet ist eine Blockchain eine von den Teilnehmern als ver-
bindlich betrachtete Transaktionsdatenbank zur Bestimmung der Rechtszu-
stindigkeit an den darin enthaltenen Eintrigen.” Technisch betrachtet ist sie
eine unveranderliche Datenstruktur mit Append-only-Eigenschaft. Gemass
dieser Eigenschaft kdnnen nur neue Daten bzw. Blocke an die Blockchain an-
gefligt, nicht aber existierende Daten von ihr entfernt oder veridndert wer-
den.”

Wie bereits aus dem Begriff Blockchain hervorgeht, handelt es sich bei dieser
Datenstruktur um eine chronologisch abgelegte Kette von Blocken.*” Jeder
dieser Blocke umfasst eine bestimmte Anzahl von Transaktionen bzw. von
Transaktionsdaten.”’ Ein neuer Block wird erstellt, sobald eine geniigend hohe
Anzahl neuer Transaktionen tiber das Bitcoin-Netzwerk abgewickelt wurde.
Der neue Block wird an den unmittelbar zuvor erstellten Vorgangerblock an-
gefiigt. Weil die Blocke nur digital existieren, kdnnen sie nicht physisch anein-
ander angefiigt werden. Stattdessen enthalt jeder Block einen digitalen Ver-
weis auf seinen Vorgangerblock. Bei diesem Verweis handelt es sich um den
Block-Hash des Vorgangerblocks, der in den Nachfolgeblock aufgenommen
wird.** Zur Erstellung des Block-Hashes, werden die Transaktionsdaten des
Vorgangerblocks in eine Hash-Funktion eingegeben. Weil jeder Block unter-
schiedliche Transaktionen und damit unterschiedliche Transaktionsdaten ent-
halt, resultiert fiir jeden Block ein einzigartiger Block-Hash, wodurch der Vor-
gangerblock eindeutig identifizierbar wird. Weil jeder Block den Block-Hash

78 Vgl. Buterin, Ethereum Whitepaper; SCHAR /BERENTSEN, 277.

7 BADR/HORROCKS/WU, 11; BRUNNLER, 70; DINH, ET AL., in: Proceedings of the 2017 ACM In-
ternational Conference on Management of Data, 1085; PAINSI/BUCKLEY/ARNER, Standford
Journal of Blockchain Law & Policy 2019, 218.

80 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 20 f.; ECB, Crypto-Assets 2019, 7, Fn. 11, WUST/GERVAIS, in:
Proceedings of the 2018 Crypto Valley Conference on Blockchain Technology, 45.

81 vgl. zum vollstindigen Inhalt eines Blocks ANTONOPOULOS, 198; BASHIR, 20 & 129 f.; CORREIA,
in: Essentials of Blockchain Technology, 57 f.; DANNEN, 112 & 115; KARAME /ANDROULAKI, 43.

82 Dabei wird der SHA256-Algorithmus verwendet (vgl. ANTONOPOULOS, 197).
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seines Vorgangerblocks enthalt, konnen die Blocke gedanklich zusammenge-
fugt werden. Daraus resultiert eine bis auf den Ursprungsblock zuriickrei-
chende chronologische Kette von Blocken, die Blockchain.®

Gemass vorstehend eingefiihrter Definition eines verteilten elektronischen
Registers miissen die darin enthaltenen Eintrage grundsatzlich unveranderlich
sein. Damit ist die Datenintegritat, also die Datenvollstandigkeit und -unver-
anderlichkeit, angesprochen.* Fiir die Datenintegritit spielt der im Nachfol-
geblock enthaltene Block-Hash eine wichtige Rolle. Werden Transaktionsda-
ten eines existierenden Blocks nachtraglich manipuliert, verandert sich
dadurch auch der Hash des betreffenden Blocks. Weil dieser neue Hash nicht
mehr mit dem bereits im Nachfolgeblock enthaltenen Hash tibereinstimmt,
bricht die Kette.* Mithilfe der Blockchain kénnen derartige Manipulationsver-
suche rasch identifiziert und unterbunden werden.

3.4. Schlissel

a. Schlusselerstellung

Obschon die Blockchain grundsatzlich unveranderlich ist, muss eine Weiter-
ibertragung der darin enthaltenen Eintrage moglich sein. Dazu gelangt die
Public-Key-Kryptografie zum Einsatz. Bei der Public-Key-Kryptografie wer-
den zur Absicherung von Informationen eindeutige Schliisselpaare, bestehend
aus einem privaten (geheimen) und einem 6ffentlichen Schliissel, verwendet.*

Das Schliisselpaar wird in vier Schritten generiert. In einem ersten Schritt
wihlt ein Teilnehmer willkiirlich eine Zahl zwischen 1 und 2%°® ¥ Diese Zahl
kann mithilfe eines beliebigen Verfahrens ausgewahlt werden, solange dabei
auf eine sichere Entropie-Quelle zuriickgegriffen wird. Weil der von Bitcoin
genutzte Schliisselraum gréssenmassig (1077) zumindest niherungsweise ver-
gleichbar ist mit der geschatzten Anzahl der im Universum sichtbaren Atomen

83 ANTONOPOULOS, 197.

8 Vgl. etwa Art. 10 Ziff. 2 MLETR: «The criterion for assessing integrity shall be whether
information contained in the electronic transferable record, including any authorized
change that arises from its creation until it ceases to have any effect or validity, has remai-
ned complete and unaltered apart from any change which arises in the normal course of
communication, storage and display». Vgl. ebenfalls 44 U.S.C., § 3542b; BSI, Glossar Cyber-
Sicherheit; NIST, Data Integrity. Ahnlich Art. 3 GeBiV.

85 Vgl. ANTONOPOULOS, 198; BASHIR, 130; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 20 f.; HAHN/WILKENS,
7ZBB 2019, 12; The Economist vom 31. Oktober 2015, Blockchains; WERBACH, 101 f.

86 ANTONOPOULOS/WOOD, 61; SOHR/KEMMERICH, in: Cybersecurity, N 48 ff.

87 BASHIR, 117.
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§ 2 Verteilte elektronische Register

(1080), kann eine zufallige Wahl desselben Schlissels durch zwei Teilnehmer
faktisch ausgeschlossen werden.*® Dieser Wert wird in einem zweiten Schritt
mittels einer Hash-Funktion in ein bestimmtes Ausgabeformat transformiert
(vgl. Abb. 1). Diese Zeichenfolge ist der private Schliissel.*

1E99423A4ED27608A15A2616A2BOE9ES2CED330AC530EDCC32C8FFC6A526AEDD

Abbildung 1: Beispiel eines privaten Schliissels im Hexadezimalformat (256 Bit in
Form von 64 hexadezimalen Ziffern mit jeweils 4 Bit)

In einem dritten Schritt wird mithilfe von mathematischen Operationen aus
dem privaten Schliissel ein 6ffentlicher Schliissel abgeleitet. Infolgedessen
steht der offentliche Schliissel fortan in einer eindeutigen mathematischen
Beziehung zum privaten Schliissel. Mit anderen Worten passt ein 6ffentlicher
Schliissel zu einem privaten Schliissel. Damit sich der private nicht aus dem
offentlichen Schlissel ableiten lasst, wird zur Erstellung des offentlichen
Schliissels eine mathematische Einwegfunktion verwendet.”® Konkret werden
dazu auf elliptischen Kurven basierende mathematische Operationen auf den
privaten Schliissel angewandt.” Hierzu gelangen kryptographische Hash-Al-
gorithmen zur Anwendung. Aus dem so erstellten 6ffentlichen Schliissel wird
in einem vierten Schritt eine Bitcoin-Adresse abgeleitet.

177mdg5rbQyUHENYdx39W VWKT7fsLpEoXZy

Abbildung 2: Beispiel eines offentlichen Schliissels im Base58-Format

b. Schliisselfunktion

Die beiden Schlissel haben unterschiedliche Zwecke. Mithilfe des privaten
Schliissels kann sich ein Teilnehmer Zugang zu seinen Bitcoins verschaffen,
bzw. seine Verfiigungsberechtigung dariiber gegeniiber den anderen Teilneh-
mern nachweisen. Mit dem 6ffentlichen Schliissel kann ein Teilnehmer Bitco-
ins empfangen. Beides wird nachstehend im Detail im Rahmen der Ubertra-
gungen untersucht. Fir das Schlisselpaar wird haufig die Analogie zum
elektronischen Zahlungsverkehr benutzt. In dieser Analogie stellt der 6ffentli-
che Schliissel die Kontonummer und der private Schliissel den PIN dar.” Rich-

8 ANTONOPOULOS, 60 f.

8 Vgl. ANTONOPOULOS, 68.

% ANTONOPOULOS, 62; KARAME/ANDROULAKI, 33 f.

91 Vgl. zur Mathematik von elliptischen Kurven ANTONOPOULOS, 61 ff.; BASHIR, 69 ff.
92 Vgl. z.B. HAHN/WILKENS, ZBB 2019, 12; OECD, ICO for SME Financing 2019, 43.
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tig an dieser Analogie ist, dass mit einem privaten Schlissel (indirekt) Eintrage
ibertragen und mit einem offentlichen Schlissel (indirekt) Eintrage empfan-
gen werden konnen.” Jedoch ist die Vorstellung, dass mit einem privaten
Schliissel eine Art Bankkonto mit samtlichen Eintragen eines Teilnehmers auf-
geschlossen werden kénnte, abzulehnen.” Der private Schliissel bezieht sich
auf Transaktionen, welche im gesamten Bitcoin-Netzwerk verteilt sind, nicht
auf ein bestimmtes Konto.”

4.  Ubertragungen

41. Transaktions-Inputs und Transaktions-Outputs

Bei einer Ubertragung wird ein Bitcoin von einem Transaktions-Input an einen
Transaktions-Output verschoben.” Dieser Vorgang wird anhand einer Bei-
spielstransaktionskette bestehend aus den drei chronologisch stattfindenden
Transaktionen T-0, T-1 und T-2 erlautert, wobei jeweils derselbe Bitcoin von
einem Verausserer auf einen neuen Erwerber ibertragen wird. Der Fokus liegt
zunachst auf der Transaktion T-1, die aus einem Input und einem Output be-
steht. Der Transaktions-Input fiir T-1 wird aus dem Transaktions-Output der
vorangegangenen Transaktion T-0 erstellt, konkret aus einem tbertragenen
Bitcoin.”” In T-1 verschiebt der Veriusserer in einer digitalen Signatur diesen
Transaktions-Input an einen Transaktions-Output, konkret an die Bitcoin-
Adresse des Erwerbers. Damit nur der Erwerber von T-1 tiber diesen Transak-
tions-Output verfiigen kann, versieht der Verdusserer in T-1 diesen mit einer
Bedingung (sog. «Locking-Skript»”). Gemiss dieser Bedingung kann nur der
Erwerber von T-1 den Transaktions-Output in der Nachfolgetransaktion T-2
erneut als Transaktions-Input einlésen (sog. «Unlocking-Skript»).*®

93 ANTONOPOULOS, 59.

% Vgl. CORREIA, in: Essentials of Blockchain Technology, 62 ; ECB, Virtual Currency Schemes
2015, 13; KARAME /ANDROULAKI, 38.

9 WERBACH, 104.

% BOHME, ET AL., Journal of Economic Perspectives 2015, 215; KARAME /ANDROULAKI, 34.

97 Dazu enthalt der Transaktions-Input einen Verweis auf den Transaktions-Hash und die

Sequenznummer, an der der UTXO in der Blockchain steht. Vgl. ANTONOPOULOS, 21 & 125.

Dieses wird auch als Witness-Skript oder scriptPubKey bezeichnet (vgl. ANTONOPOULOS,

123; BADR/HORROCKS /WU, 45).

Genau genommen kann nur mit diesem privaten Schliissel eine digitale Signatur erstellt

werden, die diese vorhergehenden Transaktions-Outputs freischaltet.

98

99
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4.2. Rolle des Schlisselpaars

Das Schliisselpaar wird bei Ubertragungen zur Erstellung eines Locking-
Skripts und eines dazu passenden Unlocking-Skripts bendtigt. Dies geschieht
in zwei gedanklich auseinanderzuhaltenden Schritten, welche gemass oben-
stehender Beispielstransaktionskette erlautert werden. Zur Erinnerung, in T-1
hat der Verdusserer einen Bitcoin durch die Verschiebung eines Transaktions-
Inputs an einen Transaktions-Output auf den Erwerber tbertragen. Bei die-
sem Vorgang hat der Verausserer den Transaktions-Output mit einem auf den
offentlichen Schliissel des Erwerbers passenden Locking-Skript versehen. Zu
diesem Zweck musste der Erwerber dem Verdusserer vorgangig seinen offent-
lichen Schliissel mitteilen, was die Funktion des 6ffentlichen Schliissels ist.'®

In T-2 soll nun der Transaktions-Output aus T-1 als Transaktions-Input ver-
wendet werden. Voraussetzung hierfiir ist, dass das Locking-Skript aus T-1 in
T-2 durch ein passendes Unlocking-Skript eingelost wird. Das Unlocking-
Skript besteht aus einer vom Veradusserer (bei T-2) mithilfe seines privaten
Schliissels erstellten digitalen Signatur."”' Diese Signatur teilt der Veriusserer
von T-2 dem Netzwerk mit. Anhand der digitalen Signatur kénnen die anderen
Teilnehmer tberpriifen, ob der Verausserer tiber den Eintrag verfiigungsbe-
rechtigt ist.”* Konkret kontrollieren sie, ob die vorgelegte digitale Signatur nur
mit einem privaten Schliissel erstellt werden konnte, der zu demjenigen 6f-
fentlichen Schliissel passt, auf den urspriinglich das Locking-Skript in T-1 er-
stellt wurde. Mit anderen Worten verifizieren die tibrigen Teilnehmer, ob der
Verausserer in T-2 und der Erwerber in T-1 dieselbe Person ist. Weil zur Veri-
fikation der Verfiigungsberechtigung bereits die digitale Signatur und der 6f-
fentliche Schliissel eines Teilnehmers ausreichen'” und daraus der private
Schliissel nicht abgeleitet werden kann, ist diese Verifikation ohne Preisgabe
des privaten Schliissels moglich.

4.3. Feststellung Rechtszustindigkeit

Aus dieser technischen Darstellung der Ubertragungen ergibt sich der erste
Baustein des bei Bitcoin eingesetzten Mechanismus zur Feststellung der
Rechtszustandigkeit an den darauf abgebildeten Eintragen. Die Rechtszustan-
digkeit eines Eintrags ergibt sich aus dessen Ubertragungshistorie. Samtliche

100 vg]. ANTONOPOULOS, 121 ff.

101 ygl. Buterin, Ethereum Whitepaper; Nakamoto, Bitcoin White Paper, 2.
102 Vgl. MAUME/FROMBERGER, ZHR 2021, 514.

103 ANTONOPOULOS, 60.
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jemals stattgefundenen Transaktionen eines Eintrags bilden eine in sich ge-
schlossene Kette, bestehend aus einer Abfolge von Transaktions-Inputs und
Transaktions-Outputs. Ausschliesslich der letzte noch nicht eingeloste Trans-
aktions-Output dieser Kette kann technisch weiteriibertragen werden.” Ein
noch nicht eingeloster Transaktions-Output wird als Unspent Transaction
Output bezeichnet (sog. «UTX0»)."” Der Inhaber des UTXOs wird vom Netz-
werk als rechtszustandig fiir den Eintrag betrachtet. Was gelaufig als Bitcoin
bezeichnet wird, ist in Wahrheit ein UTXO. Der UTXO ist eine Datenstruktur,
welche nicht an einem zentralen Ort gespeichert, sondern {iber das gesamte
Register verteilt ist."”°

Bei Bitcoin erlaubt eine Wallet die Speicherung und Verwaltung des privaten
Schliissels."”” Die Wallet durchsucht die Blockchain stindig nach denjenigen
UTXOs, die mit dem darin gespeicherten privaten Schliissel eingelost werden
konnen. Auf diese Weise berechnet die Wallet das Gesamtguthaben eines Teil-
nehmers. Mochte ein Teilnehmer eine Transaktion vornehmen, stellt die Wal-
let die passenden Unlocking-Skripts bereit und konstruiert neue, an den Er-
werber gerichtete Transaktions-Outputs. Im Anschluss versendet die Wallet
diese Transaktion an die mit ihr verbundenen Teilnehmer zur Weiterverbrei-
tung im Bitcoin-Netzwerk.'”®

5. Konsensmechanismus

5.1. Allgemeines

Konsens bezeichnet das informationstechnologische Problem in einem ver-
teilten System die Zustimmung samtlicher Teilnehmer auf einen einzigen sys-
temweiten Zustand zu erreichen.'”” Das Erzielen eines Konsenses ist Voraus-
setzung fiir das Funktionieren eines verteilten Systems. Die Herausforderung
der Konsensfindung in einem verteilten System besteht darin, dass die Auto-
ren je ihr eigenes Register fithren. Deren Register konnen versehentlich oder
im Fall einer Registermanipulation auch mutwillig voneinander abweichen.

104 ANTONOPOULOS, 95.

105 KARAME,/ANDROULAKI, 38.

106 ANTONOPOULOS, 121.

107 BASHIR, 147; CORREI4, in: Essentials of Blockchain Technology, 58; KARAME /ANDROULAKI, 146;
MAUME /FROMBERGER, ZHR 2021, 514.

108 ANTONOPOULOS, 220.

109 vgl. ANTONOPOULOS/WOOD, 319; BASHIR, 12; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 18.

22



§ 2 Verteilte elektronische Register

Damit die einzelnen Register der Autoren jederzeit untereinander tiberein-
stimmen, sind Konsensregeln inklusive eines wirksamen Durchsetzungsme-
chanismus erforderlich."’

Bei Bitcoin besteht Konsens, wenn sich die Teilnehmer tGber die Rechtszustian-
digkeit an samtlichen Registereintragen als Systemzustand einig sind und die
einzelnen Register diesbezliglich ibereinstimmen. Mit anderen Worten muss
unter samtlichen Teilnehmern jederzeit feststehen, wie viele Bitcoins jedem
einzelnen Teilnehmer gehoéren. Weil Transaktionen den Systemzustand veran-
dern, misste theoretisch nach jeder Transaktion ein neuer Konsens iber
simtliche Bitcoin-Guthaben unter den Teilnehmern erzielt werden." Ange-
sichts der hohen Anzahl der simultan {iber das Bitcoin-Netzwerk abgewickel-
ten Transaktionen ware dies jedoch unpraktikabel. Stattdessen wird mithilfe
des Block-Minings nur periodisch ein Konsens {iber den neuen Systemzustand
erzielt. Beim Mining fasst ein Miner mehrere Hundert Transaktionen in einem
sogenannten Anwarterblock zusammen und propagiert diesen im Anschluss
an das Bitcoin-Netzwerk. Sofern die anderen Bitcoin-Teilnehmer diesen An-
warterblock ihrer eigenen Blockchain hinzufiigen, akzeptieren sie die Giltig-
keit der darin enthaltenen Transaktionen und damit den neuen Systemzu-
stand.™

5.2. Block-Mining

a. Konsensregeln

Das Block-Mining bezeichnet das Erstellen eines neuen Anwarterblocks durch
einen Miner gemass prazis vorgegebenen Regeln. Fiir das Mining eines neuen
Blocks fasst ein Miner verschiedene tber das Bitcoin-Netzwerk empfangene
und validierte Transaktionen in einem Anwarterblock zusammen. Zusammen
mit dem Hash des Vorgangerblocks, einem Zeitstempel und einigen weiteren
Daten werden diese Transaktionen zu einer Zeichenfolge komprimiert, die als
Block-Header bezeichnet wird."

110 BANO, ET AL., in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial Tech-
nologies, 1.

1T ANTONOPOULOS/WOOD, 6; DINH, ET AL., in: Proceedings of the 2017 ACM International Con-
ference on Management of Data, 1086.

112 vgl. Bundesrat, DLT Bericht 2018, 22; Nakamoto, Bitcoin White Paper, 3.

13 ANTONOPOULOS, 222 ff.; KARAME,/ANDROULAKI, 46 f.; REN/WARD, in: Essentials of Blockchain
Technology, 14. Fiir Ethereum: DANNEN, 123.
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Ein giltiger Anwarterblock setzt einen Proof-of-Work durch den Miner vor-
aus. Ein Proof-of-Work liegt vor, wenn der Hash des Block-Headers numme-
risch eine vorgegebene Zielgrosse unterschreitet (sog. «Target»).™* Weil die
kryptografische Hashfunktion zufallige Ausgabewerte liefert und der Kehrwert
des Targets nicht berechnet werden kann, muss der Miner solange neue
Block-Header als Eingabewerte in die Hash-Funktion eingeben, bis zufillig ein
Ausgabewert unter dem Target liegt."> Damit der Miner nicht nach jedem ge-
scheiterten Eingabeversuch von Grund auf einen neuen Anwarterblock erstel-
len muss, enthalt der Block-Header eine extra fiir diesen Zweck geschaffene
Variable (sog. «Nonce»). Typischerweise inkrementiert der Miner bei jedem
Eingabeversuch diese Variable um eine Einheit."® Sobald ein Miner einen giil-
tigen Anwarterblock inklusive Proof-of-Work erstellt hat, propagiert er diesen
ins Netzwerk."’

Der Proof-of-Work ist nichts anderes als das Erbringen einer gewissen Re-
chenleistung fiir das Finden eines giiltigen Ausgabewertes durch das wieder-
holte Ausfithren einer Hash-Funktion. Was trivial klingt, ist praktisch sehr
anspruchsvoll. Ein einziger Proof-of-Work setzt Billiarden von Hashing-Ope-
rationen voraus."® Mit der Zunahme der Gesamtrechenleistung im Bitcoin-
Netzwerk erhoht sich der Schwierigkeitsgrad des Proof-of-Works laufend;
wahrend frither fir das Mining bereits ein einfacher Desktopcomputer ge-
niigte, erfordert profitables Hashing heute eine spezialisierte Hardware." Im
Gegensatz dazu ist das Uberpriifen des Proof-of-Work durch die anderen Teil-
nehmer trivial. Durch blosse Eingabe des Block-Headers in die Hash-Funktion
konnen sie problemlos feststellen, ob der Hash unter dem Target liegt.”

114 Betrigt das Target bspw. 01000 muss der Ausgabewert der Hashfunktion unter diesem

Wert liegen, damit der Anwarter-Block in die Blockchain aufgenommen wird. Vgl. Naka-
moto, Bitcoin White Paper, 3.

115 ANTONOPOULOS, 230 f.; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 21; REN/WARD, in: Essentials of Block-
chain Technology, 13.

116 ANTONOPOULOS, 232; BASHIR, 135; Buterin, Ethereum Whitepaper; Nakamoto, Bitcoin White
Paper, 3.

117 BASHIR, 134 f.

118 ANTONOPOULOS, 27.

119 ANTONOPOULOS, 28; BASHIR, 136 ff.; BOHME, ET AL., Journal of Economic Perspectives 2015,
218. Fir Ethereum: BASHIR, 252.

120 Vgl. DANNEN, 56; KARAME /ANDROULAKI, 46.
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b. Ratio Proof-of-Work

Das Ziel der Konsensregeln ist das Herstellen eines systemweit einheitlichen
Zustands und damit die Systemintegritat. In Abwesenheit eines kontrollieren-
den Administrators besteht in einem verteilten elektronischen Register die
Gefahr von Regelverstéssen durch die Teilnehmer, bzw. Registermanipulatio-
nen zu ihren eigenen Gunsten. Aus diesem Grund muss das Konsensprotokoll
so aufgebaut sein, dass sich die Teilnehmer aus purem Eigeninteresse an die
Konsensregeln halten.” Erreicht wird dies iiber ein auf spieltheoretischen
Uberlegungen basierendem Bonus-Malus-System, welches Bestandteil des
Konsensprotokolls ist.

Unter dem Bonussystem erhalten die Teilnehmer fiir einen positiven Beitrag
zur Systemintegritit eine Belohnung.” Ein Teilnehmer leistet einen positiven
Beitrag zur Systemintegritat durch die Beteiligung am Konsensmechanismus,
sprich am Bitcoin-Mining. Dadurch steigt die Gesamtrechenleistung im Sys-
tem an, was es einem Angreifer erschwert, die Kontrolle tiber das Netzwerk zu
erlangen. Als Gegenleistung und als Anreiz fiir diesen Beitrag erhalt derjenige
Miner, der zuerst einen giiltigen Anwarterblock erstellt, eine Belohnung in
Form einer bestimmten Anzahl originar geschaffener Bitcoins, welche als Co-
inbase-Bitcoins bezeichnet werden.” Samtliche sich im Umlauf befindenden
Bitcoins wurden urspriinglich auf diese Weise geschaffen. Weil lediglich der
erste Miner die Coinbase-Bitcoins erhilt, entsteht ein Wettlauf zwischen den
Bitcoin-Minern zur moglichst raschen Erbringung des Proof-of-Works. Jeder
in der Blockchain enthaltene Block reprasentiert eine Runde dieses ewigen
Wettlaufs.

Ein anderer positiver Beitrag zur Systemintegritat ist die Uberpriifung der Re-
gelkonformitdt eines Anwérterblocks. Namentlich muss sichergestellt sein,
dass die im Anwarterblock enthaltenen Transaktionen das Unlocking-Skript
erfiillen und dass fiir den Anwirterblock ein Proof-of-Work vorliegt."** Sobald
ein Miner vom Netzwerk einen neuen Anwarterblock erhilt, kontrolliert er
diesen. Regelkonform erstellte Blocke nimmt er in seine Blockchain auf, regel-

121 vgl. Bundesrat, DLT Bericht 2018, 25; SCHAR /BERENTSEN, 206.

122 vgl. BOHME, ET AL., Journal of Economic Perspectives 2015, 215; Nakamoto, Bitcoin White
Paper, 4.

123 Diese sogenannte Coinbase-Transaktion ist immer die erste in einem Block enthaltene
Transaktion. Weil diese Transaktion quasi aus dem Nichts geschopft wird, verbraucht sie
keine UTXOs als Inputs. Vgl. ANTONOPOULOS, 224 f.

124 vgl. fir Bitcoin ANTONOPOULOS, 220 f.; BASHIR, 128 f.; Buterin, Ethereum Whitepaper. Fir
Ethereum: DANNEN, 121.
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widrige verwirft er.”® Fiir den Miner besteht der Anreiz zur Ablehnung von
regelwidrigen Blocken darin, immer noch selbst den Proof-of-Work fiir die
betreffende Runde erbringen zu kénnen. Der Anreiz fiir die Annahme eines
regelkonformen Blocks besteht fiir den Miner darin, stets auf dem neuesten
Registerstand zu sein. Arbeitet der Miner namlich trotz eines neuen regelkon-
formen Blocks auf einem veralteten Systemzustand weiter, werden seine kinf-
tigen Anwarterblocke von den tibrigen Teilnehmern abgelehnt.

Das Malus-System ist verkniipft mit dem hohen Ressourcenaufwand zur Er-
bringung des Proof-of-Works. Der Ressourcenaufwand besteht im Wesentli-
chen aus den Energie- und Infrastrukturkosten zur wiederholten Ausfithrung
der Hashfunktion. Wenn ein Miner sich bei der Erstellung eines neuen Blocks
nicht an die Regeln halt, indem er z.B. ungiltige Transaktionen in seinen An-
warterblock aufnimmt, wird dieser Block von den tibrigen Teilnehmern abge-
lehnt. Der Miner erhalt keine Coinbase-Bitcoins und bleibt auf seinen aufge-
laufenen Kosten sitzen.'”®

C. Blockintervall

Die effektive Erstellungszeit fiir einen neuen Block ist zufallig und hangt davon
ab, wann einem Miner gerade ein Proof-of-Work gelingt. Die durchschnittli-
che Dauer bis zum Erstellen eines Proof-of-Works hiangt von zwei Faktoren ab.
Erstens dem Schwierigkeitsgrad des Proof-of-Works (engl. «Difficulty»).”’
Dieser kann vom Netzwerk durch die Festlegung des Targets diskretionar
bestimmt werden. Je tiefer das Target angesetzt wird, desto mehr Eingabever-
suche in die Hash-Funktion sind im Durchschnitt fiir den Proof-of-Work not-
wendig, was die Erstellungszeit verlangert. Zweitens die Gesamtrechenleis-
tung im System. Je grosser die Gesamtrechenleistung ist, desto mehr Hash-
Berechnungen konnen gesamthaft pro Sekunde ausgefiihrt werden und desto
schneller gelingt statistisch gesehen einem Teilnehmer den Proof-of-Work.
Bei Bitcoin besteht ein Zielwert fiir die durchschnittliche Blockerstellungszeit.

125 Vgl. hierzu KARAME/ANDROULAKI, 56 & 60; REN/WARD, in: Essentials of Blockchain Techno-
logy, 14.

126 Vgl. ANTONOPOULOS/WOOD, 320; BOHME, ET AL., Journal of Economic Perspectives 2015,
218 f.

127" ANTONOPOULOS, 233; KARAME /ANDROULAKI, 47. Fiir Ethereum: DANNEN, 114.
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Dieser wird als Blockintervall bezeichnet und betrigt zehn Minuten.””® Zur An-
gleichung der effektiven Erstellungszeit an das Blockintervall wird das Target
periodisch automatisch adjustiert.’”

5.3. Feststellung Rechtszustiandigkeit

Mit dem Block-Mining erzielen die Teilnehmer einen Konsens tiber den aktu-
ellen Systemzustand und einigen sich tiber die Rechtszustandigkeit an den
darauf abgebildeten Eintrigen.” Die dazugehorigen Konsensregeln stellen ei-
nen systemweit einheitlichen Zustand sicher und verhindern Registermanipu-
lationen wie z.B. Doppelabtretungen.

Aus der vorstehenden technischen Betrachtung des Konsensmechanismus er-
gibt sich der zweite Baustein des bei Bitcoin eingesetzten Mechanismus zur
Feststellung der Rechtszustandigkeit an den Eintrdgen. Wenn Teilnehmer ei-
nen neuen Anwarterblock an ihre Blockchain hinzufiigen, anerkennen sie die
darin enthaltenen Transaktionen als verbindlich und einigen sich so auf einen
neuen Systemzustand. Weil die Blockreihenfolge mit der Ubertragungshistorie
der einzelnen Eintrage korrespondiert, ist fiir den Systemzustand jeweils der
letzte Block der Blockchain verbindlich. Weil dieser Block mit samtlichen Vor-
gangerblocken verbunden ist, handelt es sich dabei gleichzeitig um die langste
zusammenhingende Blockchain.™

6. Fork

6.1. Zufallige Fork

Eine zufillige Fork entsteht, wenn zwei Miner gleichzeitig einen giiltigen An-
wirterblock erstellen, sie also gleichzeitig den Proof-of-Work erbringen.*
Diese beiden Anwarterblocke unterscheiden sich nur geringfiigig voneinan-
der, beispielsweise durch eine leicht veranderte Anordnung derselben Trans-

128 ANTONOPOULOS, 215; BOHME, ET AL., Journal of Economic Perspectives 2015, 217.

129 Vgl. ANTONOPOULOS, 238 ff.; BASHIR, 170 f.; BOHME, ET AL., Journal of Economic Perspectives
2015, 218; KARAME/ANDROULAKI, 46. Fiir Ethereum: BASHIR, 247; DANNEN, 114; Wood, Ethe-
reum Yellow Paper, 6.

130 DANNEN, 111.

131 Nakamoto, Bitcoin White Paper, 3. Genauer die Kette mit dem héchsten kumulierten
Proof-of-Work, wobei dies grundsétzlich immer die langste Kette ist (vgl. ANTONOPOULOS,
242. Fir Ethereum: DANNEN, 114; KARAME /ANDROULAKI, 184).

132 BASHIR, 132; DINH, ET AL., in: Proceedings of the 2017 ACM International Conference on Ma-
nagement of Data, 2.
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aktionen. Nach der Erstellung propagieren die beiden Miner je ihren eigenen
Anwarterblock iiber das Bitcoin-Netzwerk an ihre benachbarten Teilnehmer.
Weil beide Anwarterblocke regelkonform erstellt wurden, werden beide von
den jeweiligen Empfangern akzeptiert. Geschieht die Verbreitung der beiden
Blocke im Netzwerk exakt gleichzeitig, wird die eine Halfte des Bitcoin-Netz-
werks eine andere Blockchain fiir verbindlich betrachten als die andere Halfte.
Fortan liegen zwei unterschiedliche, miteinander inkompatible und konkurrie-
rende Blockchain-Versionen vor.”*

Eine derartige Fork ist eine temporare Inkonsistenz, die sich typischerweise
innerhalb eines Blockintervalls wieder auflost.®* Unmittelbar nach dem Auf-
treten einer zufalligen Fork beginnen die Teilnehmer mit der Erstellung eines
neuen Anwarterblocks. Sobald ein Miner einen neuen Proof-of-Work erbracht
hat, propagiert er seinen Anwarterblock ins Netzwerk. Diejenigen Teilnehmer,
die an der konkurrierenden Blockchain-Version gearbeitet haben, stellen fest,
dass sie auf einer kiirzeren, sprich veralteten Blockchain arbeiten. Weil immer
die langste Blockchain als verbindlich gilt, verwerfen sie ihre eigene Block-
chain-Version zugunsten der konkurrierenden Kette.”” Die im verworfenen
Block enthaltenen Transaktionen werden systemmassig riickabgewickelt."*®

Zwar wird auf diese Weise unmittelbar nach dem Auftreten einer Fork wieder
ein einheitlicher Systemzustand hergestellt, trotzdem relativieren Forks die
Vorstellung einer Blockchain als Kette. Sobald eine Fork auftritt, liegt vielmehr
ein Baum mit konkurrierenden Asten vor. Jede Gabelung dieses Baums ent-
spricht einer Fork. Die Haufigkeit von Forks lasst sich durch die Festlegung des
Blockintervalls steuern.”’ Je kiirzer das Blockintervall festgelegt wird, desto
hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass zwei Teilnehmer gleichzeitig einen An-
warterblock erstellen und dass eine Fork entsteht. Wenn das Blockintervall
verlangert wird, nimmt zwar die Anzahl der Forks ab, allerdings verlangert sich
dadurch auch die Zeitspanne, in welcher im Netzwerk Unsicherheit tiber den

133 Vgl. ANTONOPOULOS, 243 ff.; REN/WARD, in: Essentials of Blockchain Technology, 14.

134 Vgl. ANTONOPOULOS, 243 & 247; KARAME/ANDROULAKI, 34 f.; REN/WARD, in: Essentials of
Blockchain Technology, 14.

135 Genauer gesagt, wird ihre bisherige Haupt-Chain zur Sekundéiren-Chain (vgl.

ANTONOPOULOS, 247).

Die im verworfenen Block aufgenommenen Transaktionen sind entweder bereits im neuen

Block enthalten oder werden in einen neuen Block aufgenommen.

137 vgl. Hosp, 83; REN/WARD, in: Essentials of Blockchain Technology, 18.
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aktuellen Systemzustand herrscht. Vor diesem Hintergrund ist das Blockin-
tervall von zehn Minuten als Kompromiss zwischen der Anzahl Forks und der
Zeitspanne der Unsicherheit {iber den Systemzustand zu betrachten."*®

6.2. Hard-Fork

Trotz der kurzfristigen Starrheit der Konsensregeln kdnnen sich diese langer-
fristig durchaus dndern. Voraussetzung fiir eine Anderung der Konsensregeln
ist die koordinierte Ubernahme der neuen Regeln durch samtliche Teilnehmer.
Weil die Miner nicht zur Ubernahme der neuen Regeln verpflichtet werden
koénnen, kann es vorkommen, dass ein Teil des Netzwerks die Regelanderung
ablehnt. Als Folge davon gelten fiir einen Teil des Netzwerks andere Konsens-
regeln als fiir den Rest des Netzwerks. Fortan liegen zwei voneinander unab-
hingige und miteinander inkompatible Blockchains vor.” Diese Situation wird
als Hard-Fork bezeichnet. Im Gegensatz zur oben beschriebenen zufalligen
Fork 16sen sich Hard-Forks nicht tiber den Zeitablauf wieder auf. Weil die
Mehrheit der Netzwerk-Teilnehmer Hard-Forks als Risiko betrachten, treten
sie bei Bitcoin jedoch ausgesprochen selten auf.*’

III. Ethereum

1. Funktion eines Weltcomputers

Weil auf Ethereum Computerprogramme beliebiger Komplexitat ausgefiihrt
werden konnen, wird Ethereum auch als Weltcomputer bezeichnet."! Dieser
Weltcomputer besteht aus einer speicherprogrammierten Allzweckcomputer-
Architektur und einer dezentralisierten Blockchain. Der Weltcomputer fiihrt
Smart Contracts aus und lauft zeitgleich tiberall bei samtlichen Netzwerk-Teil-
nehmern. Zugleich erzeugt die Software einen durch die Konsensregeln abge-
sicherten, einheitlichen, auf der Blockchain festgehaltenen Systemzustand.™

138 Als Kompromiss ist dieses Blockintervall Diskussionsgegenstand innerhalb des Bitcoin-

Netzwerks. Vgl. ANTONOPOULOS, 250.

139 vgl. zum Ganzen Bundesrat, DLT Bericht 2018, 22; REN/WARD, in: Essentials of Blockchain
Technology, 15 f.; WERBACH, 103.

140 ygl. ANTONOPOULOS, 264; HOSP, 62; WERBACH, 103.

141 Vgl. z.B. RUTISHAUSER/KUBLI/WEBER, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-
Recht, N 9.

142 ANTONOPOULOS/WOOD, 8.
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Ethereum hat mit Bitcoin vieles gemeinsam: ein die Teilnehmer verbindendes
Peer-to-Peer-Netzwerk, einen Konsensalgorithmus zur Synchronisation des
Systemzustands, eine Blockchain, eine Kryptowahrung (Ether) sowie die Nut-
zung kryptografischer Funktionen wie digitale Signaturen und Hash-Algorith-
men.'* Allerdings existieren auch gewichtige Unterschiede zu Bitcoin. Die
Kernfunktionalitdit von Ethereum besteht in einer programmierbaren All-
zweck-Blockchain zur Ausfiihrung von Smart Contracts. Diesbeziiglich hebt
sich Ethereum von Bitcoin ab, welches eine «simple» Transaktionsdatenbank
ist. Technisch unterscheidet sich Ethereum von Bitcoin, indem Ethereum
Code beliebiger und unbegrenzter Komplexitat ausfithren kann. Demgegen-
uber verfiigt die Bitcoin-Software mit ihrem einfacheren Aufbau iber wesent-
lich eingeschrinktere Verarbeitungsmoglichkeiten."** Schliesslich beschrinkt
sich die Funktion der Kryptowahrung Ether im Wesentlichen auf diejenige ei-
ner Hilfswahrung zur Abgeltung des Ressourcenverbrauchs der Ethereum-
Plattform und nimmt damit eine sehr viel weniger prominente Rolle als die Bit-
coin-Wahrung ein."*®

2. Ethereum-Infrastruktur

2.1. Allgemeines

Ethereum ist eine Open-Source-basierte, dezentralisierte Infrastruktur, die
als Smart Contracts bezeichnete Programme ausfiihrt. Die Smart Contracts
werden auf einem virtuellen, als Ethereum Virtual Machine («<EVM») bezeich-
neten Computer ausgefiihrt.*® Nach der Programmausfiihrung wird der neue
Systemzustand auf der Ethereum-Blockchain festgehalten."’ Weil die Block-
chain von Ethereum keinem bestimmten Zweck dient, lassen sich eine Vielzahl
von Anwendungen (Smart Contracts) darauf programmieren. Fir die Entwick-
ler bietet dies den Vorteil, dass sie nicht fiir jede Anwendung eine neue Infra-
struktur aufbauen miissen, sondern immer dieselbe verwenden kénnen.*®

143 ANTONOPOULOS/WOOD, 1.

144 Vgl. ANTONOPOULOS/WOOD, 2; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 23.

145 ANTONOPOULOS/WOOD, 2; WERBACH, 66.

146 DANNEN, 50; HELAL/ASGHAR, in: Essentials of Blockchain Technology, 113.

147 ANTONOPOULOS/WOOD, 26.

148 vgl. Buterin, Ethereum Whitepaper; HELAL/ASGHAR, in: Essentials of Blockchain Techno-
logy, 113.
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Weil die Infrastruktur von Ethereum auf derjenigen von Bitcoin beruht, wird
nachfolgend nur auf die Besonderheiten der Ethereum-Infrastruktur einge-
gangen.

2.2. Token

Der Protokoll-Token Ether ist technisch von den tibrigen Ethereum-Token ab-
zugrenzen. Als Protokoll-Token ist Ether technisch mit einem Bitcoin ver-
gleichbar. Im Gegensatz dazu sind die tibrigen Ethereum-Token Anwendungs-
Token, welche nicht Teil des Ethereum-Protokolls sind. Das Versenden und
der Besitz von Anwendungs-Token sind keine der Ethereum-Plattform intrin-
sischen Operationen.'* Fiir die Ausgabe, Ubertragung und Verwaltung der Ei-
gentums- und Zugriffsrechte von Anwendungs-Token ist ein Smart Contract
erforderlich.”” Der betreffende Smart Contract kann entweder von Grund auf
neu oder basierend auf einem existierenden Standard, namentlich dem
ERC20-Token-Standard, erstellt werden. Die Verwendung eines Standards
bietet den Vorteil einer verbesserten Kompatibilitat (Interoperabilitit) zwi-
schen den verschiedenen Kontrakten.”™ Bei ICOs sind derzeit ERC20-Token
dominant.'™

2.3. Externally Owned Account und Kontrakt-Account

Bei Ethereum existieren mit Externally Owned Accounts («EOA») und Kon-
trakt-Accounts zwei verschiedene Account-Arten. Beiden gemeinsam ist die
Verwendung einer Ethereum-Adresse an die Daten bzw. Ether gesendet wer-
den konnen. Sie unterscheiden sich in Bezug auf die darin gespeicherten Da-
ten und die Art ihrer Beherrschung. Wahrend EOAs die Ether-Guthaben ihrer
Teilnehmer enthalten, enthalten Kontrakt-Accounts nebst Ether-Guthaben
den Programmcode eines Smart Contracts. EOAs werden von Teilnehmern
mithilfe des privaten Schliissels kontrolliert. Kontrakt-Accounts haben hinge-
gen keinen privaten Schliissel und werden durch den in der Blockchain gespei-

149 ANTONOPOULOS/WOOD, 242 f.

150 BADR/HORROCKS/WU, 320; MAUME /FROMBERGER, ZHR 2021, 514.

151 ANTONOPOULOS/WOOD, 227 & 249; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 34.

152 BADR/HORROCKS/WU, 322; HOWELL/NIESSNER/YERMACK, The Review of Financial Studies
2020, 3943.
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cherten Smart Contract-Code kontrolliert. Sie folgen also ihrer eigenen,
grundsitzlich unverianderlichen Logik."*

Daraus erschliesst sich, dass Ethereum ein Account-basiertes Protokoll ist. Je-
der EOA und jeder Kontrakt-Account verfiigen {iber eine eigene interne Da-
tenstruktur, in der die empfangenen Transaktionen und Ether eines Teilneh-
mers abgelegt werden.”™ In diesem Punkt unterscheidet sich Ethereum von
Bitcoin, welches auf dem UTXO-Mechanismus basiert.™

24. EVM, Gas

Der auf der Ethereum-Blockchain gespeicherte systemweite Datenzustand
wird von den Teilnehmern durch die Erzeugung, die Veranlassung und den Ak-
zept von Transaktionen verandert. Einfachere Transaktionen, namentlich
Ether-Ubertragungen, kénnen ohne die EVM abgewickelt werden. Fiir die
Ausfithrung von Smart Contracts wird jedoch die EVM benétigt.*® Konzeptio-
nell ist die EVM ein globaler, dezentralisierter Computer mit Millionen aus-
fithrbarer Objekte und einem eigenen permanenten Datenspeicher.””” Global
ist dieser Computer, weil alle Instanzen der EVM mit dem gleichen Ausgangs-
zustand arbeiten und den gleichen Endzustand erzeugen. Dezentral ist er, weil
jeder Ethereum-Netzwerk-Teilnehmer eine lokale Kopie der EVM betreibt.
Der permanente Datenspeicher der EVM ist die Ethereum-Blockchain.™

Die Aufgabe der EVM besteht darin, den Ethereum-Globalzustand bei der Aus-
fiihrung von Smart Contracts neu zu berechnen und die Blockchain entspre-
chend anzupassen. Dazu wird die EVM instanziiert, der Programmcode des
betreffenden Kontrakt-Accounts in die EVM geladen und dieser von der EVM
ausgefiihrt, woraus ein neuer Systemzustand resultiert.”™ Bei einer erfolgrei-
chen Ausfiihrung des Programmcodes wird der globale Zustand aktualisiert,
einschliesslich aller Anderungen an den Datenspeichern des aufgerufenen
Kontrakts, aller neu erzeugten Kontrakte und aller initiierten Transaktionen.'*

153 Vgl. zum Ganzen ANTONOPOULOS/WOOD, 26 & 127; BASHIR, 239; Buterin, Ethereum Whi-
tepaper; CORREIA, in: Essentials of Blockchain Technology, 63 f.; DANNEN, 61; KARAME/
ANDROULAKI, 182; Ethereum Foundation, Solidity 0.8.7 Documentation.

154 ANTONOPOULOS/WOOD, 99; Wood, Ethereum Yellow Paper, 3.

155 Vgl. hierzu vorne N 41.

156 ANTONOPOULOS/WOOD, 99 & 303.

157 ANTONOPOULOS/WOOD, 297.

158 BADR/HORROCKS/WU, 142.

159 Vgl. ANTONOPOULOS/WOOD, 303 f.; BAHGA/MADISETTI, 37 f.

160 ANTONOPOULOS/WOOD, 303 f.
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Weil der EVM-Betrieb laufend Ressourcen verbraucht, ist deren Benutzung
durch die Teilnehmer kostenpflichtig. Der Ressourcenverbrauch der EVM wird
durch ein Messsystem namens Gas gemessen und von den Teilnehmern in
Ether bezahlt.!® Wihrend die EVM einen Smart Contract ausfiihrt, zeichnet sie
automatisch jede Instruktion auf (Berechnungen, Datenzugriffe etc.).®* Jede
einzelne vom Programmcode veranlasste EVM-Instruktion verursacht vorher
festgelegte Kosten in Form von Gaseinheiten.'® Weil sich vor der Ausfithrung
der EVM die notwendige Gesamtrechenleistung lediglich abschatzen lasst,
definiert der Teilnehmer vor jeder Transaktion seine maximale Zahlungsbe-
reitschaft in Form eines Gasbetrags.'”* Wihrend der Code ausgefiihrt wird,
verringert sich die vom Teilnehmer zur Verfiigung gestellte Gasmenge ent-
sprechend den Gaskosten der ausgefithrten Operationen.'® Fillt die verfiig-
bare Gasmenge an irgendeinem Punkt auf null, wird die Ausfiihrung angehal-
ten, und die Transaktion abgebrochen. Der Ethereum-Zustand bleibt
unverindert.'*®

3. Transaktionen

Transaktionen sind signierte Nachrichten, die im Ethereum-Netzwerk {iber-
tragen und in der Ethereum-Blockchain festgehalten werden."”’ Sie kénnen
Ether oder Daten enthalten. Weil Kontrakt-Accounts keinen privaten Schliis-
sel haben, konnen nur EOAs Transaktion initiieren.’®® Im Falle einer Zahlung
iberweist ein EOA Ether an einen anderen EOA oder einen Kontrakt-Ac-
count.'” Die tibertragenen Ether werden dem Empfingerkontrakt gutge-
schrieben. Bei den librigen Transaktionen handelt es sich hauptsachlich um

161 Vgl. BADR/HORROCKS/WU, 142; BASHIR, 247, Buterin, Ethereum Whitepaper; DANNEN,
43 & 58 f.; HANZL, 38; WERBACH, 66.

162 vgl. Buterin, Ethereum Whitepaper; DANNEN, 54.

163 BASHIR, 217; Buterin, Ethereum Whitepaper; CORREI4, in: Essentials of Blockchain Techno-
logy, 64.; Ethereum Foundation, Solidity 0.8.7 Documentation.

164 BASHIR, 220; HANZL, 38; KARAME /ANDROULAKI, 182.

165 DANNEN, 57; Ethereum Foundation, Solidity 0.8.7 Documentation.

166 Vgl. ANTONOPOULOS/WOOD, 303 f.; Buterin, Ethereum Whitepaper; BASHIR, 217; CORREIA, in:

Essentials of Blockchain Technology, 64; DANNEN, 43 & 57; Ethereum Foundation, Solidity

0.8.7 Documentation.

Buterin, Ethereum Whitepaper; Ethereum Foundation, Solidity 0.8.7 Documentation;

Wood, Ethereum Yellow Paper, 2 ff.

Hingegen kénnen Kontrakt-Accounts auf Anweisung eines EOA andere Kontrakte aufrufen

und Nachrichten tibermitteln (vgl. Buterin, Ethereum Whitepaper; Ethereum Foundation,

Solidity 0.8.7 Documentation).

169 ANTONOPOULOS,/WOOD, 108.
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Dateniibertragungen von EOAs an Kontrakt-Accounts. Diese Daten sind der
Input fiir den Smart Contract und weisen diesen an, welche spezifische Kon-
trakt-Funktion ausgefiihrt werden soll."™

Technisch besteht ein grundlegender Unterschied zwischen der Ubertragung
von Ether und Anwendungs-Token. Ether werden mit der Send-Funktion
ibertragen und von jedem Kontrakt-Account mit einer Payable-Funktion oder
jedem EOA akzeptiert. Das Ziel einer Ether-Transaktion ist eine bestimmte
Empfingeradresse, deren Zustand sich durch die Transaktion verandert.” An-
wendungs-Token werden tblicherweise mit der Transfer-Funktion tbertra-
gen. Dabei sendet die Wallet des Verausserers zuerst eine Transaktion an die
Adresse des Token-Kontrakts. Daraufhin passt der Kontrakt das Guthaben des
Veriusserers und des Empfingers gemass der Transaktion an."”” Weil das Ziel
der Transfer-Funktion der Token-Kontrakt und nicht die Empfangeradresse
ist, werden die Anwendungs-Token nicht effektiv an den Empfanger tbertra-
gen. Der Token-Transfer erfolgt nur innerhalb eines bestimmten Token-Kon-
trakts. Zu diesem Zweck wird die Adresse des Empfangers in einer Speicher-
struktur innerhalb des Token-Kontrakts abgelegt.”* Weil Token-Transfers den
Zustand der Empfangeradresse nicht verandern, erkennt eine Wallet das Gut-
haben eines bestimmten Token nicht automatisch. Dazu muss der Teilnehmer
zuerst seiner Wallet einen spezifisch zu iberwachenden Token-Kontrakt hin-
zuftigen. Immerhin iberwachen einige Wallets die beliebtesten Token-Kon-
trakte standardmassig, um Guthaben der von ihnen kontrollierten Adressen zu
erkennen.”™

4, Konsensmechanismus

Bis zum Jahr 2022 verwendete Ethereum einen Proof-of-Work Konsensme-
chanismus. Wie bei Bitcoin musste ein Miner verschiedene Transaktionen in
einem Anwdrterblock zusammenfassen, den Proof-of-Work erbringen und im
Anschluss seinen Block ins Ethereum-Netzwerk propagieren.175 Dieser Kon-
sensmechanismus Ethash entsprach im Wesentlichen demjenigen von Bitcoin
und beruhte auf der Rechenleistung («Mining») der Teilnehmer."”® Namentlich

170 ANTONOPOULOS/WOOD, 26 & 111.

171 ANTONOPOULOS/WOOD, 242 f.

172 BADR/HORROCKS /WU, 320 & 324; Buterin, Ethereum Whitepaper.
173 BADR/HORROCKS/WU, 320.

174 ANTONOPOULOS/WOOD, 242 f.

175 ANTONOPOULOS,/WOOD, 124.

176 BASHIR, 222.
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lag dem Algorithmus dasselbe Bonus-Malus-System wie bei Bitcoin zu-
grunde.”” Obschon sich der Proof-of-Work Konsensmechanismus sowohl bei
Bitcoin als auch bei Ethereum in der Vergangenheit als sehr widerstandsfahig
erwiesen hat, bringt er den Nachteil eines hohen Ressourcenverbrauchs mit
sich. Daneben fordert ein solcher Konsensmechanismus die Zentralisierung
des Minings, was sicherheitstechnisch unerwiinscht ist.” Aus diesen Griinden
fand bei Ethereum ein Wechsel auf einen als Proof-of-Stake bezeichneten
Konsensmechanismus statt.

Proof-of-Stake ist ein Sammelbegriff fiir verschiedene Konsensmechanismen,
die in der Praxis bereits seit lingerem zum Einsatz gelangen."” Wesentliche
Gemeinsamkeit dieser Konsensmechanismen ist das Hinterlegen eines Einsat-
zes durch sog. Staker im Sinne eines Pfandes. Das Pfand besteht aus einer be-
stimmten Menge kryptobasierter Vermogenswerte, welche die Staker auf ein
Kautionskonto tiberweisen (engl. «Staking»)."®® Der Mindesteinsatz beim Sta-
king ist oft signifikant. Im Ethereum-System sind es 32 Ether pro Staking-Teil-
nehmer (sog. «Stake»).”® Nach der Hinterlegung des Pfandes findet unter den
Stakern eine Wahl nach einem vordefinierten Modus statt. Dabei wird ein Sta-
ker von den Ubrigen Stakern gewahlt und dieser darf im Anschluss einen An-
wirterblock erstellen.”® Im Fall von Ethereum erfolgt eine zufillige Wahl."®’
Der vom Wahlsieger erstellte Block (engl. «Proposal») wird von den iibrigen
Teilnehmenden akzeptiert (engl. «Attest»), sofern dieser regelkonform erstellt
wurde. Als Gegenleistung fiir einen regelkonform erstellten Block erhalt der
Wabhlsieger eine Belohnung (engl. «Staking-Reward»). Halt sich der Wahlsieger
hingegen nicht an die Regeln und lehnen die iibrigen Teilnehmer den neuen
Block ab, verliert der Wahlsieger einen Teil seines Stakes (engl. «Slashing»)."*
Der Staker kann das Staking sowohl selbst betreiben als auch einen Dritten
damit beauftragen.

177" ANTONOPOULOS/WOOD, 320.

178 BANO, ET AL, in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial Tech-

nologies, 7.

Vgl. z.B. die verteilten elektronischen Register Polkadot oder Cardano.

180 BANO, ET AL., in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial Tech-
nologies, 7; BASHIR, 252 IRRESBERGER /JOHN /SALEH, SSRN Journal 2020, 7; Buterin, Ethereum
Mauve Paper.

181 ScHARLI/MEISSER /LUTHIGER, Jusletter IT 30. September 2021, N 4.

182 Ethereum Foundation, Proof of Stake.

183 BANO, ET AL., in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial Tech-
nologies, 7; Buterin, Ethereum Mauve Paper; SZOSTEK, 48.

184 Vgl. BURNISKE/TATAR, 213; Buterin, Ethereum Mauve Paper; RUTISHAUSER /KUBLI/WEBER, in:
Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 27; WERBACH, 57.
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Durch den Wechsel auf den Proof-of-Stake-Konsensmechanismus konnte der
zu Recht kritisierte vormals hohe Ressourcenverbrauch des Ethereum-Netz-
werks massiv reduziert werden. Der Energieverbrauch wurde insgesamt um
iber 99% reduziert und entspricht nun einem Hundertstel des Energiever-
brauchs von PayPal.”®® Nichtsdestotrotz birgt der Wechsel auf Proof-of-Stake
auch verschiedene neuartige Risiken."®

5. Smart Contract

5.1. Funktionsweise

Smart Contracts sind unveranderliche Softwareanwendungen, die auf einem
verteilten elektronischen Register gespeichert und im Kontext der EVM als
Teil des Ethereum-Netzwerkprotokolls parallel von einer hohen Anzahl von
Teilnehmern ausgefiihrt werden.”” Technisch ist ein Smart Contract eine
Sammlung von Code (seine Funktionen) und Daten (sein Zustand), die sich an
einer bestimmten Adresse auf der Ethereum-Blockchain befinden.® Der Code
stellt ein Computerprogramm dar, welches mindestens ein Resultat an eine
bestimmte Bedingung kniipft.*® Das Computerprogramm erzeugt fiir einen
Eingabewert immer einen bestimmten Ausgabewert bzw. 10st ein bestimmtes
Ereignis aus.” Dies entspricht einer bedingten Operation im Sinne von
“WENN dies, DANN das”"' Bei Bedingungseintritt fiihrt die EVM diese Opera-
tion automatisch aus.””* Die Funktionsaufrufe eines Smart Contracts (in Form
von Transaktionen) werden von Tausenden von Netzwerkteilnehmern parallel
verarbeitet.”> Wenn die Ausfiihrung zu Zustandsinderungen fiihrt, wie z.B. die
Anderung von Kontostanden, unterliegen diese den Konsensregeln des ver-

185 Ethereum Foundation, Energy Expenditure.

186 Vgl. z.B. BANO, ET AL., in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial
Technologies, 7.

187 Vgl. BADR/HORROCKS /WU, 141; SCHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 1.

188 Ethereum Foundation, Solidity 0.8.7 Documentation.

189 Vgl. BASHIR, 202; HANZL, 13; HELAL/ASGHAR, in: Essentials of Blockchain Technology, 101;
LASTER /ROSNER, Business Lawyer 2018, 331; SCHAR /BERENTSEN, 289.

190 ANTONOPOULOS/WOOD, 127 ff.; BASHIR, 204; DANNEN, 50.

191 BURNISKE/TATAR, 51; HAHN/WILKENS, ZBB 2019, 12; HANzL, 13; MAUME/FROMBERGER, ZHR
2021, 514; VAN RUMENAM /RYAN, 19.

192 ANTONOPOULOS,/WOOD, 127; DANNEN, 50; HANZL, 35; DE FILIPPI/ WRIGHT, 74.

193 ScHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 1.
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teilten elektronischen Registers und werden in der Blockchain festgehalten
und durch diese geschiitzt."

5.2. Eigenschaften

Der Begriff Smart Contract ist in doppelter Hinsicht irrefithrend.” Anders als

vom Begriff Smart suggeriert, basiert ein Smart Contract nicht auf einer
kiinstlichen Intelligenz.”® Zudem ist ein Smart Contract typischerweise kein
Vertrag, sondern vielmehr ein Werkzeug zur Vertragsgestaltung.”’

Weil Smart Contracts in Kontrakt-Accounts ohne Schliissel enthalten sind, hat
der Urheber des Smart Contracts keine Privilegien auf der Protokollebene.'®
Folglich sind Smart Contracts grundsitzlich unverinderlich.”® Der Pro-
grammcode eines Smart Contracts ist auf der zugrunde liegenden Blockchain
gespeichert und 6ffentlich einsehbar.”*® Die Ausfiihrung des Smart Contracts
ist deterministisch und erfolgt immer wie in der Blockchain ausgewiesen.””' In
Kombination mit der Ausfithrung durch eine Vielzahl von Teilnehmern ist ein
Smart Contract selbstausfithrend und selbstdurchsetzend.*”® Weil der Smart
Contract von allen Teilnehmern gemeinsam ausgefiihrt wird, kann ein einzel-
ner Teilnehmer dessen Ausfiithrung nicht stoppen.”” Das Festhalten des End-

194 BUTIIN/VAN DEN HEUVEL/KUMARA, in: Essentials of Blockchain Technology, 82; SCHAR, Fe-
deral Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 1; SCHAR /BERENTSEN, 289.

195 HCJP, Rapport 2020, 15; JACCARD, Jusletter IT 23. November 2017, N 7 f.

19 S0 bereits Szabo, Smart Contracts Glossary 1995.

197 Vgl. MAUME /FROMBERGER, ZHR 2021, 514 ; MUKA TSHIBENDE, European Review of Private Law
2019, 872; WERBACH, 206.

198 ANTONOPOULOS/WOOD, 128.

199 GATTESCHI/LAMBERTI/DEMARTINI, in: The Cambridge Handbook of Smart Contracts, Block-
chain Technology and Digital Platforms, 42; HANZL, 35; HCIP, Rapport 2020, 15; SCHAR, Fe-
deral Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 1; VAN RUMENAM/RYAN, 19. Freilich kann der
Urheber auf der Anwendungsebene im Programmcode die Funktion selfdestruct einfiigen,
wodurch der Smart Contract geléscht wird. Daneben kdnnen verschiedene weitere Son-
derrechte im Programmcode vorgesehen werden, welche auf der Blockchain ersichtlich
sind. Vgl. z.B. hinten N 377 und N 392. Trotz dieser Funktionen bleibt die Unverdnderlich-
keit der einmal auf der Blockchain abgespeicherten Daten gewahrleistet. Vgl. hierzu BADR/
HORROCKS /WU, 161 f.

200 GATTESCHI/LAMBERTI/DEMARTINI, in: The Cambridge Handbook of Smart Contracts, Block-
chain Technology and Digital Platforms, 42.

201 SCcHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 1.

202 pE FILIPPI/WRIGHT, 74; LASTER/ROSNER, Business Lawyer 2018, 331; The Economist vom
19. September 2021, Adventures in DeFi-land.

203 BASHIR, 202; DANNEN, 51; ROHR /WRIGHT, Hastings Law Journal 2019, 472 f.
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zustands in der Blockchain erlaubt eine unabhangige Verifikation der Zu-
standsinderungen durch Dritte.”**

Aufgrund dieser Eigenschaften bietet der Einsatz eines Smart Contracts ver-
schiedene Vorteile. Als Erstes fithrt die automatische Ausfiihrung des Smart
Contracts zu einer Reduktion der Kosten und der Anzahl von Fehlern bei der
Vertragsabwicklung. Bei der Ausfithrung des Smart Contracts ist tiberhaupt
keine menschliche Intervention erforderlich, der Vorgang ist vollstandig auto-
matisiert und digitalisiert.**> Als Zweites kénnen Smart Contracts opportunis-
tisches Parteiverhalten unterbinden, wodurch die Uberwachungs- und Durch-
setzungskosten entfallen.’”® Schliesslich erlauben Smart Contracts es
Teilnehmern, welche sich gegenseitig nicht kennen und sich nicht vertrauen,
Verpflichtungen mit einer garantierten Erfiillung einzugehen.””’ Diesbeziiglich
heben sich Smart Contracts fundamental von regularen serverbasierten Web-
anwendungen ab. Wenn ein Benutzer mit einer Webanwendung interagiert,
kann er deren interne Logik nicht nachpriifen und er hat keine Kontrolle tiber
die Ausfithrungsumgebung. Infolgedessen muss der Benutzer dem Anbieter
der Webanwendung vertrauen.””® Ein wesentlicher Nachteil eines Smart Con-
tracts ist hingegen, dass dieser im Vergleich zu zentralisierten Softwarean-
wendungen wenig effizient ist.*”’

5.3. Mogliche Anwendungsgebiete

Im Gegensatz zu einfachen Ethereum-Ubertragungen sind Smart Contracts
wesentlich flexibler im Hinblick auf die Objekte, Themen, Handlungen und Be-
dingungen, mit denen die gewiinschte Transaktion beschrieben wird.”® Aus
diesem Grund eignen sich Smart Contracts fiir eine Vielzahl von Anwendun-
gen. Als Faustregel gilt, dass der Einsatz eines Smart Contracts in einem Um-
feld mit einem Vertrauens- oder Durchsetzungsdefizit besonders attraktiv

204 SCHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 1.

205 Vgl. BALBONI/BARATA, in: Essentials of Blockchain Technology, 298; LASTER /ROSNER, Busi-
ness Lawyer 2018, 331; WERBACH, 65.

206 Vgl. BALBONI/BARATA, in: Essentials of Blockchain Technology, 298 f.; DE FILIPPI/WRIGHT, 80;
VAN RUMENAM /RYAN, 21.

207 vgl. DE FILIPPL/WRIGHT, 29; Wood, Ethereum Yellow Paper, 1.

208 SCHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 1. Vgl. auch ROHR /WRIGHT, Hastings
Law Journal 2019, 472 f.

209 SCHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 1. A.M. auf einer Makroebene im Ver-
gleich zum gegenwértigen Bankensystem DANNEN, 50.

210 SCHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 1.
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ist.”"" In der Vergangenheit wurden Smart Contracts haufig fiir die Durchfiih-

rung von ICOs verwendet. Neuerdings an Beliebtheit gewonnen hat das sog.
«Decentralized Financing» (bzw. «DeFi»). Dabei werden auf einem verteilten
elektronischen Register Finanzinstrumente abgebildet und Finanzdienstleis-
tungen erbracht.”” Eine andere Anwendung von Smart Contracts besteht in
der Verwahrung von kryptobasierten Vermoégenswerten*” sowie im automati-
schen Handel von Token auf dezentralisierten Handelsplattformen.”*

IV. Charakteristika verteilter elektronischer
Register

Nachdem mit Bitcoin und Ethereum die beiden aktuell bedeutendsten verteil-
ten elektronischen Register dargestellt wurden, werden darauf aufbauend ei-
nige generelle Charakteristika von verteilten elektronischen Register erlau-
tert.

1. Architektur

Ein Grundsatzentscheid bei der Implementierung eines Softwaresystems be-
steht in der Wahl zwischen einer verteilten und einer zentralen Software-Ar-
chitektur. Diese Frage stellt sich bei jeder Softwareanwendung, so auch bei der
hier interessierenden digitalen Abbildung von Aktien.

In einer zentralen Softwarearchitektur sind die einzelnen Komponenten eines
Softwaresystems um eine zentrale Hauptkomponente herum angeordnet, wel-
che direkt mit allen anderen Komponenten verbunden ist (vgl. Abb. 3). Die zen-
trale Komponente kontrolliert die Informationsaufnahme ins Register und ist
fiir die Integritit der darin enthaltenen Informationen verantwortlich.”® Ein
Beispiel fiir ein solches zentrales System ist ein E-Banking System mit einer
Bank als zentraler Komponente.””® Demgegeniiber besteht ein verteiltes Soft-
waresystem aus diversen voneinander unabhangigen Komponenten, die indi-

211 vgl. BUTIN/VAN DEN HEUVEL/KUMARA, in: Essentials of Blockchain Technology, 82; Wood,
Ethereum Yellow Paper, 1.

Vgl. hierzu umfassend SCHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021 sowie eine
Ubersicht bei The Economist vom 19. September 2021, Adventures in DeFi-land.

213 SCHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 1.

214 SCHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 2.2.

215 Vgl. BASHIR, 36; HOSP, 36.

216 ygl. ANTONOPOULOS, 273.

212
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rekt miteinander verbunden sind (vgl. Abb. 3).*" In seiner ausgeprigtesten
Form besteht ein verteiltes Softwaresystem aus einer Vielzahl gleichgeordne-
ter Komponenten (engl. «Peers»), welche zugleich allen anderen Mitgliedern
Berechnungsressourcen bereitstellen und von anderen Teilnehmern bereitge-
stellte Ressourcen verbrauchen. Derartige Systeme werden als Peer-to-Peer-
Systeme bezeichnet.”® Zwischen einem Peer-to-Peer-System und einem voll-
standig zentralisierten System existieren zahlreiche Zwischenstufen, was die
Abgrenzung zwischen einem verteilten und einem zentralen Softwaresystem
erschwert. Als Faustregel handelt es sich um ein zentrales System, wenn es
sich tiber eine einzelne Komponente vollstindig abschalten lisst.”

Abbildung 3: Verteiltes (links) vs. Zentralisiertes Systemzzo

Verteilte Softwaresysteme bieten gegentiber zentralen Softwaresystemen ver-
schiedene Vorteile. Weil verteilte Softwaresysteme sich nicht {iber einzelne
Komponenten kontrollieren lassen, besteht kein zentraler Angriffspunkt (sog.
«Single Point of Failure»).””' Resultat ist eine stark erhdhte Widerstandsfihig-
keit des Systems (sog. Resilienz).”* Daneben verfiigen verteilte Systeme {iber
eine hohere Gesamtrechenleistung als zentrale Systeme.””® Aufgrund dieser
Vorteile sind verteilte Softwaresysteme in der Praxis weit verbreitet. Das wohl
berithmteste Beispiel fir ein verteiltes Softwaresystem ist das frithe IP-Netz-

217 DRESCHER, 30 f.

218 ANTONOPOULOS, 173; DRESCHER, 34.

219 DRESCHER, 35 f.

220 DRESCHER, 31.

221 BOHME, ET AL, Journal of Economic Perspectives 2015, 219; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 31;
DRESCHER, 30 f.; Government Office for Science, DLT Report 2016, 6.

222 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 39; World Bank, DLT and Blockchain Report 2017, 16.

223 DRESCHER, 30 f.
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werk. Zwar ist die heutige Internetarchitektur etwas hierarchischer organi-
siert, konnte aber ihre flache Topologie im Wesentlichen beibehalten.”** Ver-
teilte elektronische Register zahlen zu den verteilten Softwaresystemen.

2.  Zweck verteilter elektronischer Register

Ein verteiltes elektronisches Register ist eine Datenbank, die von mehreren
Teilnehmern gemeinsam iiber ein Peer-to-Peer-Netzwerk gefiihrt wird.*
Typischerweise besteht der Hauptzweck eines verteilten elektronischen Re-
gisters darin, Token-Ubertragungen zu erméglichen, die vorgenommenen
Ubertragungen nachzuverfolgen und einen Globalzustand tiber ihre Besitzver-
haltnisse zu enthalten. Die Token-Halter kdnnen ihre Token durch kryptogra-
fische Schliissel und Signaturen kontrollieren und Gbertragen. Im Gegensatz
zu traditionellen Registern gibt es in einem verteilten elektronischen Register
weder einen zentralen buchfithrenden Intermediar noch ein Hauptregister.
Stattdessen fithrt eine Vielzahl von Teilnehmern in ihren lokalen Registern ihre
eigene Buchhaltung iiber den aktuellen Systemzustand.”*

3.  Registerkategorien

Anhand der drei Parameter Zugriff, Schreibrechte und Einsicht werden ver-
schiedene Kategorien von verteilten elektronischen Registern unterschieden:

Zugriff*?’

-  Offene Register (engl. «unrestricted register») sind frei zuganglich. Weil
keine zentrale Partei die Zugriffsrechte kontrolliert, kénnen jederzeit
neue Teilnehmer beitreten und bestehende austreten. Die Identitat der
Teilnehmer ist grundsatzlich unbekannt.

224 ANTONOPOULOS, 173; STRAWN, IT Professional 2019, 91; The Economist vom 31. Oktober 2015,
Blockchains. Diese Aussage bezieht sich auf die Protokoll- und nicht auf die Anwendungs-
ebene. Vgl. hierzu umfassend WERBACH, 228 ff.

225 Government Office for Science, DLT Report 2016, 5 sowie vorne N 9.

226 Government Office for Science, DLT Report 2016, 5.

227 Vgl. BASHIR, 26 f. ; CASINO/DASAKLIS/PATSAKIS, Telematics and Informatics 2019, 57; Bun-
desrat, DLT Bericht 2018, 24; HELAL/ASGHAR, in: Essentials of Blockchain Technology, 103;
MOUBARAK /FILIOL/CHAMOUN, in: Proceedings of the 2018 IEEE Middle East and North Af-
rica Communications Conference (MENACOMM), 2; VON DER CRONE/DERUNGS, SZW 2019,
490 f. m.w.H.; World Bank, DLT and Blockchain Report 2017, IV.
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-  Bei einem geschlossenen Register (engl. «restricted register») entschei-
det der Systembetreiber {iber die Aufnahme von neuen Teilnehmern ins
Register. Er kann von den Teilnehmern die Offenlegung ihrer Identitat
verlangen.

22
Autorenrechte??®

- Bei einem freien (engl. «permissionless») Register sind die Autorenrechte
frei verfiigbar. Samtliche Teilnehmer konnen Schreib- bzw. Validierungs-
rechte wahrnehmen.

- Beieinem autorisierten (engl. «<permissioned») Register sind die Autoren-
rechte eingeschrankt. Nur bestimmte Personen haben Schreib- bzw. Va-
lidierungsrechte.

Einsicht®*®

- Ein privates Register (engl. «private register») ist vertraulich. Nur be-
stimmte Personen konnen in ein solches Register Einsicht nehmen.

- Ein o6ffentliches Register (engl. «public register») ist fiir jede Person ein-
sehbar.

Zwar kann ein verteiltes elektronisches Register entlang dieser drei Parameter
beliebig ausgestaltet werden, allerdings existieren einige typische Kombina-
tionen. Wahrend geschlossene Register zumeist autorisiert sind (permissio-
ned), sind offene Register zumeist frei (permissionless). Aus diesem Grund
wird haufig nicht trennscharf zwischen den beiden Kategorien Zugriff und Au-
torenrechten unterschieden und nur das Begriffspaar offenes/geschlossenes
Register verwendet.”’ Soweit nachfolgend nicht anders ausgewiesen, wird
ebenfalls dieser vereinfachten Terminologie gefolgt.

228 CASINO/DASAKLIS/PATSAKIS, Telematics and Informatics 2019, 57; Bundesrat, DLT Bericht
2018, 24 ; GEIS, Northwestern University Law Review 2018, 256; VON DER CRONE/DERUNGS,
SZW 2019, 491; WEF, Digital Assets 2021, 20; YERMACK, Review of Finance 2017, 16.

229 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 24; GEiS, Northwestern University Law Review 2018, 256;
MAUME /FROMBERGER, ZHR 2021, 512; World Bank, DLT and Blockchain Report 2017, IV. Ahn-
lich WEF, Digital Assets 2021, 20.

230 vgl. z.B. BADR/HORROCKS/WU, 36; CASINO/DASAKLIS/PATSAKIS, Telematics and Informatics
2019, 57; EGGEN, AJP 2017, 5 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 24; Government Office for Sci-
ence, DLT Report 2016, 7; Oliver Wyman/DBS/JP Morgan Chase/SBI DAH, Institutional
DeFi 2022, 19; VAN DER ELST/LAFARRE, European Business Organization Law Review 2019,
126; WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the 2018 Crypto Valley Conference on Blockchain
Technology, 45.
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4.  Charakteristika offene Register

4.1. Konsensmechanismus

Weil Transaktionen den Zustand eines verteilten elektronischen Registers ver-
andern, miissen die Netzwerkteilnehmer grundsatzlich nach jeder Transak-
tion, bzw. zumindest periodisch, einen erneuten Konsens {iber den neuen Glo-
balzustand des Registers finden. Fiir diesen Prozess existieren Konsensregeln,
die sicherstellen, dass jedes einzelne Register einheitlich aktualisiert wird.””
Aufgrund des freien Registerzugangs und des Fehlens eines zentralen Inter-
mediars stellt die Durchsetzung dieser Regeln in einem offenen Register ein
grosses Problem dar. Obwohl Konsensregeln schon lange erforscht wurden,””
konnte erst mit Bitcoin ein funktionierendes Konsensprotokoll fiir ein offenes
Register geschaffen werden. Bitcoin verwendet ein dezentrales Proof-of-
Work-Konsensprotokoll, das auf Kryptografie und spieltheoretischen Uberle-
gungen basiert.”® Dieses Protokoll stellt sicher, dass sich die Teilnehmer aus
purem Eigeninteresse an die Konsensregeln halten. Ausgehend von Bitcoin
wurde eine Vielzahl von ahnlichen Konsensprotokollen und offenen Registern
entwickelt. Das gemeinsame Merkmal von offenen Registern ist, dass sie es
Netzwerkteilnehmern, die sich weder kennen noch einander vertrauen, er-
moglichen, in einem offenen Netzwerk, ohne einen vertrauenswiirdigen Inter-
mediir einen Konsens tiber einen gemeinsamen Datenbestand zu erzielen.”**

4.2. Sicherheit

a. Allgemeines

Entscheidend fiir die Sicherheit eines offenen Registers sind immer dessen
konkrete Konzeption, Implementierung und Uberwachungsmechanismen. Al-
lerdings existieren einige allgemeingiiltige Sicherheitsmerkmale von offenen
Registern. Im Generellen verfiigen offene Register iber ein ausgesprochen ho-
hes Sicherheitsniveau. Punkto Resilienz und Robustheit schneiden offene Re-
gister wesentlich besser ab als zentrale Register.”” Auf einer Makroebene ist
fir das hohe Sicherheitsniveau von offenen Registern die dezentrale Netz-

231 World Bank, DLT and Blockchain Report 2017, 6.

232 BANO, ET AL, in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial Tech-
nologies, 1.

233 VAN RUMENAM/RYAN, 14; WERBACH, 44.

234 ANTONOPOULOS/WOOD, 319 f.; WERBACH, 64.

235 vgl. Government Office for Science, DLT Report 2016, 47 f.
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werk-Kontrolle verantwortlich. Bei einem verteilten System muss ein Angrei-
fer zur Erlangung der Netzwerkkontrolle jeden einzelnen Netzwerk-Teilneh-
mer einnehmen. Gegeniiber einem zentralen System, welches tiber ein zen-
trales Einfallstor verfiigt, ist hierzu ein Mehrfaches an Rechenleistung
erforderlich. Auf einer Mikroebene ist fiir das hohe Sicherheitsniveau von of-
fenen Registern der Schutz der einzelnen Eintrage durch etablierte krypto-
grafische Sicherheitsstandards verantwortlich. Diese auch in anderen Berei-
chen der Computersicherheit zum Einsatz gelangenden Standards verfligen
tiber ein sehr hohes Sicherheitsniveau.”*®

b. Konsensangriff

Konsensangriffe sind eines der meistgenannten Sicherheitsrisiken fiir offene
Register mit einem Proof-of-Work Konsensmechanismus. Ein Konsensangriff
untergrabt die Systemintegritat und die Systemverfiigbarkeit eines verteilten
elektronischen Registers.””’ Die Attacke lisst sich anhand des folgenden Bei-
spiels illustrieren: Teilnehmer A verkauft Teilnehmer B einen Bitcoin gegen
Schweizer Franken. Dazu transferiert A den betreffenden Bitcoin an die
Adresse des B. Nachdem sich B vergewissert hat, dass diese Transaktion in ei-
nen Block aufgenommen und dieser an die Blockchain angefiigt wurde, tiber-
weist er dem A den geschuldeten Frankenbetrag auf sein Bankkonto. Was Teil-
nehmer B dabei nicht weiss, ist, dass Teilnehmer A die Mehrheit der
Gesamtrechenleistung im Bitcoin-Netzwerk kontrolliert. Diese Rechenleis-
tung nutzt B nach erfolgter Bankiiberweisung fiir die Erstellung eines neuen
Blocks auf einem konkurrierenden Ast der Blockchain. In diesem Block ist die
Bitcoin-Transaktion zwischen A und B nicht mehr enthalten. Gelingt es dem A,
dass die neue Blockchain langer wird als die urspriingliche, wird die neue
Blockchain von den tbrigen Teilnehmern als verbindlich betrachtet. Damit
verfligt A sowohl tiber den Bitcoin als auch iiber die Zahlung, wahrend B mit
leeren Hinden dasteht.”*®

Aus diesem Beispiel geht hervor, dass ein Konsensangriff einen signifikanten
Anteil des Angreifers an der gesamten Mining-Leistung eines Registers vor-
aussetzt. Die Erfolgschancen eines Konsensangriffs hangen von der Fahigkeit
eines Teilnehmers ab, eine langere Blockchain als die ehrlichen Teilnehmer zu

236 vgl. Government Office for Science, DLT Report 2016, 47; World Bank, DLT and Blockchain
Report 2017, IV.

27 ANTONOPOULOS, 257.

238 Fir Bitcoin: ANTONOPOULOS, 257; Buterin, Ethereum Whitepaper. Fiir Ethereum: DANNEN,
124.
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erzeugen. Weil ein Angreifer mit einer Mehrheit an der Gesamtrechenleistung
statistisch mit seiner Attacke immer erfolgreich sein wird, wird dieser Angriff
auch 51%-Attacke genannt.

Konsensangriffe stellen fir etablierte offene Register ein beherrschbares Ri-
siko dar. Ein Konsensangriff ist faktisch nur auf die allerneuesten Blocke der
Blockchain méglich. Zwar ware theoretisch auch ein Konsensangriff auf weiter
zuriickliegende Blocke moglich, allerdings waren sowohl die dazu notwendige
Rechenleistung als auch die dabei anfallenden Verluste derart immens, dass
ein solcher Konsensangriff, zumindest bei einem rationalen Angreifer, ausge-
schlossen werden kann.”*® Daneben kann ein Angreifer nur Eintrige angreifen,
iiber welche er urspriinglich die Verfligungsmacht innehielt. Alle anderen Ein-
trage und deren Transaktionen konnen mit dem Konsensangriff nicht ange-
griffen werden.”*” Eng damit zusammenhingend tangieren Konsensangriffe
weder die Sicherheit privater Schliissel noch diejenige des Signaturalgorith-
mus. Dies schliesst einen Diebstahl, eine Umleitung oder eine sonstige Veran-
derung des Eigentumsnachweises von abgeschlossenen Transaktionen aus.”*'

Der Schutz vor Konsensangriffen besteht auf einer Makroebene in einer mog-
lichst gleichmassigen Verteilung der Gesamtrechenleistung eines verteilten
elektronischen Registers auf viele voneinander unabhingige Miner.*** Auf ei-
ner Mikroebene kénnen sich die einzelnen Teilnehmer vor Konsensangriffen
schiitzen, indem sie mehrere Bestdtigungen einer Transaktion abwarten, be-
vor sie diese als verbindlich betrachten.”*

C. Externe Vermogenswerte

Das fiir den Proof-of-Work eingesetzte Bonus-Malus-System hat auch eine Si-
cherheitskomponente. Gemass vorstehenden Ausfithrungen erhalten Teilneh-
mer unter diesem System fiir einen positiven Beitrag zur Systemintegritat
Kryptowahrungen. Weil sowohl das Entgelt fiir die Sicherheitsleistung als auch
das geschiitzte Objekt aus Kryptowahrungen besteht, bringen sich bei Wert-
veranderungen der Kryptowahrung Sicherheitsangebot und -nachfrage
selbststandig in Ausgleich. Erhoht sich beispielsweise der Bitcoin-Wert, wird
dadurch ein Systemangriff attraktiver. Weil damit aber auch der Wert der Co-

239 vgl. die dazu notwendigen Kosten und Erfolgschancen mit gemieteter Rechenkapazitit:
Crypto51, Cost 51% Attack.

240 ANTONOPOULOS, 257; Nakamoto, Bitcoin White Paper, 6.

241 ANTONOPOULOS, 257.

242 ANTONOPOULOS, 259; BUDISH, NBER Working Paper No. 24717 2018, 4.

243 ANTONOPOULOS, 258. Vgl. hierzu hinten N 100.
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inbase-Bitcoins ansteigt, wird fir die Miner die Erbringung des Proof-of-
Works attraktiver. Als Folge davon beteiligen sich zusatzliche Miner am Kon-
sensmechanismus, wodurch sich das Sicherheitsangebot im Register erhoht
und das Sicherheitsniveau ansteigt. Die Coinbase-Bitcoins wirken sicherheits-
technisch wie automatische Systemstabilisatoren.*** Werden auf einem offe-
nen Register nun aber zusatzlich externe Vermogenswerte abgebildet, ist der
oben dargestellte Zusammenhang unterbrochen. Aufgrund der externen Ver-
mogenswerte erhoht sich die Sicherheitsnachfrage in einem offenen Register.
Sofern die Belohnung fiir die Miner nicht in demselben Umfang erh6ht wird,
kommt es im Register zu einem Ungleichgewicht zwischen Sicherheitsange-
bot und Sicherheitsnachfrage ***

d. Schlisselaufbewahrung

Fir den Benutzer ist fir die Sicherheit seiner kryptobasierten Vermégens-
werte der Verlust oder Diebstahl seines Private-Keys der neuralgische Punkt.
Ist der Benutzer nicht in der Lage, seinen privaten Schliissel sicher aufzube-
wahren, konnen seine Token gestohlen werden und sind damit unwiderruflich
verloren.”® Teilnehmer kénnen sich vor diesen Gefahren schiitzen, indem sie
ein bewahrtes Schlisselaufbewahrungssystem verwenden. Als sicherste Auf-
bewahrungsmethode fiir den privaten Schliissel wird eine Offline-Speiche-
rung betrachtet (engl. «Cold Storage»). Einfaches Beispiel hierfiir ist das Nie-
derschreiben des privaten Schliissels auf einem Blatt Papier, das in einem
Tresor verwahrt wird. Ebenfalls als sicher gilt die Aufbewahrung des privaten
Schliissels in einer spezialisierten Hardware, welche dem Teilnehmer tiberdies
einen raschen Zugriff auf seine kryptobasierten Vermogenswerte ermoglicht.

Eine sachgerechte Schlisselaufbewahrung durch die Teilnehmer kann selbst
fir die Systemintegritat des Registers von Relevanz sein. Besonders problema-
tisch sind Handelsplattformen mit einer zentralisierten Schliisselaufbewah-
rung. Diese stellen einen zentralen Angriffspunkt eines Registers dar.”’ Durch
Angriffe auf solche Stellen ist es in der Vergangenheit Angreifern wiederholt
gelungen, substanzielle Vermogenswerte von Handelsplattformen zu entwen-
den. Diese Angriffe haben das Vertrauen in die generelle Sicherheit von ver-

244 Vgl. BURNISKE/TATAR, 212; SCHAR /BERENTSEN, 288; WERBACH, 100.

245 SCHAR/BERENTSEN, 288.

246 vgl. Bundesrat, DLT Bericht 2018, 32; DANNEN, 23; KARAME/ANDROULAKI, 148.
247 ANTONOPOULOS, 274; SCHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 2.2,
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teilten elektronischen Registern massgeblich untergraben.”*® Rein sicherheits-
technisch sind Handelsplattformen mit einer dezentralen Schliisselaufbewah-
rung vorzuziehen,**’

4.3. Anonymitit

Das in einem offenen Register bestehende Anonymitatsniveau wird oft als
pseudoanonym bezeichnet.”® Offene Register erfordern, dass Transaktionen
zur Konsensfindung an alle Teilnehmer propagiert werden. Aus diesem Grund
sind sowohl die Transaktionen als auch die Bestande, die einer Adresse zuge-
ordnet sind, grundsitzlich fiir jeden frei einsehbar.”” Weil es sich dabei nur um
eine Adresspublizitit, jedoch nicht um eine Teilnehmerpublizitat handelt, re-
sultiert daraus ein Zustand der Pseudoanonymitat.

Trotz seiner Eigenschaft als pseudoanonym kann ein offenes Register erhebli-
che Garantien fiir die Privatsphére seiner Teilnehmer bieten.””* Der Betreiber
eines offenen Registers kann das Vertraulichkeitsniveau zu einem gewissen
Grad iiber die Registerausgestaltung steuern. Ein offenes Register kann etwa
mithilfe von kryptografischen Techniken so ausgestaltet werden, dass fiir die
Teilnehmer nur sein Gesamtzustand, hingegen nicht die einzelnen Guthaben
ersichtlich sind.** Nebst dem Betreiber kann auch der Teilnehmer sein Ver-
traulichkeitsniveau zu einem gewissen Grad beeinflussen. So kann ein Nutzer
fiir jede Transaktion eine neue Adresse generieren.™* Zudem verfiigen Full
Nodes tiber ein hoheres Vertraulichkeitsniveau als SPV-Nodes.”® Des Weite-
ren ist die Erhéhung des Anonymitatsgrads gerade im Zusammenhang mit
Transaktionen ein Forschungsschwerpunkt von offenen Registern.”*® Daraus
sind bereits verschiedene Protokolle mit verbesserter Anonymitit entstan-

248 BURNISKE/TATAR, 216.

249 Vgl. SCHAR, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2021, 2.2.

250 Vgl. z.B. BOHME, ET AL., Journal of Economic Perspectives 2015, 228 f.; Bundesrat, DLT Be-
richt 2018, 19 & 26; ECB, Virtual Currency Schemes 2015, 22; DE FILIPPI/WRIGHT, 39; HOSP,
70 f.; MULLER /MALIK, AJP 2020, 200.

251 DANNEN, 45; HELAL/ASGHAR, in: Essentials of Blockchain Technology, 101; Nakamoto, Bitcoin
White Paper, 6.

252 ECB, Virtual Currency Schemes 2015, 22; WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the 2018
Crypto Valley Conference on Blockchain Technology, 46.

253 WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the 2018 Crypto Valley Conference on Blockchain Tech-
nology, 46.

254 HELAL/ASGHAR, in: Essentials of Blockchain Technology, 102.

255 Vgl. hierzu umfassend KARAME/ANDROULAKI, 129 ff.

256 CASINO/DASAKLIS/PATSAKIS, Telematics and Informatics 2019, 71; DRESCHER, 200; KARAME/
ANDROULAKI, 97.
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den.? Nichtsdestotrotz existieren strukturelle Grenzen fiir das Vertraulich-

keitsniveau eines offenen Registers. Die Transaktionshistorie muss in einem
offenen Register zur Feststellung der Rechtszustandigkeit grundsatzlich frei
tiberpriifbar und damit einsehbar sein.”*® Daneben verschlechtern technische
Massnahmen zur Erhohung der Vertraulichkeit die Leistungsparameter eines
offenen Registers.”™ Schliesslich existieren verschiedene Methoden bzw. An-
griffe zur Aushohlung der Vertraulichkeit in einem offenen Register.”*

44. Leistungsfahigkeit

a.  Allgemeines

Die Leistungsfahigkeit verteilter elektronischer Register wird typischerweise
anhand von drei Parametern gemessen. Der in Transaktionen pro Sekunde an-
gegebene Durchsatz entspricht der maximalen Anzahl von Transaktionen,
iber die in einem gegebenen Zeitraum Konsens erzielt werden kann. Die Ska-
lierbarkeit bezeichnet die Fahigkeit eines verteilten elektronischen Registers,
den Durchsatz mit der Erhohung der Anzahl von Teilnehmern zu steigern. Die
Latenz gibt den Zeitraum von der Transaktionsauslésung bis zur Konsensfin-
dung an.*®

Gemessen an diesen Parametern schneiden offene Register gegentiber zentra-
len Systemen schlecht ab.”® Beispielsweise betrigt der Durchsatz von VISA,

257 Vgl. z.B. Zcash, Monero und Dash.

258 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 20 & 26 f.; DRESCHER, 181 f.; KARAME /ANDROULAKI, 198. Zwar
kann die Vertraulichkeit ohne Beeintrachtigung der Nachpriifbarkeit bis zu einem gewis-
sen Grad erhéht werden, trotzdem ist ein 6ffentliches Register einer Datenbank in Punkto
Vertraulichkeit konzeptionell unterlegen (vgl. WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the 2018
Crypto Valley Conference on Blockchain Technology, 46).

239 BANO, ET AL, in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial Tech-

nologies, 13; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 30; WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the 2018

Crypto Valley Conference on Blockchain Technology, 46.

Vgl. hierzu umfassend inkl. einer Ubersicht méglicher Abwehrmassnahmen KARAME/

ANDROULAKI, 85 ff. sowie BASHIR, 173 ff.

261 BANO, ET AL, in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial Tech-
nologies, 3. Vgl. ebenfalls BOJANA KOTESKA/ELENA KARAFILOSKI/ANASTAS MISHEY, in: Procee-
dings of the sixth Workshop on Software Quality Analysis, Monitoring, Improvement, and
Applications (SQAMIA) 2017, 6 f.

262 Vgl. BANO, ET AL., in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial
Technologies, 1; CASINO/DASAKLIS/PATSAKIS, Telematics and Informatics 2019, 70;
IRRESBERGER /JOHN/SALEH, SSRN Journal 2020, 15; WERBACH, 79; WUST/GERVAIS, in: Procee-
dings of the 2018 Crypto Valley Conference on Blockchain Technology, 46.
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als zentralisiertes System, rund 50°000 Transaktionen pro Sekunde.”*® Demge-
geniiber betragt der Durchsatz von Bitcoin lediglich sieben Transaktionen pro
Sekunde.”® Die Skalierbarkeit von Bitcoin ist aufgrund der aktuellen Block-
grosse stark eingeschrankt und kann konzeptionell nur begrenzt erhoht wer-
den.*® Daneben weist Bitcoin mit einem Blockintervall von zehn Minuten
iber eine relativ lange Latenzzeit aus, welche sich nur beschrankt verkiirzen
lasst.”®® Diese Probleme stellen sich zu einem gewissen Grad bei simtlichen
offenen Registern.”” Strukturelle Ursache hierfiir ist, dass bei einem offenen
Register sich die Teilnehmer grundsatzlich nach jeder Transaktion auf einen
neuen Systemzustand einigen und sdmtliche Transaktionen von allen Teilneh-
mern durchgefiihrt werden miissen.”®®

b. Off-chain-Transaktionen

Die Leistungsparameter von offenen Registern konnen durch sogenannte
«Off-chain-Transaktionen» verbessert werden. Off-chain ist ein Sammelbe-
griff fiir eine Vielzahl von Transaktionsformen, welche ausserhalb des eigent-
lichen verteilten elektronischen Registers abgewickelt werden. Weil iiber
diese off-chain vorgehaltenen Transaktionen kein Konsens erzielt werden
muss, konnen diese umgehende abgewickelt werden. Die sich daraus ergeben-
den Nettotransaktionen werden nur periodisch auf dem verteilten elektroni-
schen Register bzw. der Blockchain («on-chain») nachgefiihrt.”®

263 CHOWDHURY, ET AL., in: Proceedings of the 17th IEEE International Conference On Trust,

Security And Privacy In Computing And Communications, 1351; WUST/GERVAIS, in: Procee-
dings of the 2018 Crypto Valley Conference on Blockchain Technology, 47.

264 Vgl. CORREIA, in: Essentials of Blockchain Technology, 61; DANNEN, 49; KARAME /ANDROULAKI,
53. Es wird davon ausgegangen, dass sich der Durchsatz ohne Beeintrachtigung der Sys-
temfunktionalitdten auf 27 Transaktionen pro Sekunde (vgl. CROMAN, ET AL., in: Financial
Cryptography and Data Security) bzw. 70 Transaktionen pro Sekunde steigern lasst (vgl.
GERVAIS, ET AL, in: Proceedings of the 2016 ACM SIGSAC Conference on Computer and
Communications Security).

265 Vgl. KARAME/ANDROULAKI, 53; REN/WARD, in: Essentials of Blockchain Technology, 18 f. Die

maximale Blockgrosse bei Bitcoin betragt 1 MB. Aufgrund von Differenzen der Bitcoin-

Entwickler iiber die maximale Blockgrosse ist im Jahr 2017 im Rahmen einer Hard-Fork

BitcoinCash mit einer urspriinglichen maximalen Blockgrdsse von 8 MB entstanden.

Waéhrend CROMAN ET AL. von einer minimalen Latenzzeit von 12 Sekunden ausgehen, be-

trachten GERVAIS ET AL. eine Latenzzeit von einer Minute fiir moglich. Vgl. CROMAN, ET AL.,

in: Financial Cryptography and Data Security; GERVAIS, ET AL., in: Proceedings of the 2016

ACM SIGSAC Conference on Computer and Communications Security.

267 IRRESBERGER/JOHN/SALEH, SSRN Journal 2020, 15.

268 Vgl. BANO, ET AL, in: Proceedings of the 2019 ACM Conference on Advances in Financial
Technologies, 1; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 31; Buterin, Ethereum Whitepaper; HOsP, 61.

269 BASHIR, 453; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 27; VON DER CRONE/DERUNGS, SZW 2019, 493 f.
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Bei Bitcoin ist der Zahlungskanal ein solches Off-chain-System. Fiir den Auf-
bau eines Zahlungskanals legen zwei Parteien in einer sogenannten Anker-
Transaktion jeweils ihre initialen Bitcoin-Salden auf der Blockchain fest. Im
Anschluss kdnnen die Parteien eine beliebige Anzahl signierter Transaktionen,
sogenannte «Commitment-Transaktionen», tiber den Zahlungskanal vorneh-
men. Obschon diese Commitment-Transaktionen den initialen Saldo veran-
dern, halten die Parteien diesen lediglich off-chain in einem schwebenden Zu-
stand vor.”° Die beiden Parteien schliessen den Zahlungskanal, indem sie
gemeinsam eine Settlement-Transaktion an die Blockchain mit dem Netto-
saldo aus samtlichen Commitment-Transaktionen senden. Der Zahlungskanal
kann auch einseitig durch das Senden der letzten Commitment-Transaktion
an die Blockchain geschlossen werden.”” Weil wihrend der Lebensdauer eines
Zahlungskanals nur zwei Eintrige in die Blockchain notwendig sind,””* verbes-
sern sich die Leistungsparameter des Gesamtsystems massiv. Die Latenzzeit
einer Commitment-Transaktion betragt Millisekunden und der Durchsatz ist
um Grossenordnungen hoher als bei einer gewohnlichen Bitcoin-Transak-
tion.””

Der gegenwartig wohl bekannteste Zahlungskanal ist das Lightning-Netzwerk.
Als geroutetes Zahlungsnetzwerk sind alle Teilnehmer des Lightning-Netz-
werks indirekt miteinander verbunden. Mit dem Aufbau eines einzigen Zah-
lungskanals kann ein Teilnehmer Transaktionen mit samtlichen anderen Teil-
nehmern des Lightning-Netzwerks vornehmen. Das Lightning-Netzwerk teilt
als vertrauensfreies Transaktionsabwicklungssystem eine wesentliche Eigen-
schaft mit dem Bitcoin-System.”* Wie bei Bitcoin kommen dazu ein auf spiel-
theoretischen Uberlegungen basierendes Bonus-Malus-System und krypto-
grafische Hashfunktionen zum Einsatz. Im Unterschied zu Bitcoin fehlt dem
Lightning-Netzwerk jedoch ein Konsensmechanismus. Konsequenterweise
muss der verbindliche Endzustand trotzdem auf der Blockchain festgehalten
werden.

270 ANTONOPOULOS, 291. Vgl. auch SCHAR /BERENTSEN, 253.

271 Weil technisch sichergestellt ist, dass nur die letzte Commitment-Transaktion auf die
Blockchain tibertragen werden kann, kann keine Partei einen veralteten fiir sie vorteilhaf-
ten Zustand auf die Blockchain {ibertragen (vgl. ANTONOPOULOS, 291).

272 SCHAR/BERENTSEN, 253.

273 ANTONOPOULOS, 290.

274 Vgl. zum Ganzen ANTONOPOULOS, 304 ff.
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C. Finalitdt

Zentrale Systeme verfiigen in Punkto Finalitat iber wesentlich bessere Eigen-
schaften als offene Register. Bei der Verwendung eines Proof-of-Work-Kon-
sensmechanismus kann die Finalitat einer Transaktion nicht eindeutig festge-
stellt werden. Eine Transaktion gilt grundsatzlich mit der Aufnahme in die
Blockchain als verbindlich. Allerdings kann eine Fork dazu fithren, dass der
entsprechende Block nachtraglich verworfen und die darin enthaltenen
Transaktion riickabgewickelt werden miissen.””® Konsequenterweise darf ein
Teilnehmer eine Transaktion erst als verbindlich betrachten, wenn er das Auf-
treten einer Fork ausschliessen kann. Weil dies zumindest theoretisch immer
moglich ist, wird die Verbindlichkeit einer Transaktion anhand von Wahr-
scheinlichkeiten eruiert. Mit zunehmender Anzahl von Blocken, die an einen
bestehenden Block angefiigt werden, sinkt die Wahrscheinlichkeit einer Riick-
abwicklung der darin enthaltenen Transaktionen exponentiell. Jeder neu an-
gefiigte Block entspricht konzeptionell einer Bestatigung der Giiltigkeit der
darunter liegenden Transaktion. Ab einer gewissen Anzahl Bestatigungen kann
eine Rickabwicklung faktisch ausgeschlossen werden. Bei Bitcoin gelten als
Faustregel sechs Bestitigungen als unumstésslich.”’® In Verbindung mit dem
Blockintervall von zehn Minuten ergibt dies eine Zeitspanne von 60 Minuten
bis zur Transaktionsverbindlichkeit.””” Ethereum verfiigt iiber ein Blockinter-
vall von 12 Sekunden.”” In Verbindung mit typischerweise zehn Bestitigungen
ergibt dies eine Zeitspanne von rund zwei Minuten bis zur Transaktionsver-
bindlichkeit.” Beide Angaben beziehen sich auf den Optimalfall; wird eine
Transaktion nicht sofort in einen Block aufgenommen, verlangert sich die
Zeitspanne bis zur Giiltigkeit der Transaktion entsprechend.

d. Ausblick

Zwar stellen die Leistungsparameter der offenen Register gegenwartig eine
Herausforderung fiir deren weitere Verbreitung dar, trotzdem sollte deren Be-
deutung nicht iberschatzt werden. Erstens bieten offene Register gegeniiber

275 Aus dieser Unsicherheit resultiert u.a. die Gefahr eines Double-Spendings, also die mehr-
fache Ubertragung von Eintrigen. Vgl. ANTONOPOULOS, 4.

276 Vgl. BOHME, ET AL., Journal of Economic Perspectives 2015, 217, KARAME/ANDROULAKI, 47,
WERBACH, 103.

277 KARAME/ANDROULAKI, 198.

278 Etherscan, Average Block Time.

219 Buterin, Block Times. Allerdings existiert bei Ethereum keine allgemein anerkannte Zahl
der minimal erforderlichen Bestatigungen. Letztlich hangt die Anzahl der minimal erfor-
derlichen Bestatigungen stark von den Regeln des verwendeten Handelssystems ab.
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zentralen Systemen andere, je nach Anwendung hoher zu gewichtende Vor-
teile. Zweitens konnen durch den angestrebten grossflaichigen Wechsel der
offenen Register auf den Proof-of-Stake Konsensmechanismus langfristig de-
ren Leistungsparameter massgeblich verbessert werden.®® Drittens befindet
sich die Technologie noch ganz am Anfang ihrer Entwicklung. Die ersten of-
fenen Register erlauben keine Prognose beziiglich der Leistungsfahigkeit von
kinftigen offenen Registern, die bereits im Hinblick auf die Steigerung der
Leistungsfahigkeit konzipiert werden. Schliesslich bietet das Internetprotokoll
Grund zum Optimismus. Bei der Einfiihrung des Webbrowsers Mitte 1990 grif-
fen schlagartig massenweise neue Benutzer auf das Netzwerk-Protokoll zu.
Obschon die Experten damals den Stillstand des Internets prognostizierten,
ist dieser bis heute nie eingetreten.”® Auch fiir die Skalierbarkeit von offenen
Register sind die ersten Anzeichen vielversprechend; allein im zweiten Quar-
tal 2021 wurden tiber Ethereum Transaktionen im Wert von USD 2.5 Bio. ab-
gewickelt. Uber denselben Zeitraum hat VISA das gleiche Volumen verarbei-
tet, wahrenddessen die SIX im Gesamtjahr 2020 ein Borsenhandelsumsatz von
CHF 1.7 Bio. erreichte.**

5.  Charakteristika geschlossene Register

5.1. Konsensmechanismus

Bei geschlossenen Registern kontrolliert eine Partei den Registerzugang. Da-
nach enden die Sonderrechte dieser Partei und sie kann das verteilte elektro-
nische Register weder verindern noch kontrollieren.”®® Die Datenverwaltung
geschieht durch mehrere voneinander unabhangige Systemteilnehmer mit-
hilfe eines algorithmischen Konsensmechanismus.”** Der Konsensmechanis-
mus von geschlossenen unterscheidet sich grundlegend von demjenigen von
offenen Registern. Weil in einem geschlossenen Netzwerk die einzelnen Teil-
nehmer bekannt sind, kann ein sehr einfacher Konsensmechanismus einge-
setzt werden. Zur Konsensfindung sind weder ein mit einer Kryptowahrung
honorierter Proof-of-Work noch eine Blockchain erforderlich. Es gentigt be-
reits eine simple Abstimmung der Teilnehmer tiber die Giiltigkeit einer Trans-

280 vgl. BASHIR, 452; Buterin, Ethereum Mauve Paper, 1.

281 The Economist vom 31. Oktober 2015, Blockchains.

282 SIX, Geschaftsbericht 2020.; The Economist vom 19. September 2021, Adventures in DeFi-
land.

283 'WERBACH, 96.

284 vgl. vorne N 9.
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aktion.?® Als Beispiel verwendet Hyperledger als Konsensmechanismus ein
dreistufiges, kommunikationsgebundenes Protokoll, bei dem eine Transaktion
als bestitigt gilt, sofern 2/3 der Teilnehmer dieser zustimmen.”*® Derartige
verteilte Netzwerksysteme fiir geschlossene Teilnehmerkreise existieren be-
reits seit der Einfiihrung der Public-Key-Kryptografie®®” und damit lange Zeit
vor dem Auftreten von Bitcoin.”®® Im Zuge des Aufkommens von offenen Re-
gistern haben geschlossene Register starken Auftrieb erhalten, wobei die bei-
den Registerkategorien sorgfaltig voneinander abzugrenzen sind.

5.2. Sicherheit und Anonymitat

Das Sicherheitskonzept von geschlossenen Registern basiert auf einer selekti-
ven Netzwerkzugriffserteilung durch den Systembetreiber an die einzelnen
Teilnehmer.”*® Dieser Prozess wird auch als Autorisierung bezeichnet. Nach
der Autorisierung interagieren die Teilnehmer nur noch mit bekannten Teil-
nehmern. Damit liegt der Fokus des Sicherheitskonzepts von geschlossenen
Registern auf dem Schutz vor unautorisierten Zugriffen von aussen bzw. ge-
nerell vor externen Angriffen auf das geschlossene Register. Dieser Schutz
wird namentlich durch Firewalls gewihrleistet.””

Geschlossene Register verfiigen im Allgemeinen tiber ein tieferes Sicherheits-
niveau als offene Register. Aufgrund ihrer geringeren Gesamtrechenleistung
sind geschlossene Register wesentlich weniger robust als offene Register. Der
Systembetreiber ist als Single Point of Failure ein neuralgischer Punkt fiir die
Sicherheit eines geschlossenen Registers. Weil geschlossene Register typi-
scherweise nur tiber eine geringe Anzahl von Autoren verfiigen, werden diese
ebenfalls zu Single Points of Failure, welche anfallig sind auf technische Aus-
falle, Korruption oder Hacking. Aufgrund der geringen Anzahl von Autoren er-
hoht sich ebenfalls das Risiko einer Kollusion der Autoren untereinander, um

285 Vgl. BRUNNLER, 69; BURNISKE/TATAR, 24 f.; CASINO/DASAKLIS/PATSAKIS, Telematics and Infor-
matics 2019, 57; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 25; KARAME /ANDROULAKI, 197. Zur Datenspei-
cherung wird bei geschlossenen Registern teilweise trotzdem eine als Blockchain organi-
sierte Datenstruktur verwendet, wobei dies keine technische Notwendigkeit darstellt (vgl.
dazu Bundesrat, DLT Bericht 2018, 26; SZOSTEK, 52).

286 Vgl. DINH, ET AL, in: Proceedings of the 2017 ACM International Conference on Manage-
ment of Data, 1088; REN/WARD, in: Essentials of Blockchain Technology, 11 f.

287 Vgl. dazu grundlegend DIFFIE/HELLMAN, IEEE Transactions on Information Theory 1976.

288 BRUNNLER, 69; GYR, 16.

289 BURNISKE/TATAR, 24 f.; CHOWDHURY, ET AL., in: Proceedings of the 17th IEEE International
Conference On Trust, Security And Privacy In Computing And Communications, 1352.

2% Government Office for Science, DLT Report 2016, 48.
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das Register zu ihren Gunsten und zum Schaden der anderen Teilnehmer zu
manipulieren. Damit werden die einzelnen Autoren zu Single Points of Control
tiber das Register.””"

Zwar verfligen geschlossene Register tber einen tieferen Sicherheitsstandard
als offene Register, bieten dafiir aber den Vorteil einer erhohten Vertraulich-
keit. In geschlossenen Registern kann ein mit herkdémmlichen Datenbanken
vergleichbares Anonymitatsniveau der Teilnehmer erreicht werden. Der Sys-
tembetreiber, welchem die Identitat der Teilnehmer bekannt ist, kann diese
nimlich gegeniiber den weiteren Teilnehmern geheim halten.*

5.3. Leistungsparameter

Beschrankt sich der Konsensmechanismus auf einzelne vertrauenswiirdige
Teilnehmer kdnnen in Verbindung mit der Verwendung eines Standard-Proto-
kolls ansprechende Leistungsparameter realisiert werden.”” Beispielsweise
konnen in einem geschlossenen Register mit 64 Autoren 4500 Transaktionen
pro Sekunde mit einer Verarbeitungsgeschwindigkeit von 1.79 Sekunden zu
Kosten nahe null verarbeitet werden.*** Hyperledger Fabric hat einen Durch-
satz von mehreren Tausend Transaktionen pro Sekunde und eine Latenzzeit
von weniger als einer Sekunde. Mit der Zunahme der Anzahl Autoren ver-
schlechtern sich die Leistungsparameter von geschlossenen Registern. Aus
diesem Grund verfiigen geschlossene Register typischerweise tiber eine gerin-
gere Anzahl von Autoren als offene Register. Die Anzahl der Autoren in ge-
schlossenen Registern liegt regelmissig im tiefen zweistelligen Bereich.”

21 DE FILIPPI/WRIGHT, 32.

292 KARAME/ANDROULAKI, 186 ff. & 199; WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the 2018 Crypto Val-
ley Conference on Blockchain Technology, 46.

293 Vgl. BADR/HORROCKS /WU, 304; CORREIA, in: Essentials of Blockchain Technology, 68.

2% CROMAN, ET AL., in: Financial Cryptography and Data Security, 116.

295 Vgl. zum Ganzen CORREIA, in: Essentials of Blockchain Technology, 68.
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6. Registerausgestaltung

6.1. Registereigenschaften

Basierend auf vorstehenden Ausfithrungen lassen sich die Eigenschaften von
offenen und geschlossenen Registern wie folgt einander gegentiberstellen:

Eigenschaft Offene Register Geschlossene Register

Anzahl Leser Hoch Hoch

Anzahl Autoren Hoch Tief

Latenzzeit Hoch (im Bereich von Tief (im Bereich von
Minuten) Millisekunden)

Energieverbrauch  Hoch (bei PoW) Tief

Datenbestindigkeit Hoch Tief

Tabelle 2: Gegeniiberstellung Eigenschaften von offenen vs. geschlossenen
Registern296

Der wesentliche Vorteil von geschlossenen gegentiber offenen Registern be-
steht in den massiv verbesserten Leistungsparametern bei reduzierten Kosten.
Ein weiterer Vorteil besteht in der grosseren Freiheit des Systembetreibers bei
der Registerausgestaltung. Dies erleichtert beispielsweise das Erfiillen von re-
gulatorischen Anforderungen, wie etwa im Bereich von Geldwaschereivor-
schriften.””” Dartiber hinaus kann bei geschlossenen Registern eine mit zen-
tralen Registern vergleichbare Transaktionsfinalitit erreicht werden.””® Ein
wesentlicher Nachteil von geschlossenen Registern ist ein systeminharentes
Vertrauensdefizit. Technisch kann eine einseitige Datenmanipulation durch
den Systembetreiber nie ganzlich ausgeschlossen werden. Deswegen ist bei
geschlossenen Registern ein gewisses Vertrauen der Teilnehmer in den Sys-
tembetreiber unabdingbar. Je nach Ausgestaltung erfillt dieses Register auch
nicht mehr die Definitionsmerkmale eines verteilten elektronischen Registers.

29 Tabelle in Anlehnung an CASINO/DASAKLIS/PATSAKIS, Telematics and Informatics 2019, 58; World
Bank, DLT and Blockchain Report 2017, 12; WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the 2018 Crypto Valley
Conference on Blockchain Technology, 48.

297 YERMACK, Review of Finance 2017, 16.

2% vgl. fiir Hyperledger Fabric CORREIA, in: Essentials of Blockchain Technology, 69. Fir Quo-
rum BADR/HORROCKS/WU, 309.
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Weil sich die technischen Kernfunktionalitaten von geschlossenen und offe-
nen Registern grundlegend voneinander unterscheiden, sind diese beiden Re-
gisterkategorien sorgfaltig auseinanderzuhalten. Zentrale Errungenschaft von
offenen Registern ist, dass sie es Netzwerkteilnehmern, die sich weder kennen
noch einander vertrauen, ermoéglichen, in einem offenen Netzwerk, ohne ei-
nen vertrauenswirdigen Intermediar Konsens iiber einen gemeinsamen Da-
tenbestand zu erzielen.””” Geschlossene Register sind hierzu gerade nicht in
der Lage und auf eine vertrauenswiirdige Instanz angewiesen.**

Konsequenterweise werden geschlossene Register fiir vollkommen andere An-
wendungen und mit anderen Motiven als offene Register eingesetzt. Ge-
schlossene Register gelangen zumeist im kommerziellen Bereich von Unter-
nehmen zur Anwendung*”" Unternehmensiibergreifend werden sie zur
Synchronisation von Datenbestanden von mehreren Unternehmen verwendet.
Das Ziel besteht darin, einer Gruppe von grundsatzlich vertrauenswiirdigen
Systemteilnehmern eine effiziente Synchronisation ihrer Datenbestande zu
erlauben. Unternehmensintern werden sie haufig zur effizienteren Ausgestal-
tung von bestehenden Prozessen eingesetzt.’"* Das Motiv fiir den Einsatz von
geschlossenen Registern ist hiufig das Erzielen von Kostenersparnissen.’*
Demgegentber werden offene Register typischerweise in einer Umgebung mit
einem Vertrauens- oder Durchsetzungsproblem eingesetzt. Das Motiv fiir die
Verwendung eines offenen Registers besteht typischerweise in einer Desinter-
mediation einer bestimmten Transaktion, was verschiedene Vor- und Nach-
teile mit sich bringt.

6.2. Blockchain Trilemma

Die Ausgestaltung eines verteilten elektronischen Registers unterliegt einem
Trilemma.’** Gemaiss diesem Trilemma kann ein verteiltes elektronisches Re-
gister nur zwei der drei folgenden Dimensionen erfiillen: (1) Sicherheit, (2) Ska-

2% BUTIN/VAN DEN HEUVEL/KUMARA, in: Essentials of Blockchain Technology, 82; EFD, Ver-
nehmlassungsvorlage DLT 2019, 5; WERBACH, 64. Vgl. auch BASHIR, 17; KARAME/
ANDROULAKI, 1.

300 ANTONOPOULOS,/WOOD, 319.

301 DRESCHER, 207; Hosp, 64 f. Bekanntes Beispiel ist Hyperledger Fabric (vgl. WERBACH, 59;
WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the 2018 Crypto Valley Conference on Blockchain Tech-
nology, 46).

302 BURNISKE/TATAR, 24 f.

303 BURNISKE/TATAR, 18.

304 PAINSI/BUCKLEY/ARNER, Standford Journal of Blockchain Law & Policy 2019, 210. Vgl. auch
ABADI/BRUNNERMEIER, NBER Working Paper No. 25407 2019.
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lierbarkeit und (3) Dezentralitat (siehe Abb. 4). Es ist also nicht mdglich ein si-
cheres, skalierbares und dezentrales verteiltes elektronisches Register zu kre-
ieren. In Abhangigkeit der Anwendung kann ein verteiltes elektronisches Re-
gister bewusst entlang dieser Dimensionen ausgestaltet werden. Einige An-
wendungen bendtigen eine hohe Skalierbarkeit und Sicherheit, wobei die
Dezentralitat weniger im Vordergrund steht (z.B. Zahlungsverkehr). Andere
Anwendungen miissen besonders widerstandsfahig gegen Daten-, Integritats-
verlust, mangelnde Verfligbarkeit oder Manipulationen, jedoch nicht beson-
ders skalierbar sein (z.B. Patientendaten).*”

Dank anhaltender Forschungsbemiihungen verschieben sich die Zielkonflikte
des Trilemmas und die damit verbundenen Limiten laufend. So liegt ein For-
schungsschwerpunkt der Technologie verteilter elektronischer Register in der
Erhohung der Durchsatzrate bei einer hohen Anzahl von Autoren. Trotzdem
werden auch kiinftig Zielkonflikte bei der Ausgestaltung eines verteilten elek-
tronischen Registers auftreten.’*®

Scalability

Security Decentralisation

Abbildung 4: The Real Blockchain Trilemma®®”’

305 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 30.
306 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 30.
307 TROUSSET, Medium vom 1. August 2019.
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I Funktionale Methode

In der Sozialwissenschaft beschreibt eine Funktion die Beziehung eines Sys-
tems zu einem umfassenden Gesamtsystem. Die funktionale Methode unter-
sucht den Beitrag und die Leistungen eines Systems zur Erhaltung des zuge-
horigen Gesamtsystems.’* Dies lisst sich am Beispiel des Wirtschaftsrechts
aufzeigen. Die Funktion der Wirtschaft ist die Befriedigung gesellschaftlicher
Bediirfnisse unter der Restriktion knapper Ressourcen.’” Hierzu stehen ver-
schiedene Grundmodelle wie Markt, Plan oder Vereinbarung zur Verfiigung.
Die Bundesverfassung enthalt einen Grundentscheid fiir eine freiheitlich-
marktwirtschaftliche Wirtschaftsordnung.*® Dieser Grundentscheid muss auf
Gesetzesstufe umgesetzt, d.h. institutionalisiert werden. Dabei handelt es sich
um die Funktion des Wirtschaftsrechts, welches tiber eine starke funktionale
Pragung verfiigt.”"

Mithilfe der funktionalen Methode lassen sich unter anderem Funktionsaqui-
valente erarbeiten, welche als Substitute die gleiche Leistung fiir ein Gesamt-
system erbringen koénnen wie ein bereits existierendes System.”” In der
Rechtswissenschaft lasst sich die funktionale Methode im Rahmen der Legistik
dafiir nutzen, Bestimmungen bzw. Erlasse bewusst im Hinblick auf eine be-
stimmte Funktion bzw. sogar als Funktionsiquivalente zu konzipieren.*” In der
Rechtsanwendung kann die funktionale Methode fiir die Gesetzesauslegung

308 SCHLUEP, in: Aspekte des Wirtschaftsrechts, 144.

309 SCHLUEP, in: Aspekte des Wirtschaftsrechts, 166.

310 Botschaft BV 1996, 294. Aus der Lehre BUHLER, N 191 ff. m.w.H.

311 vgl. hierzu umfassend SCHLUEP, in: Aspekte des Wirtschaftsrechts, insb. 142 f. & 176 f.

312 SCHLUEP, in: Aspekte des Wirtschaftsrechts, 141 f.

313 So hat sich der Gesetzgeber bei der Ausarbeitung des FIDLEG/FINIG die «materielle Aqui-
valenz» gegeniiber dem EU-Recht als Zielvorgabe gesetzt (vgl. Botschaft FIDLEG/FINIG
2015, 8918). Im Vélkerrecht hat sich der Grundsatz der funktionalen Aquivalenz im Bereich
elektronische Aufzeichnungen etabliert, wonach diese in den nationalen Rechtsordnun-
gen als Aquivalente gegeniiber Urkunden anerkannt werden sollen. Vgl. hierzu FURRER/
MULLER, Jusletter 18. Juni 2018, N 14 ff.; UNCITRAL, Legal Issues 2011, Ziff. 30 & 43; UNCI-
TRAL, Legal Proposals ES 2011, 5 f.
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nutzbar gemacht werden.* Zwar ist die funktionale Methode keine von der

Rechtsprechung anerkannte Auslegungsmethode, allerdings fliesst sie unwei-
gerlich in die systematische bzw. die teleologische Methode mit ein.*”® Ein wei-
teres Anwendungsgebiet ist die funktionale Rechtsvergleichung, wonach nicht
einzelne Rechtsnormen oder Gerichtsurteile einander isoliert gegentiberge-
stellt werden, sondern eine funktionale Betrachtung in Bezug auf einen Rege-
lungsgegenstand eingenommen wird.*'®

Im Hinblick auf die Methodenbildung erfolgt nachstehend eine rechtsge-
schichtliche Untersuchung des Wertpapiers und der Aktie. Ziel dieser rechts-
historischen Untersuchung ist die Identifikation von immer noch fortwahren-
den auf die digitale Aktie einwirkenden Entwicklungslinien. Als zeitlicher
Ausgangspunkt dieser Analyse wird das Aufkommen der Schrift als erstes In-
strument zur permanenten Abbildung von Rechtsverhaltnissen gewahlt.

II. Historische Entwicklung

1.  Wertpapierrecht
11. Entwicklungsschritt 1: Wertpapiere

a. Aufkommen der Urkunde

Seit jeher bestand das Bediirfnis, miindliche Abreden von einiger Erheblichkeit
schriftlich festzuhalten.*” Die Erfindung der Schrift ist auf das Bediirfnis zu-
riickzufiihren, eine grosse Anzahl von Daten, namentlich fiir Buchhaltungs-
zwecke, zu speichern.® Aufgrund der fortschreitenden Verbreitung der
Schreibkunst wurden Rechtsgeschafte des Handelsverkehrs im Altertum zu-
nehmend schriftlich festgehalten. Das erste tiberlieferte partielle Schriftsys-
tem verwendeten die im 3. Jahrtausend v.Chr. in Sidmesopotamien lebenden

314 In Deutschland wird beispielsweise bei der Feststellung der Anwendbarkeit des deutschen
Wertpapierprospektgesetzes auf unbekannte ausldndische Rechtsfiguren ausdriicklich
gepriift, ob diese gegentiber deutschen Wertpapieren Funktionsiaquivalente sind. Vgl. z.B.
WpPG/VermAnlG Komm-vON KorP-COLOMB/SARGUT, § 2 WPPG.

315 FURRER/MULLER, Jusletter 18. Juni 2018, N 48; SCHLUEP, in: Aspekte des Wirtschaftsrechts,
178 f.

316 FORSTMOSER/VOGT, § 5 N 75.

317 vgl. vON SAVIGNY, Obligationenrecht, Band 11, 99.

318 HarARri, 152 ff. mw.H.
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Sumerer. Sie setzten fiir die Buchhaltung eine Mischung aus Zahlen und Sym-
bolen ein.*® Ebenfalls in Mesopotamien wurden ab dem 3. und 2. Jahrtausend
v.Chr. erstmals schriftliche Urkunden verwendet, welche die Tontafeln ablos-
ten.*** Nach dem Vorbild von diesen und weiteren hoch entwickelten Rechts-
ordnungen sind schliesslich auch weniger entwickelte Rechtsordnungen zur
Verwendung von Urkunden tibergegangen. Auf diese Weise fanden Urkunden
und die Schrift zunehmende Verbreitung im Rechtsverkehr.*!

Die ersten Urkunden des Rechtsverkehrs waren blosse Beweismittel des ei-
gentlich rechtsverbindlichen Verbalakts. Sie erganzten als weiteres Beweis-
mittel den Verbalbeweis bei der Rechtsdurchsetzung.*** In einem nichsten
Schritt kamen Urkunden mit konstitutiver Wirkung fiir die Entstehung eines
Rechtsgeschifts auf.**® Bei diesen sogenannten dispositiven Urkunden war
also nicht langer der Verbalakt rechtsverbindlich, sondern die Urkundenaus-
stellung. Der Ubergang von der Beweisurkunde zur dispositiven Urkunde fand
in den einzelnen Rechtsordnungen zu unterschiedlichen Zeitpunkten statt. In
der babylonisch-assyrischen Rechtsordnung waren dispositive Urkunden
schon kurze Zeit nach dem Aufkommen der ersten Urkunden ab dem 2. Jahr-
tausend v. Chr. im Rechtsverkehr gebriuchlich.*** In der rémischen Rechtsord-
nung wurde die dispositive Urkunde erst ab dem 3. Jahrhundert n. Chr.,** in
der germanischen sogar erst ab dem 13. Jahrhundert n. Chr., verwendet.**

319 HaraAri, 152 ff. mw.H.

320 vgl. Government Office for Science, DLT Report 2016, 16.

21 Sowohl die altgriechische, die romische als auch die germanische Rechtsordnung durch-
liefen diese Entwicklung. Vgl. hierzu DE BOUARD, 26 ff.; SCHULTZE-VON LASAULX, 12;
STEINACKER, Archiv fiir Diplomatik 1960, 12; STEINACKER, in: Grundriss der Geschichtswis-
senschaft zur Einfithrung in das Studium der deutschen Geschichte des Mittelalters und
der Neuzeit, 238.

STEINACKER, in: Grundriss der Geschichtswissenschaft zur Einfithrung in das Studium der
deutschen Geschichte des Mittelalters und der Neuzeit, 238 f.; STEINACKER, Archiv fiir Di-
plomatik 1960, 7 & 63. Spezifisch fiir das roémische Recht BRUNNER, 44 & 60. Fiir das germa-
nischen Recht REDLICH, 115; SCHULTZE-VON LASAULX, 3. Die beschrankte Rechtswirkung der
Urkunde verdeutlicht die germanische Praxis der Urkundenschelte, wonach die Beweis-
kraft einer Urkunde durch blosse miindliche Einrede behoben werden konnte. Vgl. hierzu
REDLICH, 62 f.

323 BRESSLAU/KLEWITZ, 50; REDLICH, 1ff.; SCHULTZE-VON LASAULX, 3; STEINACKER, in: Grundriss
der Geschichtswissenschaft zur Einfiihrung in das Studium der deutschen Geschichte des
Mittelalters und der Neuzeit, 239.

SCHULTZE-VON LASAULX, 17.

325 BRESSLAU/KLEWITZ, 51; BRUNNER, Privaturkunden, 61; REDLICH, 5 (ab dem 5. Jahrhundert).

326 REDLICH, 121.
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Mit der Zunahme des Handels von Rechten wurden die umstandlichen Uber-
tragungsregeln der dispositiven Urkunde immer mehr zum Hindernis fir den
Rechtsverkehr.*”” Ausgehend von den Bediirfnissen des Rechtsverkehrs suchte
die Praxis nach einem Instrument zur Erhéhung der Umlaufgeschwindigkeit
von unkorperlichen Rechten. Zu diesem Zweck wurde das neue Rechtsobjekt
des Wertpapiers geschaffen. Ausgangspunkt fiir die Entwicklung des Wertpa-
piers bildeten die Ubertragungsregeln der Urkunde. Die Urkunde als Sache
konnte seit jeher mittels Fahrniseigentumsutibertragungsregeln relativ einfach,
schnell und rechtssicher vom Verausserer auf den Erwerber tibertragen wer-
den. Die Verkehrsteilnehmer erkannten, dass sofern die Ubertragungsregeln
der Urkunde ebenfalls auf die Ubertragung des darauf abgebildeten unkérper-
lichen Rechts angewendet werden konnten, sich dessen Umlaufgeschwindig-
keit markant erhohen liesse.””® Ausgehend von dieser Erkenntnis hat die
Rechtspraxis die Wertpapierklausel entwickelt. Durch diese Klausel wurden
Urkunde und Recht so miteinander verkniipft, dass mit der Urkundentbertra-
gung auch die Rechtszustindigkeit am darin verbrieften Recht wechselte.*”
Diese Verkntipfung stellte die Geburtsstunde der Wertpapiere dar. Erste Vor-
laufer von Wertpapieren traten im deutschsprachigen Raum ab dem 15. Jahr-
hundert auf**° Spitestens ab dem 19. Jahrhundert nahmen die Wertpapiere
eine zentrale Rolle bei der Ubertragung von unkérperlichen Rechten im Han-
delsverkehr ein.*

Die Erfindung des Wertpapiers entsprang einem praktischen Bedirfnis und
wurde vom Rechtsverkehr im Rahmen der Privatautonomie gestemmt. Die
Rechtswissenschaft und der Gesetzgeber hinkten dieser Entwicklung hinter-
her.** Das moderne Wertpapierrecht entstand erst in der zweiten Hilfte des
19. Jahrhunderts und damit lange Zeit nach dem Auftreten der ersten Wertpa-
piere.333

327 Im germanischen Recht musste etwa der Schuldner bei jeder Rechtsiibertragung mitwir-

ken. Vgl. dazu MEPPEN, 62; SCHULTZE-VON LASAULX, 44.

328 Vgl. MICHELER, 97 & 252; VON SAVIGNY, Obligationenrecht, Band II, 95 ff.

329 MEPPEN, 62.

30 vgl. zum Ganzen BAR, in: Das Obligationenrecht, 1883-1983, 182; BEELER, N 35; MEPPEN, 63;
SCHULTZE-VON LASAULX, 44.

31 BAR, in: Das Obligationenrecht, 1883-1983, 182; BEELER, N 35 m.w.H.; MEPPEN, 75.

32 vgl. beispielsweise fiir die Inhaberpapiere VON SAVIGNY, Obligationenrecht, Band 1I, 94.
Fir die Wertrechte Botschaft BEG, 9324; JOLLS, Faculty Publications 1968, 910 f. (USA);
MEIER-HAYOZ, ZBJV 1986, 396.

333 Vgl. BEELER, N 35 f.; MEPPEN, 107; MICHELER, 145 f.; SEDATIS, in: Handworterbuch zur deut-
schen Rechtsgeschichte, 1282 ff.
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b. Verdrdingung der Mundlichkeit

Das Aufkommen der Urkunde signalisierte den Ubergang von der Miindlich-
keit zur Schriftlichkeit im Rechtsverkehr. Im Rahmen dieses Abldsungsprozes-
ses kam der Urkunde gegentiber dem Verbalakt zunehmende Rechtsverbind-
lichkeit zu. Mit der dispositiven Urkunde konnte die Miindlichkeit allmahlich
bei der Entstehung eines Rechtsverhaltnisses tiberwunden werden, mit dem
Wertpapier schliesslich auch bei der Ubertragung eines Rechts. Dieser sich
iber mehrere Jahrtausende hinziehende Ablosungsprozess verlief keineswegs
linear und war von zahlreichen Riickschligen geprigt.** Er gestaltete sich als
vielgliedriger und vielgestaltiger Vorgang, der sich in Abhangigkeit von der un-
tersuchten Jurisdiktion mit unterschiedlicher Geschwindigkeit und mit unter-
schiedlichem Ergebnis vollzog.**®

Dieser Ablosungsprozess des Mindlichen durch das Schriftliche kann selbst
auf einer Mikroebene in Bezug auf einzelne Urkundenarten beobachtet wer-
den. Ein Beispiel hierfiir ist die dispositive Urkunde im antiken Griechenland.
Urspringlich war bei dieser Urkunde der vom Notar mit seinem Siegel beur-
kundete Verbalakt verbindlich fiir die Entstehung eines Rechts. Allmahlich hat
sich das Siegel von einem blossen Beglaubigungsmittel zum eigentlichen Tra-
ger des Rechtswillens entwickelt. Mit zunehmender Verbreitung der Schrift-
lichkeit wurde dann neben das Siegel die Unterschrift der Parteien gesetzt,
welcher allmihlich Rechtsverbindlichkeit zukam.**® Ein anderes Beispiel fiir
diesen Ablosungsprozess ist der Grundstiickskaufvertrag in der spatromi-
schen Zeit. Nach dem Verschwinden der mancipatio wurden Grundstiicke

34 So war in der Antike die Schriftlichkeit weit verbreitet. Obwohl die Germanen die Schrift-
lichkeit teilweise von den unterworfenen Volker iibernahmen, sind sie beginnend ab
dem 6. Jahrhundert n.Chr. wieder vermehrt auf die Verwendung erkennbarer symbol-
hafter Akte zuriickgekehrt. Erst ab dem 10 Jahrhundert n.Chr. haben die Germanen ihre
Rechtsverhéltnisse wieder starker verschriftlicht (vgl. MEPPEN, 61; REDLICH, 68 ff. & 92 ff,;
SCHULTZE-VON LASAULX, 35; STEINACKER, in: Grundriss der Geschichtswissenschaft zur Ein-
fithrung in das Studium der deutschen Geschichte des Mittelalters und der Neuzeit, 246 f.;
STEINACKER, Archiv fiir Diplomatik 1960, 2 f.). Selbst in der Neuzeit biissten Urkunden teil-
weise ihre Rechtswirkung wieder ein. So wurde im deutschen Recht ab Mitte der 1820er
Jahre plotzlich die Zuldssigkeit von Inhaberpapieren in Zweifel gezogen. Ursache war eine
Rezeption des romischen Rechts. Vgl. dazu MEPPEN, 85 f.

35 STEINACKER, Archiv fiir Diplomatik 1960, 4.

36 SCHULTZE-VON LASAULX, 19. Eine éhnliche Entwicklung verlief im spéatrémischen und im
germanischen Recht. Vgl. hierzu REDLICH, 105 & 114 ff.; STEINACKER, in: Grundriss der Ge-
schichtswissenschaft zur Einfithrung in das Studium der deutschen Geschichte des Mit-
telalters und der Neuzeit, 253.
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durch die sogenannte traditio iibertragen.*”’ Fiir den Eigentumsiibergang bei
der traditio bedienten sich die Parteien anfanglich des Symbolismus der
Grundstiicksraumung durch den Verausserer, gefolgt von der Besitzergreifung
durch den Erwerber. Dieser Symbolismus wurde nach und nach durch die Ur-
kunde bzw. spiter das offentliche Register verdringt.**®

C. Sicherung des Rechtsgeschiifts

Ein Spezialproblem, dass sich mit der zunehmenden Rechtsverbindlichkeit der
Urkunde stellte, war die Sicherung des darin verbrieften Rechtsgeschafts. Da-
mit sind primar die Echtheit der Urkunde und die Wahrheit der darin enthal-
tenen Tatsachen angesprochen. Eine Moglichkeit zur Sicherung von Rechts-
geschaften bestand im Einbezug von Drittpersonen, wie z.B. Notaren, bei der
Urkundenausfertigung.**® Des Weiteren gelangten zunehmend Beglaubi-
gungsmittel wie das Siegel’** sowie Unterschriften zum Einsatz.*"' Erginzend
kamen Register, wie z.B. das Grundbuch, als Sicherungsmittel auf>*

Die Rechtspraxis orientierte sich bei den Sicherungsmitteln teilweise an vor-
schriftlichen Praktiken. Ein Beispiel hierfiir ist das Chirographum, eine v.a. im
angelsiachsischen Rechtskreis verbreitete Urkunde. Beim Chirographum
schrieben die Vertragsparteien zwei identische Ausfertigungen des Vertrags-
inhalts auf ein und dasselbe Pergamentblatt neben oder untereinander und
liessen zwischen den beiden Ausfertigungen einen Zwischenraum frei. In den

337 BRUNNER, Privaturkunden, 148; REDLICH, 5; SCHULTZE-VON LASAULX, 32 ff.
38 Vgl. hierzu BRUNNER, Privaturkunden, 113 ff. & 148; REDLICH, 5; STEINACKER, Archiv fir Di-
plomatik 1960, 39 f. & 52. Vgl. weiterfithrend zur Frage, ob bereits die Ubergabe der Ur-
kunde (sog. traditio per cartam) fiir die dingliche Ubertragung des Grundstiicks geniigte
BRUNNER, Privaturkunden, 116 ff.; SCHULTZE-VON LASAULX, 31 f.; STEINACKER, Archiv fiir Diplo-
matik 1960, 40 ff. Ahnlich wie im rémischen Recht wich im frithgermanischen Recht bei
der Grundstiickverdusserung ein ausgekliigelter Symbolismus allméhlich der Urkunden-
ibertragung (vgl. BRUNNER, Privaturkunden, 130 ff. & 302 ff.; STEINACKER, Archiv fiir Diplo-
matik 1960, 65 & 68 f.; REDLICH, 50 ff.). Bei diesem Prozess waren teilweise Riickschritte bei
der Bedeutung der Urkunde fiir den Rechtsiibergang zu beobachten. Dies ging so weit,
dass die Urkunde zum blossen Beweismittel degradiert wurde. Vgl. hierzu STEINACKER, in:
Grundriss der Geschichtswissenschaft zur Einfiihrung in das Studium der deutschen Ge-
schichte des Mittelalters und der Neuzeit, 244.
Vgl. hierzu umfassend fiir rémisch-germanische Urkunden RepLICH, 8 ff. Umfassend fiir
das romische Recht STEINWENTER.
340 vgl. hierzu REDLICH, 104 ff.; STEINACKER, in: Grundriss der Geschichtswissenschaft zur Ein-
fithrung in das Studium der deutschen Geschichte des Mittelalters und der Neuzeit, 239.
341 STEINACKER, Archiv fiir Diplomatik 1960, 56.
32 Fir das germanische Recht REDLICH, 181ff, insb.186-188. Fir das romische Recht
STEINACKER, Archiv fiir Diplomatik 1960, 40 ff.
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Zwischenraum wurden ein Zeichen bzw. ein oder mehrere Worte, beispiels-
weise das Wort Chirographum, gesetzt. Sodann wurde das Pergamentblatt
so durchschnitten, dass der Trennungsschnitt mitten durch das eingesetzte
Wort hindurchging.**® Diese Art der Anspruchskontrolle erinnert stark an das
Kerbholz, welches bereits in der vorschriftlichen Zeit zum Einsatz gelangte.
Kerbhoélzer dienten dazu, Verpflichtungen eines mindlich abgeschlossenen
Vertrages verbindlich zu machen. Dazu wurden grafische Zeichen und Sym-
bole auf Holzstiicken eingeritzt und durch eine gezahnte Linie zu gleichen Tei-
len zwischen der Glaubigerin und dem Schuldner geteilt. Bei der Geltendma-
chung des Anspruchs kontrollierte der Schuldner, ob das von der Glaubigerin
prisentierte Holzstiick zum eigenen passte.”** In Mittel- und Norddeutschland
erinnert die fiir das Chirographum verwendete Bezeichnung des Kerbzettels
bzw. Kerbbriefs immer noch an diese Herkunft.**®

1.2. Entwicklungsschritt 2: Aufbau mediatisierter
Wertpapierverkehr

Das Wertpapier wurde zur Erleichterung der Ubertragung von unkérperlichen
Rechten entwickelt. Ab Mitte des 20. Jahrhunderts stellte sich die Verkorpe-
rung eines Rechts in einem Papier aufgrund des zwischenzeitlich stark ange-
wachsenen Wertpapierhandels jedoch nicht mehr nur als Vorteil, sondern zu-
nehmend als Hindernis heraus.**® Die Verbriefung verursachte betrichtliche
Kosten und Risiken beim Druck, Handel, der Verwahrung und der Verwaltung
der Papiere.*” In den Vereinigten Staaten ist daraus anfangs 1960 eine regel-
rechte Krise entstanden (sog. «Paperwork Crisis»). Auf dem Hohepunkt dieser
Krise musste der Aktienhandel an der Borse jeden Mittwoch eingestellt wer-
den, damit die Effektenhéndler die bei ihnen gelagerten Stapel von Aktienzer-
tifikaten auf ihre Echtheit {iberpriifen, fiir die Ubertragung vorbereiten und
auf ihre neuen Besitzer tibertragen konnten.**® Betriiger wussten diese Situa-

33 Zum Ganzen BRESSLAU/KLEWITZ, 669. Siehe ebenfalls REDLICH, 97 f.

344 TFreilich existierten Kerbholzer in einer Vielzahl von Ausprigungen. Vgl. dazu GMUR,
insb. 102 ff. Zum Ganzen VON DER CRONE/DERUNGS, SZW 2019, 481 f.

345 vgl. REDLICH, 98 ff.

346 ARONSTEIN, Journal of Comparative Corporate Law and Securities Regulation 1978, 274;
BEELER, N 69; Botschaft BEG, 9321; DANIELS, University of Pennsylvania Journal of Business
Law 2018, 414; MICHELER, 399.

347 BEELER, N 69; DTCC, Industry White Paper 2020, 4, Fn. 1; MEPPEN, 172.

348 DTCC, Industry White Paper 2020, 6; GEis, Northwestern University Law Review 2018, 232.
Vgl. zum Ganzen ebenfalls PAINSI/BUCKLEY/ARNER, Standford Journal of Blockchain Law &
Policy 2019, 193 ff.
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tion gezielt auszunutzen und ergatterten einer Schatzung des US-General-
staatsanwalts zufolge Wertschriften im Wert von USD 400 Mio.** Diese Pro-
bleme dauerten bis in die Achtziger-Jahre an.**

Aufgrund der Unzuldnglichkeiten des papiergebundenen Systems wurde aus-
gehend von den USA ein Rationalisierungsprozess bei der Wertschriftenab-
wicklung losgetreten.* Der erste Rationalisierungsschritt war die Sammelver-
wahrung der Wertpapiere durch die Banken. Bei einer Sammelverwahrung halt
eine Bank die Wertpapiere nicht mehr fiir jeden Einlieferer getrennt, sondern
nur noch gattungsmassig in einem Sammeldepot. Die Einlieferer erhalten im
Umfang ihrer eingebrachten Aktien einen Miteigentumsanteil an diesem Sam-
melbestand.’® Das primire Rationalisierungspotenzial bei der Sammelver-
wahrung liegt im Verdusserungsvorgang begriindet. Sofern Verausserer und
Erwerber ihre Wertpapiere im gleichen Sammeldepot halten, kann das Recht
durch blosse bankinterne Buchung und ohne physische Wertpapierverschie-
bung iibertragen werden. Zusatzliche Effizienzgewinne lassen sich realisieren,
wenn nicht mehr jede einzelne Bank, sondern nur noch eine einzige zentrale
Stelle, der sogenannte Zentralverwahrer, die Wertpapiere samtlicher Banken
verwahrt. In diesem Fall entfallt eine physische Wertpapieriibertragung ganz-
lich.**

Wahrend durch die Sammelverwahrung eine enorme Entlastung beim Wert-
papierhandel erzielt werden konnte, blieben gleichwohl die umstandliche Ver-
wahrung und Kontrolle der Stiickmassen sowie die Papierherstellungskosten
bestehen. Weil die einzelnen Wertpapiere faktisch nur zur Einlagerung bei den
Banken geschaffen wurden, ging die Praxis allmahlich zur Schaffung von Glo-
balurkunden tber. Durch das Zusammenfassen einer Vielzahl von Rechten in
einer einzigen Urkunde entfielen die Druck- und Verwahrungskosten fiir die
einzelnen Wertpapiere.*® Weil aber auch die Globalurkunde nur zur Hinterle-
gung in einem Tresor gedruckt wurde, setzte sich im Rechtsverkehr die Auf-
fassung durch, dass ganzlich auf den Urkundendruck verzichtet werden
konnte. Auf diese Weise ist in einem letzten Rationalisierungsschritt das un-
korperliche einfache Wertrecht entstanden.*>

39 GEis, Northwestern University Law Review 2018, 232.

330 Vgl. MICHELER, 399 f.

351 PaAINSI/BUCKLEY/ARNER, Standford Journal of Blockchain Law & Policy 2019, 197.

352 Vgl. zum Ganzen Botschaft BEG, 9326 f. sowie MEPPEN, 173; MEIER-HAYOZ/VON DER
CRONE, N 1320; Bericht Techn. Arbeitsgruppe BEG 2004, 17 f.

353 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1321.

354 MEPPEN, 174.

355 Botschaft BEG, 9393.
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Ergebnis dieses Rationalisierungsprozesses ist das mediatisierte Wertpapier-
verwahrungssystem. Kennzeichnungsmerkmal dieses Systems sind die Wert-
papierverwahrung durch die Finanzintermediare sowie die Substitution der
Wertpapieriibertragung durch ein unkérperliches Buchungssystem.’* Das
mediatisierte Wertpapierverwahrungssystem fithrt zu einer Immobilisierung,
Entmaterialisierung und Zentralisierung beim Handel und der Verwahrung
von Wertpapieren.® Mit dem Aufkommen des mediatisierten Wertpapierver-
wahrungssystems erlitt das Wertpapier einen Funktionsverlust.**® Die eigent-
lichen Funktionen des physischen Wertpapiers wurden zunehmend vom me-
diatisierten Wertpapierverwahrungssystem erbracht.

Der Aufbau des mediatisierten Wertpapierverwahrungssystems ist ein unge-
brochener gesamteuropaischer Trend.* Es entstand aus einem praktischen
Bedirfnis heraus und wurde von den Verkehrsteilnehmern im Rahmen ihrer
Privatautonomie entwickelt. In der Schweiz nahm die Entstehung des media-
tisierten Wertpapierverwahrungssystems mit der Errichtung der Schweizeri-
schen Effektengiro-AG (SEGA) im Jahr 1970 ihren Anfang.**® Der Gesetzgeber
vermochte dieser Entwicklung in der Praxis nicht nachzukommen.*” Erst im
Jahr 2009 wurde mit dem Bucheffektengesetz eine explizite gesetzliche
Grundlage fiir dieses System geschaffen, zu einem Zeitpunkt als sich dieses
lingst etabliert hatte.***

Das Bucheffektengesetz behalt das mediatisierte Wertpapierverwahrungssys-
tem ausschliesslich beaufsichtigten Finanzintermedidren, den sogenannten
Verwahrungsstellen, vor. Ursache hierfir ist, dass die Funktionsfahigkeit des
mediatisierten Wertpapierverwahrungssystems vom Vertrauen der Anleger in
die Verwahrungsstellen abhangt, weswegen diese Gewahr bieten missen. Im
Gegenzug verfiigen die Verwahrungsstellen iiber ein gesetzliches Monopol auf
das mediatisierte Wertpapierverwahrungssystem.**®

356 Vgl. DRUEY, SAG 1987, 65 ff.; MEIER-HAYOZ /VON DER CRONE, N 1331, Fn. 482; MICHELER, 205.

357 BEELER, N 69; BRUNNER, Wertrechte, 75 f.; MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 1317.

358 MICHELER, 374; WELLS, CNBC vom 9. Oktober 2013.

359 DRUEY, SAG 1987, 65 ff.; MICHELER, 205.

360 BockLl, Aktienrecht 2020, § 3 N 52; DRUEY, SAG 1987, 65 ff.; MEIER-HAYOZ, ZBJV 1986, 391;
Bericht Techn. Arbeitsgruppe BEG 2004, 11.

361 PAINSI/BUCKLEY/ARNER, Standford Journal of Blockchain Law & Policy 2019, 198.

362 Vgl. BRUNNER, Wertrechte, 4.

363 Art. 4 Abs. 2 BEG.
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2. Aktie

2.1. Aktiengesellschaft als Kapitalsammelbecken

Die Aktiengesellschaft ist historisch aus dem Bediirfnis heraus entstanden, dau-
erhaft Eigenkapital zum Zweck kapitalintensiver Vorhaben zu sammeln.*** Die
Entstehung der Aktiengesellschaft ist eng mit den Handelsunternehmen des
Mittelalters verbunden. Diese waren vorwiegend im Uberseehandel mit Gewiir-
zen aktiv und bendtigten viel Kapital fiir hochriskante Ubersee-Expeditionen.
Die ersten Handelsunternehmen waren noch keine dauerhaft errichteten Akti-
engesellschaften, weswegen diese nach jeder Expedition liquidiert werden
mussten, nur um im Anschluss «neugegriindet» zu werden. Dann kam die z{in-
dende Idee, namlich Kapital dauerhaft zu sammeln. Zu diesem Zweck wurde die
Aktiengesellschaft mit ihrem festen Aktienkapital geschaffen.365 Die ersten Akti-
engesellschaften waren vorwiegend hochriskante Handelsunternehmen, deren
Kapitalbedarf und Risikoprofil die individuellen Anlagemdéglichkeiten von Einzel-
personen {iberstiegen.’® Als erste solche Aktiengesellschaft gilt die im Jahr 1602
gegriindete Niederlindische Ostindien-Kompanie.’”’ Sie stand Pate fiir die
Griindung zahlreicher weiterer Aktiengesellschaften. Eine davon war die Briti-
sche Ostindien-Kompanie, welche zuerst noch eine Handelsgesellschaft war,
sich dann aber zur Erleichterung des Mitgliederwechsels im Jahr 1612 in eine Ak-
tiengesellschaft umwandelte.**®

Ihr volles Potenzial konnte die Aktiengesellschaft erst im Zusammenspiel mit
der Borse ausschopfen. Eine Borse bietet der Aktiengesellschaft Zugang zu Ka-
pital und den Anlegern eine Méglichkeit, ihre Aktien leicht zu veriussern.*®
Bereits seit dem Jahr 1602 wurde die Aktionarsstellung der Niederlandischen
Ostindien-Kompanie im East-India-Haus, als Vorlaufer der Borse von Amster-
dam, gehandelt.” Gegen Ende des 18. Jahrhunderts hatte sich an der Borse
von Amsterdam ein reger Aktienhandel etabliert,”” in London war dies schon
gegen Ende des 17. Jahrhunderts der Fall.”* Seit diesem Zeitpunkt nehmen

364 BUHLER, N 265 m.w.H.; SCHMITZ, 2; SHELTON, The Business History Review 1965, 391.

365 Vgl. PETRAM, 2 f.

366 BUHLER, N 265; SCHMITZ, 2.

367 Vgl. dazu umfassend PETRAM, 18 f. Kritisch SHELTON, The Business History Review 1965, 391.
368 ENCYCLOPADIA BRITANNICA, 229; SCHMITZ, 2.

369 BUHLER, N 270.

370 PETRAM, 18.

371 GELDERBLOM,/JONKER, The Journal of Economic History 2004, 667.

372 PETRAM, 3 & 7.
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Borsen eine bis dato ungebrochen hohe Bedeutung bei der Aussenfinanzie-
rung von Aktiengesellschaften ein.

2.2. Kapitalaufbringung

Die Aktie spielte fiir die Kapitalaufbringung einer Aktiengesellschaft seit jeher
eine bedeutende Rolle. Die eigentliche Kapitalaufbringung erfolgte stets durch
die Ausgabe neuer Aktien gegen Liberierung des Ausgabebetrags.”” Mithilfe
der Aktie kann die Gesamtinvestitionssumme in beliebige Betrage gestiickelt
werden. Dadurch kénnen sich auch «Kleinanleger» an der Kapitalaufbringung
beteiligen, wodurch sich das Kapitalaufnahmepotenzial der Aktiengesellschaft
massiv erhoht.*” Beispielsweise konnten bei der Griindung der Niederlindi-
schen Ostindien-Kompanie im Jahr 1602 von mehreren Tausend Investoren
Kapital im Gegenwert von heute EUR 100 Mio. beschafft werden.*”

Urspringlich konnte durch die Verbriefung der Aktionarsstellung in einer Ak-
tienurkunde die Umlauffahigkeit des Mitgliedschaftsrechts erhoht werden. Als
Folge davon sanken die Renditeerwartung der Anleger und damit die Finanzie-
rungskosten fiir die Aktiengesellschaft.”® Die Aktienurkunde trug massgeblich
dazu bei, das seit dem 19. Jahrhundert im Gefolge der Industrialisierung ent-
standene immense Bediirfnis nach Kapital zu befriedigen.””” Im Laufe der Zeit
wurde die Aktienurkunde jedoch nicht mehr als eine Ubertragungserleichte-
rung, sondern zunehmend als ein Ubertragungshindernis betrachtet. Aus
diesem Grund werden heute nur noch selten Aktienurkunden ausgegeben.
Stattdessen erfolgt die Aktienausgabe {iber das mediatisierte Wertpapierver-
wahrungssystem.

2.3. Ubertragung der Aktie

Das Bediirfnis nach der Ubertragung der Aktionarsstellung ist weniger mit der
Kapitalaufbringung an sich, sondern primar mit der unbestimmten Dauer der
Aktiengesellschaft verbunden. Bei den ersten Handelsunternehmen, welche
nach jeder Expedition liquidiert wurden, bestand kein Bedirfnis nach der
Ubertragung des Mitgliedschaftsrechts. Dieser Zusammenhang zeigte sich
ebenfalls bei der Niederlandischen Ostindien-Kompanie, welche bei ihrer

373 PETRAM, 17 ff.

374 GELDERBLOM/JONKER, The Journal of Economic History 2004, 641.
375 PETRAM, 2.

376 Vgl. MICHELER, 11 f.

377 BRUNNER, Wertrechte, 74; MICHELER, 80 & 144 f.
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Griindung im Jahr 1602 urspriinglich per Regierungsdekret befristet war. Erst
nachdem die Dauer der Niederlindischen Ostindien-Kompanie auf unbe-
stimmte Zeit verlangert wurde, kam das Bedtrfnis auf, die Aktionarsstellung
zu tibertragen und es entstand allmahlich ein liquider Handel der Aktien.”®

Bei den allerersten Aktiengesellschaften wurde die Aktionarsstellung mittels
Aktienbuch iibertragen.””” Im Falle der Niederlindischen Ostindien-Kompanie
trafen sich dazu Kaufer und Verkaufer im East-India-Haus in Amsterdam. So-
fern zwei Direktoren der Gesellschaft vorgingig der Ubertragung zugestimmt
hatten, wurde die Aktie mittels Aktienbucheintrag iibertragen.”® Aufgrund
dieser umsténdlichen Ubertragungsregeln, welche zur Verhinderung von Be-
trugsfallen im Laufe der Zeit sogar noch verscharft wurden, begannen die Ak-
tienhandler zunehmend die Aktien ausserhalb des Aktienbuchs zu iibertra-
gen.”™ In erster Linie fassten sie mehrere Kassageschifte zu einer einzigen
Aktieniibertragung zusammen. Wenn z.B. eine Aktie von Handler A an B ver-
kauft wurde und dieser sie an C weiterverkaufte, wurde nur noch die Aktien-
tibertragung von A an C im Aktienbuch eingetragen.’® Im Grunde ist dies
nichts anderes als eine Off-chain-Ubertragung.

Weil diese Ubertragungsregeln im Laufe der Zeit nicht mehr den Verkehrsbe-
dirfnissen entsprachen, wurde allmahlich mit der Ausgabe von Aktienurkun-
den begonnen.’® Weite Verbreitung fanden die Aktienurkunden erst relativ
spit, nimlich im 19. Jahrhundert.*®* Die Verbriefung der Aktionirsstellung in
einer Urkunde bezweckte die Erh6hung der Umlauffahigkeit des Mitglied-
schaftsrechts.*®® Das Mitgliedschaftsrecht und die Urkunde wurden mittels
Wertpapierklausel miteinander verkniipft. Zufolge der Verbriefung konnte das
unkorperliche Recht nach sachenrechtlichen Grundsatzen ibertragen wer-
den. Fortan wechselte also mit dem Urkundenbesitz auch die Rechtszustin-
digkeit am darin verbrieften Recht.**® Die Urkunde nahm in Bezug auf das ver-
briefte Recht eine Transportfunktion ein und erhéhte die Umlauffahigkeit der
Aktionarsstellung gegentiber der Aktienbuchiibertragung.

378 PETRAM, 2 f.

379 ScHMITZ, 2; SHELTON, The Business History Review 1965, 393. Fiir die Niederlandische Ost-
indien-Kompanie: PETRAM, 19. Fiir die Britische Ostindien-Kompanie: BK-NOBEL, § 3 N 40.

380 GELDERBLOM/JONKER, The Journal of Economic History 2004, 654; PETRAM, 2; SHELTON, The
Business History Review 1965, 399.

31 GELDERBLOM/JONKER, The Journal of Economic History 2004, 655.

382 PETRAM, 10.

383 Vgl. SHELTON, 394.

384 MEPPEN, 80; SHELTON, The Business History Review 1965, 394.

385 Vgl. BGE 90 11164 E. 9; BGE 48 11 395 E. 3; Botschaft DLT 2019, 258; MEPPEN, 32.

386 vgl. BGE 48 11 395 E. 3. Aus der Lehre MEPPEN, 32.
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Die Aktienurkunde fithrte im 20. Jahrhundert infolge des zwischenzeitlich
stark angewachsenen Handelsvolumens zum Beinahekollaps des Aktienhan-
dels. Als Reaktion ist die Praxis fiir die Ubertragung der Aktionarsstellung auf
das mediatisierte Wertpapierverwahrungssystem iibergegangen.*®’ Infolge-
dessen kam es zu einem Funktionsverlust der Aktienurkunde; heutzutage
nimmt die sog. Heimverwahrung, also die Tresoraufbewahrung der Aktienur-
kunde durch die Aktionare, bei borsenkotierten Gesellschaften nur noch eine
marginale Rolle ein.**® Dariiber hinaus bestehen international Bestrebungen
zur vollstindigen Dematerialisierung des Wertschriftenhandels.*

3. Ergebnisse

Diese kurze historische Untersuchung liefert fiir diese Arbeit drei wichtige Er-
gebnisse. Als Erstes zeigt sich, dass der Aktie seit jeher ganz bestimmte Funk-
tionen zukommen. Sie ist ein Instrument zur Kapitalaufbringung und zur
Ubertragung der Aktionarsstellung. Beides setzt einen Nachweis der Aktio-
narsstellung voraus, wobei es sich um die dritte Funktion einer Aktie handelt.

Zweitens hat sich gezeigt, dass Verkehrsteilnehmer seit jeher Funktionsaqui-
valente zu den existierenden Instrumenten fiir die Abbildung von und den
Handel mit Rechten entwickelten. Diese setzten sich im Wirtschaftsverkehr
durch, sofern sie in den Augen der Verkehrsteilnehmer den existierenden In-
strumenten Uberlegen waren. Entscheidende Bedeutung bei diesem Prozess
kam den Funktionen des jeweiligen Instruments zu.**° Sofern ein neues Instru-
ment diese Funktionen besser erfiillen konnte als ein bestehendes, machten
die Verkehrsteilnehmer vom neuen Instrument im Rahmen ihrer Privatauto-
nomie Gebrauch. Als Folge davon trat beim vorherrschenden Instrument ein
Funktionsverlust ein. Bei diesem Prozess spielte der technische Fortschritt
eine wichtige Rolle.*” Die Aktie steht in der Tradition dieser historischen Ent-
wicklung. So war die Funktion der Aktie als handelbarer Titel und als Instru-
ment zur Kapitalaufbringung ausschlaggebend fiir das Aufkommen und den

387 Vgl. BEELER, N 69; GEIs, Northwestern University Law Review 2018, 232.

388 Vgl. Botschaft BEG, 9323; BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 3 N 48.

In den USA versucht der Zentralverwahrer die verbleibenden Aktienurkunden aktiv aus
dem Wertschriftenhandel auszumerzen, womit er dem Vorbild anderer Lander folgt. Vgl.
hierzu umfassend DTCC, Industry White Paper 2020. Jiingstes europaisches Beispiel ist
Polen, wo zum 1. 3. 2021 alle Aktienurkunden ex lege ihre Rechtskraft verloren haben und
durch einen elektronischen Registereintrag in ein Aktionérsregister ersetzt wurden (vgl.
MAUME /FROMBERGER, ZHR 2021, 510).

390 Vgl. ARONSTEIN, 274.

31 Vgl. MEIER-HAYOZ /VON DER CRONE, N 5.
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Untergang der Aktienurkunde. Beim mediatisierten Wertpapierverwahrungs-
system fiihrte dieser Prozess zuerst zum Ubergang von der Sammelverwah-
rung auf die Globalurkunde und fand schliesslich seinen Abschluss im einfa-
chen Wertrecht.

Als Drittes hat sich gezeigt, dass die Rechtslage eines Instruments Auswirkun-
gen auf die Rechtslage seines Nachfolgeinstruments hat - gewissermassen
nachwirkt. Eine Ursache hierfir ist die Tendenz der Verkehrsteilnehmer, Ele-
mente des gerade vorherrschenden Instruments in dessen Nachfolgeinstru-
ment zu inkorporieren, was sich ebenfalls auf dessen Rechtslage auswirkt. Auf
diese Weise konnten sich sowohl beim Beurkundungsprozess als auch bei der
Urkundentibertragung beharrlich Elemente der vorschriftlichen Zeit halten.*”
Ein Erklarungsansatz fiir dieses Verhalten der Verkehrsteilnehmer besteht
darin, dass diese bestimmte Gewohnheiten zu einem Instrument entwickeln,
welche sie nur ungern ablegen. Als Reaktion darauf versucht der Rechtsver-
kehr die bestehenden Gewohnheiten der Verkehrsteilnehmer in das neue In-
strument zu inkorporieren. Teilweise greift auch der Gesetzgeber diese
Rechtsgewohnheiten der Verkehrsteilnehmer auf, um die Akzeptanz der
Rechtsanwender fiir ein neues Instrument zu erhéhen und dieses moglichst
leicht in die bestehende Rechtsordnung integrieren zu kdnnen. So waren es
sich die Anleger vor der Schaffung des mediatisierten Wertpapierverwah-
rungssystems gewohnt, hinter ihrem Depot physische Wertpapiere zu wissen.
Dieser Umstand koénnte erklaren, warum der Gesetzgeber im Bucheffektenge-
setz weiterhin an der Sammelverwahrung und an der Globalurkunde festge-
halten hat, obschon er das Bucheffektensystem explizit als unkorperliches
Ubertragungssystem konzipiert hat.’** Schliesslich kann auch die Rechtswis-
senschaft beispielsweise durch Analogien zu dieser Nachwirkung beitragen.
Als Beispiel kann die Frage der Vertretbarkeit von Wertrechten aufgefiihrt
werden. Weil bei der Sammelverwahrung die Wertpapiere der Anleger unge-
trennt verwahrt wurden, mussten diese bereits vor Inkrafttreten des Buchef-

392 Ein besonders augenscheinliches Beispiel ist die an die reale Investitur ankniipfende
Rechtspraxis der Franken bei Grundstiickverdusserungen die Urkunde vor der Ubergabe
zuerst auf die Erde des verausserten Grundstiicks zu legen (vgl. hierzu BRUNNER, Privat-
urkunden, 303 f.). Ein weiteres aus dem germanischen Recht stammendes Beispiel ist die
sog. «firmatio», welche bei der Geschéftsurkunde (sog. carta) die rechtserzeugende Wir-
kung herbeifiihrte. Dabei musste der Aussteller vor Zeugen zuerst die Urkunde berithren
und unterschreiben, worauf sich die formlose Ubergabe der Urkunde (sog. traditio cartae)
anschloss. Auf diese Weise wurde der germanische Symbolismus mit der aus dem rémi-
schen Recht ibernommenen Schriftlichkeit verschmolzen (vgl. hierzu MEPPEN, 62). Vgl. fiir
weitere Beispiele vorne N 121 und N 123.

393 DRUEY, SAG 1987, 65 ff.; MICHELER, 205.
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fektengesetzes vertretbar sein.*** Konsequenterweise wurde die Vertretbar-
keit als Voraussetzung fiir die Sammelverwahrung ins Gesetz aufgenommen.*”
Nun diskutiert die Lehre dartiber, ob Wertrechte, bei denen sich das Gesetz
tiber die Vertretbarkeit ausschweigt, ebenfalls vertretbar sein miissen.**® Ob-
schon die Vertretbarkeit zumindest urspriinglich klarerweise mit der Urkun-
deneigenschaft verknipft war, ist dieser Hintergrund inzwischen vollkommen
in Vergessenheit geraten.

III. Aktienfunktion 1: Nachweis der
Aktionérsstellung

1.  Allgemeines

Den Aktiondren stehen unmittelbar aus ihrer Mitgliedschaft in der Aktienge-
sellschaft verschiedene aus ihrer Aktionirsstellung fliessende Rechte zu.*”
Diese Aktionarsrechte lassen sich in vermoégensmassige (z.B. Dividenden) und
nicht vermogensmassige Rechte (z.B. Stimmrecht) unterteilen.*”® Nachstehend
wird untersucht, welche Rolle die Aktie beim Nachweis der Aktionarsstellung
und der Austibung der Aktionarsrechte spielt.

2. Inhaberaktien

2.1. Allgemeines

Nach Art. 622 OR sind Inhaberaktien nunmehr einzig bei borsenkotierten Ak-
tiengesellschaften oder als Bucheffekten zuldssig. Mit einer sich im tiefen
zweistelligen Bereich bewegenden Anzahl von Aktiengesellschaften mit Inha-
beraktien haben diese ihre Praxisrelevanz inzwischen weitgehend einge-
biisst.*® Trotz ihrer geringen Praxisrelevanz sind verbriefte Inhaberaktien fiir

3% Vgl. BEELER, N 70.

35 Art. 973a Abs. 1 OR. Vgl. ferner Botschaft BEG, 9327.

3% vgl. fiir eine Ubersicht des Meinungsstandes in der Lehre BSK Wertpapierrecht-POSCHEL/
MAIZAR, Art. 973c OR N 25, sowie die Nachweise bei VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER,
GesKR 2019, 3, Fn. 18.

397 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 16 N 763.

8 BGE 83 I1 297 E. 4a).

399 SpOERLE, GeskR 2019, 340. Bei den verbleibenden Inhaberaktien diirfte es sich dariiber
hinaus mehrheitlich um unverbriefte Aktien handeln.
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die Ausiibung der Aktionarsrechte konzeptionell immer noch von hohem In-
teresse. Gemass Art. 689a Abs. 2 OR richtet sich die Austibung der Aktionars-
rechte bei der Inhaberaktie nach wertpapierrechtlichen Grundsatzen. Als
Folge davon sind bei verbrieften Inhaberaktien Aktionarsstellung und Aktien-
urkunde in extremis miteinander verzahnt. Aus diesem Grund wird nachste-
hend, trotz ihrer geringen Praxisrelevanz, auf die Rechtslage zur verbrieften
Inhaberaktie eingegangen.*®

2.2. Wertpapierrechtliche Ordnung Inhaberpapier

Eine Urkunde wird durch eine Inhaberklausel zum Inhaberpapier. Die Inhaber-
klausel besteht aus einer doppelseitigen Prasentations- und Legitimations-
klausel. Die doppelseitige Prasentationsklausel begriindet eine Vorlegungs-
pflicht zulasten des Berechtigten bei der Rechtsausiibung. Im Gegenzug darf
der Verpflichtete nur bei der Urkundenvorlegung leisten.*” Die Legitimations-
klausel bezieht sich auf die Erfiillung einer Obligation. Nach den allgemeinen
Regeln des Obligationenrechts kann der Schuldner seine Schuld nur durch
Leistung an die Glaubigerin zum Untergang bringen. Will der Schuldner kein
Risiko eingehen, so hat er die Berechtigung der Ansprecherin zu tiberpriifen.*’*
Mit der doppelseitigen Legitimationsklausel weisen die Parteien zur Erleich-
terung des Rechtsverkehrs einer Urkunde eine Legitimationsfunktion zu.**
Gemass der Legitimationsklausel kann der gutgldubige Verpflichtete von der
Legitimation der Papierbesitzerin ausgehen. Leistet der Verpflichtete gutglau-
big an die Papierbesitzerin, so hat er seine Verpflichtung selbst dann erfiillt,
wenn sich spater herausstellen sollte, dass diese in Wirklichkeit nicht die For-
derungsgliaubigerin war. Umgekehrt kann sich die Papierbesitzerin ebenfalls
auf die legitimierende Wirkung der Urkunde berufen. Soweit sie das Papier
vorlegt, darf der Verpflichtete von ihr grundsatzlich keinen weiteren Nachweis
der Berechtigung verlangen.***

400 Mangels konzeptionellen Mehrwerts wird nicht auf unverbriefte Inhaberaktien und die

GAFI-Bestimmungen eingegangen.
401 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 21 ff.
402 7K-JAGGI, Art. 966 OR N 158; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 23.
403 vgl. MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 24 ff.
404 BGE1231IV132E. 4d).
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2.3. Aktienrechtliche Ordnung Inhaberaktie

Fir die Austibung der Aktionarsrechte bei Inhaberaktien kommt grundsatzlich
die wertpapierrechtliche Ordnung der Inhaberpapiere zum Tragen. Deklara-
torisch wird dies fiir die Austibung der Mitgliedschaftsrechte in Art. 689a
Abs. 2 Satz 1 OR wiederholt. Aufgrund der Prasentationsklausel muss eine Ak-
tiengesellschaft die Ausiibung der Aktionarsrechte von der Prasentation der
Inhaberaktie durch den Aktionar abhangig machen. Mit der Urkundenprasen-
tation legitimiert sich der Inhaber gleichzeitig als Aktionar.*”® Fiir die Aus-
ibung der Aktionarsrechte ist neben dem Inhaberpapier weder ein anderer
Nachweis erforderlich noch zuldssig.**® Im Gegenzug kann sich die Aktienge-
sellschaft durch Leistung an den Papierinhaber grundsatzlich von ihrer Ver-
pflichtung befreien.

Das Aktienrecht enthalt keine Vorgaben beziiglich der praktischen Ausgestal-
tung der Ausiibung der Aktionirsrechte bei der Inhaberaktie. In erster Linie
richten sich die Modalitaten nach den Statuten, in zweiter Linie nach den Be-
schliissen der Aktiengesellschaft. In der Praxis werden von der Aktiengesell-
schaft fiir die Erfillung der vermogensmassigen Rechte haufig Couponbdgen
an die Besitzer der Inhaberaktien verteilt. Die darin enthaltenen Coupons be-
rechtigen den Inhaber zum Bezug der Dividende oder anderen aus der Mit-
gliedschaft fliessenden Vermogensrechten.””’ Die nicht vermdgensmassigen
Rechte werden vom Aktiondr mehrheitlich an der Generalversammlung aus-
getiibt. Aufgrund der Inhaberklausel miisste die Gesellschaft den Zugang zur
Generalversammlung eigentlich von der Prasentation der Inhaberaktie durch
die Ansprecherin an der Saaltlir abhangig machen. Weil dieses System insbe-
sondere bei grosseren Gesellschaften an seine logistischen Grenzen stdsst,
wird die Legitimationspriifung regelmassig vorverschoben. Dazu wird in den
Statuten oder in der Einladung zur Generalversammlung eine Bank als Hinter-

405 Entsprechend den sachenrechtlichen Regeln (Art. 930 ZGB) begriindet der Besitz einer
Inhaberaktie die Vermutung, dass der Besitzer auch Inhaber des materiellen Mitglied-
schaftsrechts ist (vgl. Art. 978 OR i.V.m. Art. 930 Abs. 1 ZGB). Der Besitz der Inhaberaktie
ist eine gesetzliche Vermutung fir die Aktiondrsstellung, die ihre Grenzen in
Art. 966 Abs. 2 OR findet und von der Gesellschaft umgestossen werden kann. Vgl. hierzu
BGer 4C.275/2005 vom 21. Dezember 2005 E. 2.1; BGE 123 1V 132 E. 4d); BGE 109 1I 239
E. 2a); BGE 84 11 281 E. 2a f. Aus der Lehre OFK OR-BosS, Art. 689a N 9; BSK OR II-POSCHEL,
Art. 689a N 23 m.H. auf die kantonale Rechtsprechung.

406 BGE 123 IV 132 E. 4 d). Aus der Lehre OFK OR-Boss, Art.689aN9; ZK-BURG,
Art. 689 OR N 39; BSK OR II-POSCHEL, Art. 689a N 15.

407 vgl. zum Ganzen BSK OR II-BAUDENBACHER, Art. 622 N 23; SPOERLE, Inhaberaktie, N 83. Vgl.
zur Frage der Zulassigkeit von Coupons unter den GAFI-Empfehlungen 2012 SPOERLE, In-
haberaktie, N 1131.
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legungsstelle bezeichnet. Fiir den Erhalt einer zur Teilnahme an der General-
versammlung berechtigenden Zutrittskarte muss der Aktionar im Vorfeld zur
Generalversammlung seine Inhaberaktien bei dieser Hinterlegungsstelle de-
ponieren. An der Generalversammlung muss der Aktiondr dann nur noch seine
Zutrittskarte vorweisen. Im Ergebnis wird mit diesem System die Legitimati-
onsprifung zeitlich vorgelagert, das Legitimationsmittel allerdings beibehal-
ten.**®

2.4. Rolle der Aktie

Aufgrund des fiir die Inhaberaktie in Art. 689a Abs. 2 OR enthaltenen Verwei-
ses auf das Wertpapierrecht spielt das Wertpapierrecht bzw. die Aktienur-
kunde bei der Ausiibung der Aktionarsrechte eine dominante Rolle. Dies gilt
allerdings nicht absolut, und teilweise wird das Wertpapierrecht durch das Ak-
tienrecht tberlagert. Bereits dargestellt wurde die sich auf die aktienrechtli-
che Kompetenz des Verwaltungsrats zur Organisation der Generalversamm-
lung stiitzende Praxis der Verwendung von Zutrittskarten.*”” Durch die
Umsetzung der GAFI-Empfehlungen gewinnt das Aktienrecht auf Kosten des
Wertpapierrechts bei der Ausiibung der Aktionarsrechte zunehmend an Be-
deutung.*® Allerdings bringt der Gesetzgeber mit dem inhaltlich unverinder-
ten Art. 689a Abs. 2 OR zum Ausdruck, bei der Inhaberaktie weiterhin an der
wertpapierrechtlichen Konzeption fiir die Austibung der Aktionarsrechte fest-
halten zu wollen. Entscheidend fiir die Ausitbung der Aktionarsrechte ist also
die Prasentation der Aktienurkunde.

3. Namenaktien

3.1. Ausiibung Aktionarsrechte

Zwar sind verbriefte Namenaktien ebenfalls Wertpapiere, allerdings kniipft das
Aktienrecht bei ihnen fiir die Austibung der Aktionarsrechte nicht an der Ur-
kunde, sondern am Aktienbucheintrag an. Nach Art. 689a Abs. 1 OR kann die

408 vgl. BockLI, Aktienrecht 2020, § 8 N 236; BSK OR II-POSCHEL, Art. 689a N 15 ff. Vgl. bereits
ZK-BURGI, Art. 689 OR N 40.

409 Art. 702 Abs. 1 i.V.m. Art. 716a Abs. 1 Ziff. 6 OR. Dasselbe folgt aus Art. 689a Abs. 4 OR. Die
Zutrittskarte ist eine weitere Form der Berechtigung im Sinne dieser Bestimmung.
Beispielsweise muss ein Inhaberaktionédr fiir die Ausiibung seiner Stimmrechte nach
Art. 689a Abs. 2 Satz 2 OR der Gesellschaft seinen Namen und seinen Wohnort mitteilen,
was wertpapierrechtlich nicht erforderlich wére. Vgl. fiir eine umfassend Darstellung der
GAFI-Bestimmungen SPOERLE, GesKR 2019; VISCHER /GALLI, AJP 2019.

410
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Mitgliedschaftsrechte aus Namenaktien ausiiben, wer durch den Eintrag im
Aktienbuch ausgewiesen ist. Im Verhaltnis zur Gesellschaft gilt nach Art. 686
Abs. 4 OR als Aktionar, wer im Aktienbuch eingetragen ist. Infolgedessen kon-
nen bei Namenaktien grundsatzlich nur die im Aktienbuch eingetragenen Per-
sonen das Stimmrecht und die sonstigen Mitgliedschaftsrechte ausiiben.*"

Wie bei den Inhaberaktien macht das Gesetz keine Vorgaben zur praktischen
Ausgestaltung der Ausiibung der Aktionarsrechte. In der Praxis werden fiir die
Teilnahme an der Generalversammlung dem im Aktienbuch eingetragenen Ak-
tionar haufig per Post personliche Zutrittskarten (auch «Eintritts-» oder
«Stimmrechtskarte» genannt) zugesandt. Gibt der Aktionar in seinem Aktien-
bucheintragungsgesuch der Aktiengesellschaft seine Bankkontoverbindung
an, kann sie die Dividende auf das entsprechende Bankkonto {iberweisen.

3.2. Aktienbuch

a. Formelle Anforderungen

Das Aktienbuch muss verschiedenen formellen gesetzlichen Anforderungen
geniigen. In das Aktienbuch miissen die Eigentiimer und Nutzniesser mit Na-
men und Adresse eingetragen werden.*” Wird das Aktienbuch nicht als Akti-
enstellenregister gefiihrt, bietet es sich ebenfalls an, die Anzahl der einem Ak-
tionar gehorenden Aktien im Aktienbuch aufzufiihren. Die Eintragungen sind
zu datieren.* Verzeichnisfiihrungspflichtig ist der Verwaltungsrat, der diese
Aufgabe jedoch delegieren kann.*"* Auf das Aktienbuch muss jederzeit aus der
Schweiz zugegriffen werden konnen, wobei ein elektronischer Zugriff ge-
niigt."® Die Belege, die einer Eintragung zugrunde liegen, miissen nach
Art. 686 Abs. 5 OR wihrend zehn Jahren nach der Streichung des Eigentlimers
oder Nutzniessers aus dem Aktienbuch aufbewahrt werden, wobei eine digi-
tale Aufbewahrung ausreichend ist.*®

411 Art. 686 Abs. 4 OR sowie Art. 689a Abs. 1 OR. Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, 440.

412 Bei Aktiengesellschaften, welche durch Bundesgesetze zum Nachweis ihres schweizeri-
schen Charakters verpflichtet sind, ist zusatzlich im Aktienbuch die Nationalitat des Ak-
tionars einzutragen (vgl. BSK OR II-DU PASQUIER /WOLF/OERTLE, Art. 686 N 3).

413 BSK OR II-DU PASQUIER /WOLF/OERTLE, Art. 686 N 3.

414 BSKOR 1I-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, Art. 686 N 2; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,
Aktienrecht, § 43 N 76; GLANZMANN/SPOERLE, GesKR 2014, 16; CR CO II-TRIGO TRINDADE,
Art. 686 N 6.

415 BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, Art. 686 N 2c.

416 Botschaft GAFI 2013, 657.
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b. Eintragungsverfahren

Beziiglich des Eintragungsgesuchs macht das Gesetz einzig fiir bérsenkotierte
Gesellschaften die Vorgabe, dass die Eigentiimer das Gesuch auf Eintragung in
das Aktienbuch in elektronischer Form stellen kénnen miissen.*” Dartiber hin-
aus bestehen keine gesetzlichen Vorgaben zum Eintragungsgesuch. Voraus-
setzung fiir den Aktienbucheintrag ist nach Art. 686 Abs. 2 OR der Nachweis
des Mitgliedschaftsrechts durch den Gesuchsteller. Die Nachweismodalitaten
unterscheiden sich je nach Aktienform. Im Falle von verbrieften Namenaktien
muss der Gesuchsteller die indossierte Aktienurkunde der Aktiengesellschaft
vorlegen."® Bei unverbrieften Namenaktien erfolgt der Nachweis typischer-
weise tiber schriftliche Abtretungserklirungen.”® Bei Bucheffekten kann der
Nachweis durch eine elektronische Verkniipfung des Aktienbuchs mit dem Ef-
fektengirosystem oder eine Bestatigung der Verwahrungsstelle nach Art. 16
BEG erbracht werden.””’ Hat der Gesuchsteller einen giiltigen Nachweis er-
bracht, kommt ihm ein Anspruch auf Eintragung ins Aktienbuch zu.*”

Die Gesellschaft hat sowohl das Recht als auch die Pflicht zur Prifung des Ein-
tragungsgesuchs. Einigkeit besteht in der Lehre dahingehend, dass diese Prii-
fung die Formalien des Gesuchs umfasst.**” Dies betrifft bei Aktienurkunden
etwa die Vorlage einer formal vollstindig indossierten Aktienurkunde. Um-
stritten ist hingegen, ob auch eine Pflicht der Gesellschaft zur Priifung der
Rechtslage in materieller Hinsicht besteht. Gemass der herrschenden Lehre ist

47 Art. 686 Abs. 2° OR.

418 Art. 686 Abs. 2 i.V.m. Art. 967 OR. Vgl. hierzu BGE 87 11 249 E. 1 sowie BOCKLI, Aktienrecht
2020, §5N 278; BRUNNER, Wertrechte, 125; BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/QOERTLE,
Art. 686 N 6; CR CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 686 N 20.

419 BGer 4A_314/2016 und 4A_320/2016 vom 17. November 2016 E. 4.2.1. Aus der Lehre
BOckLl, Aktienrecht 2020, § 5 N 278; BRUNNER, Wertrechte, 125; BSK OR II-DuU PASQUIER/
WOLF/OERTLE, Art. 686 N 6; CR CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 686 N 20; VON DER CRONE, Akti-
enrecht, § 12 N 297.

420 BSK OR II-DU PASQUIER /WOLF/OERTLE, Art. 686 N 6; KRAMER /OSER /MEIER, Jusletter 6. Mai
2019, N 78; CR CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 686 N 20. Vgl. zu diesem sog. AREG-DATA Sys-
tem Swiss Banking, Stellungnahme Vernehmlassung Aktienrechtsrevision 2015, 10.

421 vgl. BGE 76 1I 51 E. 4; BGE 74 11 41 unv. E. 3a); BGer 4C.242/2001 vom 5. Mérz 2003.
Aus der Lehre BSK OR II-BAUDENBACHER, Art. 622 N 13; BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 5 N 278;
ZK-BOHRER/KUMMER, Art. 689a ORN 24; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, §10 N 54;
SCHLUEP, Wohlerworbene Rechte, 124; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 12 N 301. Anders je-
doch HGer ZH HGI180136-O vom 12. November 2019 E. 2.2, wobei ein Klagerecht des Ak-
tionars auf Eintragung ins Aktienbuch verneint wurde.

422 BENZ, 62; BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 5 N 281; VISCHER, SZW 2020, 258.
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nur bei einem schwerwiegenden Verdacht eines falschen Rechtsscheins eine
umfassende Priifung erforderlich.*”® Eine Minderheitsmeinung verlangt ohne
nihere Begriindung auch in den iibrigen Fillen eine umfassendere Priifung.***

C. Eintragungswirkungen

Ist eine Person im Aktienbuch eingetragen, gilt sie im Verhaltnis zur Gesell-
schaft nach Art. 686 Abs. 4 OR als Aktiondr. Der Aktienbucheintrag halt die Le-
gitimation des Eingetragenen gegeniiber der Aktiengesellschaft fest.* Die
Gesellschaft darf sich rechtlich fiir die Dauer des Eintrags darauf verlassen und
der Aktionar sich auf diesen berufen. Der Aktienbucheintrag entbindet sowohl
den Aktionar als auch die Gesellschaft davon, bei jeder Rechtsausiibung die Le-
gitimation des Ansprechers erneut zu erstellen.*®

Nichtsdestotrotz kommt dem Aktienbucheintrag keine absolute Wirkung in
Bezug auf die Aktionarsstellung zu. Als Erstes bewirkt der Aktienbucheintrag
nicht den Ubergang des Eigentums an der Aktie, sondern setzt diesen vor-
aus.””’ Als Zweites ist der Eintrag bloss eine Vollzugsmassnahme des eigentlich
rechtsverbindlichen Eintragungsentscheides des dazu zustindigen Organs.**®
Als Drittes ergibt sich aus dem Aktienbuch nur eine Vermutung der Berechti-
gung, welche von der Gesellschaft umgestossen werden kann.* Schliesslich
gilt die Legitimationswirkung beidseits bloss so lange, als der gute Glaube
nicht zerstort ist, d.h. die massgebliche Person nicht Kenntnis davon erhalten
hat oder nach den Umstidnden Kenntnis davon haben muss, dass der Eintrag
falsch ist.**

423 Bockw, Aktienrecht 2020, § 5 N 281; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 12 N 301, Fn. 30. Im Er-
gebnis ebenso ZK-BURGI, Art. 685 OR N 25 f.; CR CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 686 N 18.

424 BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, Art. 686 N 7.

425 BGE 137 I11 460 E. 3.2.2. Aus der Lehre BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 3 N 31; BRUNNER, Wert-
rechte, 127; ZK-JAGGL, Art. 965 OR N 279; MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, N 391.

426 vgl. Bockul, Aktienrecht 2020, § 5 N 273; ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 107; MEIER-HAYOZ,/VON
DER CRONE, N 1023 ff.

427 BGE 11711290 E. 6b)a)); BGE 8711 249 E. 1.

428 BGE 117 11 290 E. 6b)a)); BGE 83 I1 297 E. 3; HGer ZH HG180136-O vom 12. November 2019
E.2.2.

429 BGE 137 111 460 E. 3.2.2; BGE 124 1II 350 E. 2c); BGE 90 1I 164 E. 3; HGer ZH HG180136-O
vom 12. November 2019 E. 2.2. Aus der Lehre BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 3 N 31; BSK OR
II-DU PASQUIER/WOLF/QERTLE, Art. 686 N 4; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, §10 N 52;
MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, N 391; CR CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 686 N 12; VISCHER,
SZW 2020, 260; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 12 N 300.

40 BGE 137 111 460 E. 3.2.2; BGE 124 111 350 E. 2c); HGer ZH HG180136-O vom 12. November
2019 E.2.2. Aus der Lehre BOckLI, Aktienrecht 2020, § 5 N 274 & N 282, § 8 N 221; JAGGI,
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3.3. Rolle der Aktie

Trotz der Existenz des Aktienbuchs ist letztlich die Aktie entscheidend fiir die
Ausiibung der Aktionarsrechte. Als Erstes wird die Aktie fiir den Eintrag ins
Aktienbuch bendtigt. Sie ist damit unmittelbares Instrument fiir den Nachweis
der Aktionarsstellung und mittelbares Instrument fiir die Ausiibung der Aktio-
narsrechte. Als Zweites konnen die Aktionarsrechte bei Namenaktien nach der
Rechtsprechung und der herrschenden Lehre vom Aktionar auch ohne Aktien-
bucheintrag geltend gemacht werden.*” Ein Erwerber, der den nach Art. 686
Abs. 2 OR erforderlichen Ausweis {iber die formrichtige Ubertragung der Aktie
vorgelegt hat, ist von der Aktiengesellschaft in jedem Fall als Aktionar zu be-
handeln.** Mit diesem Ausweis hat er sich gegeniiber der Aktiengesellschaft
rechtsgiiltig legitimiert und kann seine Aktionarsrechte uneingeschrankt gel-
tend machen. Daran vermag auch Art. 689a Abs. 1 OR nichts zu andern, wel-
chem lediglich legitimationsrechtliche Bedeutung zukommt, wie dies bereits
aus dem Randetitel hervorgeht.** Schliesslich geht die wahre Rechtslage ohne-
hin dem Aktienbucheintrag vor.*** Entscheidend fiir die Ausiibung der Aktio-
narsrechte ist, wer Aktionar und nicht wer im Aktienbuch eingetragen ist. Die
Ratio von Art. 686 Abs. 4 OR liegt nach der Rechtsprechung des Bundesge-
richts nicht in der Beurteilung der materiellen Berechtigung, sondern im
Schutz des Vertrauens der Gesellschaft auf den formellen Rechtsausweis des
Aktionars unter der Voraussetzung einer ordnungsgemassen Aktienbuchfith-
rung.** Damit kommt Art. 686 Abs. 4 OR lediglich legitimationsrechtliche Be-
deutung zu.

SAG 1951, 179; CR CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 686 N 12; VISCHER, SZW 2020, 257. Ahnlich
ZK-BOHRER/KUMMER, Art. 689a OR N 57.

431 BGE 90 II 164 E. 3; HGer ZH HG180136-O vom 12. November 2019 E. 2.2. Aus der Lehre
DAENIKER, in: Mergers & Acquisitions XI, 84 (bzgl. GV); GERMANN, N 1559 m.w.H.; KLAY, 365;
KuNz, Proxy Fights, N 553; BSK OR II-POSCHEL, Art. 689a N 13; CR CO II-TRIGO TRINDADE,
Art. 686 N 12. A M. in Bezug auf die Zulassung zur Generalversammlung BOCKLI, Aktien-
recht 2020, § 5 N 282. Diesbeztiglich unentschlossen ZK-BURGI, Art. 689 ORN 62 m.w.H.
auf verschiedene altere Lehrmeinungen.

42 BGE 90 II 164 E. 3; HGer ZH HG180136-O vom 12. November 2019 E. 2.2. Aus der Lehre
FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, Aktienrecht, § 43 N 86; JAGGI/DRUEY/VON GREYERZ, 112;
ZK-JUNG, Art. 622 OR N 37.

433 vgl. in Bezug auf Inhaberaktien geméss der Parallelbestimmung Art. 689 Abs. 4 aOR 1936
BGE 112 II 356 E. 7. Aus der Lehre ZK-BOHRER/KUMMER, Art. 689a OR N 3 & N 28; VISCHER,
SZW 2020, 254f,Fn.12 mw.H. Neuerdings kann die Aktiengesellschaft nach
Art. 689a Abs. 4 OR ohnehin auch weitere Formen der Berechtigung gegentiber der Ge-
sellschaft zulassen.

434 BGE 124 111350 E. 2¢); BGE 90 11 164 E. 3.

45 BGE 90 11164 E. 3; HGer ZH HG180136-O vom 12. November 2019 E. 2.2,

79

155



156

157

158

Teil 1: Grundlagen der digitalen Aktie

4, Zwischenfazit

Damit ein Aktionar seine Aktionarsrechte ausitben kann, muss er gegeniiber
der Aktiengesellschaft seine Aktionarsstellung nachweisen. Sowohl bei der In-
haber- als auch der Namenaktie weist das Aktienrecht diese Aufgabe der Aktie
zu.**® Damit ist die Aktie unmittelbares Instrument zum Nachweis der Aktio-
narsstellung und mittelbares Instrument zur Ausiibung der Aktionarsrechte.
Diese Funktion wird als Nachweis der Aktionarsstellung bezeichnet. Nachste-
hend wird untersucht, inwiefern dem Aktionar ein klagbares Aktionarsrecht in
Bezug auf den Nachweis der Aktionarsstellung zusteht.

5. Aktienrechtliche Mindestfunktionalitat

5.1. Gesetzliche Ordnung

Das Aktienrecht sieht kein ausdriickliches Aktionadrsrecht in Bezug auf den
Nachweis der Aktionarsstellung vor. Einen engen Bezug zu dieser Frage hat
der Verbriefungsanspruch eines Aktionars, also die Existenz eines Aktionars-
rechts auf Ausstellung einer Aktienurkunde.

Aktienrechtliche Kernbestimmung zur Aktie ist Art. 622 OR. Dessen erster Ab-
satz wurde in der jingeren Vergangenheit mehrfach revidiert. Beim Inkraft-
treten des Aktienrechts 1991 lautete Art. 622 Abs. 1 OR wie folgt: «Die Aktien
lauten auf den Namen oder auf den Inhaber.» Mit dem DLT-Gesetz wurde die
Bestimmung folgendermassen erganzt: «Sie [Anm. die Aktien] kénnen als
Wertpapiere ausgegeben werden. Die Statuten kdnnen bestimmen, dass sie als
Wertrechte nach Artikel 973c oder 973d oder als Bucheffekten im Sinne des
Bucheffektengesetzes vom 3. Oktober 2008 (BEG) ausgegeben werden». Mit
diesem Zusatz wurde erstmals die Zulassigkeit von unverbrieften Aktien expli-
zit im Aktienrecht anerkannt. In der Botschaft zum DLT-Gesetz wurde diese
Bestimmung damit begriindet, dass mit Blick auf das Recht der Aktiondrinnen
und Aktionare auf Verbriefung ihrer Aktien in ein Wertpapier die Moglichkeit
der Ausgestaltung von Aktien in der Form von Wertrechten in den Statuten
vorgesehen werden sollte.*”’

6 vgl, FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,  Aktienrecht, §43N15;  ZK-SIEGWART,
Art. 622 OR N 64; STAUFFER, 68; WIELAND, 37.
437 Botschaft DLT 2019, 274.
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Ebenfalls im Zusammenhang mit dem Verbriefungsanspruch erwdhnenswert
sind Art. 622 Abs. 5 und Art. 986 Abs. 3 OR. Der im Zuge der Aktienrechtsrevi-
sion revidierte Art. 622 Abs. 5 Satz 1 OR lautete in seiner urspriinglichen Fas-
sung wie folgt: «Die Aktientitel miissen durch mindestens ein Mitglied des
Verwaltungsrates unterschrieben sein.» In seiner heutigen Fassung lautet die
Bestimmung folgendermassen: «Werden Aktientitel ausgegeben, so miissen
sie von mindestens einem Mitglied des Verwaltungsrats unterschrieben
sein.»*™® Nach der Botschaft bezweckt die Verwendung des Konjunktivs die
Klarstellung, dass Aktiengesellschaften nicht verpflichtet sind, Aktientitel aus-
zugeben. Hingegen konne der Aktionar weiterhin die Erstellung einer Bewei-
surkunde verlangen.**® Gemiss Art. 986 Abs. 3 OR kann ein Gesuchsteller nach
erfolgter Kraftloserklarung von der Aktiengesellschaft die Ausstellung von Er-
satztiteln verlangen.

Der Nachweis der Aktionarsstellung bei der Bucheffekte richtet sich nach dem
Bucheffektengesetz. Nach Art. 16 BEG kann ein Aktionar von seiner Verwah-
rungsstelle jederzeit einen Ausweis iiber die in seinem Effektenkonto gutge-
schriebenen Bucheffekten verlangen. Uberdies sieht Art. 8 Abs. 11it. a BEG vor,
dass der Kontoinhaber bei sammelverwahrten Aktien jederzeit von seiner Ver-
wahrungsstelle die Auslieferung von Aktienurkunden verlangen kann.**’

5.2. Rechtsprechung

Soweit ersichtlich, hat sich das Bundesgericht erstmals im Entscheid
BGE 151 619 zum Verbriefungsanspruch eines Aktionars gedussert. Dabei hat
das Bundesgericht festgehalten, dass der Zeichner der Aktien «in der Regel»
berechtigt sei, dass ihm fiir die ihm gebithrenden Aktienrechte «Aktienbriefe

438 Dieser Trend zur Dematerialisierung ist auch in anderen Rechtsgebieten zu beobachten.
So wurde auch im KAG der Anspruch auf wertpapiermassige Verbriefung gesetzlich auf-
gehoben (vgl. hierzu BSK KAG-REHM, Art. 11 N 17).

49 Botschaft Aktienrecht 2016, 484.

440 vgl. aber einschrinkend VON DER CRONE, Aktienrecht, § 4 N 290. Bei den iibrigen Verwah-
rungsformen steht dem Kontoinhaber nur ein solcher Anspruch zu, wenn ihm die Statuten
oder die Ausgabebedingungen einen Anspruch auf Umwandlung der Globalurkunde oder
der Wertrechte in Aktienurkunden einrdumen (Art. 8 Abs. 1lit. b iV.m. Art. 7 Abs. 2 BEG).
In der Lehre ist die Zuldssigkeit einer reinen Ausbuchung von Wertrechten aus dem Bu-
cheffektensystem ohne gleichzeitige Umwandlung in Aktienurkunden umstritten. Zustim-
mend: FISA & HSC Commentary-AMMANN, Art. 8 FISA N 7; BSK Wertpapierrecht-BARTSCHI,
Art. 8 BEG N 24; Kommentar BEG-LAMBERT/DALLA TORRE, Art.8 N 13; STEINER/BUCHI,
GesKR 2007, 77 f. Ablehnend: VISCHER /GALLI, AJP 2019, 1294. Die Botschaft zum BEG bejaht
in analoger Anwendung von Art. 8 BEG die Zulassigkeit einer Ausbuchung von Wertrech-
ten aus dem Bucheffektensystem (vgl. Botschaft BEG, 9351 & 9390).
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ausgefolgt werden».**! Knapp ein halbes Jahrhundert spiter hat das Bundes-
gericht einen Verbriefungsanspruch des Aktionars im Entscheid BGE 74 1I 41
bejaht, wobei es sich allerdings um ein obiter dictum, in einer unverdéffentlich-
ten Erwigung ohne Begriindung handelte.***

Ein nichstes Mal hat sich das Bundesgericht im Entscheid BGE 83 II 445 mit
dem Nachweis des Mitgliedschaftsrechts auseinandergesetzt. Prozessgegen-
stand war die Ausstellung von Ersatztiteln fiir 33 Aktien der 1.G. Chemie, Basel.
Die .G. Chemie, Basel, welche sich spater als Interhandel AG umfirmierte, war
eine Tarnfirma der 1.G. Farben im 2. Weltkrieg. Ein Direktor der Deutschen
Reichsbank liess 33 Aktien der I.G. Chemie vernichten, damit sie nicht den her-
anriickenden feindlichen Armeen in die Hande fielen. Obschon die Aktionars-
stellung der Klager und die Vernichtung der Aktienurkunden unbestritten wa-
ren, scheiterte vor Bundesgericht die Klage auf Ausstellung von Ersatztiteln an
der fiir die Kraftloserklarung erforderlichen eindeutigen Bezeichnung der ver-
nichteten Aktien durch die Klager. Gemass dem Bundesgericht ware es aller-
dings «fir die Klager unverniinftig hart, wenn sie nicht weiterhin als Aktionare
der Beklagten auftreten konnten».**® Infolgedessen interpretierte das Bundes-
gericht den klagerischen Antrag auf Ausstellung von Ersatztiteln «sinngemass
[...] als Antrag auf Feststellung der sich aus der Aktionarseigenschaft ergeben-
den Rechte».** Im Sinne eines Feststellungsurteils hiess das Bundesgericht
diesen Antrag gut und bestatigte die Aktionarsstellung der Klager. Aus dieser
Aktionarsstellung waren den Klagern in der Vergangenheit bereits verschie-
dene Anspriche erwachsen. Weil der Sachverhalt in diesem Punkt nicht
spruchreif war, wies das Bundesgericht die Sache an die Vorinstanz zurick. In
seinem Riickweisungsentscheid hat das Bundesgericht konkrete Vorgaben an
die Vorinstanz gemacht, damit die Klager dennoch riickwirkend zu ihren Ak-
tionarsrechten kommen konnten.

Im Entscheid BGE 147 III 469 hat sich das Bundesgericht explizit mit dem Ver-
briefungsanspruch eines Aktionars auseinandergesetzt. Im Rahmen eines Fa-
milienzwists verlangte die Klagerin von der Aktiengesellschaft die Ausstellung
von Wertpapieren bzw. eines Zertifikats tiber ihre Aktien. Die Statuten enthiel-
ten keinen ausdriicklichen Verzicht auf die Ausgabe von Wertpapieren. In sei-
nen Erwagungen stellte das Bundesgericht als erstes fest, dass der Verbrie-

4“4l BGE151619 E. 3.

442 BGE 74 I141 unv. E. 3a).
43 ygl BGE 8311445 E. 4.
44 gl BGE 83 11 445 E. 6.
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fungsanspruch nicht im Aktienrecht (1991) geregelt ist.**® Unbestritten sei, dass

ein Aktionar einen unentziehbaren Anspruch auf Ausstellung einer Beweisur-
kunde habe.**® Im Anschluss bejahte das Bundesgericht den Verbriefungsan-
spruch eines Aktionars. Als erstes wiirde das Aktienrecht von der wertpapier-
massigen Verbriefung der Aktionarsstellung ausgehen. Daraus leitete es ab,
dass das Aktienrecht dem Aktionar (zumindest implizit) einen Anspruch auf
Verbriefung seiner Mitgliedschaft gewahrt. Dieses Konzept der grundsatzli-
chen Verurkundung in einem Wertpapier wiirde auch mit der fiir die Aktienge-
sellschaft charakteristischen Unpersénlichkeit und leichten Ubertragbarkeit
der Mitgliedschaft korrelieren. Ebenso wiirde die fiir die Aktiengesellschaft ty-
pische Verkehrsfahigkeit der Aktionarsstellung fiir die Verbriefung in einem
Wertpapier sprechen. Solange namlich die aktienrechtliche Mitgliedschaft
nicht in einem Wertpapier verbrieft ist, sei sie durch Zession zu tbertragen,
bei der grundsatzlich kein Verkehrsschutz mit Bezug auf den Erwerb be-
stiinde. Daraus schlussfolgerte das Bundesgericht, dass der Aktionar im Prin-
zip einen gesetzlichen Anspruch auf wertpapiermassige Verbriefung seiner
Mitgliedschaftsrechte hat.**’

Nach der Bejahung des Verbriefungsanspruchs setzte sich das Bundesgericht
damit auseinander, ob der Anspruch auf eine wertpapiermassige Verbriefung
in den Statuten ausgeschlossen werden kann. Weil die Verbriefung in einem
Wertpapier fiir die Entstehung, Geltendmachung und Ubertragung der aktien-
rechtlichen Mitgliedschaft nicht unerlasslich sei, misse es der Aktiengesell-
schaft freistehen, dieses Recht der Aktionare in den Statuten ausdriicklich
auszuschliessen. Dies wiirde zumindest fiir Namenaktien gelten. Durch eine
privatautonome Regelung in den Statuten der Aktiengesellschaft wiirde sich
auch den jeweiligen konkreten Umstanden der einzelnen Gesellschaft am bes-
ten Rechnung tragen lassen. Als Beispiel fiir eine solche Situation fiihrte das
Bundesgericht den Verzicht auf Ausgabe von Aktientiteln bei kleineren, perso-
nenbezogenen Aktiengesellschaften auf.*** Nicht gedussert hat sich das Bun-
desgericht hingegen zu den Modalitaten einer nachtraglichen Abschaffung des
Verbriefungsanspruch, sprich ob dieser Beschluss einstimmig oder bereits mit
einfachem Mehrheitsbeschluss erfolgen kann.

445 BGE 147111469 E. 4.1

446 BGE 147111469 E. 4.3.1.
447 BGE 147111469 E.4.3.2.
48 BGE 147111469 E. 4.3.3.
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Gemass Bundesgericht wiirde auch das neue Aktienrecht nichts am grund-
satzlichen Anspruch des Aktionars auf Ausgabe eines Wertpapiers andern. Wie
im geltenden Recht gabe es im revidierten Aktienrecht keine Bestimmung, die
den Anspruch des Aktionars, die Verbriefung seiner Mitgliedschaftsrechte in
einem Wertpapier zu fordern, explizit regeln wiirde. Nach dem Bundesgericht
wirde der revidierte Art. 622 Abs. 5 OR nichts am Verbriefungsanspruch an-
dern. Mit dieser Bestimmung wiirde nur bestatigt, was ohnehin im geltenden
Recht bereits prinzipiell gelten wiirde, namlich, dass kein zwingender An-
spruch des Aktionars auf eine wertpapiermassige Verbriefung bestehen
wirde. Ob der Aktionar einen gesetzlichen Anspruch habe, der statutarisch
wegbedungen werden konne, oder ob dieser Anspruch erst durch eine statu-
tarische Regelung entstiinde, wiirde auch das revidierte Aktienrecht nicht re-
geln. Mit der Neuformulierung von Art. 622 Abs. 5 OR wiirde an der bisherigen
Konzeption somit nichts gedndert.*® Als letztes hielt das Bundesgericht fest,
dass offenbleiben kénne, ob ein solcher Anspruch existieren wiirde, wenn die
Aktiengesellschaft Bucheffekten ausgegeben hatte, weil vorliegend keine sol-
che Effekten ausstehend seien.** Nicht gedussert hat sich das Bundesgericht
zur Frage, ob die im DLT-Gesetz erfolgte Revision von Art. 622 Abs. 1 OR etwas
am Verbriefungsanspruch andert.

5.3. Lehrmeinungen

In der Lehre fehlt eine generelle Auseinandersetzung mit den Anspriichen des
Aktionars in Bezug auf den Nachweis der Aktiondrsstellung. Stattdessen hat
sich die Lehre auf den Verbriefungsanspruch des Aktionars, als einen Teilas-
pekt davon, beschrankt. Zwar wurde ein zwingender Verbriefungsanspruch in
der Zwischenzeit vom Gesetz verneint, allerdings ist der in der Vergangenheit
liegende Lehrstreit konzeptionell immer noch von hohem Interesse. Die nach-
folgende Darstellung bezieht sich auf die Rechtslage vor Inkrafttreten des
DLT-Gesetzes.

In der Lehre bestand und besteht Einigkeit dariiber, dass ein Aktionar von der
Gesellschaft die Ausstellung einer Beweisurkunde verlangen kann.*' Dariiber
hinaus bejaht die herrschende Lehre einen Verbriefungsanspruch des Aktio-

449 BGE 147111469 E. 44.

40 BGE 147111 469 E. 4.6.

41 BSK OR II-BAUDENBACHER, Art. 622 N 4; BOCKLI, Aktienrecht 1991, § 4 N 123 ff.; BRUNNER,
Wertrechte, 130; FORSTMOSER /LORTSCHER, SAG 1987, 52, Fn. 11; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /
NOBEL, Aktienrecht, §43 N4; ZK-JUNG, Art.6220RN92; CR CO II-LOMBARDINI,
Art. 622 N 22; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1017; RICKENBACHER, 234; ZK-SIEGWART,
Art. 622 OR N 44; STAUFFER, 67; CR CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 683 N 14.
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nirs.*” Im Zuge des Aufkommens des mediatisierten Wertpapierverwah-

rungssystems wurde die Frage nach der Zulassigkeit der Einschrankung des
Verbriefungsanspruchs relevant. Nachdem sich insbesondere die altere Lehre
noch ablehnend gegentiber einer statutarischen Einschrankung dieses Ver-
briefungsanspruchs geaussert hatte®, sprach sich die jiingere Lehre zuneh-
mend dafiir aus.*” Gemiss einem Teil der Lehre darf der Verbriefungsan-
spruch nur mit der Zustimmung samtlicher Aktionare bzw. in den
Griindungsstatuten wegbedungen werden.”® Der Gegenmeinung zufolge ge-
nigt fir die Aufhebung des Verbriefungsanspruchs bereits ein einfacher
Mehrheitsbeschluss.*® Beide Lehrmeinungen begriindeten ihre Ansicht mit
den Auswirkungen auf die Handelbarkeit der Aktien, wobei sich die Verbrie-
fung der einen Ansicht nach positiv,"" der anderen negativ auf die Uber-
tragbarkeit der Aktionarsstellung auswirkt.*”® Einen Schritt weitergehend und
quasi als Abschluss dieser Entwicklung hat ein Teil der jlingeren Lehre einen
Verbriefungsanspruch des Aktionirs ginzlich in Abrede gestellt.*

452 BockL, Aktienrecht 2020, § 3 N 29; BSK OR II-BAUDENBACHER, Art. 622 N 4; DRUEY, SAG
1987, 69, Fn. 45; ZK-MABILLARD, Art. 644 OR N 3 sowie die Nachweise in Fn. 453 und Fn. 454.

453 WIELAND, 40; VON STEIGER, 21 & 176. In der jiingeren Lehre wurde diese Ansicht ausschliess-
lich zu Inhaberaktien vertreten. Vgl. z.B. BOCKLI, Aktienrecht 1991, §4 N 124; CR CO
II-LOMBARDINI, Art. 622 N 21; STAUFFER, 75.

44 Aus der jiingeren Lehre BSK OR II-BAUDENBACHER, Art. 622 N 4; BRUNNER, Wertrechte, 129
m.w.H.; ZK-JUNG, Art. 622 OR N 87; RICKENBACHER, 233 f.; SPOERLE, Inhaberaktie, N 133 (ftr
Inhaberaktien); CR CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 683 N 14; VON DER CRONE, Aktienrecht,
§12 N 294; CHK-WALDBURGER, Art.622 ORN 8f. Aus der alteren Lehre ZK-BURGI,
Vor Art. 683-687 OR N 22; HAGMANN, 96 f.; PESTALOZZI-HENGGELER, 188 ff.; SCHLUEP, Wohl-
erworbene Rechte, 115; SCHUCANY, Art.646 OR C.k); STAUFFER, 76 ff.; ZK-SIEGWART,
Art. 622 OR N 44; STAUFFER, 74 f.

455 ZK-JUNG, Art. 622 OR N 87; PESTALOZZI-HENGGELER, 189 ff; SCHLUEP, Wohlerworbene Rechte,
115 f.; SCHUCANY, Art. 646 OR C.Kk); STAUFFER, 76 ff.

456 BRUNNER, Wertrechte, 129 f. m.w.H.; MAHLER, AJP 2021, 1525. So wohl auch JAGGI/DRUEY/
VON GREYERZ, 108.

47 JAGGl/DRUEY/VON GREYERZ, 108.

458 PESTALOZZI-HENGGELER, 190 f.; SPOERLE, Inhaberaktie, N 136 (fiir Inhaberaktien ausserhalb
des BEG); STAUFFER, 76 ff. In der Botschaft 1983 wurde der Verbriefungsanspruch als ver-
zichtbares wohlerworbenes Aktionarsrecht bezeichnet (vgl. Botschaft Aktienrecht 1983,
883).

459 FORSTMOSER/LORTSCHER, SAG 1987, 52; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht,
§ 43 N 4. Vorbehalten ist ein Anspruch aus einer innergesellschaftlichen Usanz (vgl.
FORSTMOSER /LORTSCHER, SAG 1987, 52). Ebenso OFK OR-MORSCHER, Art. 622 N 5; OFK Akti-
enrecht-PLUSS, Art. 622 OR N 14.
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5.4. Aktionirsrecht auf Mitgliedschaftsrechtsausweis

a. Existenz

Zwar fehlt im Aktienrecht ein ausdriickliches Aktionarsrecht zum Nachweis
des Mitgliedschaftsrechts, dies hingt jedoch mit der seinerzeitigen Vorstel-
lung des Gesetzgebers zusammen, dass die Aktionarsstellung ohnehin in je-
dem Fall als Aktienurkunde verbrieft ist.**” Diese Rechtsvorstellung wirkt wei-
terhin nach und schlagt sich in diversen aktienrechtlichen Bestimmungen
nieder.*”" Weil in der gesetzgeberischen Vorstellung der Nachweis des Mit-
gliedschaftsrechts bereits tiber die Aktienurkunde sichergestellt wird, eriib-
rigte sich die Statuierung eines ausdriicklichen Aktionarsrechts im Gesetz.
Obschon diese Vorstellung inzwischen selbst gesetzlich tiberholt ist, fehlt im
Aktienrecht weiterhin ein explizites Aktionarsrecht in Bezug auf den Nachweis
der Aktionarsstellung.

Der Aktionar verfiigt tiber ein Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechts-
ausweis. Erstens ist dieser Anspruch Ausfluss der Eigentumsgarantie (Art. 26
BV). Damit ein Aktiondr sein Eigentumsrecht vollstandig ausiiben kann, bei-
spielsweise im Rahmen einer Verpfandung, bendtigt er einen Mitgliedschafts-
rechtsausweis. Als institutionalisiertes Wirtschaftsverfassungsrecht liegt es
am Aktienrecht, diese aus dem Privateigentum fliessende Grundfunktionalitat
bereitzustellen.*®* Zweitens ergibt sich aus der Grundstruktur der Aktienge-
sellschaft ein Anspruch des Aktionars auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis.
Ohne Mitgliedschaftsrechtsausweis kénnen die Mitglieder ihre Rechte nicht
ausitben und die Aktiengesellschaft bricht als Rechtsinstitut in sich zusammen.
Schliesslich kommt einem Aktionér ein unentziehbarer klageweise durchsetz-

460 BGE 147 111 469 E. 4.3.2; BGer 4A_314/2016 und 4A_320/2016 vom 17. November 2016
E. 4.1 (fiir Inhaberaktien); OGer LU vom 16. November 2004, LGVE 2004 Nr. 53; Botschaft
DLT 2019, 261; BSK OR II-BAUDENBACHER, Art.622 N 2; ZK-JAGcI, Art. 965 OR N 279;
MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1017; PESTALOZZI-HENGGELER, 189; SCHLUEP, Wohlerwor-
bene Rechte, 115; SPOERLE, Inhaberaktie, N 87; STAUFFER, 70; VON DER CRONE, Aktienrecht,
§ 12 N 276, 281 & 294; VON GREYERZ, 144.

461 7ZB. Art. 622 Abs. 5 OR, Art. 684 Abs. 2 OR, Art. 688 OR. Vgl. dazu BGE 147 111 469 E. 4.3.2;

BockLl, Aktienrecht 2020, §3 N29; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht,

§43N3f.

Vgl. zur ordnungspolitischen Dimension der Eigentumsgarantie SG Komm-VALLENDER/

HETTICH, Art. 26 BV N 79 ff.; BSK BV-WALDMANN, Art. 26 N 26.
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barer Anspruch auf Erfiillung der einzelnen Aktionirsrechte zu.**> A maiore ad
minus muss er auch einen Anspruch auf den Nachweis seines Mitgliedschafts-
rechts haben, um diese Rechte tiberhaupt erst ausiitben zu kdnnen.

Auch aus der bundesgerichtlichen Rechtsprechung folgt, dass der Aktionar ein
Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis hat. Dies geht beson-
ders deutlich aus dem Entscheid BGE 83 11 445 hervor. Die Klager konnten auf-
grund der besonderen Umstande weder die Kraftloserklarung noch die Aus-
stellung von Ersatztiteln verlangen. Als Reaktion darauf hat das Bundesgericht
in Umdeutung der Klagebegehren und ohne entsprechenden Antrag eine
massgeschneiderte Losung bzw. ein massgeschneidertes Instrumentarium fiir
die Ausiibung der Aktionarsrechte zugunsten der Klager geschaffen. Zwar
fihrt das Bundesgericht in seinen Erwagungen nirgends ein Aktionarsrecht
auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis auf, setzt dieses aber implizit voraus.
Ohne die Existenz eines solchen ware diesem Entscheid die Grundlage entzo-
gen. Der Entscheid BGE 147 III 469 bestatigt implizit das Aktionarsrecht auf ei-
nen Mitgliedschaftsrechtsausweis, wobei sich das Bundesgericht lediglich auf
den Verbriefungsanspruch beschrankte.

Schliesslich ergibt sich das Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechts-
ausweis ebenfalls aus der Lehre. Zumindest implizit ist sich diese dartber ei-
nig, dass eine Aktie eine gewisse Mindestfunktionalitat beziiglich des Nach-
weises des Mitgliedschaftsrechts erfiillen muss. Allerdings neigt die Lehre
dazu, das entsprechende Aktionarsrecht ausgehend von der gerade vorherr-
schenden Aktienform zu definieren. So hat die Lehre im Einklang mit der einst
dominanten Aktienurkunde einen Verbriefungsanspruch des Aktionars bejaht.
Mit der Etablierung des mediatisierten Wertpapierverwahrungssystems wur-
den von der Lehre zunehmend Einschrankung des Verbriefungsanspruchs ak-
zeptiert, bis der Verbriefungsanspruch von einem Teil der Lehre ganzlich in
Abrede gestellt wurde. Die Lehre definiert das Aktionarsrecht also jeweils kon-
kret, in Bezug auf eine bestimmte Aktienform. Weil ein konkret definiertes Ak-
tionarsrecht immer auf eine bestimmte Aktienform zugeschnitten ist, gerat es
haufig in Konflikt mit neuen Aktienformen. Dies vermag zu erklaren, weswe-
gen in der Lehre selbst Aktienzertifikate, ein nicht sonderlich innovatives
Instrument, ziemlich umstritten waren bzw. sind.*®* Weil dem Wirtschaftsver-
kehr durch ein konkret definiertes Aktiondrsrecht ein unnétig einschranken-
des Korsett bei der Weiterentwicklung der Aktienformen auferlegt wird, ist ein

463 Vgl. BockLl, Aktienrecht 2020, § 14 N 212.
464 vgl. zu dieser Kontroverse die Nachweise bei SPOERLE, Inhaberaktie, N 117, Fn. 272.
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abstrakt definiertes Aktionarsrecht vorzuziehen. Dieses Aktionarsrecht wird
nachstehend als Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis be-
zeichnet.

b. Inhalt

Aus vorstehender Begriindung fiir die Existenz eines Aktionarsrechts auf einen
Mitgliedschaftsrechtsausweis erschliesst sich, dass dieses ein bestimmtes
Rechtsgut schiitzt.*®® Das Rechtsgut lisst sich zusammenfassen als der Schutz
der wirksamen Ausiibung der mit der Aktionarsstellung verbundenen Rechte
durch einen Aktiondr. Der Anspruch richtet sich gegen die Aktiengesellschaft,
ist unabhingig von einer bestimmten Aktienform und abstrakter Natur. Das
Instrument zur Erfillung dieses Anspruchs durch die Aktiengesellschaft ist
primar die Aktie.

Fir die Erfillung des Aktionarsrechts auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis
muss eine Aktie verschiedene Funktionen zugunsten des Aktiondrs erbringen.
Als Erstes muss die Aktie einem Aktioniar den Nachweis seines Mitglied-
schaftsrechts gegeniiber Dritten ermoglichen.*®® Die Rechtszustindigkeit an
einer Aktionarsstellung muss stets eindeutig festgestellt werden konnen. Als
Zweites muss die Aktie einem Aktiondr die Geltendmachung seiner Aktionars-
rechte erlauben, was primar einem Nachweis des Mitgliedschaftsrechts im In-
nenverhaltnis gegentiber der Aktiengesellschaft entspricht. Schliesslich muss
ein wirksames System zur Erfiillung der Aktionarsrechte existieren.

Das Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis ist ein klageweise
durchsetzbares Recht des Aktionadrs gegeniiber der Aktiengesellschaft. Der
Aktionar hat gegeniiber der Aktiengesellschaft einen Leistungsanspruch auf
eine diesem Aktionarsrecht entsprechende Aktienform. Weil das Aktionars-
recht nur ein Rechtsgut nicht aber eine bestimmte Aktienform schiitzt, hat ein
Aktionar hingegen keinen Anspruch gegeniiber der Aktiengesellschaft auf Aus-
gabe einer bestimmten Aktienform.*"’

465 GLM. BOCKLI, Aktienrecht 1991, § 4 N 113 & N 119.

466 GL.M. BockLl, Aktienrecht 1991, § 4 N 113; MEIER-HAYOZ /VON DER CRONE, N 1017.

467 Vor Inkrafttreten von Art. 704a OR wurde in der Lehre diskutiert, ob ein Aktionir einen
Anspruch auf eine bestimmte Aktienart hat (vgl. hierzu ZK-JAGGI, Art. 970 ORN 29;
SCHLUEP, Wohlerworbene Rechte, 116 ff.). Diese Frage wurde schliesslich gerichtlich ver-
neint (vgl. AppGer BS vom 9. Februar 1965, BIM 1965, 83 ff. E. 2b).

88



§ 3 Perspektivenbildung

6. Fazit

Voraussetzung fiir die Ausiibung der Aktionarsrechte durch den Aktionar ist
der Nachweis der Aktionarsstellung. Sowohl bei Inhaber- als auch bei Namen-
aktien wird diese Aufgabe vom Aktienrecht der Aktie zugewiesen.**® Damit ist
die Aktie unmittelbares Instrument zum Nachweis der Aktiondrsstellung und
mittelbares Instrument zur Ausiibung der Aktionarsrechte. Beides zusammen
wird nachstehend als Nachweis der Aktiondrsstellung bezeichnet. Dabei han-
delt es sich um die erste Funktion einer Aktie. Der aktienrechtliche Schutz die-
ser Funktion besteht im Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsaus-
weis.

IV. Aktienfunktion 2: Instrument zur
Kapitalaufbringung

1.  Alligemeines

Die Aktie dient der Aktiengesellschaft auf dem Kapitalmarkt als Instrument zur
Kapitalaufbringung und den Aktiondren als Instrument zur Kapitalanlage.*®
Die Aktiengesellschaft kann durch die Platzierung von neuen Aktien bei einem
potenziell unbeschrankten Anlegerkreis Eigenkapital beschaffen. Den Anle-
gern steht mit der Aktie ein Instrument fiir eine diversifizierte und liquide An-
lage zur Verfiigung.*’® Dank der Zerlegung des Gesellschaftskapitals in eine
Vielzahl von Aktien kénnen sich Anleger an Projekten beteiligen, welche ihre
individuelle Finanzkraft iibersteigen und ihre Risiken streuen.*" Dadurch er-
hoht sich die Attraktivitat der Aktie als Anlageobjekt, was sich wiederum posi-
tiv auf das Kapitalaufnahmepotenzial einer Aktiengesellschaft auswirkt.

2.  Aktienrechtliche Ordnung

Im Gesetz ist die Entstehung der Aktionarsstellung als Ausgabe neuer Aktien
durch die Aktiengesellschaft gegen Entrichtung des Ausgabebetrags durch die
Zeichner konzipiert. Weil neue Aktien nur zum Nennwert oder zu einem die-
sen Ubersteigenden Betrag ausgegeben werden dirfen (Art. 624 OR) und die-

468 Vgl. hierzu vorne N 174.

469 MEPPEN, 55; MICHELER, 147 f.

470 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1044; MICHELER, 12.
471 Zum Ganzen MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 1316.
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ser grosser als 0 sein muss, fliesst der Gesellschaft im Zuge der Aktienausgabe
neues Kapital zu.*’” Dasselbe gilt bei einer Kapitalerhohung durch Nennwert-
heraufsetzung. Daraus folgt, dass die Aktie ein Instrument zur Kapitalaufbrin-
gung ist.

Die Zeichnung bildet das Verpflichtungsgeschaft des zukinftigen Aktionars
zur Kapitalaufbringung.*”® Mit der Zeichnung verpflichtet er sich, «eine dem
Ausgabebetrag entsprechende Einlage zu leisten» (Art. 630 Ziff. 2 OR). Anlass-
lich der Zeichnung miissen die (ibernommenen Aktien nach «Anzahl, Nenn-
wert, Art, Kategorie und Ausgabebetrag» prazise umschrieben werden
(Art. 630 Ziff. 1 OR). Bei der Griindung zeichnen die Griinder die Aktien im Er-
richtungsakt und stellen in diesem die Giiltigkeit der Zeichnung gemeinsam
fest (Art. 629 Abs. 2 Ziff. 1 OR). Bei der ordentlichen Kapitalerh6hung und beim
Kapitalband erfolgt die Aktienzeichnung nach Art. 652 Abs. 1 OR in einer «be-
sonderen Urkunde (Zeichnungsschein)».””* Bei der bedingten Kapitalerhohung
ibernimmt die Erklarung des Berechtigten zur Ausiibung der Wandel- oder
Optionsrechte die Funktion des Zeichnungsscheins (Art. 653e Abs. 2 OR).*”

Mit der Liberierung erfiillt der Aktionar seine gegentiber der Aktiengesell-
schaft bei der Zeichnung eingegangene Einlageverpflichtung, wodurch der
Gesellschaft frisches Kapital zufliesst.*”® Es muss grundsitzlich nur ein Teilbe-
trag liberiert werden, namlich wenigstens 20% des Nennwertes jeder Aktie,
jedoch mindestens CHF 50’000 (Art. 632 OR). Der Rest bleibt als Liberierungs-
schuld des Aktionars bestehen. Durch den Ausweis des Gesamtliberierungsbe-

472 Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 52 N 36. Ausnahme bildet die sog.
Gratiskapitalerhohung, wobei eine blosse Umschichtung innerhalb des Eigenkapitals der
Aktiengesellschaft stattfindet und der Aktiengesellschaft kein frisches Kapital zufliesst.
Vgl. hierzu BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 2 N 36 ff.; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 640.

413 Vgl. VON BUREN/STOFFEL/WEBER, N 209; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht,

§14 N 13.

Kein Zeichnungsschein ist erforderlich, wenn alle zeichnenden Aktionare bei der éffent-

lichen Beurkundung des Feststellungsbeschlusses nach Art. 652g OR anwesend bzw. von

Mitgliedern des Verwaltungsrats vertreten sind und die verlangten Angaben (analog der

Zeichnung bei der Griindung) in der 6ffentlichen Urkunde protokolliert sind (vgl. BGer

6B_134,/2014 vom 16. Juni 2014 E. 3.4; ZK-CRAMER, Art. 652 OR N 14; FAVROD-COUNE, 243;

CHK-MULLER, Art. 652 OR N 4; VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 9; CR CO

[1-ZEN-RUFFINEN/URBEN, Art. 652 N 2; BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 652 N 2).

475 SpOERLE, Inhaberaktie, N 218.

476 Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, §14 N18; BSK OR II-SCHENKER,
Art. 629 N 9; VON BUREN/STOFFEL/WEBER, N 209.

474
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trags in den Statuten (Art. 626 Ziff. 3 OR) und des einbezahlten Betrags auf je-
der Aktienurkunde (Art. 687 Abs. 4 OR), wird fiir Dritte Transparenz tiber die
noch ausstehende Liberierungsschuld geschaffen.*”

Nach erfolgter Zeichnung und Liberierung wird die Gesellschaft bzw. die Ka-
pitalerh6hung ins Handelsregister eingetragen. Dem Handelsregistereintrag
kommt konstitutive, rechtsbegriindende Wirkung fiir die Entstehung des Mit-
gliedschaftsrechts zu (Art. 643 Abs. 1 OR und Art. 652h Abs. 3 OR).”® Mit dem
Handelsregistereintrag und der Ausgabe der Aktie hat die Aktiengesellschaft
ihre bei der Zeichnung gegeniiber dem Aktionar eingegangene Verpflichtung
erfillt. Ab diesem Zeitpunkt kann die Aktiengesellschaft iber die vom Aktionar
einbezahlten Mittel verfiigen.

3. Rolle der Aktie

Mithilfe der Ausgabe von neuen Aktien kann sich die Aktiengesellschaft neues
Kapital beschaffen. Damit ist die Aktie ein Instrument zur Kapitalaufbringung.
Besonders augenscheinlich geht diese Funktion aus der Definition einer Akti-
engesellschaft im Entwurf zu einem schweizerischen Handelsgesetzbuch aus
dem Jahre 1864 hervor: «Eine Gesellschaft, welche ihr Grundkapital durch
Ausgaben von Aktien oder Aktienanteilen bildet und fiir deren Verpflichtung
lediglich das Aktienkapital haftet, heisst eine Aktiengesellschaft».*”” Dariiber
hinaus kommt der Aktie keine grosse Bedeutung bei der Kapitalaufbringung
zu. Insbesondere besteht bei der Kapitalaufbringung kein wertpapierrechtli-
cher Verkehrsschutz und der Kapitalaufbringungsvorgang wird weitgehend
durch das Aktienrecht determiniert.**’

4. Fazit

Durch die Ausgabe von neuen Aktien kann sich die Aktiengesellschaft frisches
Kapital beschaffen. Damit ist die Aktie ein Instrument zur Kapitalaufbringung.
Diese Funktion wird mehrheitlich durch das Aktienrecht determiniert. Die je-
weilige Aktienform bzw. das Wertpapierrecht spielen dabei bloss eine unter-
geordnete Rolle. Es besteht kein eigenstandiges Aktionarsrecht in Bezug auf

477 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 14 N 24 f.
478 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 15 N 49.
479 WALTHER MUNZINGER, Art. 12.

480 vgl. hierzu hinten N 194.
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die Kapitalaufbringung. Der Schutz dieser Funktion wird indirekt durch das
Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis und die freie Uber-
tragbarkeit der Mitgliedschaft sichergestellt.

V.  Aktienfunktion 3: Umlauffahiger Titel

1.  Allgemeines

Als dritte Funktion ermdglicht die Aktie einem Aktionér die Ubertragung sei-
ner Aktionarsstellung, wodurch deren Umlauffahigkeit sichergestellt wird. Als
Umlauffahigkeit wird die Mobilisierung der Aktionarsstellung bzw. deren er-
leichterter Transport bezeichnet.”' Die Umlauffihigkeit des Mitgliedschafts-
rechts ist seit jeher ein Kennzeichnungsmerkmal der Aktiengesellschaft und
war bereits zentral fiir die Entstehung der ersten Aktiengesellschaften.*® Drei
Griinde sprechen dafiir, dass es erforderlich ist, die Mitgliedschaft bei der Ak-
tiengesellschaft, dem Grundsatz nach zumindest, besonders leicht tibertrag-
bar auszugestalten.

Erstens garantiert das Gesetz mit den Kapitalschutzbestimmungen gegeniiber
Dritten, dass eine Aktiengesellschaft sich nicht durch eine Vermoégensriick-
tibertragung auf ihre Aktionire zulasten der Glaubigerinnen definanziert.*®
Die Existenz eines festen Aktienkapitals, das nur unter Einhaltung strenger
Kapitalschutzbestimmungen reduziert werden kann, bedingt grundsatzlich
die Unkiindbarkeit der Aktionirsstellung.*** Die mit einem Kiindigungsrecht
verbundene Riicknahme der Kapitaleinlage wiirde zu einer unzuldssigen Re-

481 MEPPEN, 31. Vgl. auch ZK-JAGGI, Art. 965 OR N 210.

482 vgl. BK-NOBEL, § 3 N 40, N 48 f. & N 59; SCHMITZ, 2. Im ersten Zeichnungsschein der Nie-
derldndischen Ostindien-Kompanie wurde explizit auf die freie Ubertragbarkeit der Ak-
tiondrsstellung hingewiesen (vgl. PETRAM, 2. sowie weiterfithrend vorne N 132 f.).

483 Bocku, Aktienrecht 1991, § 16 N 202.

484 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 44 N 65. Der Zusammenhang zwischen
dem Kapitalschutz und dem fehlenden Austrittsrecht geht deutlich aus den gesetzlich
vorgesehenen Fallen eines Austritts im untechnischen Sinn hervor. Dabei handelt es sich
um Konstellationen, wobei der Aktionar mit Zustimmung der Gesellschaft aus dieser aus-
tritt. Bei diesen Austrittsgriinden stellt das Gesetz jeweils den Kapitalschutz sicher. Vgl.
die entsprechenden Bestimmungen zur Kapitalherabsetzung (Art. 732 OR), zum Kauf ei-
gener Aktien (Art. 659 OR) und zur Liquidation (Art. 745 OR). Die Kaduzierung als ein-
ziges Ausschlussrecht (Art. 681f. OR) dient gerade dem Schutz der Kapitalbasis (vgl.
MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, N 428 ff.).
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duktion der Haftungsbasis fithren.”®® Die freie Ubertragbarkeit des Mitglied-
schaftsrechts ist ein unabdingbarer Ersatz fiir das fehlende Kindigungs- bzw.
Austrittsrecht des Aktionirs aus einer Aktiengesellschaft.**®

Zweitens ist das Mitgliedschaftsrecht in einer Aktiengesellschaft, wie diese
selbst, kapitalbezogen ausgestaltet.”®’ Die Aktionarsstellung definiert sich al-
lein tiber die Kapitaleinlage. Aufgrund der Kapitalbezogenheit des Mitglied-
schaftsrechts muss sich ein Aktionér von der Mehrheit beschlossene Anderun-
gen in der Struktur und der Zielsetzung der Gesellschaft gefallen lassen. Als
Korrektiv fiir unliebsame Veranderungen und aufgrund des fehlenden Aus-
trittsrechts steht einem Aktionar die Veriusserung seiner Aktie offen.**® Weil
es der kapitalbezogenen Aktiengesellschaft nicht auf die Person des Aktionars
ankommen kann, darf sie der Ubertragung des Mitgliedschaftsrechts keine
Hindernisse entgegenstellen.**’

Drittens kann sich eine Aktiengesellschaft durch eine Aktienplatzierung Ei-
genkapital auf dem Primarmarkt beschaffen. Umgekehrt steht den Anlegern
mit der Aktie ein Instrument fiir eine diversifizierte und liquide Anlage zur
Verfiigung.**® Zentral fiir die Bereitschaft der Aktionire der Aktiengesellschaft
Kapital zur Verfiigung zu stellen ist die jederzeitige und leichte Realisierbarkeit
ihrer Anlage.*” Je leichter eine Aktie {ibertragen werden kann, desto attrakti-
ver ist sie flr die Anleger als Kapitalanlageinstrument und desto niedriger sind
ihre Renditeerwartungen. Als Folge davon sinken bei einer Steigerung der Um-
lauffahigkeit die Finanzierungskosten einer Aktiengesellschaft, wodurch sich

485 vgl. aber die Verweise auf Lehrmeinungen, welche die Zulissigkeit eines statutarischen

Austrittsrechts bejahen bei BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 14 N 333, Fn. 966 sowie VON DER
CRONE, Aktienrecht, § 25 N 2034. Als Austrittsrecht werden in der Lehre teilweise die ge-
richtlich angeordneten Ausscheidung bei einer Auflésungsklage (Art. 736 Abs. 2 OR) sowie
die im Fusionsgesetz vorgesehenen Moglichkeiten einer wahlweisen oder zwangsweisen
Abfindung bezeichnet (Art. 8 FusG, Art. 18 Abs. 5 FusG, Art. 23 Abs. 2 lit. a FusG). In beiden
Fallen miissen jedoch die Kapitalschutzbestimmungen beachtet werden (vgl. fiir die Auflo-
sungsklage BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 14 N 329, fiir die Abfindung GLANZMANN, Umstruk-
turierungen, N 251 ff.).

486 AppGer BS vom 9. Februar 1965, BIM 1965, 83 ff. E. 2c). Aus der Lehre BOCKLI, Aktienrecht
2020, § 3 N 196; KLAY, 9; MEIER-HAYOZ /VON DER CRONE, N 1058; SCHLUEP, SZW 1976, 134. Die-
ser Zusammenhang zeigte sich bereits im 17. Jahrhundert beim Aufkommen der ersten
Borsen (vgl. BUHLER, N 270).

47 Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ,/NOBEL, Aktienrecht, § 39 N 2; VON DER CRONE, Aktienrecht,
§3N45.

488 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 44 N 256.

49 Vgl. MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, N 408.

490 vgl. vorne N 175.

491 Vgl. MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1044 f.
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die Kapitalaufnahmefihigkeit einer Aktiengesellschaft verbessert.*”* Aufgrund

dieses Zusammenhangs ist die Ubertragbarkeit der Aktionarsstellung eine
volkswirtschaftlich bedeutende Errungenschaft des Privatrechts, welche zur
effizienten Finanzierung von Unternehmen beitragt.*”

2. Ubertragungsregeln Aktionirsstellung

Je nach Aktienform und Aktienart unterscheiden sich die Ubertragungsregeln
fur die Aktionarsstellung. Dabei kann grundsatzlich zwischen verbrieften und
unverbrieften Aktien unterschieden werden.

Verbriefte Inhaberaktien sind wertpapierrechtlich Inhaberpapiere.*** Weil In-
haberpapiere wie Sachen tibertragen werden,'” kommen auf die Ubertragung
von Inhaberaktien grundsitzlich die Ubertragungsregeln des Fahrniseigen-
tums zur Anwendung. Gemass diesen sind fiir den Rechtsiibergang der Aktio-
narsstellung ein giiltiges Verpflichtungsgeschift (z.B. ein Kaufvertrag) und die
Ubertragung des Urkundenbesitzes notwendig. Verbriefte Namenaktien sind
wertpapierrechtlich Ordrepapiere (Art. 684 Abs. 2 OR). Als solche werden sie
gestiitzt auf einen giiltigen Rechtsgrund durch Ubergabe des Papierbesitzes
ibertragen. Zusatzlich ist ein Indossament, also eine schriftliche Willenserkla-
rung des Verausserers das im Ordrepapier verbriefte Recht zu tibertragen, er-
forderlich (Art. 684 Abs. 2 OR). Das Indossament muss auf der Urkunde selbst
oder auf einem mit der Urkunde verbundenem Anhang gesetzt werden. Im In-
dossament miissen grundsatzlich Verausserer und Erwerber namentlich auf-
gefiihrt werden. Alternativ kann die Namenaktie auch blanko indossiert wer-
den, wodurch sie wie eine Inhaberaktie ibertragen werden kann. Schliesslich
kann die Namenaktie mittels separater Zessionserklarung und Ubergabe der
Aktienurkunde {ibertragen werden.***

Unverbriefte Inhaber- und Namenaktien werden grundsatzlich mittels Zession
tibertragen.*”’ Die Aktiengesellschaft ist weder Partei der Zession, noch muss

492 vgl. BUHLER, N 730; KLAy, 10.

493 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1044,

494 Art. 689a Abs. 2 iV.m. Art. 978 Abs. 1 OR.

495 ZK-HAAB/SIMONIUS, Art. 714 ZGB N 7; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 183.

4% BGE124 111350 E. 2¢); BGE 9011164 E. 6; BGE 8711 249 E. 1; BGer 4A_499 /2020 vom 8. April
2021 E. 5. Aus der Lehre BSK OR II-BAUDENBACHER, Art. 622 N 13.

497 BGer 4A_248/2017 vom 22. Februar 2018 E. 3.1; BGer 4A_314/2016 und 4A_320,/2016 vom
17. November 2016 E. 4.2.1; BGer 4A_248 /2015 vom 15. Januar 2016 E. 3; BGer 4A_10,/2012
vom 2. Oktober 2012 E. 2.1.2; KGer SG BZ.2006.68 vom 30. Oktober 2007 E. 3a.
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sie dariiber benachrichtigt werden.*”® Die Abtretung bedarf zu ihrer Giiltigkeit
der schriftlichen Form (Art. 165 OR) und der Verfiigungsmacht des Verausse-
rers. Dartiber hinaus ist in der Lehre umstritten, ob die Zession ein giltiges
Verpflichtungsgeschift voraussetzt.*” Bucheffekten werden durch eine ent-
sprechende Weisung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle und der
anschliessenden Gutschrift der Bucheffekte im Effektenkonto des Erwerbers
tibertragen (Art. 24 Abs. 1 BEG).>*

3. Verkehrsschutz

3.1. Wertpapierrechtliche Ordnung

Die Umlauffahigkeit der Wertpapiere offentlichen Glaubens wird nebst den
sachenrechtlichen Ubertragungsregeln zusitzlich durch den wertpapier-
rechtlichen Verkehrsschutz erhoht.*”' Einerseits schiitzen diese Regeln den
Rechtserwerb trotz fehlender Verfiigungsmacht des Verausserers. Konzeptio-
nelles Ziel ist die Anderung der Rechtszustindigkeit am verbrieften Recht mit
der Urkundentibertragung unbeachtlich der tatsachlichen Verfiigungsmacht
des Verausserers. Dazu stipuliert das Gesetz unter bestimmten Voraussetzun-
gen einen originiren Rechtserwerb des Erwerbers.’”® Andererseits schiitzt der
wertpapierrechtliche Verkehrsschutz das Vertrauen des Erwerbers in den Be-
stand und Inhalt des verbrieften Rechts gemass Text der Urkunde, der sog. Ur-
kundenskriptur. Konzeptionelles Ziel ist die Verbindlichkeit der Urkun-
denskriptur unabhingig von der tatsichlichen Rechtslage.’”® Dazu werden die
Einreden des Verpflichteten gegentiber dem Erwerber in Bezug auf das ver-
briefte Recht beschréinkt.***

498 BSK OR I-GIRSBERGER /HERMANN, Vor Art. 164-174 N 1.

499 vgl. hierzu umfassend BSK OR I-GIRSBERGER/HERMANN, Art. 164 N 22 ff.; CR CO I-PROBST,
Art. 164 N 6; VON DER CRONE, SJZ 1997, 249 ff. je m.w.H. auf die verschiedenen Lehrmeinun-
gen.

300 MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, N 427. Seit der Streichung von Art. 30 Abs. 3 aBEG kon-
nen Bucheffekten nicht mehr mittels Zession iibertragen werden.

01 BGer 4C.47/2005 vom 1. November 2005 E. 4.4.3.

302 vgl. Art. 935 ZGB (Inhaberpapiere), Art.1006 Abs. 2 OR (Wechsel), Art. 1112 OR (Check),
Art. 1152 Abs. 2 i.V.m. Art. 1006 Abs. 2 OR (Ordrepapiere).

503 BGer 4C.47/2005 vom 1. November 2005 E. 4.4.3.1.

S04 vgl. Art. 979 OR (Inhaberpapier), Art.1007 OR (Wechsel), Art. 1143 Abs. 1Ziff. 5 iV.m.
Art. 1007 OR (Check), Art. 1146 Abs. 1 OR (Ordrepapier). Zum Ganzen MEIER-HAYOZ /VON DER
CRONE, N 361.
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3.2. Aktienrechtliche Ordnung

Bei der Aktienurkunde wurde der wertpapierrechtliche Verkehrsschutz in Be-
zug auf die Rechtszustandigkeit des Verausserers weitgehend verwirklicht.
Trotz fehlender Verfiiggungsmacht des Verausserers ist ein originarer Erwerb
der Aktie durch den Erwerber moglich. Bei den Inhaberaktien wird dazu auf
den sachenrechtlichen Besitzesschutz nach Art. 935 ZGB abgestellt. Voraus-
setzung fiir den originaren Erwerb sind die Gutglaubigkeit und der Papierbe-
sitz des Erwerbers.”® Fiir die verbriefte Namenaktie sieht das Wertpapierrecht
eine ahnliche Ordnung vor, wobei zusatzlich eine liickenlose auf den Erwerber
fithrende und formell einwandfreie Indossamentenkette vorausgesetzt wird.”®
Fir die Bucheffekte besteht in Art. 29 BEG ein analoger Verkehrsschutz. Einzig
bei unverbrieften Aktien fehlt ein entsprechender Verkehrsschutz.>”’

In Bezug auf den Inhalt der Aktionarsstellung existiert bei der Aktie kein wert-
papierrechtlicher Verkehrsschutz. Bei der unverbrieften Aktie und der Buch-
effekte liegt dies mangels Urkundenskriptur in der Natur der Sache. Doch auch
bei der Aktienurkunde sind Einreden der Aktiengesellschaft gegentiber dem
Erwerber in Bezug auf die Aktionarsstellung faktisch unbeschrinkt zulissig.**®
Bestand und Inhalt der Aktiondrsstellung hangen nicht von der Urkun-
denskriptur, sondern vom Aktienrecht, den Statuten und den gefassten Be-
schliissen ab.”

Als Erstes existiert kein Verkehrsschutz in die aktienrechtskonforme Urkun-
denbegebung und die aktienrechtskonforme Begriindung des Rechts. Hélt ein
Erwerber eine Aktienurkunde in der Hand, kann er sich nicht auf die Existenz
der darauf ausgewiesenen Aktionarsstellung verlassen. Der wertpapierrechtli-
che Verkehrsschutz kann keine neuen Mitgliedschaftsstellen entstehen lassen.
Es gilt der aktienrechtliche Grundsatz der festen Zahl der Mitgliedschaftsstel-
len,” welcher durch die Nichtigkeit vorzeitig ausgegebener Aktienurkunden

505 Zum Ganzen BSK OR II-BAUDENBACHER, Art.622N12; VON DER CRONE, Aktienrecht,
§ 12 N 494.

306 Art. 1152 Abs. 2 iV.m. Art. 1006 Abs. 2 OR. Vgl. hierzu BGer 4A 248 /2015 vom 15. Januar 2016
E. 3; MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, N 426; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1029.

307 Vgl. BSK OR I-GIRSBERGER /HERMANN, Art. 164 N 17; MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 46.

308 BGer 4C.47/2005 vom 1. November 2005 E. 4.4.3.1.

309 vgl. ZK-Jical, Art. 979 OR N 78; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1039; SCHLUEP, SZW 1976,
128.

S0 7ZK-JAcal, Art. 979 ORN78f; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE,N1021. Vgl. ferner
ZK-SIEGWART, Art. 622 OR N 68 f.

96



§ 3 Perspektivenbildung

abgesichert wird.”" Selbst fiir urspriinglich giiltig ausgegebene, dann aber ka-

duzierte Aktienurkunden besteht kein Verkehrsschutz.*”

Als Zweites fehlt ein Verkehrsschutz in Bezug auf den Inhalt der Aktionarsstel-
lung. Die Aktienurkunde vermittelt keinerlei Auskunft iber den Inhalt des Mit-
gliedschaftsrechts.”™ Hilt also ein Erwerber eine Aktienurkunde in der Hand,
kann er sich fir die Ermittlung des Inhalts der Aktionarsstellung nicht auf die
Urkundenskriptur verlassen. Entsprechende Angaben auf dem Titel haben
bloss informativen Charakter. Fiir die Feststellung des Mitgliedschaftsrechts
gilt die aktienrechtliche Ordnung. Bemerkenswerterweise gilt dieser Vorrang
des Aktienrechts vor der Urkundenskriptur, selbst wenn die konkrete statuta-
rische Ausgestaltung der Aktionarsstellung zwingende gesetzliche Bestim-
mungen verletzt.”"

Als Drittes fehlt der Aktienurkunde in Bezug auf die Kapitalaufbringung ein
wertpapierrechtlicher Verkehrsschutz. Theoretisch bestatigt der auf der Akti-
enurkunde aufgefiihrte Nennwert gegentber Dritten die Tilgung der Liberie-
rungsschuld. Fir diese durch die Aktienurkunde hervorgerufene Erwartung
existiert jedoch kein wertpapierrechtlicher Verkehrsschutz. Der Erwerber ei-
ner teilliberierten Namenaktie muss die Liberierungsschuld selbst dann noch
begleichen, wenn die Teilliberierung vorschriftswidrig nicht auf der Aktienur-
kunde ausgewiesen wird.””

Einzig bei individuellen Vereinbarungen iiber ein selbststandiges, aus der Mit-
gliedschaft fliessendes Forderungsrecht, besteht ein schmaler Verkehrsschutz
in Bezug auf den Inhalt der Aktionarsstellung. So ist nach durchgefiihrter Li-
quidation gegentiiber dem Aktienerwerber die Einrede der Aktiengesellschaft
ausgeschlossen, der Anspruch auf das Liquidationsbetreffnis sei infolge einer
nicht verurkundeten Abschlagszahlung an den Rechtsvorgianger untergegan-
gen. Dasselbe gilt fiir ordentliche Dividendenzahlungen bei Titeln ohne Cou-
pons, sofern die Quittierung auf der Urkunde bei der betreffenden Aktienge-

SIL - Art. 644 Abs. 1 bzw. Art. 652h Abs. 3 OR.

312 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 44 N 38; BSK OR II-VOGT, Art. 681 N 15.

313 ZK-JAcat, Art. 979 OR N 80; MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 1039; SCHLUEP, SZW 1976, 128;
ZK-SIEGWART, Art. 622 OR N 71.

514 Dem Aktionér bleibt in diesem Fall nichts anderes iibrig, als die betreffenden unzuldssigen
Statutenbestimmungen bzw. Generalversammlungs- oder Verwaltungsratsbeschliisse
mithilfe der spezifisch aktienrechtlichen Rechtsbehelfe zu beseitigen (vgl. MEIER-HaYOZ/
VON DER CRONE, N 1032).

315 Vgl. MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1037, ZK-TRIGO TRINDADE, Art. 687 ORN 41. A.M.
7ZK-SIEGWART, Art. 622 OR N 72. Teilliberierte Inhaberaktien sind nach Art. 683 Abs. 2 OR
von vornherein nichtig.
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sellschaft tiblich oder durch die Statuten vorgeschrieben ist. In Bezug auf der-
artige Vereinbarungen zwischen Rechtsvorganger und Aktiengesellschaft wird
ein Aktienerwerber geschiitzt.*'®

Mit dem Vorrang des Aktienrechts vor dem wertpapierrechtlichen Verkehrs-
schutz wird der wirtschaftlichen Realitat der Aktiengesellschaft Rechnung ge-
tragen. Die grundsatzlich wirtschaftlich tatige Aktiengesellschaft ist den sich
andauernd wechselnden Kraften des Marktes ausgesetzt. Diese rechtfertigen
und bedingen die jederzeitige Anpassungsmoglichkeit des Mitgliedschafts-
rechts durch Mehrheitsbeschluss innerhalb der gesetzlich vorgesehenen
Schranken. Weil ein dynamischer Nachvollzug des gerade giiltigen Mitglied-
schaftsrechts auf der Aktienurkunde kaum umsetzbar ware, wird die Hand-
lungsfahigkeit der Gesellschaft tiber den Vorrang der tatsachlichen Rechtslage
vor der Urkundenskriptur sichergestellt.

Als Kompensation fir den fehlenden wertpapierrechtlichen Verkehrsschutz
enthalt das Aktienrecht teilweise Haftungsbestimmungen. Es besteht eine ge-
setzliche Haftung fiir vorzeitig ausgegebene Aktien (Art. 644 Abs. 2 OR und
Art. 652h Abs. 3 OR) und fiir teilliberierte Inhaberaktien (Art. 683 Abs. 2 OR).
Die Lehre erweitert diesen Haftungskatalog auf teilliberierte Namenaktien
ohne entsprechenden Titelvermerk.”” Daneben soll die Einrede der Minder-
wertigkeit einer Sacheinlage nur dem Einleger, nicht aber dem gutglaubigen
Aktienerwerber entgegengehalten werden kénnen.*® Dieser minimale aktien-
rechtliche Schutz hat fiir die Verkehrsteilnehmer den Vorteil, dass er fur samt-
liche Aktienformen gilt, vermag jedoch den fehlenden wertpapierrechtlichen
Verkehrsschutz qualitativ nicht vollstandig zu kompensieren.

4. Zwischenfazit

Kennzeichnungsmerkmal der Aktiengesellschaft ist die Umlauffahigkeit ihres
Mitgliedschaftsrechts, welche seit jeher durch die Aktie gewahrleistet wird.
Strukturelle Ursache fiir die Umlauffahigkeit ist die Unkiindbarkeit der Aktio-
narsstellung. Ist ein Mitgliedschaftswechsel nur durch Ubertragung méglich,
dann drangt es sich bei der kérperschaftlich organisierten Aktiengesellschaft,

516 7ZK-JAGGI, Art. 979 OR N 82; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1034 f.

317 Vgl. MEIER-HAYOZ /VON DER CRONE, N 1037.

318 Das Gesetz mochte solche spétere Erwerber gerade schiitzen (Art. 643 OR, Art. 753 OR).
Vgl. ZK-JAGGI, Art. 979 OR N 81. Gemadss SIEGWART ist hierfiir ausschlaggebend, dass es
sich um ein gesetzliches Ordrepapier handelt (vgl. ZK-SIEGWART, Art. 622 OR N 72). A.M.
ZK-TRIGO TRINDADE, Art. 687 OR N 32.
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die ja unabhangig von ihrem jeweiligen Mitgliederbestand sein soll, auf, die
Ubertragung méglichst leicht zu gestalten. Die Aktie ist das Instrument zur
Ubertragung der Aktionérsstellung, wobei es sich um ihre dritte Funktion han-
delt.

5. Aktienrechtliche Mindestfunktionalitat

5.1. Gesetzliche Ordnung

Art. 684 Abs. 1 OR enthélt den Grundsatz der freien Ubertragbarkeit des Mit-
gliedschaftsrechts. Gemass dieser Bestimmung sind Namenaktien grundsatz-
lich ohne Beschrankung tbertragbar. Zwar existiert fiir Inhaberaktien keine
analoge Bestimmung, dies diirfte aber daran liegen, dass das Aktienrecht bei
Inhaberaktien {iberhaupt keine Ubertragungsbeschrankungen zuldsst und sich
die freie Ubertragbarkeit der Inhaberaktie bereits aus dem Wertpapierrecht
ergibt. Jedenfalls ist in der Lehre der Grundsatz der freien Ubertragbarkeit
auch fiir Inhaberaktien anerkannt.”

Der Grundsatz der freien Ubertragbarkeit der Aktionarsstellung ist ebenfalls
in der Verfassung verankert. Weil die freie Ubertragbarkeit der Aktionérsstel-
lung eine Eigenschaft des Aktieneigentums ist, ist diese vom Schutzbereich
der Eigentumsgarantie erfasst.”*” Obschon es sich bei der Eigentumsgarantie
in erster Linie um ein sich gegen den Staat richtendes Abwehrrecht handelt,
muss der Gesetzgeber im Rahmen der indirekten Drittwirkung der Grund-
rechte daflir sorgen, dass die Grundrechte, soweit sie sich dazu eignen, auch
unter Privaten wirksam werden (Art. 35 Abs. 3 BV). Daraus resultiert ein ver-
fassungsméssiger Auftrag an den Gesetzgeber, die Ubertragbarkeit der Aktie
sicherzustellen.”” Weitere Stiitzen fiir den Grundsatz der freien Ubertragbar-
keit finden sich in der verfassungsrechtlich garantierten personlichen und
wirtschaftlichen Freiheit (Art.10 BV) sowie im Personlichkeitsrecht (Art. 27
ZGB)°*. Der Personlichkeitsschutz verbietet es einer Person, ein iibermissig
bindendes Rechtsverhaltnis ohne Kiindigungsméglichkeit einzugehen. Weil
das Aktienrecht keine Kiindigungsmoglichkeit der Aktionarsstellung vorsieht,
wirde sich ein Aktionar mit dem Erwerb des Mitgliedschaftsrechts ohne

519 BSK OR II-BAUDENBACHER, Art. 622 N 12,

320 Fiir Deutschland BGH, Urteil vom 25. November 2002, 11 ZR 133 /01, BGHZ 153, 47 (14).

321 Vgl. MAURER/VON DER CRONE, SZW 2010, 82. In diesem Sinne wohl auch NOBEL, SZW 2008,
183. A.M. bzgl. Delisting MOHRLE, N 319.

522 Bocki, Aktienrecht 1991, § 6 N 10; GERMANN, N 1347.
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Ubertragungsmoglichkeit iibermassig binden.”” Dank der freien Ubertragbar-
keit der Aktionarsstellung kann sich ein Aktionar dieser tibermassigen Bindung
entziehen.

In Abweichung vom Grundsatz der freien Ubertragbarkeit der Aktionérsstel-
lung sieht das Aktienrecht fiir Namenaktien verschiedene Ubertragungsbe-
schrankungen vor (sog. Vinkulierung). Die Vinkulierung widerspricht nebst der
Grundstruktur der Aktiengesellschaft auch der Grundfunktionalitat der Aktie
als iibertragbares Mitgliedschaftsrecht. Aus diesem Grund sieht das Gesetz
zahlreiche Schutzbestimmungen beziiglich der Vinkulierung vor. Der Hand-
lungsspielraum der Aktiengesellschaft ist sowohl materiell durch einen Nume-
rus clausus an zuldssigen Ablehnungsgriinden®* als auch formell durch detail-
lierte Verfahrensvorschriften zur Ablehnung einer Ubertragung stark
eingeschrankt. Nach Art. 685b Abs. 7 OR dirfen die Statuten die Vorausset-
zungen der Ubertragbarkeit nicht erschweren.’*

5.2. Rechtsprechung

Das Zivilgericht Basel-Stadt, das Appellationsgericht des Kantons Basel-
Stadt™® und das Handelsgericht Zirich® haben im Rahmen der nachtrigli-
chen Einfiihrung von Vinkulierungsbestimmungen ein relativ wohlerworbenes
Recht des Aktionérs auf freie Ubertragbarkeit des Mitgliedschaftsrechts be-
jaht. Gemass dem Appellationsgericht kann dieses Recht im Rahmen einer In-
teressenabwagung bei «offensichtlich tiberwiegenden Interessen der Aktien-
gesellschaft» eingeschriankt werden.””® Das Bundesgericht hat in einem
anderen Zusammenhang den Grundsatz der freien Ubertragbarkeit des Mit-
gliedschaftsrechts ohne vertiefte Auseinandersetzung anerkannt.””

323 Mit derselben Begriindung kritisierte die Lehre bereits den inzwischen gestrichenen

Art. 627 Ziff. 8 aOR 1936, wonach die Ubertragbarkeit der Namenaktie statutarisch ausge-
schlossen werden konnte. Vgl. hierzu BOCKLI, Aktienrecht 1991, § 6 N 10.

324 Vgl. zur Frage ob diese Liste abschliessend ist, VON DER CRONE, Aktienrecht, § 12 N 348. Al-
ternativ kann sich eine Gesellschaft durch ein Angebot zum Erwerb der Aktien zum wirk-
lichen Wert von der Begriindungspflicht befreien, was konzeptionell einem Austrittsrecht
als Korrektiv fiir die fehlende Ubertragbarkeit entspricht.

525 Zwar bezieht sich der Wortlaut von Art. 685b Abs. 7 OR nur auf nicht borsenkotierte Na-
menaktien, die Bestimmung wird jedoch analog fiir bérsenkotierte Namenaktien ange-
wendet. Vgl. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 12 N 389; ZosL, SZW 1994, 167.

526 AppGer BS vom 9. Februar 1965, BIM 1965, 83 ff.

327 HGer ZH vom 18. Januar 1968, SJZ 1968, 167 ff.

328 AppGer BS vom 9. Februar 1965, BIM 1965, 83 ff. E. 2c).

529 BGE 109 I1130 E. 2b).
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Der deutsche Bundesgerichtshof hat in einem rechtsvergleichend bemerkens-
werten Urteil den Grundsatz der freien Ubertragbarkeit der Aktien besta-
tigt.*** Dem Urteil lag ein Dekotierungsentscheid einer von einem Mehrheits-
aktionar dominierten Aktiengesellschaft zugrunde, wogegen sich die
Minderheitsaktionire wehrten. Gestiitzt auf den Grundsatz der freien Uber-
tragbarkeit leitete der Bundesgerichtshof die Zustdndigkeit der Hauptver-
sammlung fiir den Dekotierungsentscheid und einen Abfindungsanspruch der
Minderheitsaktionare ab. In seinen Entscheidungsgriinden fiihrte der Bundes-
gerichtshof aus, dass einem Aktionar mit der Dekotierung die Moglichkeit ge-
nommen wiirde, seine Anlage durch die Verausserung der Aktionarsstellung zu
realisieren.®' Die jederzeitige Verdusserbarkeit sei eine Eigenschaft des Akti-
eneigentums, welche wie das Aktieneigentum selbst verfassungsrechtlichen
Schutz geniessen wiirde.*** Zwar gestaltet sich die Rechtslage zur Dekotierung
in der Schweiz anders als in Deutschland, und es fehlt eine Verfassungsge-
richtsbarkeit, die Erkenntnis, dass die freie Ubertragbarkeit der Aktie zum
Schutzbereich der Eigentumsgarantie gehort, gilt jedoch analog.

5.3. Lehrmeinungen

In der Lehre ist das Aktionarsrecht auf freie Ubertragbarkeit des Mitglied-
schaftsrechts weitgehend anerkannt.**® SCHLUEP spricht gar von einer Typen-
verfremdung der Aktiengesellschaft, falls ihre Aktien nicht tibertragbar sind.>**
Typischerweise werden in der Lehre jedoch bloss einzelne mit diesem Aktio-
nirsrecht verbundene Problemkreise isoliert voneinander diskutiert, wohin-
gegen eine systematische Auseinandersetzung mit dem Aktionarsrecht fehlt.

Einer dieser Problemkreise war die nachtrégliche Einfiihrung der Vinkulie-
rung. Vor dem Inkrafttreten von Art. 704 Abs. 1 Ziff. 7 OR wurde in der Lehre
die Zulassigkeit einer nachtraglichen Einfiihrung einer Vinkulierung intensiv
diskutiert. Dabei setzte sich in der Lehre die Auffassung durch, dass der
Grundsatz der freien Ubertragbarkeit des Mitgliedschaftsrechts als relativ

530 BGH, Urteil vom 25. November 2002, IT ZR 133 /01, BGHZ 153, 47 (14).

31 BGH, Urteil vom 25. November 2002, I1 ZR 133 /01, BGHZ 153, 47 (13).

532 BGH, Urteil vom 25. November 2002, II ZR 133/01, BGHZ 153, 47 (14).

333 Vgl. z.B. BSK OR II-BAUDENBACHER, Art. 622 N 17b; BockL, Aktienrecht 2020, § 5 N 260;
JAGGI/DRUEY/VON GREYERZ, 121; ZK-JUNG, Art. 622 OR N 43; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/
NOBEL, Aktienrecht, § 44 N 9 & N 79 ff.; GERMANN, N 1359; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE,
N 1058; SCHLUEP, SZW 1976, 125f.; ZK-SIEGWART, Art. 646 ORN 35; VON DER CRONE/
MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 7. Ebenso Botschaft Aktienrecht 1983, 883 Fiir Deutschland:
MICHELER, 354.

534 SCHLUEP, SZW 1976, 131.
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wohlerworbenes Recht eingeschrinkt werden kann.”® Die nachtrigliche Ein-
fihrung einer Vinkulierung durch die Aktiengesellschaft wurde von der Lehre
bei Beachtung des Sachlichkeitsgebotes, des Gleichbehandlungsprinzips und
des Prinzips der schonenden Rechtsausiibung als zulissig betrachtet.”® Fer-
ner wird in der Lehre unter dem Grundsatz der freien Ubertragbarkeit die Zu-
lassigkeit von Rektaaktien diskutiert. Obschon Rektaaktien nur mittels Zession
ibertragen werden konnen, wird darin von der Lehre noch keine Verlet-
zung des Grundsatzes der freien Ubertragbarkeit des Mitgliedschaftsrechts
erkannt.*”’ Ebenfalls unter dem Grundsatz der freien Ubertragbarkeit wird die
Zulassigkeit von statutarischen Kauf- und Vorkaufs- oder Vorhandrechten dis-
kutiert.”®® Dartiber hinaus existieren verschiedene weitere Problemkreise, bei
denen jeweils mit diesem Grundsatz argumentiert wird.>*

5.4. Aktionirsrecht auf freie Ubertragbarkeit der
Mitgliedschaft

a. Existenz

Im Einklang mit der Lehre und der Rechtsprechung existiert ein Aktionars-
recht auf freie Ubertragbarkeit der Aktionérsstellung. Als Erstes geht dieses
Aktiondrsrecht aus dem Aktienrecht hervor. Art. 684 Abs.1OR enthalt den
Grundsatz der freien Ubertragbarkeit, welcher durch das Verbot von Ubertra-
gungsbeschrankungen in Art. 685b Abs. 7 OR abgesichert wird. Als Zweites er-
gibt sich dieses Recht aus der Grundstruktur der Aktiengesellschaft.** Die

335 Vgl. die Nachweise bei SCHLUEP, Wohlerworbene Rechte, 125 ff.; SCHLUEP, SZW 1976, 125,
sowie Botschaft Aktienrecht 1983, 883; Botschaft Aktienrecht 2016, 483.

336 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, §43 N 42 ff.;, MEIER-HAYOZ/VON DER
CRONE, N 1076; SCHLUEP, SZW 1976, 125 f.

37 BSK OR II-BAUDENBACHER, Art.622N 15, BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE,
Art. 684 N 6; ZK-JUNG, Art. 624 OR N 72; SCHLUEP, SZW 1976, 123 f. Eng damit zusammen-
hiangend wurde von der h.L. fiir Bucheffekten ein statutarischer Ausschluss der Abtret-
barkeit der Aktionarsstellung nach Art. 30 Abs. 3 aBEG als zulassig betrachtet. Vgl. hierzu
SPOERLE, Inhaberaktie, N 628 ff. m.w.H.

38 Vgl z.B. Bockil, Aktienrecht 2020, § 5 N 262 f.; DEFFERRARD, in: Développements récents

en droit commercial, 9; BSK OR II-DuU PASQUIER /WOLF/OERTLE, Art. 685b N 20; HARTMANN/

SINGER, GesKR 2012, 550.

Beispielsweise verletzen Gruppenklauseln i.Z.m. mit einer Vinkulierung gemaéss der Lehre

nicht den Grundsatz der freien Ubertragbarkeit der Aktionirsstellung (vgl. GERICKE/

JENTSCH, SZW 2017, 621; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 12 N 389). Bereits dargestellt wurde

die Kontroverse zum Grundsatz der freien Ubertragbarkeit i.Z.m. dem Verbriefungsan-

spruch eines Aktionars. Vgl. hierzu vorne N 166.

340 vgl. hierzu vorne N 183 ff.
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zentrale Bedeutung der Umlauffahigkeit des Mitgliedschaftsrechts fir das
Rechtsinstitut Aktiengesellschaft erfordert einen Schutz durch ein entspre-
chendes Aktionarsrecht. Schliesslich kann ein Aktionar gerichtlich die Zulas-
sigkeit von Vinkulierungsbestimmungen tiberprifen lassen. Wenn ihm dieses
Recht schon in Bezug auf die explizit im Gesetz vorgesehenen Ubertragungs-
beschriankungen zukommt, muss dies erst Recht auch fiir alle anderen Uber-
tragungsbeschrankungen gelten. Sichergestellt wird dies durch das Aktionars-
recht auf freie Ubertragbarkeit der Aktionarsstellung.

b. Inhalt

Der Inhalt des Aktionarsrechts auf freie Ubertragbarkeit ergibt sich aus dem
dadurch geschiitzten Rechtsgut. Das geschiitzte Rechtsgut ist die systema-
tisch gesicherte Umlauffihigkeit des Mitgliedschaftsrechts.” Zum Schutz die-
ses Rechtsguts besteht sowohl ein Abwehranspruch als auch ein Leistungsan-
spruch des Aktionars gegentiber der Aktiengesellschaft.

Als erstes setzt die systematisch gesicherte Umlauffahigkeit der Aktionarsstel-
lung die rechtlich unbeschrankte Ubertragbarkeit der Aktie voraus. Dabei han-
delt es sich um einen Abwehranspruch des Aktionars gegentiber der Aktienge-
sellschaft. Demgemass sind rechtliche Ubertragungsbeschrankungen der
Aktionarsstellung durch die Aktiengesellschaft grundsatzlich unzulassig. Vorbe-
halten bleiben gesetzliche Ubertragungsbeschrinkungen. Andere Ubertra-
gungsbeschrankungen der Aktionarsstellung kénnen hochstens auf vertragli-
cher Ebene vereinbart werden. Gesetzliche Grundlage fiir den Abwehranspruch
ist Art. 685b Abs. 7 OR.

Als zweites setzt die systematisch gesicherte Umlauffahigkeit der Aktionars-
stellung die faktische Umlauffahigkeit der Aktie voraus. Demgemass muss eine
Aktiengesellschaft die faktische Ubertragbarkeit der Aktionarsstellung ge-
wahrleisten. Dabei handelt es sich um einen Leistungsanspruch des Aktionars
gegentiber der Aktiengesellschaft. Der Leistungsanspruch ist eine logische
Konsequenz aus der Existenz des Abwehranspruchs. Ohne Leistungsanspruch
konnte eine Aktiengesellschaft den Abwehranspruch in extremis aushohlen,
indem sie die Aktionarsstellung durch faktische Massnahmen uniibertragbar
macht. Auch entspricht es der Natur der Aktionarsstellung, dass diese leicht
ibertragbar ist, was faktisch gewahrleistet werden muss. Im Einklang damit
hat das Bundesgericht jiingst den Verbriefungsanspruch des Aktionars explizit
mit der dadurch bewirkten Ubertragbarkeit der Aktionarsstellung begriin-

341 GLM. BOckLI, Aktienrecht 1991, § 4 N 119.

103

208

209

210



211

212

213

214

Teil 1: Grundlagen der digitalen Aktie

det.” An der Existenz des Leistungsanspruchs vermag auch die fehlende ge-

setzliche Grundlage nichts zu andern. Ursache hierfir ist, dass der Gesetz-
geber von der Verbriefung des Mitgliedschaftsrechts in einer Aktienurkunde
ausgegangen ist, womit sich in den Augen des Gesetzgebers die explizite Auf-
fihrung des Leistungsanspruchs ertiibrigte.

Dem Leistungsanspruch zufolge hat ein Aktionar Anspruch auf eine Aktie, wel-
che ihm eine jederzeitige, leichte und rechtssichere Ubertragung seines Mit-
gliedschaftsrechts auf einen beliebigen Dritten ermdoglicht. Der Aktionar muss
{iber ein funktionsfiahiges Ubertragungssystem zur Abwicklung einer Aktien-
verausserung verfiigen. Entscheidend ist die Sicherstellung der systematisch
gesicherten Umlauffahigkeit des Mitgliedschaftsrechts.

Die aus dem Leistungsanspruch fliessenden Anspriiche eines Aktionars kon-
nen nicht fir simtliche Aktiengesellschaften generell definiert werden. Zu be-
riicksichtigen sind namentlich die Charakteristika der jeweiligen Aktiengesell-
schaft, wie die Unternehmensgrosse, das Handelsvolumen der Aktien, die
Zusammensetzung des Aktionariates und eine allfallige gesellschaftsinterne
Usanz. So ware es beispielsweise problematisch, bei einer Grossgesellschaft
mit einem regen Aktienhandel plotzlich auf ein zessionsrechtliches Ubertra-
gungssystem zu wechseln. Weil die Aktienurkunde in der gesetzgeberischen
Konzeption den Leistungsanspruch erfiillt, kdnnen deren Charakteristika, zu-
mindest bei kleineren Aktiengesellschaften, als Richtgrosse fir die Erfiilllung
des Leistungsanspruchs herbeigezogen werden. Innerhalb dieser Leitplanken
verfiigt die Aktiengesellschaft iiber einen grossen Spielraum zur Erfiillung des
Leistungsanspruchs. Einzelne durch ein bestimmtes Ubertragungssystem ver-
ursachte Nachteile konnen durch anderweitige Vorteile aufgewogen werden.

Der Leistungsanspruch des Aktionars ist mehrfach begrenzt. Weil das Aktien-
recht keine inhaltlichen Vorgaben zum Leistungsanspruch macht, schuldet die
Aktiengesellschaft dem Aktionar kein spezifisch ausgestaltetes Ubertragungs-
system bzw. keine bestimmte Aktienform. Mangels gesetzlicher Pflicht muss
die Aktiengesellschaft das Ubertragungssystem nicht selbst zur Verfiigung
stellen, sondern sie kann diese Aufgabe einem Dritten tibertragen. Schliesslich
versteht es sich von selbst, dass die Aktiengesellschaft dem Aktionér keine ei-
gentliche Hilfestellung bei der Kaufersuche bieten muss.

Der Leistungsanspruch hat einen engen Bezug zum Aktionarsrecht auf einen
Mitgliedschaftsrechtsauweis. Teilweise erfiillt dasselbe Instrument beide Ak-
tionarsrechte. Beispiel hierfiir ist die Aktienurkunde. Allerdings muss dies

342 BGE 147111469 E. 4.3.2.
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nicht zwingend der Fall sein. So wird im Bucheffektensystem der Mitglied-
schaftsrechtsausweis durch den Nachweis der Verwahrungsstelle gemass
Art. 16 BEG sichergestellt, der Leistungsanspruch hingegen durch den Effek-
tengiroverkehr.

6. Fazit

Ein wesentliches Kennzeichnungsmerkmal der Aktiengesellschaft ist die Um-
lauffahigkeit ihres Mitgliedschaftsrechts. Die Aktie ist das Instrument zur
Ubertragung der Aktionérsstellung, wobei es sich um ihre dritte Funktion han-
delt. Dem Postulat einer moglichst leichten Ubertragbarkeit der Aktionérsstel-
lung ist der Gesetzgeber mit dem Grundsatz der freien Ubertragbarkeit der
Aktionarsstellung nachgekommen. Dieser Grundsatz ist gleichzeitig ein Aktio-
narsrecht, welches einen Abwehr- und einen Leistungsanspruch beinhalt.

VI. Folgerungen fiir den Fortgang der Untersuchung

1.  Funktionale Perspektive

Zentrales Ergebnis des Grundlagenteils ist eine starke funktionale Pragung der
Aktie. So hat die historische Untersuchung gezeigt, dass Verkehrsteilnehmer
seit jeher Funktionsaquivalente zu den existierenden Instrumenten fiir die Ab-
bildung von und den Handel mit Rechten entwickelten. Diese setzten sich im
Rechtsverkehr durch, sofern sie den existierenden Instrumenten nicht nur
ebenbiirtig, sondern tiberlegen waren. Bei diesem Prozess kamen den vom je-
weiligen Instrument zu erfiillenden Funktionen entscheidende Bedeutung
zu.** Sofern ein neues Instrument diese besser erfiillen konnte als ein be-
stehendes, machten die Verkehrsteilnehmer von diesem im Rahmen ihrer Pri-
vatautonomie Gebrauch. Mit dem Aufkommen eines neuen Instruments ging
immer auch ein Funktionsverlust des Vorgangerinstruments einher.

Aus der historischen Untersuchung und der Grundstruktur der Aktiengesell-
schaft ergibt sich, dass die Aktie ein Instrument zum Nachweis des Mitglied-
schaftsrechts, zur Kapitalaufbringung und zur Ubertragung der Aktionérsstel-
lung ist. Diese Funktionen sind Leistungen, welche das Rechtsinstitut Aktie
zugunsten des Rechtsinstituts Aktiengesellschaft erbringt. Die Untersuchung
hat gezeigt, dass das Recht diese Funktionen mit seiner normativen Wirkung

33 Vgl. ARONSTEIN, Journal of Comparative Corporate Law and Securities Regulation 1978, 274.
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mannigfaltig beeinflusst. Einerseits effektuiert das Recht die wirksame Funk-
tionserfiillung tber das Privatrecht, namentlich das Wertpapier- und Akti-
enrecht. Andererseits verlangt das Aktienrecht eine gewisse Mindestfunktio-
nalitat zu diesen Funktionen, die von jeder Aktienform zu erfiillen ist. Dabei
handelt es sich um das Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis
und das Aktionarsrecht auf freie Ubertragbarkeit der Aktionérsstellung.

Wie die bestehenden Aktienformen weist die digitale Aktie iiber eine starke
funktionale Pragung aus. Die digitale Aktie steht in der Tradition der histori-
schen Entwicklung als neues Instrument zur Abbildung der Aktionarsstellung.
Als potenziell technologisch tberlegenes Instrument konnte es die vorherr-
schenden Aktienformen ablosen. Zusatzlich besteht bei der digitalen Aktie ein
starker funktionaler Zusammenhang zwischen der Rechtslage und der zu-
grunde liegenden Technologie. Der Gesetzgeber hat das DLT-Gesetz ganz be-
wusst im Hinblick auf verteilte elektronische Register konzipiert. Infolgedes-
sen strahlen die technologischen Grundlagen auf die Rechtslage der digitalen
Aktie aus und vice versa.

2. Methodik

Im weiteren Verlauf der Ausarbeitung wird die starke funktionale Pragung der
digitalen Aktie durch die Einnahme einer funktionalen Perspektive aufgegrif-
fen. Die Rechtsdogmatik zur digitalen Aktie wird nicht gemass der Dichotomie
von Aktien- und Wertpapierrecht, sondern entlang der verschiedenen Funk-
tionen einer Aktie dargestellt. Der Mehrwert dieser Struktur besteht darin,
dass der Fokus automatisch auf die fiir den Rechtsverkehr neuralgischen
Punkte gelegt wird, welche eine erhohte Aufmerksamkeit von der Rechtswis-
senschaft verlangen. Diese Funktionen werden namlich entscheidend sein fiir
die Durchsetzung der digitalen Aktie im Rechtsverkehr.

Uberdies wird die funktionale Pragung in zwei Analysen zur Rechtslage der di-
gitalen Aktie aufgegriffen. Die erste Analyse knipft an die im Grundlagenteil
erarbeitete aktienrechtliche Mindestfunktionalitit an. Im Schlussteil wird un-
tersucht, ob die digitale Aktie gemass revidiertem Wertpapierrecht dieser ak-
tienrechtlichen Mindestfunktionalitat entspricht. Erfillt die digitale Aktie
diese Mindestfunktionalitat, liegt gewissermassen ein aktienrechtlicher Proof
of Concept fiir die digitale Aktie vor. Erfiillt die digitale Aktie diese Mindest-
funktionalitat nicht, liegt eine Situation vor, die als Funktionsdefizit bezeich-
net wird. Normatives Kriterium dieser Analyse ist das geltende Aktienrecht.
Die zweite Analyse kniipft an die Resultate der historischen Untersuchung an.
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Fiir die Durchsetzung eines Instruments zur Abbildung und Ubertragung von
Rechten ist seit jeher entscheidend, wie wirksam es die ihm zugedachten
Funktionen erfiillt. Weil dieser Zusammenhang auch fiir die digitale Aktie gilt,
vergrossern sich ihre Erfolgschancen, je effektiver sie die drei Funktionen ei-
ner Aktie erfiillen kann. Dieses Ergebnis wird in Bezug gesetzt zur Materiali-
sierung der einzelnen Funktionen der digitalen Aktie im Privatrecht sowie der
technologisch-6konomischen Realien der digitalen Aktie. Dabei wird ebenfalls
ein Vergleich der digitalen Aktie mit den bestehenden Aktienformen vorge-
nommen. Gestiitzt auf diese Untersuchung kann die Forschungsfrage beant-
wortet werden, ob die digitale Aktie gegeniiber den bestehenden Aktienfor-
men ein Funktionsaquivalent ist. Normatives Kriterium dieser Untersuchung
ist eine optimale Funktionserfiillung der Aktie.

3.  Untersuchungsaufbau

Im nachfolgenden zweiten Teil wird die Rechtsdogmatik zur digitalen Aktie er-
arbeitet. Zu diesem Zweck wird zuerst das Registerwertrecht aus einer weite-
ren dogmatischen Perspektive gewtiirdigt und in die bestehende Privatrechts-
dogmatik eingeordnet. Dazu erfolgt eine umfassende Auseinandersetzung mit
den Rechtsprinzipien, den Eigenschaften und der Rechtsnatur eines Register-
wertrechts. Eng damit zusammenhingend wird das Wertrechteregister als
neuartiges Instrument zur Abbildung von Rechten in das schweizerische Recht
eingefithrt und es werden dessen Anforderungen detailliert aufgezeigt. Im An-
schluss erfolgt eine umfassende privatrechtliche Untersuchung der Rechtslage
einer digitalen Aktie gemass den einzelnen Funktionen einer Aktie. Weil sich
die digitale Aktie sowohl an der Schnittstelle von verschiedenen Rechtsgebie-
ten mit unterschiedlichen Wertungsprinzipien als auch an der Schnittstelle
von Recht und Technologie befindet, konnen Storstellen auftreten. Eine solche
liegt vor, wenn zwischen dem Recht und der Technologie ein Konflikt auftritt.
Im rechtsdogmatischen Teil wird ein besonderer Fokus auf solche Stérstellen
gelegt. Fraglich ist, wie das schweizerische Privatrecht mit derartigen Stor-
stellen an der Schnittstelle von Aktien-, Wertpapierrecht und Technologie um-
gehen kann.

Im dritten Teil der Arbeit erfolgt die bereits angesprochene funktionale Ana-
lyse der digitalen Aktie. Dabei wird untersucht, ob die digitale Aktie gemass
revidiertem Wertpapierrecht den zwingenden aktienrechtlichen Mindestan-
forderungen geniigt. Grundlage fir diese Untersuchung sind die erarbeitete
Rechtsdogmatik und die im Grundlagenteil erdrterten Realien zu den verteil-
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ten elektronischen Registern. Schliesslich wird im Sinne eines Gesamtfazits
uberprift, ob die digitale Aktie gegeniiber den anderen Aktienformen ein
Funktionsaquivalent ist.
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§ 4 Grundziige des DLT-Gesetzes

I.  Entstehungsgeschichte

Der Bundesrat weist der Distributed Ledger Technology in seiner Digitalstra-
tegie einen hohen Stellenwert zu.** Im Einklang damit sollen die Rahmenbe-
dingungen laufend verbessert werden, damit die Schweiz die Chancen dieser
Technologie nutzen kann. Gleichzeitig legt der Bundesrat hohen Wert darauf,
auch in diesem Bereich die Integritat und die Reputation des Finanz- und
Wirtschaftsstandorts Schweiz aufrechtzuerhalten.®*

Vor diesem Hintergrund hat der Bundesrat am 7. Dezember 2018 einen Bericht
zu den rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Blockchain und Distributed Led-
ger Technology im Finanzsektor verabschiedet («DLT-Bericht»).**® Schwer-
punkte des Berichts bilden nebst einer generellen Auseinandersetzung mit der
Technologie die zivil- und die finanzmarktrechtliche Erfassung der DLT. Der
Bericht stellt eine Auslegeordnung der rechtlichen Rahmenbedingungen dar
und soll allfdlligen legislatorischen Handlungsbedarf zur DLT identifizieren. In
seinem Bericht kommt der Bundesrat zum Schluss, dass das schweizerische
Recht gut geeignet ist, mit auf DLT- und Blockchain-basierten Geschaftsmo-
dellen umzugehen.”” Es wurde weder eine Notwendigkeit fiir eine grundle-
gende Anpassung des Rechtsrahmens noch fiir ein neues umfassendes Gesetz
ausgemacht. Trotzdem hat der Bundesrat punktuellen legislatorischen Hand-
lungsbedarf verortet.”*®

Zur Behebung dieses legislatorischen Handlungsbedarfs hat der Bundesrat im
Marz 2019 einen Vorentwurf mit einem erlauternden Bericht zum Bundesge-
setz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter
elektronischer Register («<DLT-Gesetz») verdffentlicht.”® Die Vernehmlas-
sungsfrist dauerte bis Ende Juni 2019. Der Vorentwurf wurde in der Vernehm-
lassung insgesamt positiv aufgenommen.** Nichtsdestotrotz wurde die Vor-

544 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 12.

545 Botschaft DLT 2019, 234.

546 Botschaft DLT 2019, 238.

547 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 8.

548 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 14.

9 vgl. EFD, Vernehmlassungsvorlage DLT 2019.
550 Botschaft DLT 2019, 234.

m

223

224

225



226

227

Teil 2: Privatrechtliche Aspekte der digitalen Aktie

lage in diversen Punkten iberarbeitet und weiterentwickelt. Trotz signifikan-
ter Anpassungen konnten Botschaft und Entwurf zum DLT-Gesetz bereits am
27. November 2019 vom Bundesrat verabschiedet werden. Am 25. September
2020 wurde das DLT-Gesetz mit geringfiigigen Anderungen gegeniiber dem
Entwurf einstimmig von beiden Raten angenommen.551 Das DLT-Gesetz ist ge-
staffelt per 1. Februar 2021 und per 1. August 2021 in Kraft getreten.**

II. Inhalt

1. Ubersicht

Das DLT-Gesetz ist ein Mantelerlass, welcher die Teilrevision von zehn Bun-
desgesetzen vorsieht. Dazu gehoren folgende Anderungen:

- Im Zivilrecht soll die Rechtssicherheit bei der Ubertragung von Rechten
mittels manipulationsresistenter elektronischer Register erhoht und die
Schnittstelle zum Bucheffektengesetz geklart werden.

- Im Insolvenzrecht soll die Aussonderung von kryptobasierten Vermo-
genswerten im Konkurs geklart sowie der Zugang zu nicht vermogens-
werten Daten ermoglicht werden.

- Im Finanzmarktrecht soll ein neues und flexibles Bewilligungsgefass fir
blockchainbasierte Finanzmarktinfrastrukturen bereitgestellt werden.

- Im Bankenrecht sollen die bankinsolvenzrechtlichen Bestimmungen mit
den Anpassungen im allgemeinen Insolvenzrecht abgestimmt werden.”

Schwerpunkt des DLT-Gesetzes bildet die Anpassung des Zivilrechts, wobei es
sich hauptsachlich um eine Teilrevision des Wertpapierrechts handelt. In den
Art. 973d ff. OR wird die Moglichkeit einer digitalen Registrierung und Uber-
tragung von Rechten geschaffen. Diese wertpapierahnlichen Rechte werden
als Registerwertrechte bezeichnet, das zugrunde liegende Register als Wert-
rechteregister. Das Registerwertrecht ist ein Eintrag auf einem Wertrechtere-
gister. Als Wertrechteregister kommen primar verteilte elektronische Register
infrage. Dazu zihlen beispielsweise Bitcoin oder Ethereum.” Falls das Regis-

31 AB N 2020 1959; AB S 2020 1073.

352 Bundesrat, Medienmitteilung 2020.
333 Botschaft DLT 2019, 240.

35 Vgl. Botschaft DLT, 281.
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ter den gesetzlichen Anforderungen von Art. 973d Abs. 2 OR gentigt und die
Parteien der Registrierung zugestimmt haben, tibernimmt das Register die
traditionellen Wertpapierfunktionen.>®

2. Verhaltnis zum Aktienrecht

Bei der digitalen Aktie ist wie bei der Aktienurkunde das Verhaltnis zwischen
Aktien- und Wertpapierrecht klirungsbediirftig.”® Gemiss der Botschaft
missen Aktiengesellschaften, welche Aktien als Registerwertrechte ausgeben
wollen, samtliche gesellschaftsrechtlichen Vorschriften und Vorgaben einhal-
ten. In der Botschaft wird spezifisch auf die Gesetzesanderungen zufolge der
Empfehlungen des Globalen Forums sowie der FATF/GAFI und ahnlichen
kiinftigen rechtlichen Entwicklungen hingewiesen.”” Was dieser Vorrang des
Aktienrechts vor dem Wertpapierrecht im Einzelnen fiir die digitale Aktie be-
deutet, ist Gegenstand der nachfolgenden Untersuchung.

3. Verhaltnis zum MLETR

Bevor auf die Einzelheiten des Registerwertrechts eingegangen wird, ist die
Bedeutung des «Model Law on Electronic Transferable Records» («<MLETR»)
fiir das DLT-Gesetz zu klaren. Das MLETR ist ein Soft Law der United Nations
Commission on International Trade Law («<UNCITRAL») im Bereich elektroni-
scher Datensatze. Das MLETR ist kein Staatsvertrag, sondern ein Modellge-
setz, welches die einzelnen Staaten als Vorlage fiir ihre Gesetzgebung verwen-
den kénnen. Das Ziel des MLETR besteht darin, Giber die Bereitstellung eines
Modellgesetzes eine gewisse internationale Harmonisierung im Bereich elek-
tronischer Datensatze zu erreichen, um damit den internationalen Handel zu
fordern.

Das MLETR bezweckt das Herstellen der rechtlichen Aquivalenz von sog. elek-
tronischen Datensatzen (engl. «electronic transferable records») zu sog. pa-
piergebundenen Dokumenten (engl. «transferable documents»). Mit anderen
Worten sollen in den sich beteiligenden Rechtsordnungen Datensatzen diesel-
ben Rechtswirkungen zukommen wie Urkunden. Dies ermdglicht es den Ver-
kehrsteilnehmern Urkunden in Datensitze umzuwandeln. Voraussetzung fiir
diese Wirkung ist, dass der elektronische Datensatz verschiedene Anforderun-

555 7Zum Ganzen Botschaft DLT, 259.
336 Vgl. hierzu ZK-JUNG, Art. 622 OR N 59.
557 Botschaft DLT 2019, 261.

13

228

229

230



231

232

233

Teil 2: Privatrechtliche Aspekte der digitalen Aktie

gen erfillt, welche grossmehrheitlich in Art. 10 und in Art. 11 MLETR enthalten
sind. Erfiillt ein Datensatz diese Anforderungen, kommt ihm dieselbe Rechts-
wirkung wie einer Urkunde zu. Diese Rechtswirkungen sind nicht im MLETR
geregelt und richten sich nach dem materiellen Recht der einzelnen Rechts-
ordnungen.

Das DLT-Gesetz und das MLETR haben viele Gemeinsamkeiten. Als Erstes be-
steht mit dem Registerwertrecht und dem elektronischen Datensatz ein ahn-
licher Regulierungsgegenstand.”® Als Zweites haben beide Erlasse dasselbe
grundlegende Ziel, namlich die Aquivalenz von elektronischen Eintragen ge-
geniiber papiergebundenen Rechten. Als Drittes verfolgen beide Vorlagen fiir
das Erreichen dieses Ziels ein ahnliches Konzept. Dazu werden verschiedene
Voraussetzungen an den elektronischen Datensatz im jeweiligen Erlass aufge-
stellt. Schliesslich sind diese Voraussetzungen in beiden Erlassen technologie-
neutral formuliert und teilweise sogar deckungsgleich.

Trotz dieser Gemeinsamkeiten ist die Tragweite des MLETR fiir das DLT-Gesetz
beschrankt. Als Erstes wird das MLETR mit keinem Wort in den Materialen zum
DLT-Gesetz erwahnt. Damit bringt der Gesetzgeber indirekt zum Ausdruck, dem
MLETR kein Gewicht bei der Auslegung des DLT-Gesetzes beimessen zu wollen.
Als Zweites haben das MLETR und das DLT-Gesetz einen anderen Anwendungs-
bereich und einen anderen Fokus. Das MLETR bezweckt das Herstellen der ge-
nerellen Aquivalenz von elektronischen Datensitzen zu papiergebunden Doku-
menten Uiber eine gesamte Rechtsordnung. Infolgedessen beschrankt es sich im
Wesentlichen auf die Festlegung der technologischen Mindestanforderungen an
einen elektronischen Datensatz. Das DLT-Gesetz hingegen bezieht sich bloss auf
das Rechtsobjekt des Registerwertrechts, geht aber inhaltlich weiter als das
MLETR, indem es auch die Rechtswirkungen dieses neuen Rechtsobjekts regelt.

Angesichts der geringen Tragweite des MLETR fiir das DLT-Gesetz wird auf
eine generelle Darstellung desselben verzichtet. In Bezug auf den Forschungs-
gegenstand beschranken sich die Uberschneidungen des DLT-Gesetzes mit

3% Das MLETR regelt elektronische Datenséitze, welche anstelle von papiergebundenen Da-

tensatze («transferable document») ausgegeben werden. Als papiergebundene Datensatze
gelten nach Art. 2 Abs. 1 MLETR: «[...] document or instrument issued on paper that ent-
itles the holder to claim the performance of the obligation indicated in the document or
instrument and to transfer the right to performance of the obligation indicated in the do-
cument or instrument through the transfer of that document or instrument». Explizit vom
MLETR ausgenommen sind nach Art. 1 Ziff. 3 MLETR sog. Securities, wozu namentlich Ak-
tien gehoren. Vgl. zum Anwendungsbereich der Registerwertrechte hinten N 249 ff.
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dem MLETR mehrheitlich auf die technologischen Voraussetzungen an ein
Wertrechteregister nach Art. 973d Abs. 2 OR. Bei dieser Untersuchung wird
das MLETR nachfolgend herbeigezogen.

III. Leitlinien DLT-Gesetz

1. Privatautonomie

Die Privatrechtsordnung beruht auf der Privatautonomie,” wonach die Par-
teien ihre Rechtsverhaltnisse grundsatzlich gemass eigenem Willen gestalten
konnen.”® Die Privatautonomie spielte bereits bei der Entstehung des Wert-
papierrechts eine tragende Rolle. Die Geltung der Privatautonomie fiir die pri-
vatrechtlichen Bestimmungen des DLT-Gesetzes ist eigentlich eine Selbstver-
standlichkeit. Der Grund fiir die spezielle Hervorhebung der Privatautonomie
liegt darin, dass das DLT-Gesetz als Mantelerlasse ebenfalls aufsichtsrechtli-
che Bestimmungen enthalt. Aufgrund der Zusammenfassung von Privat- und
Aufsichtsrecht im gleichen Gesetz resultiert die Gefahr, dass dem Aufsichts-
recht inhdrente Strukturprinzipien und Wertungen tel quel auf die privat-
rechtlichen Bestimmungen des DLT-Gesetzes tibertragen werden. Fiir die auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen stehen jedoch andere Grundsitze im
Vordergrund als fiir das hier interessierende Wertpapierrecht.™®

Aus dem Grundsatz der Privatautonomie lassen sich teilweise unmittelbare
Rechtsfolgen fiir das DLT-Gesetz ableiten. So folgt daraus beispielsweise, dass
Registerwertrechte keine zwingenden Rechte darstellen. Weil die Parteien
ihre Rechtsverhaltnisse grundsatzlich nach eigenem Willen gestalten kénnen,
steht es ihnen auch frei, andere Rechte als Registerwertrechte auf einem ver-
teilten elektronischen Register abzubilden. Was im Rahmen der Privatautono-
mie frei vereinbart werden kann, ist auch nach dem Inkrafttreten des DLT-Ge-
setzes weiterhin zulissig.”® Keine grossere Bedeutung kommt dem Grundsatz
der Privatautonomie hingegen bei der Bestimmung der Rechtsnatur einer be-

59 BGE 129111 35E. 6.1.

560 FLUME, 1; GAUCH, ET AL., N 314.

361 vgl. hierzu SG Komm-HETTICH, Art. 98 BV.
562 Botschaft DLT 2019, 278.
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stimmten Norm des DLT-Gesetzes zu. Zwar wird in der Lehre aufgrund der
Privatautonomie im Zweifelsfall die dispositive Natur einer Norm vertreten,
letztlich ist diese Frage jedoch immer durch Auslegung zu entscheiden.*®

2.  Technologieneutralitat

2.1. Gesetzgebungsprozess

Die Technologieneutralitat wird heute in fast allen vom digitalen Wandel be-
troffenen Rechtsgebieten vorgebracht, neuerdings verstarkt im Finanzmarkt-
recht.”® Im Wertpapierrecht wurde die Technologieneutralitit erstmals bei
der Schaffung des Bucheffektengesetzes vorgebracht. Die damalige techni-
sche Arbeitsgruppe setzte sich die Technologieneutralitat als eine von vier
Leitideen fiir die Erarbeitung des Entwurfs zum Bucheffektengesetz.”®

Der Anstoss zur Schaffung des DLT-Gesetzes waren die praktischen Entwick-
lungen im Bereich Distributed Ledger Technology.”®® Davon ausgehend er-
fasste der Vorentwurf nur auf der Distributed Ledger Technology beruhende
Rechte. Dazu hiess es im erlauternden Bericht zum Vorentwurf, dass einzig die
Distributed Ledger Technology in der Lage sei, die Integritat der Daten und
Operationen auf einem dezentralen elektronischen System sicherzustellen.>®
Die Mehrheit der Vernehmlassungsteilnehmer empfand den Vorentwurf und
namentlich die dort verwendeten Begriffe des verteilten elektronischen Regis-
ters sowie des DLT-Wertrechts jedoch als zu wenig technologieneutral.**®

Als Reaktion auf die mehrheitlich ablehnenden Vernehmlassungseingaben hat
sich der Gesetzgeber bei der Erarbeitung des Entwurfs das Ziel gesetzt, das
DLT-Gesetz moglichst technologieneutral auszugestalten.”® Aus diesem

363 vgl. dazu Kunz, Wirtschaftsrecht, § 2 N 76 f. mw.H. Fir Deutschland WOLF/NEUNER/
LARENZ, § 3 N 10. Bei der Bestimmung einer Norm als zwingend ist insbesondere zu be-
riicksichtigen, ob Drittinteressen von der Norm tangiert werden. Beispiel hierfiir sind die
wertpapierrechtlichen Wirkungen von Registerwertrechten gemdss Art. 973e OR. Diese
setzen bestimmte Eigenschaften an das Wertrechteregister voraus. Daraus folgt die zwin-
gende Natur von Art. 973d OR.

Vgl. dazu umfassend CONTRATTO, in: Aktuelle Herausforderungen des Gesellschafts- und
Finanzmarktrechts, 435. Die FINMA betrachtet die Technologieneutralitat als expliziten
Regulierungsgrundsatz (vgl. FINMA, Leitlinien Finanzmarktregulierung 2019, 3).

365 Bericht Techn. Arbeitsgruppe BEG 2004, 34.

366 Botschaft DLT 2019, 244.

367 EFD, Vernehmlassungsvorlage DLT 2019, 9.

568 Botschaft DLT 2019, 251.

569 Botschaft DLT 2019, 245.

564
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Grund schreibt das DLT-Gesetz nicht mehr die Verwendung einer bestimmten
Technologie vor.” Stattdessen kommt als Register eine beliebige Technologie
infrage, solange sie die im Gesetz definierten Eigenschaften erfiillt. Diese
Eigenschaften rechtfertigen in den Augen des Gesetzgebers eine wertpapier-
rechtliche Behandlung der darauf abgebildeten Rechte unabhangig vom Vor-
liegen einer bestimmten Technologie.”” Zur Unterstreichung der Technolo-
gieneutralitat werden im Gesetz das Register als Wertrechteregister und die
darauf abgebildeten Rechte als Registerwertrechte bezeichnet.

2.2. Grundsatz der Technologieneutralitat

In der Botschaft fehlt eine Definition des Grundsatzes der Technologieneutra-
litat. Zur Technologieneutralitiat wird lediglich aufgefiihrt, dass die Politik fiir
optimale, innovationsfreundliche Rahmenbedingungen sorgen soll, wahrend
die Praferenzen des Marktes und der Gesellschaft dartiber entscheiden sollen,
welche Technologien sich durchsetzen werden.”” Auch im DLT-Bericht heisst
es, dass gemass diesem Grundsatz die rechtlichen Rahmenbedingungen nicht
auf einzelne Technologien ausgerichtet sein sollen, sondern vergleichbare Ak-
tivitaten und Risiken grundsatzlich, d.h. wo immer mdglich und sinnvoll, gleich
behandelt werden sollen.”” In der Lehre wird der Grundsatz der Technologie-
neutralitat damit umschrieben, dass das Recht technologische Entwicklungen
weder aktiv fordern noch behindern soll. Insbesondere soll das Recht nicht
tiber den Wettlauf zwischen den verschiedenen Technologien entscheiden.”*
Ein Gesetz darf weder den Einsatz einer bestimmten Technologie vorschrei-
ben noch voraussetzen.””” Das Gesetz darf keine unterschiedlichen Vorgaben
fiir vergleichbare Technologien enthalten®® und sollte geniigend offen formu-
liert sein, um kinftige technologische Entwicklungen nicht zu hemmen und
auch bei verinderten Bedingungen grundsitzlich anwendbar zu bleiben.®”

570 Botschaft DLT 2019, 259.

571 Botschaft DLT 2019, 245 & 259.

572 Botschaft DLT 2019, 239. So bereits der Bericht, Bundesrat, DLT Bericht 2018, 13.

573 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 14.

574 DUCUING, European Journal of Risk Regulation 2019, 328 m.w.H.; KUHN/WEBER, in: Entwick-
lungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 22; KUNz, Jusletter 18. November 2019, N 5.

575 UNCITRAL, Legal Issues 2011, Ziff. 35.

576 SCHREIBER, N 1384 m.w.H.

577 Bericht Techn. Arbeitsgruppe BEG 2004, 34; MAUCHLE, SZW 2017, 817.
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Der Grundsatz der Technologieneutralitat steht gewissermassen in der Tradi-
tion des Bundeszivilrechts. Das Bundeszivilrecht enthalt mehrheitlich prinzi-
pienorientierte Rechtsnormen mit einem hohen Abstraktionsgrad.”® Dank
dieser Eigenschaft konnte das Grundgeriist des Bundeszivilrechts, welches
seine Wurzeln im 19. Jahrhundert hat, trotz rasanten technologischen und ge-
sellschaftlichen Veranderungen bis heute mehrheitlich unbeschadet iiberdau-
ern. Mit dem Grundsatz der Technologieneutralitiat wird ein ahnliches Ergeb-
nis wie mit einer prinzipienorientierten Gesetzgebung angestrebt, wobei der
Fokus auf technologischen Aspekten liegt.

Der Grundsatz der Technologieneutralitat ist ein Instrument der funktionalen
Methode. Der funktionale Zusammenhang zwischen Wirtschaftsrecht und
Wirtschaftsordnung setzt eine Flexibilitit von ersterem gegeniiber letzterer
voraus. In Bezug auf Regulierungsgegenstande, welche einer raschen techno-
logischen Entwicklung unterliegen, kann die Flexibilitat des Wirtschaftsrechts
gegentiber der Wirtschaftsordnung tiber eine technologieneutrale Ausgestal-
tung des Gesetzes erreicht bzw. gefordert werden.”” Konsequenterweise re-
sultiert aus dem Grundsatz der Technologieneutralitat ein Gleichbehand-
lungsgebot fiir rechtliche Funktionsiquivalente.”®

2.3. Rechtswirkung

Zwar finden sich mit der Wirtschaftsfreiheit (Art. 27 BV)*, dem Gleichbehand-
lungsgrundsatz (Art. 8 Abs. 1 BV)*® sowie dem Grundsatz der Wettbewerbs-
neutralitit staatlichen Handelns (Art. 94 BV)*® verschiedene verfassungsmas-
sige Grundlagen fiir den Grundsatz der Technologieneutralitat, allerdings ist
die Technologieneutralitit kein eigenstandiges Verfassungs-, Regelungs- oder
Auslegungsprinzip.”® Der Grundsatz der Technologieneutralitit richtet sich
hauptsachlich an den Gesetzgeber und bedarf fiir dessen Geltung einer Um-
setzung auf Gesetzesstufe. Im DLT-Gesetz wurde der Grundsatz der Techno-
logieneutralitit namentlich bei der Definition des Wertrechteregisters in

578 MAUCHLE, SZW 2017, 828.

579 Vgl. SCHLUEP, in: Aspekte des Wirtschaftsrechts, 162, der allerdings v.a. das gestaltende Fol-
gerechte vor Augen hat und nicht das vorliegende institutionalisierende Folgerecht. Der
Bericht des Bundesrates hebt im Zusammenhang mit der Technologieneutralitit ebenfalls
die dadurch erreichte Flexibilitat hervor (vgl. Bundesrat, DLT Bericht 2018, 14).

380 vgl. Bundesrat, DLT Bericht 2018, 14.

581 MAUCHLE, SZW 2017, 817 f.; SCHREIBER, N 1387.

582 KuNz, Jusletter 18. November 2019, N 6; SCHREIBER, N 1387.

583 MAUCHLE, SZW 2017, 817 f.; SCHREIBER, N 1387.

584 KuNz, Jusletter 18. November 2019, N 6.
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Art. 973d Abs. 2 OR vom Gesetzgeber aufgegriffen. In dieser Bestimmung wer-
den lediglich die Zielvorgaben an ein Wertrechteregister aufgestellt, ohne je-
doch die dazu zu ergreifenden technologischen Mittel vorzuschreiben.*®®

Weil sich der Gesetzgeber fiir das DLT-Gesetz das Ziel einer moglichst tech-
nologieneutralen Ausgestaltung gesetzt hat, ist die Technologieneutralitat bei
dessen Auslegung zu bertcksichtigen. Freilich muss im Rahmen der Gesetzes-
auslegung jeweils geprift werden, ob der Grundsatz tiberhaupt Anwendung
findet. Teilweise ist der Gesetzgeber im DLT-Gesetz bewusst von der Techno-
logieneutralitat abgewichen, so z.B. in Bezug auf das Erfordernis eines Regis-
ters.”®® Zu beriicksichtigen gilt es ebenfalls, dass das DLT-Gesetz vor dem
Hintergrund der Entwicklungen der DLT erfolgte und stark von dieser Tech-
nologie beeinflusst wurde.” Eine vollkommene Loslésung des DLT-Gesetzes
von der Technologie verteilter elektronischer Register ist weder mdglich noch
angezeigt.

3.  Publizitatsprinzip

3.1. Hintergrund

Gemass dem Publizitdtsprinzip miissen allgemeingiiltige Rechte auch fiir jeden
erkennbar gemacht werden sollen.*®® Zu diesem Zweck werden Rechte oder
rechtserhebliche Tatsachen vom Gesetz an ein Publizititsmittel gekniipft.”*®
Das Publizitatsmittel muss grundsatzlich 6ffentlich erkennbar sein und tiber
eine hohe Zuverlassigkeit verfiigen. Dabei stehen insbesondere nattirliche Pu-
blizitatsmittel - wie der Urkundenbesitz - oder rechtliche Publizitatsmittel -
wie ein gesetzliches Register — zur Auswahl.**°

Das Publizitatsprinzip tragt zur Kongruenz zwischen Fakten- und Rechtslage
bei. Ursache hierfiir ist die allgemeine menschliche Neigung, sich bei der Vor-
stellung von immateriellen Tatsachen (Rechten) an das Materielle (Publizitats-
mittel) zu halten.”” Besonders wirksam ist dieser Effekt, wenn ein logischer

385 Vgl. Botschaft DLT 2019, 243 & 279.

586 Vgl. Botschaft DLT 2019, 245.

587 Botschaft DLT 2019, 280.

388 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 52; Jutzi, 30; BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 57; REY, Grundla-
gen, N 272; SCHMID/HURLIMANN-KAUP, N 62; BSK ZGB I-WOLF/WIEGAND, Vorbemerkungen
zu Art. 641 ff. N 52.

389 Vgl. BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 58; REY, Grundlagen, N 276 ff.

390 BEELER, N 45; ZK-JAGGI, Art. 965 OR N 304; BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 58.

591 7ZK-JAGGI, Art. 965 OR N 304.
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Zusammenhang zwischen Publizitatsmittel und Rechtsfolge besteht. Ein Bei-
spiel hierfir ist die Verkniipfung vom Sachbesitz mit dem Eigentum an der
Sache (vgl. z.B. die Vermutung aus Art. 930 Abs. 1 ZGB). Als Folge dieser Kon-
gruenz reduziert das Publizitatsprinzip die Anzahl von Rechtsgutsverletzun-
gen, tragt zur Rechtssicherheit bei und erleichtert den Einbezug des Rechts
in rechtsgeschiftliche Uberlegungen.®® Als Beispiel fiir letzteres erleichtert
die Verwendung eines sinnlich wahrnehmbaren Publizititsmittels die Uber-
tragung eines unkorperlichen Rechts.*”

3.2. Rechtswirkungen

Aufgrund seines engen Bezugs zur Figur des absoluten Rechts ist das Publizi-
tatsprinzip im Privatrecht in erster Linie aus dem Sachenrecht bekannt.** Zur
Anwendung gelangt dieses Prinzip im Sachenrecht bei der Ubertragung von
Rechten an Sachen®” und beim sachenrechtlichen Verkehrsschutz.** Bei
rechtsgeschéftlichen Ubertragungen wird vom Gesetzgeber die Giiltigkeit der
Verfiigung tiber das Recht von der Ubertragung der Sache als Publizitatsmit-
tels abhingig gemacht.”” Der Verkehrsschutz ist im Rechtsschein begriindet
und setzt einen publiken, objektiven und unter Mitwirkung des Belasteten zu-
stande gekommenen Sachverhalt voraus.””® Dabei handelt es sich typischer-
weise um den Sachbesitz.>*

Im Wertpapierrecht wird durch die Verbriefung eines Rechts in einer Urkunde
eine Publizitat geschaffen, welche ein Ankniipfungspunkt von verschiedenen
Rechtswirkungen ist. Bei den Wertpapieren offentlichen Glaubens werden an
diese Publizitat dieselben Rechtswirkungen wie bei den Sachen angekniipft;
einerseits wird die Ubertragung des unkorperlichen Rechts von der Urkun-
dentibertragung abhangig gemacht. Andererseits ist mit der Urkunde ein Ver-
kehrsschutz in Bezug auf die Rechtszustandigkeit sowie den Bestand, Inhalt
und Modalitit des Rechts verkniipft.**® Trotz der Anerkennung des Publizi-

392 ScHMID/HURLIMANN-KAUP, N 62. Vgl. ebenfalls FULLER, 245 f.

593 BEELER, N 34.

594 BEELER, N 42; JUTZI, 29.

%5 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 64; BSK ZGB I-WOLF/WIEGAND, Vorbemerkungen zu
Art. 641 ff. N 57.

3% Bundesrat, DLT Bericht 2018, 59; LIVER, 311; BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 59; REY, Grundla-
gen, N 287 ff.; BSK ZGB I-WOLF/WIEGAND, Vorbemerkungen zu Art. 641 ff. N 58.

397 Vgl. BEELER, N 48; BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 61.

38 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 331; vgl. ferner PIOTET, in: Placements collectifs et titres
intermédiés, 110; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 59.

39 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 52. Vgl. hierzu die Kritik bei HEDINGER, 44 ff.

600 vgl. MEIER-HAYOZ /VON DER CRONE, N 331; vgl. ferner BYDLINSKI, 508 f.
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tatsprinzips im Wertpapierrecht ist sein Stellenwert geringer als im Sachen-
recht. Das Publizitatsprinzip vermag die Verkniipfung zwischen Recht und Ur-
kunde weder zu erkliren noch abschliessend zu rechtfertigen. Uberdies sollte
das Publizitatsprinzip im Wertpapierrecht nicht iiberbetont werden, da an-
dernfalls unweigerlich die Bedeutung der Urkunde im Vergleich zum darin
verbrieften Recht tiberh6ht wird.

Im Bucheffektensystem hat das Publizitatsprinzip nur eine sehr beschrankte
Bedeutung. Zwar ist das Bucheffektensystem ein vom Gesetzgeber anerkann-
tes Publizititsmittel, allerdings sind Bucheffekten relative Rechte®” und Bu-
chungen primir interne Erscheinungen der Verwahrungsstellen.®”

3.3. DLT-Gesetz

Fir die Registerwertrechte kommt dem Publizitatsprinzip, gerade im Ver-
gleich zu den Wertpapieren, eine ausgesprochen wichtige Bedeutung zu. Be-
reits quantitativ haben zwei Drittel der privatrechtlichen Bestimmungen des
DLT-Gesetzes einen Bezug zum Publizititsprinzip. Uberdies begriindet die
Botschaft die Verleihung der Wertpapierfunktionen an die Registerwertrechte
mit der Registerpublizitit.’®® Schliesslich ist das Publizititsprinzips auch in
der Technologie verteilter elektronischer Register verankert. Aus diesen
Grinden stellt das Publizitatsprinzip fiir die Registerwertrechte ein eigen-
standiges Rechtsprinzip dar. Die Tragweite des Publizitatsprinzips fir die Re-
gisterwertrechte ergibt sich primar aus den einzelnen Gesetzesbestimmungen
und wird dort besprochen. Daneben sind auch die wertpapier- und sachen-
rechtlichen Grundlagen dieses Prinzips bei der Gesetzesauslegung (kritisch)
mitzubertcksichtigen.

601 vgl. hierzu umfassend mit Hinweisen auf die verschiedenen Lehrmeinungen
BEELER, N 114 ff. & N 229 f. Ebenso MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1336.

02 Vgl. DRUEY, SAG 1987, 70.

603 vgl. Botschaft DLT 2019, 243.
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I.  Das Registerwertrecht (Art. 973d Abs. 1 OR)

1.  Legaldefinition

11. Allgemeines

Nach der Legaldefinition von Art. 973d Abs. 1 OR ist ein Registerwertrecht ein
Recht, das gemass einer Vereinbarung der Parteien in einem Wertrechteregis-
ter gemass Abs. 2 eingetragen ist und nur iber dieses geltend gemacht und auf
andere Gbertragen werden kann. Daraus lassen sich die folgenden drei konsti-
tutiven Merkmale eines Registerwertrechts herleiten:

-  Existenz eines Rechts
-  Eintrag in einem Wertrechteregister

- Vorliegen einer Registrierungsklausel

Sind diese drei Voraussetzungen erfiillt, liegt ein Registerwertrecht vor, wel-
ches den Bestimmungen von Art. 973d OR ff. unterliegt. Dies betrifft nament-
lich den Verkehrsschutz nach Art. 973e OR und die besonderen Ubertragungs-
regeln nach Art. 973f OR. Sind diese Voraussetzungen nicht erfiillt, ist ein
Recht aber in einem verteilten elektronischen Register eingetragen, liegt al-
lenfalls ein einfaches Wertrecht nach Art. 973c OR vor. Auf einfache Wert-
rechte finden die Bestimmungen des DLT-Gesetzes keine Anwendung.

1.2. Recht

Die erste Voraussetzung eines Registerwertrechts ist das Vorliegen eines
Rechts. Das dem Registerwertrecht zugrunde liegende Recht wird nachste-
hend auch als registermassig verbrieftes Recht bezeichnet. Das DLT-Gesetz
macht keine Vorgaben zum registermassig verbrieften Recht. Aus dem Zweck
eines Registerwertrechts folgt, dass dieses Recht grundsatzlich einer freien
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Ubertragbarkeit zuginglich sein muss.®”* Hingegen muss das registermissig
verbriefte Recht weder fungibel sein noch massenweise ausgegeben wer-
den.%%

Der Botschaft zufolge muss das Recht als Wertpapier verbrieft werden kon-
nen.®® Damit wire der Rechtsbegriff analog zu Art. 965 Abs. 1 OR zu bestim-
men. In einer systematischen Betrachtung ist dieses Auslegungsergebnis aller-
dings zu weit. So verfligen nur Wertpapiere offentlichen Glaubens iiber einen
fur die Registerwertrechte nach Art. 973e OR charakteristischen Verkehrs-
schutz. Aus diesem Grund kommen als Registerwertrechte nur Rechte infrage,
welche als Wertpapiere offentlichen Glaubens ausgestaltet werden kénnen.

Bei gesellschaftsrechtlichen Mitgliedschaftsrechten ist, wie im Sachenrecht,
eine Verbriefung nur dort moglich, wo das Gesetz eine solche erlaubt.®”’ Un-
bestritten ist, dass die Mitgliedschaftsrechte einer Aktiengesellschaft und ei-
ner Kommanditaktiengesellschaft als Wertpapiere verbrieft werden kénnen.
Hingegen konnen nach der Botschaft Stammanteile einer GmbH nicht als Re-
gisterwertrechte ausgegeben werden.®”® Damit setzt sich die Botschaft aber in
Widerspruch zur eigenen Aussage, dass alle Rechte, welche als Wertpapiere
verbrieft werden konnen, als Registerwertrechte ausgegeben werden kdnnen.
Seit der Revision des GmbH-Rechts im Jahr 2008 kann der Stammanteil einer
GmbH namlich in Form eines echten Namenpapiers und damit als Wertpapier
ausgegeben werden (Art. 784 OR).®” Weil Stammanteile allerdings nicht als
Wertpapiere offentlichen Glaubens ausgestaltet werden konnen, ist der Bot-
schaft im Ergebnis zuzustimmen, dass ein Stammanteil einer GmbH nicht als
Registerwertrecht ausgegeben werden kann.*

Gemass der Botschaft kénnen reine Kryptowahrungen bzw. kryptobasierte
Zahlungsmittel, welche von keiner Emittentin ausgegeben werden, nicht als
Registerwertrechte ausgegeben werden. Als Begriindung wird aufgefiithrt, dass
diese von der herrschenden Lehre als rein immaterielle Vermogenswerte qua-

604 Botschaft DLT 2019, 243.

605 Botschaft DLT 2019, 277.

606 Botschaft DLT 2019, 276.

607 Botschaft DLT 2019, 277; BArRTSCHI, in: Theorie und Praxis des Unternehmensrechts, 6;
KRAMER/MEIER, GesKR 2020, 65.

608 Botschaft DLT 2019, 277.

609 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 14.

610 GLM. BARTSCHI, in: Theorie und Praxis des Unternehmensrechts, 6. A.M. BANDI-LANG/
MAUCHLE /SPOERLE, GesKR 2021, 243.

123

252

253

254



255

256

257

Teil 2: Privatrechtliche Aspekte der digitalen Aktie

lifiziert wiirden.”" Gemass dieser Ansicht liegt bei Kryptowihrungen also kein

Recht im Sinne von Art. 973d Abs. 1 OR vor, weswegen eine Verbriefung als Re-
gisterwertrecht ausscheidet.®”

Im Ergebnis kdnnen samtliche iibertragbaren subjektiven Rechte, welche auch
als Wertpapiere offentlichen Glaubens ausgegeben werden konnen, in einem
Registerwertrecht verbrieft werden. Dazu gehdren namentlich Forderungs-,
Mitgliedschafts-, Sachen- sowie Immaterialgiiterrechte.’™

1.3. Eintrag in einem Wertrechteregister

Die zweite Anforderung an ein Registerwertrecht ist der Eintrag des Rechts in
einem Wertrechteregister. In Art. 973d Abs. 1 Ziff. 1 OR wird der Begriff des
Eintrags untrennbar mit jenem des Wertrechteregisters verkniipft. Register-
wertrechte sind immer auf einem Wertrechteregister eingetragen, ein Eintrag
ausserhalb eines Wertrechteregisters ist unzuldssig. Aus Art. 973d Abs. 2 OR
folgt, dass es sich bei einem Eintrag primar um eine Aufzeichnung dariiber
handelt, wer Inhaber eines Registerwertrechts ist. Der Eintrag in einem Wert-
rechteregister enthalt mit anderen Worten eine Aussage tiber die Rechtszu-
stindigkeit an einem bestimmten Recht.®™

Der Eintrag des Rechts in einem Wertrechteregister hat dieselbe Funktion wie
die Urkundenausgabe oder die Gutschrift einer Bucheffekte auf einem Effek-
tenkonto. Durch die Verkniipfung eines unkoérperlichen Rechts mit einem
Rechtstriger soll der Rechtsverkehr erleichtert werden.” Im Einklang damit
koénnen gemass der Botschaft fiir die elektronische Registrierung von Regis-
terwertrechten die Regeln zur Verbriefung von Rechten in Urkunden herbei-
gezogen werden.”® Konsequenterweise strahlen auch die unterschiedlichen
Wertpapiertheorien auf die elektronische Registrierung von Registerwert-
rechten aus.””

611 Botschaft DLT 2019, 277. Vgl. auch Bundesrat, DLT Bericht 2018, 54 m.w.H.

612 Diesbeziiglich kritisch KUHN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Block-
chain-Recht, N 97, der fiir diese Rechte ein Opt-in-Recht vertritt. Ebenso SBF, Zirkular Re-
gisterwertrechte 2021, 12.

613 KunN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 76.

614 vgl. fiir Bucheffekten BEELER, N 22.

615 Vgl. BEELER, N 235.

616 Botschaft DLT 2019, 258.

617 vgl. Botschaft DLT 2019, 258.
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Der Eintrag eines Rechts in einem Wertrechteregister hat konstitutive Wir-
kung fiir die Entstehung eines Registerwertrechts und ist damit Vorausset-
zung fiir die Anwendbarkeit der Bestimmungen nach Art. 973d ff. OR. Hinge-
gen ist die Entstehung des Registerwertrechts von der Entstehung des
registermassig verbrieften Rechts zu unterscheiden. Dieses Recht kann ent-
weder bereits bestehen oder mit der Registrierung neu geschaffen werden.”®
Eine fehlende oder fehlerhafte Registrierung des Rechts in einem Wertrechte-
register hat nicht zwingend einen Einfluss auf die giiltige Entstehung des zu-
grunde liegenden Rechts.®”

14. Registrierungsklausel

Dritte Voraussetzung fiir ein Registerwertrecht ist eine Vereinbarung der Par-
teien, wonach das Recht nur tiber das Wertrechteregister geltend gemacht
und auf andere tGbertragen werden kann (Art. 973d Abs. 1 Ziff. 2 OR). Termino-
logisch kntipft diese Bestimmung an die Wertpapierdefinition aus Art. 965 OR
an, mit dem Unterschied, dass das Wertrechteregister und nicht die Urkunde
der Rechtstrager ist. Die vertragliche Vereinbarung nach Art.973d Abs.1
Ziff. 2 OR wird nachstehend als Registrierungsklausel bezeichnet. Die Regis-
trierungsklausel ist zwingender Bestandteil einer umfassenden Vereinbarung
zwischen der Emittentin und dem ersten Nehmer, die als Registrierungsver-
einbarung bezeichnet wird und auf welche noch einzugehen ist.

Der Registrierungsklausel kommt eine ahnliche Funktion wie der Urkundenklau-
sel beim wertpapierrechtlichen Begebungsvertrag zu.®”® Wertpapierrechtlich
entspricht sie einer qualifizierten Wertpapierklausel, also einer doppelseitigen
Prasentationsklausel verbunden mit einer doppelseitigen Legitimationsklausel.
Funktional bezweckt die Registrierungsklausel die Verkniipfung eines Rechts mit
einem Eintrag auf dem Wertrechteregister. Ergebnis dieser Verkniipfung ist das
Registerwertrecht. Mit der Registrierungsklausel bringt insbesondere die ver-
pflichtete Partei zum Ausdruck, fortan einem Recht die Wirkungen eines Regis-
terwertrechts verleihen zu wollen. Nach dem Parteiwillen kann das Recht kiinftig
nur noch mithilfe des Registerwertrechts geltend gemacht und tibertragen wer-
den.

618 Botschaft DLT 2019, 276.
619 KRAMER/MEIER, GeskR 2020, 67.
620 Botschaft DLT 2019, 276.
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2.  Dogmatische Verortung Registerwertrecht

2.1. Allgemeines

Vor dem Inkrafttreten des DLT-Gesetzes herrschte in der Lehre Uneinigkeit
iiber die rechtliche Erfassung von Token. Mit dem Registerwertrecht hat der
Gesetzgeber in der Tradition der Bucheffekten ein neues Rechtsobjekt zum
Nachvollzug einer Entwicklung der Praxis geschaffen. Zu diesem neuen
Rechtsobjekt stellt sich die Frage nach dem Verhdltnis zum Obligationen-, Sa-
chen- und Wertpapierrecht. Ausgangspunkt fiir die Qualifikation und Einord-
nung des Registerwertrechts ins schweizerische Privatrecht sind dessen tat-
sachliche Eigenschaften.

2.2. Eigenschaften

Zwar sind die Eigenschaften eines Registerwertrechts stark vom jeweiligen
Wertrechteregister abhangig, allerdings existieren kraft gesetzlicher Vorgaben
registeriibergreifend einige Gemeinsamkeiten der Registerwertrechte. Regis-
terwertrechte sind unkdrperliche Objekte. Im Vorentwurf zum DLT-Gesetz
war die Unkorperlichkeit der noch als DLT-Wertrechte bezeichneten Regis-
terwertrechte eine logische Konsequenz des Erfordernisses eines verteilten
elektronischen Registers. Zwar fehlt im DLT-Gesetz eine Pflicht zur Verwen-
dung eines verteilten elektronischen Registers, an der Unkoérperlichkeit des
Registerwertrechts hat sich hingegen nichts geandert.

Als weitere Eigenschaft muss das Registerwertrecht in der Lage sein, die
Rechtszustandigkeit an einem bestimmten Recht abzubilden. Auch diese Ei-
genschaft wird nirgends explizit festgehalten, ergibt sich jedoch aus dem
Zweck eines Wertrechteregisters und der Entstehungsgeschichte des DLT-
Gesetzes. Fiir die Feststellbarkeit der Rechtszustandigkeit missen verschie-
dene technische Anforderungen erfiillt sein, auf welche noch eingegangen
wird.®”" Bereits vorweggenommen sei, dass die Gliubigerin die Verfiigungs-
macht tiber das Registerwertrecht mittels technischer Verfahren haben muss.

Zusammenfassend ist ein Registerwertrecht ein unkorperliches, auf einem
Wertrechteregister eingetragenes Objekt zur Feststellung der Rechtszustan-
digkeit an einem bestimmten Recht, {iber welches die Glaubigerin die Verfii-
gungsmacht mittels technischer Verfahren hat. Innerhalb dieser Leitplanken
bietet das Gesetz einen ausgesprochen weiten Handlungsspielraum fiir die

021 vgl. hinten N 287 ff.
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Ausgestaltung eines Registerwertrechts. In den meisten Fallen dirfte es sich
bei den Registerwertrechten um Daten, verstanden als bindre Zeichenfol-
gen®” handeln.

2.3. Rechtsnatur Registerwertrecht

Das Gesetz enthalt keine expliziten Angaben zur Rechtsnatur eines Register-
wertrechts. Aus den Bestimmungen des DLT-Gesetzes geht jedoch hervor,
dass das Registerwertrecht eng mit dem Wertpapier verwandt ist. Der Gesetz-
geber hat das Registerwertrecht iiber seinen gesamten Lebenszyklus hinweg
von seiner Entstehung, Ubertragung, Geltendmachung bis hin zu seinem Un-
tergang dem Wertpapier nachgebildet. Ausserdem gliedert sich das Register-
wertrecht systematisch ins Wertpapierrecht ein und es verfiigt tiber die Wert-
papierfunktionen. Trotz dieser Gemeinsamkeiten ist ein Registerwertrecht
kein Wertpapier, sondern nur ein wertpapierahnliches Recht.®”® Als Wertpa-
piere kommen namlich ausschliesslich Urkunden, als kdrperliche Rechtstrager
infrage, eine Eigenschaft, die dem Registerwertrecht fehlt.

Mit den einfachen Wertrechten und den Bucheffekten, als andere wertpapier-
ahnliche Rechte, haben Registerwertrechte ebenfalls einige Gemeinsamkeiten.
Mit dem einfachen Wertrecht nach Art. 973c OR gemeinsam haben sie die Un-
korperlichkeit. Allerdings verfiigen nur die Registerwertrechte tiber die Wert-
papierfunktionen.® Mit den Bucheffekten gemeinsam haben sie die Funktion
der Abbildung der Rechtszustandigkeit an einem unkoérperlichen Recht in ei-
nem Register. Im Gegensatz zu den Bucheffekten bendtigen Registerwert-
rechte dazu jedoch keine Verwahrungsstelle. Sie unterliegen nicht dem System
der mediatisierten Effektenverwahrung und werden nach anderen Grundsat-
zen geschaffen und tbertragen. Schliesslich haben Registerwertrechte auch
einige Gemeinsamkeiten mit Sachen. Dies betrifft beispielsweise die Moglich-

022 Gemass dieser Definition sind Bitcoins, wobei es sich um Transaktions-Outputs handelt,

als Daten zu qualifizieren. GLM. jedoch gemaiss einer anderen Definition GRAHAM-
SIEGENTHALER/FURRER, Jusletter 8. Mai 2017, N 60 f. A.M. MEISSER /MEISSER /KOGENS, Juslet-
ter IT 24. Mai 2018, N 4. Vgl. fiir eine Ubersicht zu den verschiedenen Definitionsansitzen
fiir Daten Voss, 42 ff.

623 Botschaft DLT 2019, 250, 259, 277 & 298.

024 KunN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 20.
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keiten eines gutglaubigen Erwerbs sowie ihre tatsachliche Beherrschbar-
keit."® Mangels Korperlichkeit sind Registerwertrechte jedoch keine Sa-
chen.®

Im Ergebnis haben Registerwertrechte einige Gemeinsamkeiten mit verschie-
denen Rechtsobjekten des schweizerischen Privatrechts. In mindestens einem
Punkt unterscheiden sie sich jedoch fundamental von diesen. Dementspre-
chend ist das Registerwertrecht ein neues Rechtsobjekt sui generis.

2.4. Rechtsnatur Inhaberschaft

Als Inhaberschaft wird nachstehend die Rechtsbeziehung zwischen der Glau-
bigerin und dem Registerwertrecht bezeichnet. Der Inhalt der Inhaberschaft
ergibt sich aus Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR, wonach der Glaubigerin die Verfii-
gungsmacht iiber ihre Rechte zukommen muss. Demnach kann die Glaubige-
rin in den Schranken der Rechtsordnung frei iber das Registerwertrecht ver-
figen und es kommen ihr exklusive Herrschaftsrechte am Registerwertrecht
zu.*”’ Die Inhaberschaft ist ein Vollrecht der Gliubigerin iiber das Register-
wertrecht und das Pendant zum Eigentum an der Sache.

Die Inhaberschaft am Registerwertrecht ist kein dingliches Recht. Charakte-
ristisch fiir ein dingliches Recht ist nach der h.L. die Moglichkeit der Austibung
einer unmittelbaren Sachherrschaft in Kombination mit einer Ausschlies-
sungsbefugnis gegeniiber Dritten.®”® Dingliche Rechte sind somit mit Sachen
verkniipft. Besteht keine unmittelbare Sachherrschaft, allerdings eine ent-
sprechende gesetzliche Anordnung, liegt gemass einem Teil der Lehre trotz-
dem ein dingliches Recht vor. Ein Beispiel ist das Forderungspfandrecht, wel-
ches gesetzessystematisch zu den beschrinkt dinglichen Rechten gehort.®”
Weil tiber Registerwertrechte weder eine unmittelbare Sachherrschaft ausge-

25 Vgl. zur Beherrschbarkeit bei den Sachen BSK ZGB I-WOLF/WIEGAND, Vorbemerkungen zu

Art. 641 ff. N 12.

Aus diesem Grund werden Token ebenfalls die Sacheigenschaft abgesprochen. Vgl. Bun-

desrat, DLT Bericht 2018, 59; VON DER CRONE/KESSLER /ANGSTMANN, SJZ 2018, 339 m.w.H.

027 Vgl. KUnN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 44.

08 vgl. hierzu umfassend mw.H. BSK ZGB [-WOLF/WIEGAND, Vorbemerkungen zu
Art. 641 ff. N46 sowie Bundesrat, DLT Bericht 2018, 52; BK-ZOBL/THURNHERR, Sys-
tem. Teil N 151.

029 Vgl. dazu umfassend BK-ZOBL/THURNHERR, System. Teil N 151 ff.
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bt werden kann noch die Inhaberschaft explizit vom Gesetz als dinglich be-
zeichnet wird, handelt es sich bei der Inhaberschaft am Registerwertrecht um
kein dingliches Recht.®*°

Sodann stellt sich die Frage, ob es sich bei der Inhaberschaft am Registerwert-
recht um ein absolutes oder ein relatives Recht handelt. Zentrales Merkmal fiir
die Qualifikation als absolutes Recht ist der umfassende Schutz vor Eingriffen
Dritter.””' Dieser materialisiert sich primir in einem Beseitigungs- und Unter-
lassungsanspruch bei Zuwiderhandlungen sowie einem Herausgabean-
spruch.® Als weitere Merkmale fiir ein absolutes Recht werden von der Lehre
die Konkurs- und Zwangsvollstreckungsbestindigkeit®”® sowie der Verfii-
gungs- und insbesondere der Sukzessionsschutz aufgefiihrt.***

Die Inhaberschaft am Registerwertrecht erftillt alle Voraussetzungen eines ab-
soluten Rechts. Der Inhaber eines Registerwertrechts verfiigt kraft gesetzli-
cher Anordnung tber eine Vorzugsstellung, die sich gegen jeden richtet und
konzeptionell einen umfassenden Schutz vor Eingriffen Dritter bietet. Einer-
seits geht dies aus Art. 973 Abs. 2 Ziff. 1 OR hervor, wonach der Glaubigerin ex-
klusive Verfigungsmacht iber das Registerwertrecht zukommt. Diese Bestim-
mung statuiert einen umfassenden Schutz der Glaubigerin vor unbefugten
Eingriffen Dritter. Andererseits bietet die Inhaberschaft am Registerwertrecht
in der gesetzlichen Konzeption einen mit dem Eigentum an einem Wertpapier
vergleichbaren Schutz. Schliesslich sprechen auch die Bestdndigkeit des
Rechts im Zwangsvollstreckungs- und Konkursverfahren®® und der Verfii-
gungs- und Sukzessionsschutz®® fiir die Qualifikation der Inhaberschaft als
absolutes Recht.

630 Vgl. aber CANARIS, in: Festschrift fiir Werner Flume zum 70. Geburtstag, 373 f., wonach fir
die Qualifikation eines Rechts als dinglich primar die Zuordnung eines Rechts zu einem
bestimmten, ausserhalb des Rechtssubjekts liegenden Gegenstand entscheidend ist. Folgt
man dieser Definition ist das Registerwertrecht dinglich.

631 VON TUHR, ET AL., 9; BK-ZOBL/THURNHERR, System. Teil N 153c.

032 BEELER, N 133.

033 BK-MEIER-HAYOZ, Syst. Teil N 244; BK-REy, Syst. Teil N 34; BK-ZOBL/THURNHERR, Sys-
tem. Teil N 153c. Das Kriterium der Bestandigkeit in der Zwangsvollstreckung ist jedoch zu
relativieren, weil auch bei relativen Rechten zivilrechtliche (namentlich Art. 401 Abs. 3 OR)
und betreibungs- bzw. konkursrechtliche (Art. 201 bis Art. 203 SchKG) Aussonderungs-
rechte existieren (vgl. BEELER, N 135). Vgl. fiir eine Kritik zu diesem Kriterium im Rahmen
der Charakterisierung als absolutes Recht im deutschen Recht SCHONEICH, 123 ff.

634 BK-ZOBL/THURNHERR, System. Teil N 153c.

635 Art. 242a SchKG.

036 Voraussetzung fiir eine Ubertragung des Registerwertrechts ist die Verfiigungsmacht.
Dies schliesst eine Verfiigung durch einen Dritten tiber das Registerwertrecht aus. Vgl.
hierzu hinten N 601 f.
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Als absolutes Recht entfaltet die Inhaberschaft am Registerwertrecht erga om-
nes-Wirkung. Wichtigste Konsequenz daraus ist die Existenz von Abwehrrech-
ten gegeniiber Dritten bei unrechtmissigen Eingriffen in die Inhaberschaft.®”’
Diese sind mit den Abwehrrechten von anderen absoluten Rechten vergleich-
bar. Mangels Dinglichkeit sind die Regeln zum Besitzesrecht und der Vindika-
tion jedoch nicht unmittelbar sondern analog auf die Registerwertrechte an-
wendbar.

3.  Registrierungsvereinbarung

3.1. Allgemeines

Fir die Ausgabe von Wertpapieren ist nebst der Urkundenausstellung ein Be-
gebungsvertrag erforderlich.®® Zwar wird der Begebungsvertrag im Wertpa-
pierrecht nicht ausdriicklich vorgeschrieben, er ist jedoch eine logische Kon-
sequenz aus der vertraglichen Natur der Wertpapierbegebung. In einem
deklarativen Begebungsvertrag vereinbaren Aussteller und erster Nehmer
(Empfanger), dass ein bestehendes Recht so mit dem Papier verbunden wird,
dass es fortan nur mit diesem zusammen geltend gemacht und tibertragen
werden kann.*® Des Weiteren erkliren die beiden Parteien im Begebungsver-
trag das Verurkundete als verbindlich.**° Was bei den Wertpapieren 6ffentli-
chen Glaubens Urkundenausstellung und Begebungsvertrag sind, sind bei den
Registerwertrechten Wertrechteregistereintrag und Registrierungsvereinba-
rung. Im Gegensatz zu den Wertpapieren hat der Gesetzgeber fiir die Regis-
terwertrechte die vertragliche Begebungsgrundlage explizit in Art. 973d
Abs. 1 OR verankert.

3.2. Zustandekommen

Die Registrierungsvereinbarung wird durch gegenseitig tbereinstimmende
Willenserklarungen der Parteien zusammen mit dem Formalakt der Eintra-
gung des Registerwertrechts in einem Wertrechteregister abgeschlossen.®*
Im Ubrigen untersteht die Registrierungsvereinbarung den allgemeinen Be-
stimmungen des Obligationenrechts, weswegen insbesondere die Vorschrif-

67 GLM. KunN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 43.
38 Vgl. ZK-MABILLARD, Art. 644 OR N 16; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 269.

639 Vgl. dazu umfassend MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 269.

640 JAGGI/DRUEY/VON GREYERZ, 17.

%41 Vgl fiir die Wertpapiere 6ffentlichen Glaubens MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 565.
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ten tber die Willensmangel anwendbar sind. Gemass der Botschaft muss die
Registrierungsvereinbarung fiir die Parteien klar und transparent sein.*** Die-
ses Erfordernis geht bereits aus dem Allgemeinen Teil des Obligationenrechts
hervor und ist entsprechend einzuordnen. Sofern es sich bei der Registrie-
rungsvereinbarung um Allgemeine Geschaftsbedingungen handelt, sind deren
Besonderheiten zu beachten.

Die Parteien der Registrierungsvereinbarung sind der Schuldner und der erste
Nehmer. Bezogen auf die digitale Aktie handelt es sich dabei um die Aktienge-
sellschaft als verpflichtete Partei und den Aktionar als berechtigte Partei. Der
Systembetreiber ist keine Vertragspartei der Registrierungsvereinbarung.
Wechselt die Aktionarsstellung, wird die Registrierungsvereinbarung automa-
tisch auf den Erwerber mitiibertragen.®*® Analog zur Urkundenklausel ist die
Registrierungsvereinbarung nicht nur an den ersten Erwerber, sondern auch
an spiter Berechtigte gerichtet.***

Die Registrierungsvereinbarung muss gemass Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR im Re-
gister selbst oder in damit verkniipften Begleitdaten bzw. -dokumenten fest-
gehalten werden.’* Fiir die Registrierungsklausel lisst die Botschaft sogar ei-
nen Abschluss in den Ausgabe-, den Anleihens- oder in den Allgemeinen
Geschiftsbedingungen zu.**® In diesem Punkt weicht das DLT-Gesetz vom all-
gemeinen Wertpapierrecht ab, wonach die Urkundenklausel auf der Urkunde
selbst enthalten sein muss.**’ Jedenfalls muss die Registrierungsvereinbarung
den Glaubigerinnen und den kiinftigen Erwerbern permanent und vor einsei-
tigen Anderungen geschiitzt zuginglich sein.**®

3.3. Inhalt

Zwingender Mindestinhalt der Registrierungsvereinbarung ist die Registrie-
rungsklausel.** Dabei handelt es sich um eine Vereinbarung der durch das Re-
gisterwertrecht berechtigten und verpflichteten Personen, wonach das jewei-

642 Botschaft DLT 2019, 283.

643 GLM. KunN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 101;
SBF, Zirkular Registerwertrechte 2021, 11.

64 vgl. fiir die Wertpapiere ZK-JAGGl, Art. 965 OR N 215 ff.

645 KRAMER/MEIER, GesKR 2020, 66.

646 Botschaft DLT 2019, 276.

%7 Vgl. dazu MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 267.

643 Vgl. Botschaft DLT 2019, 283.

%9 Ebenso KRAMER/MEIER, GesKR 2020, 66.
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lige Recht nur tiber ein Wertrechteregister geltend gemacht und tbertragen
werden kann (Art. 973d Abs. 1 Ziff. 2 OR). Zu den Einzelheiten der Registrie-
rungsklausel wird auf obenstehende Ausfithrungen verwiesen.®>

Zwei Gesetzesbestimmungen und verschiedene Stellen in der Botschaft sug-
gerieren, dass die Registrierungsvereinbarung zwingend die Funktionsweise
des Wertrechtsregisters regeln muss. So hat der Schuldner nach Art. 973d
Abs. 3 OR insbesondere sicherzustellen, dass das Register jederzeit gemass
Registrierungsvereinbarung funktioniert. Art. 973f Abs. 1 OR statuiert, dass die
Ubertragung des Registerwertrechts den Regeln der Registrierungsvereinba-
rung untersteht. Diese Bestimmungen geben ohne entsprechende Regelung in
der Registrierungsvereinbarung keinen Sinn. Gleichermassen halt die Bot-
schaft fest, dass Informationen zu den Zugriffsrechten, als Beschreibung der
Funktionsweise des Registers, Teil der Vereinbarung zur Registrierung des
Rechts werden.® Schliesslich existiert gemass der Botschaft eine vertragliche
Haftung fiir das Nichtfunktionieren des Wertrechteregisters.®® All dies deutet
auf eine zwingende vertragliche Regelung der Funktionsweise eines Wert-
rechteregisters in der Registrierungsvereinbarung hin.

Zwei andere Gesetzesbestimmungen legen den gegenteiligen Schluss nahe.
Nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR muss der Inhalt der Rechte, die Funktionsweise
des Registers und die Registrierungsvereinbarung im Register oder in damit
verknipften Begleitdaten festgehalten werden. Registrierungsvereinbarung
und Beschreibung der Funktionsweise sind also nicht zwingend dasselbe.
Nach Art. 973i Abs. 1Ziff. 2 OR muss der Schuldner die Funktionsweise des
Wertrechteregisters sowie die Massnahmen zum Schutz des Funktionierens
und der Integritat desselben dem Erwerber mitteilen. Diesbeziiglich halt die
Botschaft fest, dass diese Informationen in der Regel zum Bestandteil der Ver-
einbarung zwischen dem Schuldner und der ersten Glaubigerin eines Regis-
terwertrechts werden.**

Trotz dieser sich widersprechenden Ausfiihrungen in Gesetz und Botschaft
muss die Registrierungsvereinbarung zwingend die Funktionsweise eines
Wertrechteregisters regeln. Fiir die Ubertragung des Registerwertrechts, als
Teilgehalt der Funktionsweise eines Wertrechteregisters, geht dies bereits ex-
plizit aus Art. 973f Abs.1OR hervor. Des Weiteren erfordert die Registrie-
rungsklausel, welche ja zwingender Bestandteil der Registrierungsvereinba-

650 vgl. hierzu vorne N 257 f.
651 Botschaft DLT 2019, 281.

952 Botschaft DLT 2019, 284.
653 Botschaft DLT 2019, 289.

132



§ 5 Digitale Aktie als Registerwertrecht

rung ist, einen Funktionsbeschrieb des Wertrechteregisters in derselben.
Ohne Funktionsbeschrieb ist die Registrierungsklausel namlich unvollstandig.
Mit der Registrierungsklausel vereinbaren die Parteien, dass ein Recht nur
noch iiber ein Wertrechteregister geltend gemacht und tbertragen werden
kann. Anders als bei den Wertpapieren geht bei den Registerwertrechten aller-
dings nicht aus dem Gesetz hervor, wie die Ubertragung und Geltendmachung
des Rechts im Anschluss zu erfolgen hat. Folglich ist fiir die Glaubigerin rein
gestiitzt auf die Registrierungsklausel unklar, wie sie das Registerwertrecht
geltend machen und tbertragen kann, womit diese unvollstindig ist. Dem-
entsprechend ist in der Registrierungsvereinbarung ein Funktionsbeschrieb
des Wertrechteregisters erforderlich.

Weil der Funktionsbeschrieb eine blosse Komplementierung der Registrie-
rungsklausel ist, gentigt in der Registrierungsvereinbarung eine Darstellung
der Grundziige der Funktionsweise eines Wertrechteregisters. Zur grundle-
genden Funktionsweise zahlen gemass Art. 973d Abs. 2 OR der Mechanismus
zur Sicherstellung der Verfiigungsmacht und der Integritat. Daneben muss in
der Registrierungsvereinbarung der Mechanismus zur Ubertragung und zur
Geltendmachung des Rechts geregelt werden. Schliesslich verlangt die Bot-
schaft eine Regelung in Bezug auf die Zugriffsrechte.®™ Diese Punkte miissen
in einer Tiefe dargestellt werden, die es den Parteien erlaubt, die Funktions-
weise eines Wertrechteregisters nachzuvollziehen.® Eine detaillierte Rege-
lung samtlicher technischer Aspekte ist weder erforderlich noch in jedem Fall
sinnvoll. Daneben ware eine solche starre Regelung auch nicht im Interesse
der Glaubigerinnen, weil unter Umstanden eine flexible Anpassung des Wert-
rechteregisters erforderlich ist, beispielsweise beim Auftreten von Software-
Bugs.

Der Mindestinhalt einer Registrierungsvereinbarung sind also die Registrie-
rungsklausel und der Funktionsbeschrieb. Den Parteien steht es im Rahmen
ihrer Privatautonomie offen, weitere Inhalte in die Registrierungsvereinba-
rung aufzunehmen. Bei der Ausgestaltung der Registrierungsvereinbarung ist
darauf zu achten, dass diese Bestandteil einer umfassenden System-Gover-
nance des Wertrechteregisters ist. Diese System-Governance muss als Ganzes
die Funktionsweise eines Wertrechteregisters gewahrleisten und besteht aus
einem Zusammenspiel von Technologie und Recht. Das Bitcoin-Protokoll, wel-
ches sogar ganzlich ohne explizite vertragliche Regelung funktioniert, kann als
Beispiel fiir eine derartige System-Governance aufgefiihrt werden.

654 Botschaft DLT 2019, 281.
955 Im Ergebnis dhnlich CMTA, Standard 2021, 12 f.
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3.4. Anderung Registrierungsvereinbarung

Als Vertrag bedarf eine Anderung der Registrierungsvereinbarung der Zustim-
mung samtlicher Vertragsparteien.”® Bestitigt wird diese Auffassung durch
die Botschaft, wonach ein Wechsel in der Verbriefungsart eines Rechtes
grundsatzlich die Zustimmung aller Beteiligten, das heisst zumindest des
Schuldners und aller aktuellen Glidubiger, benotigt.*”’ Problematisch am Zu-
stimmungserfordernis samtlicher Vertragsparteien ist, dass sich die techni-
schen Grundlagen eines Wertrechteregisters andauernd dndernd. Diese An-
derungen missen grundsatzlich im Funktionsbeschrieb nachgefithrt werden,
was eine Anderung der Registrierungsvereinbarung erfordert. Bei Wertpapie-
ren stellt sich dieses Problem viel weniger haufig, weil die Technologie starr
ist, und entsprechend selten Anlass zur Anderung des wertpapierrechtlichen
Begebungsvertrags besteht.

Mithilfe einer entsprechenden Vertragsgestaltung kann der Konflikt zwischen
starren Vertragsanpassungsregeln und sich andauernd andernden technologi-
schen Grundlagen ein Stiick weit abgefedert werden. Beispiel ist eine vertrag-
liche Regelung, die festlegt, unter welchen Umstanden vom Schuldner ein ein-
seitiger Registerwechsel zulissig ist.”® Auf diese Weise wird der Gefahr
Rechnung getragen, dass ein bestimmtes Register die gesetzlichen Anforde-
rungen an ein Wertrechteregister zufolge technischer Verdnderungen in der
Zukunft nicht mehr erfillt. Sind die vertraglich festgelegten Bedingungen fiir
einen Registerwechsel erfiillt, eriibrigt sich eine Vertragsanpassung. Grenzen
dieser vertraglichen Gestaltungsmoglichkeiten sind insbesondere die zwin-
genden Bestimmungen des DLT-Gesetzes, namentlich Art. 973d Abs. 2 OR.

Bei der digitalen Aktie wird der Konflikt zwischen starren Vertragsanpas-
sungsregeln und dynamischem technischen Umfeld ein Stiick weit durch den
Vorrang des Aktienrechts vor dem Wertpapierrecht abgefedert.”® Gemiss
Art. 703 OR unterwirf sich der Aktionar mit dem Eintritt in die Gesellschaft
dem Mehrheitsprinzip und anerkennt, dass die Mehrheit grundsatzlich bin-
dend entscheidet.®®® Dieser Grundsatz kommt auch fiir die korperschaftlichen
Aspekte der Registrierungsvereinbarung zum Tragen. Sobald eine Regelung ei-
ner Registrierungsvereinbarung die korperschaftliche Struktur der Aktienge-

656 Vgl. fiir die Wertpapiere MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 246 ff.

657 Botschaft DLT 2019, 276.

658 So explizit Botschaft DLT 2019, 276.

69 Vgl. hierzu vorne N 226.

660 vgl. zum Mehrheitsprinzip BGE 102 II 265 E. 3; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktien-
recht, § 39 N 109.
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sellschaft berithrt, kommt dem Aktienrecht Vorrang vor der Registrierungs-
vereinbarung zu. Diese Bestandteile der Registrierungsvereinbarung kénnen
nach aktienrechtlichen Grundsatzen angepasst werden, wobei grundsatzlich
das Mehrheitsprinzip gilt. Ein Beispiel fiir einen solchen koérperschaftsrechtli-
chen Aspekt ist die Festlegung der Aktienform.®®"

II. Das Wertrechteregister (Art. 973d Abs. 2 OR)

1.  Allgemeines

Die technischen Mindestanforderungen an ein Wertrechteregister richten
sich nach Art. 973d Abs. 2 OR. Dieser Absatz ist die privatrechtliche Kernbe-
stimmung des gesamten DLT-Gesetzes. Im Einklang mit der Gesamtvorlage
folgt diese Bestimmung einem prinzipienbasierten Ansatz. Dabei werden le-
diglich die vom Register zu erfiillenden Ziele vorgegeben, um eine traditionelle
Urkunde als wertpapierrechtlichen Informationstrager zu ersetzen, ohne kon-
krete technologische Vorgaben zu machen.’®” Diese Zielvorgaben sind (1) Ver-
mittlung der Verfligungsmacht iiber das Registerwertrecht an die Glaubigerin;
(2) Gewahrleistung der Integritat des Wertrechteregisters; (3) Verschaffung ei-
ner registermassigen Mindestpublizitat; und (4) Einsichtsrecht der Glaubigerin
ins Register.

Im Rahmen der teleologischen Auslegung von Art. 973d Abs. 2 OR gilt es zu be-
riicksichtigen, dass die darin enthaltenen Zielvorgaben es nach Ansicht des
Bundesrats rechtfertigen, dem Registerwertrecht die gleichen Wirkungen wie
einem Wertpapier 6ffentlichen Glaubens zu verleihen.’® Bei den Wertpapie-
ren wiederum sind fiir das Erteilen der Wertpapierwirkungen die technologi-
schen Eigenschaften einer Urkunde entscheidend. Eine Urkunde verhindert
die Mehrfachabtretung des verbrieften Rechts und die Existenz mehrerer kon-
kurrierender Anspriiche iiber dasselbe Recht.®®* Des Weiteren kann mithilfe
der Urkunde eindeutig die Rechtszustindigkeit am verbrieften Recht festge-
stellt werden.*®® Diese Kernfunktionen muss das Wertrechteregister ebenfalls
erbringen.

1 Vgl. hierzu Fn. 778.

662 Botschaft DLT 2019, 243.
663 Botschaft DLT 2019, 259.
664 Vgl. hierzu hinten N 293.
665 Vgl. hierzu hinten N 300.
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Im Rahmen der historischen Auslegung von Art. 973d Abs. 2 OR gilt es zu be-
riicksichtigen, dass im Vorentwurf zum DLT-Gesetz noch die Verwendung ei-
nes verteilten elektronischen Registers vorgeschrieben war. Im Sinne der an-
gestrebten Technologieneutralitat wurden im Gesetz schliesslich nur noch die
zentralen Eigenschaften der Distributed Ledger Technology aufgenommen.®*®
Damit stellt Art. 973d Abs. 2 OR eine Abstraktion der Haupteigenschaften von
verteilten elektronischen Registern dar. Infolgedessen kann Art.973d
Abs. 2 OR auch nicht véllig losgeldst von der Technologie verteilter elektroni-
scher Register ausgelegt werden.

2.  Verfiigungsmacht (Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR)

21. Ubersicht

Nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR muss das Wertrechteregister den Glaubigerin-
nen, nicht aber dem Schuldner, mittels technischer Verfahren die Verfiigungs-
macht tber ihre Rechte vermitteln. Diese im Vorentwurf noch nicht enthal-
tene Voraussetzung wurde neu ins Gesetz aufgenommen. Die Botschaft fiihrt
dazu auf, dass gemiss der Lehre®® die Verfiigungsmacht mittels technischer
Verfahren ein charakteristisches Merkmal verteilter elektronischer Register
bzw. ihrer Eintrage sei, was wiederum die Angleichung an ein traditionelles
Wertpapier besonders nahelegen wiirde.®®® Dadurch, dass Token mittels eines
Passwortes oder Schliissels faktisch beherrscht und aufgrund der von den Sys-
temen verwendeten Konsensmechanismen nur einmal {ibertragen werden
konnten, wiirden sie sich ahnlich wie Sachen verhalten. Die Regeln zu den
Wertpapieren, welche Sachen sind, die Rechte verkérpern, wiirden deshalb
passende Losungen bereithalten, welche einfach tibernommen werden kénn-
ten. Zusatzlich wiirde das Kriterium der Verfigungsmacht die Abgrenzung zu
rein zentral gefithrten Registern erlauben, welche bereits vom Bucheffekten-
gesetz erfasst seien.’®

666 Botschaft DLT 2019, 259.

7 Vgl. FURRER, ET AL., Jusletter 26. November 2018, N 7; HAUSER-SPUHLER/MEISSER, Digma
2018, 8; GRAHAM-SIEGENTHALER/FURRER, Jusletter 8. Mai 2017, N 67 (Control); KOGENS/
LUCHSINGER GAHWILER, Jusletter 17. Dezember 2018, N 8; MAURENBRECHER/MEIER, Jusletter
4. Dezember 2017, N 26; MEISSER/MEISSER/KOGENS, Jusletter IT 24.Mai 2018, N17f;
SEILER/SEILER, sui-generis 2018, N 9.

668 Botschaft DLT 2019, 278.

669 Botschaft DLT 2019, 278 f.
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Die in der Lehre und der Botschaft gedusserte Ansicht, dass die Verfiigungs-
macht ein zentrales Merkmal von verteilten elektronischen Registern darstellt,
ist zutreffend. Diese Eigenschaft ist eng mit dem im DLT-Umfeld gelaufigen
Begriff der «Zensurresistenz» verknitipft. Gemass der Zensurresistenz miissen
Teilnehmer Token grundsitzlich ohne Zutun Dritter {ibertragen kénnen.®”
Konzeptionell stellt die Verfiigungsmacht nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR eine
gesetzliche Abstraktion der Zensurresistenz als zentrale technische Eigen-
schaft eines verteilten elektronischen Registers dar.

2.2. Inhalt

Im DLT-Gesetz fehlt eine Definition der Verfiigungsmacht. In der Rechtswis-
senschaft versteht man unter der Verfiiggungsmacht das rechtliche Kénnen ei-
ner Person {iber eigene oder fremde Rechte unmittelbar zu verfiigen.®” Vorlie-
gend handelt es sich bei diesem Recht um das Registerwertrecht. Weil die
Verfigungsmacht ohnehin Teilgehalt jedes Rechts ist,”” wire eigentlich keine
eigenstandige Auffiihrung der Verfiigungsmacht im DLT-Gesetz erforderlich.
Die Besonderheit und der eigentliche Zweck von Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR be-
steht darin, dass nach dieser Bestimmung den Glaubigerinnen die Verfigungs-
macht Gber ihre Rechte mittels technischer Verfahren vermittelt werden

o
IIlLlSS.6 3

Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR kommt sowohl eine materiell-rechtliche als auch
eine technisch Bedeutung zu. Materiell-rechtlich schrankt diese Bestimmung
als erstes den Kreis der verfiigungsberechtigten Personen ein. Demnach darf
nur der Glaubigerin Verfigungsmacht tiber das Registerwertrecht zukommen.
Hingegen ist der Schuldner explizit von der Verfligungsmacht ausgeschlossen.
Diese Einschrankung des Kreises der verfiiggungsberechtigten Personen iiber
das Registerwertrecht wird nachstehend als Exklusivitat bezeichnet. Als zwei-
tes enthalt diese Bestimmung verschiedene materiell-rechtliche Befugnisse
der Glaubigerin in Bezug auf das Registerwertrecht. Damit einer Glaubigerin
Verfiigungsmacht tiber ihr Registerwertrecht zukommt, muss sie das ver-
briefte Recht iibertragen, geltend machen und sich dariiber als rechtszustan-
dig ausweisen konnen. Weil das Wertrechteregister auf technischer Ebene

670 Government Office for Science, DLT Report 2016, 33. Fiir Ethereum: Buterin, Ethereum

Whitepaper.
671 Vgl. FLUME, 142; ZK-OFTINGER/BAR, Art. 884 ZGB N 304; VON TUHR, ET AL., 214 f.; BK-ZOBL/
THURNHERR, Art. 884 ZGB N 730. Umfassend zum Begriff der Verfiigungsmacht LAUKO, 23 ff.
72 Vgl. VON TUHR, ET AL., 195; WOLF/NEUNER /LARENZ, § 29 N 34. Vgl. aber LAUKO, 50 ff.
673 Vgl. Botschaft DLT 2019, 279.
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diese materiell-rechtlichen Befugnisse korrekt wiedergegeben muss, konnen
sich Dritte in diesen Punkten auf die gemass Wertrechteregister ausgewiesene
Rechtslage verlassen.

Damit einer Glaubigerin Verfigungsmacht iiber ihre Rechte zukommt, muss
ein Wertrechteregister kumulativ {iber die folgenden technischen Eigenschaf-
ten verfigen: (1) Identifikation eines bestimmten Registereintrags als Register-
wertrecht (Singularitat); (2) Kontrolle iiber diesen Registereintrag; und (3) Zu-
rechenbarkeit des Registerwertrechts an einen bestimmten Inhaber. Die
Singularitat stellt sicher, dass stets ein bestimmter Eintrag auf einem Wert-
rechteregister als Registerwertrecht identifiziert werden kann. Die Kontrolle
verlangt gewisse technische Mindestanforderungen an ein Registerwertrecht
in Bezug auf dessen Beherrschbarkeit und faktische Verfigungsmaoglichkeit.
Die Zurechenbarkeit gewahrleistet, dass der Kontrollinhaber als solcher iden-
tifiziert werden kann. Diese technischen Anforderungen werden nachstehend
im Einzelnen erlautert.

2.3. Singularitit

a.  Anforderungen

Gemass der Singularitat muss das Registerwertrecht auf technischer Ebene
eindeutig identifizierbar und von den anderen Wertrechteregistereintragen
abgrenzbar sein.””* Mit anderen Worten muss auf dem Wertrechteregister ein
bestimmter Eintrag als Registerwertrecht identifiziert werden kénnen. Ob-
schon Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR die Singularitat nicht explizit vorschreibt,
handelt es sich hierbei um eine zwingende technische Anforderung an ein
Wertrechteregister. Als Erstes setzt die Verfiigungsmacht das Vorliegen eines
genau bestimmbaren Obijekts als Verfligungsobjekt voraus. Genauso wie das
Spezialitatsprinzip bei den Sachen leitet sich die Singularitat bei den Register-
wertrechten aus der Theorie der Verfligung ab, die ihrem Wesen nach immer
nur bestimmte Gegenstinde betreffen kann.% Als Zweites ist die Singularitit
in der Registrierungsklausel angelegt. Die Registrierungsklausel setzt, wie der
Begebungsvertrag, voraus, dass das Recht mit einem bestimmten, genau iden-
tifizierbaren Rechtstrager verkniipft wird. Erst die Verknipfung des Rechts
mit einem bestimmten Rechtstrager rechtfertigt die Erteilung der Wertpapier-

674 vgl. Art. 10 Ziff. 1it. b(i) MLETR.
75 BSK ZGB I-WOLF/WIEGAND, Vorbemerkungen zu Art. 641 ff. N 60.
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funktionen an diesen Rechtstrager. Schliesslich ist die Singularitat des Regis-
terwertrechts Voraussetzung fiir das Verhindern mehrerer konkurrierender
Anspriiche tiber dasselbe Recht.®”

Einer naheren Erlduterung bedarf der Zusammenhang zwischen der Singula-
ritat und dem Verhindern mehrerer konkurrierender Anspriiche tiber dasselbe
Recht. Das grundlegende Problem bei einem unkorperlichen Recht besteht
darin, dass dieses konzeptionell mehrfach geltend gemacht werden kann. Jede
Person kann gegeniiber dem Schuldner behaupten, dass ihr das unkorperliche
Recht zustehe, wodurch es zum Auftreten von mehreren konkurrierenden An-
spriichen tiber dasselbe Recht kommen kann. Im Wertpapierrecht wird dieses
Problem durch das Urkundenerfordernis geldst. Eine Urkunde ist grundsatz-
lich einzigartig.®”’ Bei entsprechenden Sicherheitsvorkehrungen ist es nahezu
unmoglich, zwei identische Urkunden auszufertigen. Durch die Wertpapier-
klausel wird das unkoérperliche Recht mit einer einzigartigen Urkunde verbun-
den. Infolgedessen ist fortan auch das unkorperliche Recht einzigartig und
kann nur noch vom Urkundeninhaber, sprich einmal, geltend gemacht wer-
den.”® Die Existenz von mehreren konkurrierenden Anspriichen iiber dasselbe
Recht kann ausgeschlossen werden, indem die Ansprecherin bei der Geltend-
machung des Rechts diese einzigartige Urkunde vorzulegen hat, und die Glau-
bigerin dies tiberpriift. Auf diesem Mechanismus beruhen implizit sowohl die
Prasentations- als auch die Legitimationsklausel. Die Eigenschaft der Urkunde
als einzigartig bildet die technologische Grundlage fir die Erteilung der Wert-
papierfunktionen an die Wertpapiere.

Weil dem Registerwertrecht gesetzlich dieselben Funktionen wie dem Wert-
papier zukommen, muss es ebenfalls in der Lage sein, konkurrierende Ansprii-
che tber dasselbe Recht zu verhindern. Fir diesen Zweck wird beim Register-
wertrecht allerdings nicht auf die Einzigartigkeit, sondern das breitere
Konzept der Singularitat zuriickgegriffen. Der Grund dafiir liegt darin, dass bei
elektronischen Aufzeichnungen das Kriterium der Einzigartigkeit Mithe berei-

676 vgl. UNCITRAL, Explanatory Note 2018, Ziff. 84; UNCITRAL, Report 53t Session
2016, Ziff. 56; UNCITRAL, Legal Issues 2011, Ziff. 18.

677 UNCITRAL, Legal Issues 2011, Ziff. 18; UNCITRAL, Explanatory Note 2018, Ziff. 81 f.

678 Erwéhnenswert in diesem Zusammenhang ist die Zulassigkeit von Wechselduplikaten und
Wechselkopien nach Art. 1063 ff. OR. Bei den Wechselduplikaten wird die Existenz von
konkurrierenden Anspriichen verhindert, indem der Bezogene nur auf einem Wechsel den
Akzept anbringt (vgl. Art. 1064 Abs. 1 OR). Bei Wechselkopien wird das Problem dadurch
gelost, dass auf dem Wechsel kein Akzept angebracht werden darf (Art. 1066 Abs. 3 OR).
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tet.””” Elektronische Aufzeichnungen kénnen grundsitzlich beliebig vervielfl-
tigt werden, bzw. es werden sogar automatisch Kopien davon erstellt, ohne
dass diese vom «Original» zu unterscheiden wiren.”®® Mit der Singularitit
wird diesen Schwierigkeiten Rechnung getragen und der Praxis entgegenge-
kommen. Das Registerwertrecht muss nicht zwingend einzigartig sein, son-
dern es geniigt, wenn es eindeutig als solches auf dem Wertrechteregister
identifizierbar ist. Zwar geniigt bei einem Registerwertrecht die Singularitat
fir sich allein noch nicht fir das Verhindern von mehreren konkurrierender
Anspriiche tber dasselbe Recht, allerdings handelt es sich dabei um eine un-
entbehrliche Grundlage hierfiir.%

b. Umsetzung mittels technischer Verfahren

Zur Sicherstellung der Singularitit eines Registerwertrechts miissen auf tech-
nischer Ebene zwei Voraussetzungen erfillt sein. Als Erstes muss ein be-
stimmter Eintrag auf dem Wertrechteregister eindeutig als Registerwertrecht
festgelegt werden. Dabei gentigt es, wenn samtliche das Registerwertrecht
konstituierenden Informationen informationstechnologisch miteinander ver-
kniipft sind.®* Hingegen nicht erforderlich ist, dass diese Informationen an ei-
nem zentralen Speicherort abgelegt sind. Als Zweites muss dieser Eintrag dau-
erhaft von den anderen Eintragen abgrenzbar und als Registerwertrecht
identifizierbar sein. Technisch kann dies durch den Ausschluss von Vervielfal-
tigungen des Registerwertrechts erreicht werden. Ein dhnliches Modell wird
bei Bitcoin verwendet.®®® Alternativ konnen Vervielfiltigungen des Eintrags
weiterhin erlaubt sein, solange jederzeit technisch festgestellt werden kann,
welcher Eintrag das giiltige Registerwertrecht darstellt. Erreicht werden kann
letzteres beispielsweise durch eine besondere Kennzeichnung des giiltigen
Registerwertrechts auf einem mit dem Registerwertrecht verbundenen Sys-
tem.**

67 vgl. UNCITRAL, Legal Issues 2011, Ziff. 17, UNCITRAL, Legal Proposals CO/ES/US
2012, Ziff. 30-37.

680 UNCITRAL, Report 48" Session 2013, Ziff. 113; UNCITRAL, Legal Issues 2011, Ziff. 14.

681 Vgl. UNCITRAL, Report 51" Session 2015, Ziff. 23.

82 vgl. Art. 2 Abs. 1 MLETR und UNCITRAL, Explanatory Note 2018, Ziff. 35.

83 Vgl. WERBACH, 86. Hingegen kann das Mittel der Beherrschung, der private Schliissel, be-
liebig vervielfaltigt werden.

684 vgl. UNCITRAL, Draft Provisions 04,/2013, Ziff. 17.
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2.4. Kontrolle

a. Anforderungen

Die Verfiigungsmacht nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR stellt der Botschaft zu-
folge unter anderem die «faktische Beherrschbarkeit» eines Registerwert-
rechts sicher.”® Das Konzept der Beherrschbarkeit ist bereits aus dem Sa-
chenrecht bekannt.”®® Mit der «Kontrolle» gemiss Art. 11 MLETR besteht im
MLETR ein deckungsgleiches Konzept. Aus der Entstehungsgeschichte zu
Art. 11 MLETR folgt, dass mit der Kontrolle die technische Befugnis des Inha-
bers gemeint ist, faktisch tiber einen elektronischen Datensatz wahrend seines
Lebenszyklus verfiigen zu kénnen.*®’ Aufgrund der in diesem Bereich interna-
tional etablierten Terminologie wird nachstehend fiir die faktische Beherrsch-
barkeit der Begriff Kontrolle verwendet.

Die Botschaft geht korrekterweise davon aus, dass die Kontrolle ein Teilgehalt
der Verfigungsmacht ist. Damit der Glaubigerin Verfiigungsmacht iiber das
Registerwertrecht zukommt, muss sie analog zum Wertpapier®® Dritte von
der Ausiibung der Verfiigungsmacht ausschliessen kénnen, sprich Kontrolle
iber das Registerwertrecht haben. Daneben ist die Kontrolle eine faktische
Voraussetzung flr die Ausiibung der Verfiigungsmacht tiber ein Registerwert-
recht durch die Glaubigerin. Fir die Ubertragung und Geltendmachung des
Registerwertrechts benotigt eine Glaubigerin Kontrolle iiber dasselbe.
Schliesslich setzt die Prasentationsklausel analog zu den Wertpapieren die
Kontrolle der Glaubigerin tiber das Registerwertrecht voraus. Bei den Wertpa-
pieren setzt die doppelseitige Prasentationsklausel fiir die Geltendmachung
des Rechts die Urkundenprasentation durch die Ansprecherin gegentiber dem
Schuldner voraus. Dabei wird auf den Urkundenbesitz abgestellt. Bei den Re-
gisterwertrechten besteht zwar ebenfalls eine doppelseitige Prasentations-
klausel, ein Besitz an ihnen ist jedoch ausgeschlossen. Stattdessen muss die
Glaubigerin tiber eine mit der Sachherrschaft bzw. der tatsachlichen Gewalt
beim Besitz vergleichbare faktische Beziehung zum Registerwertrecht verfii-

%85 vgl. Botschaft DLT 2019, 278 f.

86 vgl. hierzu BSK ZGB I-WOLF/WIEGAND, Vorbemerkungen zu Art. 641 ff. N 12.

%7 vgl. UNCITRAL, Report 49" Session 2014, Ziff. 60; UNCITRAL, Draft Provisions 11/
2014, Ziff. 21; UNCITRAL, Report 48™ Session 2013, Ziff. 78; UNCITRAL, Report 47" Session
2013, Ziff. 77. Im MLETR wurde bewusst auf eine Definition der Kontrolle verzichtet. Der
Grund dafir liegt darin, dass die Kontrolle ein Funktionsaquivalent des Besitzes ist, wel-
cher in den einzelnen Rechtsordnungen unterschiedlich definiert wird (vgl. UNCITRAL,
Explanatory Note 2018, Ziff. 106).

88 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 27 N 44.
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gen, um ihr Recht geltend machen zu kénnen. Diese Beziehung manifestiert
sich in der Kontrolle iiber das Registerwertrecht.®® Konsequent zu Ende ge-
dacht, stellt die Kontrolle das digitale Pendant zum Urkundenbesitz dar.®*

Gemass der Kontrolle muss ein Wertrechteregister so ausgestaltet werden,
dass der Inhaber des Registerwertrechts samtliche mit der Verfiigungsmacht
einhergehenden Befugnisse auf technischer Ebene vollziehen kann. Dies be-
trifft etwa den Zugriff, die Ubertragung und die Geltendmachung des Regis-
terwertrechts.®” Der Inhaber der Verfiigungsmacht muss die Kontrolle grund-
satzlich selbststandig ausiiben konnen. In diesem Zusammenhang halt die
Botschaft fest, dass die Ubertragung des Registerwertrechts durch die einzel-
nen Glaubigerinnen grundsatzlich ohne Zutun einer vertrauenswiirdigen zen-
tralen Instanz, welche das Register allein verwaltet, ausgelost und nach den
Regeln des Wertrechteregisters durchgefiihrt werden kénnen muss.’” Des
Weiteren muss der Inhaber der Verfiigungsmacht Dritte von der Kontrollaus-
ibung auf technischer Ebene ausschliessen kénnen.

b. Umsetzung mittels technischer Verfahren

Das Gesetz macht keine Vorgaben zur technologischen Umsetzung der Kon-
trolle auf einem Wertrechteregister. Die Schwierigkeit in der praktischen Um-
setzung besteht darin, dass Registerwertrechte rein digital auf einem elektro-
nischen Kommunikationsnetzwerk bestehen und ibertragen werden. Die
Kontrolle manifestiert sich damit einzig im Austausch und der Zuordnung von
Informationen.®®” Die Umsetzung der Kontrolle hingt massgeblich vom jewei-
ligen Register ab. Bei einem verteilten elektronischen Register verwenden die
Teilnehmer zur Kontrolle ihrer Registerwertrechte kryptografische Verfahren.
Zumeist handelt es sich beim Kontrollinstrument um einen privaten Schliissel,
mithilfe dessen eine digitale Signatur erstellt und der Token tibertragen und
geltend gemacht werden kann. Die Signatur gewahrleistet, dass bloss der In-
haber iiber den Token verfiigen kann.*** Die {ibrigen Wertrechteregister miis-

%9 Vgl zum Begriff der Sachherrschaft bzw. tatsichlichen Gewalt BSK ZGB I-ERNST,
Art. 919 N 5 ff.

90 Eine analoge Vorgehensweise wurde beim MLETR gewéhlt. Vgl. UNCITRAL, Explanatory
Note 2018, Ziff. 106; UNCITRAL, Report 47" Session 2013, Ziff. 77, UNCITRAL, Report
46th Session, Ziff. 38; UNCITRAL, Legal Proposals CO/ES/US 2012, Ziff. 38; UNCITRAL,
Legal Issues 2011, Ziff. 43.

1 Botschaft DLT 2019, 279.

692 Botschaft DLT 2019, 279.

093 UNCITRAL, Legal Proposals ES 2011, 5.

04 vgl. dazu vorne N 39 f.
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sen Uber vergleichbare Methoden zur Sicherstellung der Kontrolle verfiigen.
Die Botschaft nennt Passworter bzw. Schliissel als mogliche Kontrollinstru-
mente .5

2.5. Zurechenbarkeit

a.  Anforderungen

Die letzte sich aus der Verfiigungsmacht ergebende technische Anforderung
an ein Wertrechteregister ist die Zurechenbarkeit. Das Registerwertrecht
muss auf dem Wertrechteregister eindeutig dem Inhaber der Verfiigungs-
macht zugeordnet werden kénnen. Auf diese Weise wird gewahrleistet, dass
der Inhaber eines Registerwertrechts stets als solcher identifizierbar ist.®”®
Weil den Glaubigerinnen gemass Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR die Verfiigungs-
macht tiber ihre Rechte mittels technischer Verfahren zukommen muss, ist die
Zurechenbarkeit bereits im Gesetz angelegt. Des Weiteren ist die Zurechen-
barkeit Voraussetzung dafiir, dass die Rechtszustandigkeit an einem Register-
wertrecht festgestellt werden kann. Diese Eigenschaft wird bei den Wertpa-
pieren durch die Moglichkeit der Vorweisung der Sachherrschaft tiber die
Urkunde gewdahrleistet, bei den Registerwertrechten ist es die Zurechenbar-
keit.””’

Zwar sind Zurechenbarkeit und Kontrolle eng miteinander verwandt, trotz-
dem sind sie voneinander zu unterscheiden. Die Kontrolle gewahrleistet, dass
eine bestimmte Person auf technischer Ebene die Verfiigungsmacht iiber ein
bestimmtes Registerwertrecht austiben kann. Aufbauend darauf stellt die Zu-
rechenbarkeit sicher, dass sich der Inhaber der Verfiigungsmacht gegeniiber
Dritten als rechtszustindig tiber das Registerwertrecht ausweisen kann.

95 Botschaft DLT 2019, 278. Im Zusammenhang mit der Aussonderung von kryptobasierten
Vermogenswerten nach Art. 242a SchKG suggeriert die Botschaft, dass bei jedem Regis-
terwertrecht die Verfligungsmacht tiber ein kryptobasiertes Zugangsverfahren vermittelt
wird (vgl. Botschaft DLT 2019, 292). Allerdings halt die Botschaft zur Verfiigungsmacht
nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR explizit fest, dass im Rahmen der Technologieneutralitat
die Methode zur Verschaffung der Verfiigungsmacht offengelassen wurde und sich nicht
auf kryptographische Methoden beschrankt (vgl. Botschaft DLT 2019, 279).

09 vgl. Art. 11 Ziff. 11it. b MLETR.

97 Vgl. ebenfalls UNCITRAL, Explanatory Note 2018, Ziff. 116.
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b. Umsetzung mittels technischer Verfahren

Es existieren zwei Ansatze zur Gewahrleistung der Zurechenbarkeit in einem
Wertrechteregister. Die Verfiiggungsmacht des Inhabers kann unmittelbar auf
dem Registerwertrecht vermerkt sein. In diesem Fall sind Anderungen der
Verfiigungsmacht direkt auf dem Registerwertrecht ersichtlich.*®® Funktional
entspricht dies einem Indossament auf der Riickseite eines Ordrepapiers. Al-
ternativ kann die Zurechenbarkeit durch eine technische Verkniipfung des Re-
gisterwertrechts mit einer Person geschehen, ohne expliziten Vermerk auf
dem Registerwertrecht. In diesem Fall erbringt das Wertrechteregister als Ge-
samtsystem die Zurechenbarkeit eines Registerwertrechts an eine bestimmte
Person.®” Funktional entspricht dies in etwa dem Bucheffektensystem. Hinge-
gen ist fiir die Zurechenbarkeit nicht zwingend erforderlich, dass der Inhaber
der Verfiigungsmacht namentlich identifiziert wird; auch in einem anonymen
Umfeld kann die Zurechenbarkeit erfiillt sein.

2.6. Exklusivitat

a. Allgemeines

Das DLT-Gesetz legt materiell-rechtlich fest, welchen Personen Verfiigungs-
macht Uber ein bestimmtes Registerwertrecht zukommen darf. Nach
Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR muss das Wertrechteregister den Glaubigerinnen,
nicht aber dem Schuldner, die Verfiigungsmacht tiber ihre Rechte verschaffen.
Damit darf ausschliesslich der Glaubigerin die Verfiigungsmacht zukommen,
wohingegen Dritte grundsatzlich von der Verfiigungsmacht ausgeschlossen
sind. Diese im Gesetz enthaltene Einschrankung des Kreises der verfiigungs-
berechtigten Personen wird nachstehend als Exklusivitat bezeichnet.

Trotz des Erfordernisses der Exklusivitat konnen Glaubigerstellung und die
Verfiigungsmacht tber ein Registerwertrecht auseinanderfallen. Einerseits
kann der Glaubigerin die Verfiigungsmacht unfreiwillig abhandenkommen, na-
mentlich beim Verlust oder Diebstahl des Registerwertrechts. Andererseits
konnen Glaubigerstellung und Verfiigungsmacht mit Willen der Glaubigerin
auseinanderfallen. Bei einem freiwilligen Verlust der Verfiigungsmacht tiber-
tragt die Glaubigerin bloss die Verfligungsmacht am Registerwertrecht, jedoch
nicht die Rechtszustandigkeit am registermassig verbrieften Recht auf einen
Dritten. Dabei ist zwischen einer Ubertragung der selbsténdigen und der un-

098 UNCITRAL, Legal Issues 2011, Ziff. 48(a).
699 Vgl. UNCITRAL, Legal Issues 2011, Ziff. 45-48.

144



§ 5 Digitale Aktie als Registerwertrecht

selbststandigen Verfiigungsmacht zu unterscheiden. Bei einer Ubertragung
der unselbststandigen Verfiigungsmacht verbleibt die rechtliche Verfiigungs-
macht bei der Glaubigerin und der Dritte {ibt die Kontrolle unselbststandig
nach den Weisungen der Glaubigerin aus. Beispiel ist die Hinterlegung des Re-
gisterwertrechts durch die Glaubigerin bei einem Dritten. Weil keine Pflicht
besteht, dass die Glaubigerin die Kontrolle zwingend selbst ausiibt, ist dieses
Vorgehen zuldssig.”” Andernfalls wird dem Dritten die selbststindige Verfii-
gungsmacht iibertragen, womit ihm die rechtliche Verfiigungsmacht iiber das
Registerwertrecht zukommt. Fiir die Zuldssigkeit der Ubertragung der selbst-
standigen Verfiigungsmacht des Dritten ist zwischen einer Alleinverfiigungs-
macht und einer Mitverfiigungsmacht des Dritten zu unterscheiden.

b. Alleinverfiigungsmacht Dritter

Bei einer Alleinverfiigungsmacht verfiigt eine andere Person als die Glaubige-
rin iber eine exklusive und selbststandige rechtliche und technische Verfii-
gungsmacht tber das Registerwertrecht. Die Alleinverfiigungsmacht eines
Dritten ist unzulassig. Bereits aus dem Gesetzeswortlaut geht hervor, dass
immer (auch) der Glaubigerin Verfiigungsmacht {iber ein Registerwertrecht
zukommen muss. Des Weiteren wiirde bei einer Alleinverfiigungsmacht des
Registerwertrechts durch einen Dritten, namentlich durch einen Registerbe-
treiber, im Ergebnis eine dhnliche Situation wie bei den Bucheffekten vorlie-
gen und es ware der Anwendungsbereich des Bucheffektengesetzes eroffnet.
Die Alleinverfiigungsmacht eines Dritten ist unabhingig von der Person des
Dritten unzuldssig. Davon erfasst sind namentlich der Schuldner und ein all-
falliger Registerbetreiber.

C. Gemeinsame Verfiigungsmacht

Bei einer gemeinsamen Verfligungsmacht kommt der Glaubigerin zusammen
mit einem Dritten die Verfligungsmacht tber ein bestimmtes Registerwert-
recht zu. Infolgedessen bedarf es des Zusammenwirkens der Glaubigerin und
des Dritten flir die Austibung der Verfiigungsmacht. Eine derartige gemein-
same Verfligungsmacht der Glaubigerin mit einem Dritten tiber ein Register-
wertrecht ist zuldssig. Als Erstes schliesst das Gesetz eine gemeinsame Verfii-
gungsmacht von Glaubigerin und Drittem nicht explizit aus. E contrario ist im

700 Unzulassig ist einzig eine Delegation der Verfiigungsmacht an den Schuldner. Diesem darf

nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR tiberhaupt keine Verfiigungsmacht zukommen. A.M. KUHN,
Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 58; SBF, Zirkular
Registerwertrechte 2021, 5.
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Rahmen der Privatautonomie eine gemeinsame Verfliigungsmacht als zulassig
zu betrachten. Als Zweites ist eine gemeinsame Verfligungsmacht fiir die
Funktionsweise des Registers und die Integritat der darin enthaltenen Daten
unproblematisch.”” Schliesslich kann eine Gliubigerin bereits bei einer ge-
meinsamen Verfligungsmacht eine einseitige unbefugte Umverteilung ihrer
Registerwertrechte verhindern, womit einer der Hauptzwecke der Verfii-
gungsmacht erfillt ist.

Trotz der grundsatzlichen Zulassigkeit einer gemeinsamen Verfiigungsmacht
von Glaubigerin und Drittem ist eine solche mit dem Schuldner ausgeschlos-
sen. Das Gesetz schliesst explizit jede Art von Verfiigungsmacht des Schuld-
ners liber ein Registerwertrecht aus. Auch die Botschaft hebt den Ausschluss
des Schuldners von der Verfiigungsmacht hervor, indem sie festhalt: «Ent-
scheidend ist hier vor allem, dass der Schuldner keine Verfligungsmacht iiber
die Rechte hat».””

3. Integritat (Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 OR)

3.1. Gesetzliche Anforderungen

Schon seit jeher stellt die Sicherung des verurkundeten Rechts eine Heraus-
forderung fiir das Schuldurkundenrecht dar.”® Im digitalen Bereich ist das-
selbe Problem unter dem Stichwort der Integritat bekannt. Bei der Integritat
handelt es sich sowohl um einen Grundpfeiler des gangigsten Sicherheitskon-
zepts von Computersystemen’®* als auch um eine zentrale Eigenschaft von
verteilten elektronischen Registern (sog. «Immutability»).””” Der Gesetzgeber

701 Beispiel fiir eine derartige Mitkontrolle ist die Verwendung von Multi-Signaturen in ver-

teilten elektronischen Registern, welche bereits seit langerem erfolgreich zum Einsatz ge-
langen. Bei diesem Verfahren benotigt jede Transaktion eine zweite Signatur. Vgl. hierzu
SCHAR /BERENTSEN, 285.

702 Botschaft DLT 2019, 279.

703 Vgl. hierzu vorne N 122 f.

704 Sog. «CIA-Triad» (Confidentiality, Integrity, Availability). Vgl. dazu umfassend NIST, Stan-
dards for Security Categorization, 2; SAMONAS/Coss, Journal of Information System Secu-
rity 2014.

705 BAHGA/MADISETTI, 22; BASHIR, 23; MOUBARAK /FILIOL/CHAMOUN, in: Proceedings of the 2018
IEEE Middle East and North Africa Communications Conference (MENACOMM), 2; OECD,
ICO for SME Financing 2019, 31; RUTISHAUSER /KUBLI/WEBER, in: Entwicklungen im Schwei-
zer Blockchain-Recht, N 43. So explizit auch Act of September 21 2006, ch 26, Ariz. Rev.
Stat. Ann. § 44-7003. Vgl. auch Nakamoto, Bitcoin White Paper, 1, wonach der Nachteil ge-
genwartiger Zahlungssysteme darin besteht, dass sie keine unwiderrufbare Zahlungen er-
moglichen.
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hat die zentrale Bedeutung der Integritat fiir das Registerwertrecht erkannt
und in Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 OR zu einer konstitutiven Voraussetzung fir ein
Wertrechteregister erhoben. Gemass dieser Bestimmung muss die Integritat
des Wertrechteregisters geschtitzt sein, indem es durch angemessene tech-
nische und organisatorische Massnahmen wie die gemeinsame Verwaltung
durch mehrere voneinander unabhingige Beteiligte gegen unbefugte Veran-
derungen geschiitzt ist.

Grundlegend wird bei der Integritit zwischen der Daten- und der Systemin-
tegritat unterschieden. Die Datenintegritat bezieht sich auf die Datenvollstan-
digkeit und -unverinderlichkeit innerhalb eines Computersystems.’*® Die Sys-
temintegritat bezieht sich auf die korrekte Funktionsweise des jeweiligen
Computersystems als Ganzes.””’ Das Integrititserfordernis in Art. 973d Abs. 2
Ziff. 2 OR bezieht sich sowohl auf die Daten- als auch die Systemintegritat.
Dies ergibt sich bereits aus dem Gesetzeswortlaut, welcher sich auf das Wert-
rechteregister per se und nicht nur auf die darauf abgebildeten Daten bezieht.
Daneben fithrt das Gesetz explizit die gemeinsame Verwaltung durch mehrere
voneinander unabhiangige Beteiligten als beispielhafte Massnahme zur Sicher-
stellung der Integritat auf. Durch diese Massnahme wird bei verteilten elek-
tronischen Registern primar die Systemintegritat sichergestellt. Schliesslich
wird in der Botschaft die Integritat anlehnend an verbreitete Definitionen als
Bestandigkeit und Schutz vor einseitigen unbefugten Veranderungen von Da-
ten und Operationen definiert.””®

Gemass der Datenintegritat miissen samtliche auf einem Wertrechteregister
abgebildeten rechtserheblichen Daten vor einseitigen unbefugten Anderun-
gen geschiitzt sein.””® Dies betrifft namentlich den Inhalt der Rechte sowie die
nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR offenlegungspflichtigen Tatsachen. Von diesem
Schutz erfasst werden nicht nur die eigentlichen Inhaltsangaben, sondern
auch Angaben zum Autor oder zum Erstellungszeitpunkt.”® Die Sicherstellung
der Datenintegritat ist keine Besonderheit des DLT-Gesetzes, sondern ein all-
gemeines Erfordernis des Schuldurkundenrechts. So darf bei den Wertpapie-
ren die Glaubigerin auch nicht die Urkunde zuungunsten des Schuldners ver-

706 Vgl. hierzu vorne Fn. 84.

707 vgl. z.B. BS], Glossar Cyber-Sicherheit; NIST, Glossary System Integrity.
708 Botschaft DLT 2019, 279. Vgl. hierzu vorne Fn. 84.

709 Vgl. SOHR /KEMMERICH, in: Cybersecurity, N 8.

710 Botschaft DLT 2019, 280.
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andern.™ Die Besonderheit von Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR besteht darin, dass
die Integritat technologisch gewahrleistet sein muss und umfassender ausge-
staltet ist als bei den Wertpapieren.

Im Rahmen der Systemintegritat und bezogen auf die vorliegende Anwendung
muss das Wertrechteregister die korrekte Abbildung der Rechtslage zu den
Registerwertrechten sicherstellen. Es muss gewahrleistet sein, dass das Wert-
rechteregister die Rechtszustandigkeit an den einzelnen Registerwertrechten
stets korrekt wiedergibt. Im Gegenzug missen unbefugte Veranderungen in
der Transaktionshistorie, unbefugte Ubertragungen sowie eine vom Funkti-
onsbeschrieb nicht vorgesehene Umverteilung von Registerwertrechten sys-
temmissig verhindert werden.”” Des Weiteren miissen die Geltendmachung
und Ubertragung der Registerwertrechte sichergestellt sein. Schliesslich muss
das Wertrechteregister gemass dem Systembeschrieb funktionieren und nur
die dort spezifizierten Operationen zulassen.”™

In Bezug auf die korrekte Abbildung der Rechtslage auf einem Wertrechtere-
gister stehen die Verfliigungsmacht und die Integritat in einem komplementa-
ren Verhaltnis zueinander. Die Verfiigungsmacht gewahrleistet, dass nur der
Rechtszustiandige iiber das Registerwertrecht verfiigen und er Dritte davon
ausschliessen kann. Bei Ubertragungen muss jedoch der globale Systemzu-
stand iiber die Rechtszustandigkeit an den Registerwertrechten korrekt nach-
gefiihrt werden, was durch die Systemintegritat gewahrleistet wird. Dazu ge-
hoéren namentlich die Herstellung eines einheitlichen Systemzustands und der
Ausschluss von Mehrfachabtretungen tiber dasselbe Recht.

3.2. Veranderungen

Das Gesetz verlangt im Rahmen der Integritat den Schutz des Wertrechtere-
gisters vor unbefugten Veranderungen. Weder die Botschaft noch das Gesetz
definieren den Begriff der Veranderung. Aus dem Zweck der Bestimmung folgt,
dass eine Verinderung jede Anderung, Ergianzung oder Loschung rechtser-
heblicher Informationen in einem Wertrechteregister ist. Grundsatzlich sind
derartige Veranderungen nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 OR unzulassig.

Weil das Gesetz lediglich unbefugte Veranderungen verbietet, sind im Um-
kehrschluss befugte Anderungen weiterhin zuléssig. Damit eine Veridnderung
als befugt gilt, muss sie sowohl materiell-rechtlich als auch systemmassig zu-

71 7K-JAGGL, Art. 965 OR N 310.
72 Vgl. Botschaft DLT 2019, 279.
713 Botschaft DLT 2019, 282.
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lassig sein.” Nach dem materiellen Recht richten sich die generelle Zuléssig-
keit einer Veranderung und die hierzu befugten Personen. Unmittelbar aus
dem DLT-Gesetz folgt etwa die Zulassigkeit von Veranderungen zufolge ei-
ner Ubertragung oder der Kraftloserklarung eines Registerwertrechts. Spezi-
fisch fiir die digitale Aktie finden sich im Aktienrecht weitere derartige Be-
stimmungen, wie etwa die grundsatzliche Zulassigkeit von Veranderungen bei
einer Kapitalherabsetzung. Unter Beachtung des zwingenden Rechts steht es
den Parteien frei, auf vertraglicher Ebene weitere Operationen als zulassige
Veranderungen des Wertrechteregisters zu vereinbaren. Nebst der materiel-
len Zulassigkeit muss die Veranderung auch systemmassig zuldssig sein. So-
lange das Wertrechteregister so aufgebaut ist, dass es nur vom materiellen
Recht erlaubte Veranderungen am Wertrechteregister zuldsst, ergeben sich
daraus keine selbststandigen Anforderungen. Im anderen Fall liegt nicht nur
eine unbefugte Veranderung vor, sondern es ist auch eine Verletzung von
Art. 973d Abs. 3 OR durch den Schuldner zu priifen.

Mangels Rechtserheblichkeit sind rein technische Veranderungen am Wert-
rechteregister zulissig.”® Dazu zihlen simtliche fiir den ordnungsgemissen
Betrieb eines Wertrechteregisters notwendigen Modifikationen am Wertrech-
teregister. Diese werden beispielsweise durch den Zugriff, die Kommunika-
tion, die Speicherung oder die Anzeige von Registerwertrechten verursacht.
Ebenfalls zulassig sind Massnahmen zur Gewahrleistung der Funktionssicher-
heit des Wertrechteregisters nach Art. 973d Abs. 3 OR, sofern sie weder die
Funktionalitat noch die Rechtslage zum Wertrechteregister tangieren. Dazu
gehoren insbesondere Weiterentwicklungen des Wertrechteregisters, wie z.B.
Verbesserungen am zugrunde liegenden Protokoll.

In der Registrierungsvereinbarung ist fiir jedes Register aufzuschliisseln, wel-
che Veranderungen als befugt gelten. Uber dieses zentrale Element ist korrekt,
vollstindig und seinerseits in nicht manipulierbarer Weise zu informieren.”
Diese Informationen sind Teil des Funktionsbeschriebs des Wertrechteregis-
ters.

714 Ebenso UNCITRAL, Explanatory Note 2018, Ziff. 103.
715 Ebenso Art. 10 Ziff. 2 MLETR.
716 Botschaft DLT 2019, 279.
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3.3. Technische Massnahmen

a. Allgemeines

Nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 OR muss die Integritat eines Wertrechteregisters
mittels angemessener technischer Massnahmen geschiitzt werden. Die Inte-
gritat muss wahrend des gesamten Lebenszyklus des Wertrechteregisters er-
fiillt sein. Es handelt sich um einen objektiven’”’ und vom Schuldner zu erfiil-
lenden Standard. Mit dem Ausdruck «angemessen» wird verdeutlicht, dass die
zu diesem Zweck zu ergreifenden Massnahmen nicht generell fiir samtliche
Wertrechteregister einheitlich, sondern relativ in Bezug auf ein bestimmtes
Register zu definieren sind. Entscheidend fiir die zu ergreifenden Massnah-
men sind primar der Verwendungszweck sowie die Systemparameter des je-
weiligen Wertrechteregisters. Die technische Herausforderung bei der Her-
stellung der Integritat besteht darin, dass veranderbare Informationstrager
wie Registerwertrechte bzw. Wertrechteregister leicht und nicht nachweisbar
verindert werden kénnen.”

Das Gesetz fithrt die gemeinsame Datenverwaltung durch mehrere voneinan-
der unabhangige Beteiligte als beispielhafte technische Massnahme zur Her-
stellung der Integritat auf. Diese Massnahme bezieht sich auf die Systeminte-
gritat des Wertrechteregisters, worauf nachstehend der Schwerpunkt gelegt
wird. Dartiber hinaus ist im Wertrechteregister ebenfalls die Datenintegritat
zu gewahrleisten.

b. Verteilte elektronische Register

Die im Gesetz aufgefiihrte gemeinsame Datenverwaltung durch mehrere von-
einander unabhingige Beteiligte ist ein Charakteristikum eines verteilten
elektronischen Registers. Gleichzeitig handelt es sich dabei um einen Grund-
satzentscheid bei der Software-Architektur,” woraus ein spezifisches Integri-
tatsmodell resultiert. Dieses besteht aus einer dezentralen Transaktionsverifi-
kation und einem Konsensmechanismus.

717" UNCITRAL, Explanatory Note 2018, Ziff. 100.

718 Vgl. zur Abgrenzung zwischen veranderbaren und unveranderbaren Informationstrigern
Art. 9 GeBiV.

719 Vgl. hierzu vorne N 79 ff.

150



§ 5 Digitale Aktie als Registerwertrecht

Die Transaktionsverifikation besteht aus einer Authentifizierung der tbertra-
genden Partei und einer Autorisierung der Transaktion.””” Im Rahmen der Au-
thentifizierung wird eine von der Ansprecherin behauptete Eigenschaft {iber-
priift,”” vorliegend die behauptete Verfiigungsmacht der Ansprecherin iiber
das Registerwertrecht. Im Rahmen der Autorisierung wird die Berechtigung
der Ansprecherin zur Vornahme einer bestimmten Handlung gepriift,””* vor-
liegend ein entsprechendes Guthaben auf dem Wertrechteregister. Auf jeder
Transaktionsdatenbank miissen Transaktionen verifiziert werden. Die Beson-
derheit bei einem verteilten elektronischen Register besteht darin, dass die
Transaktionsverifikation dezentral durch die einzelnen Teilnehmer des Wert-

rechteregisters und nicht durch eine zentrale Stelle erfolgt.

Zusatzlich erfordert ein verteiltes elektronisches Register zur Herstellung der
Systemintegritat einen Konsensmechanismus zwischen den Teilnehmern. Der
Konsensmechanismus stellt sicher, dass die einzelnen Register der Teilnehmer
iibereinstimmen, mithin ein einheitlicher Systemzustand herrscht. Der Kon-
sensmechanismus verhindert ebenfalls Mehrfachabtretungen iiber dasselbe
Recht. Dabei handelt es sich um die Grundlage dafiir, dass die Guthaben samt-
licher Teilnehmer eindeutig bestimmt werden koénnen. Auf die Einzelheiten
der Transaktionsverifikation und des Konsensmechanismus bei verteilten
elektronischen Registern wurde bereits vorstehend eingegangen.’

Fir die Sicherheit eines verteilten elektronischen Registers ist ein Mindest-
mass an Dezentralisierung unabdingbar.”* Erforderlich ist sowohl eine Mehr-
zahl von Teilnehmern, welche sich am Konsensmechanismus beteiligen, als
auch deren gegenseitige Unabhéngigkeit.”” Die Unabhéngigkeit muss tatsich-
lich bestehen, was insbesondere bei einer rechtlichen oder faktischen Kollu-
sion der Teilnehmer nicht der Fall ist. Als weitere Massnahmen zur Herstellung
der Integritat verlangt die Botschaft die Sicherheit des Datenaustausches im
Netzwerk und die Verwendung von angemessenen kryptografischen Metho-
den bei der Transaktionsverifikation.”®

720 So auch Botschaft DLT 2019, 282.

721 Vgl. BIS, Glossary Authentification; Government Office for Science, DLT Report 2016, 74;
KARAME,/ANDROULAKI, 15.

722 Vgl. Government Office for Science, DLT Report 2016, 74; KARAME /ANDROULAKI, 15.

723 Vgl. hierzu vorne insb. N 39 f. und N 85.

724 Botschaft DLT 2019, 281.

725 Vgl. Botschaft DLT 2019, 281.

726 Botschaft DLT 2019, 282.
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Im Rahmen dieser Vorgaben, besteht ein grosser Spielraum zur Ausgestaltung
eines verteilten elektronischen Registers. Gemass der Botschaft erfiillten zum
Zeitpunkt ihrer Verabschiedung namentlich Bitcoin und Ethereum die gesetz-
lichen Integrititsanforderungen.””’ Diese verteilten elektronischen Register
verfiigen tiber ein dreistufiges Integritatsmodell. Zur Transaktionsverifikation
werden kryptografische Signaturen eingesetzt.””® Mithilfe der Konsensregeln
wird ein einziger systemweiter Zustand und damit die Systemintegritat her-
gestellt.””® Schliesslich wird mittels kryptografischer Hash-Funktionen eine
nachtragliche Manipulation der Transaktionen bzw. der Blocke ausgeschlos-
sen und damit die Datenintegritit sichergestellt.”*

C. Alternative Integritdtsmodelle

Weil das Gesetz keine bestimmte Technologie als Wertrechteregister vor-
schreibt, besteht auch kein Zwang fiir ein spezifisches Integritatsmodell. Folg-
lich sind auch Alternativen zu einer gemeinsamen Datenverwaltung durch
mehrere Teilnehmer zulassig. Freilich muss ein solches Integritatsmodell iiber
denselben minimalen Sicherheitsstandard verfiigen wie das im Gesetz vorge-
sehene Integrititsmodell.”™

Fir ein alternatives Integritatsmodell konnen dieselben Grundbausteine wie
bei einem verteilten elektronischen Register verwendet werden. Dazu gehdren
namentlich digitale Signaturen, Hash-Funktionen (bzw. generell Priifsummen),
Zeitstempel oder das Erstellen von Back-ups.” Bei einem alternativen Inte-
gritatsmodell obliegt die Datenverwaltung nicht verschiedenen Teilnehmern
gemeinsam, sondern grundsatzlich einer Einzelperson. Diese Einzelperson
muss Uber geeignete Sonderrechte zur Sicherstellung der Systemintegritat
verfligen. Die Existenz von derartigen Sonderrechten hat weitreichende Aus-
wirkungen auf die Governance eines Wertrechteregisters. Die Botschaft ver-
langt, dass diese Person Gewahr fiir die korrekte Abbildung der Rechtsverhalt-
nisse bieten miisse. Namentlich misse sie von den beteiligten Parteien
unabhingig sein.” Als weitere Mindestanforderung ist zu verlangen, dass ein
unberechtigter Zugriff von Dritten auf die Sonderrechte ausgeschlossen wer-

727 Botschaft DLT 2019, 281.

728 Botschaft DLT 2019, 281.

729 Vgl. hierzu vorne N 43 ff.

730 Vgl. FIRTH/TAMA-SWEET, in: Essentials of Blockchain Technology, 28. Fiir Ethereum: Wood,

Ethereum Yellow Paper, 3.

731 Botschaft DLT 2019, 280.

732 Vgl etwa Art. 9 Abs. 1 GeBiiV.

733 Botschaft DLT 2019, 282.
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den kann. Beides gilt es systemmassig, beispielsweise mittels entsprechender
Zugriffsrechte bzw. einer Mitgliederverwaltung abzubilden.”* Auf den bei zen-
tralen Registern verwendeten Integritaitsmechanismus wird im Verlauf der Ar-
beit zuriickgekommen.”®

3.4. Organisatorische Massnahmen

Fir die Herstellung der Integritat schreibt Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 OR nebst den
dargestellten technischen zusatzlich angemessene organisatorische Massnah-
men vor.”® Dieses Erfordernis ist vor der Erkenntnis zu verstehen, dass fiir die
Computersicherheit organisatorische Massnahmen unabkémmlich sind. Or-
ganisatorische Massnahmen sind fester Bestandteil von etablierten Sicher-
heitskonzepten fiir IT-Systeme.””’ Als organisatorische Massnahmen infrage
kommen etwa regelmassige IT-Sicherheitsaudits, Testprozesse, Code-Re-
views, Trennung von Verantwortlichkeiten, robuste Anreizmechanismen, Mit-
arbeiterweiterbildungen etc. Mit dem Ausdruck angemessen unterstreicht das
Gesetz den relativen Massstab der zu ergreifenden organisatorischen Mass-
nahmen. Die organisatorischen Massnahmen sind in Abhdngigkeit vom jewei-
ligen Wertrechteregister und dessen Verwendungszweck festzulegen. Erstre-
benswert sind die Orientierung an bewéhrten Sicherheitskonzepten sowie das
Aufsetzen entsprechender Prozesse. Entscheidend fiir das Erfiillen der gesetz-
lichen Vorgaben ist in einer Einzelfallbetrachtung, ob aus dem Zusammenspiel
von technischen und organisatorischen Massnahmen die Integritat des Wert-
rechteregisters gewahrleistet werden kann.

4.  Publizitat (Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR)

41. Allgemeines

Nach Art. 937d Abs. 2 Ziff. 3 OR miissen der Inhalt der Rechte, die Funktions-
weise des Registers und die Registrierungsvereinbarung im Wertrechteregis-
ter oder in damit verkniipften Begleitdaten festgehalten werden. Dieser Be-
stimmung kommt sowohl eine dogmatische als auch eine praktische
Bedeutung zu. Dogmatisch wird damit das Publizitatsprinzip gesetzlich fiir das

73 Die Zugriffsrechte bestimmen, welcher Teilnehmer auf welche Daten Zugriff hat und wel-
che Daten er verandern kann (vgl. Botschaft DLT 2019, 281).

735 Vgl. hierzu hinten N 346 ff.

736 Botschaft DLT 2019, 282.

737 Als Beispiel kann das Clark-Wilson-Modell aufgefiihrt werden. Vgl. hierzu ANDERSON, 319 f.
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Registerwertrecht verwirklicht.”*® Praktisch benotigen die Gliubigerinnen nur
schon fiir die Benutzung des Wertrechteregisters gewisse Informationen tiber
dessen Funktionsweise.

4.2. Publizitatsinhalt

In Bezug auf den Publizitatsinhalt schreibt Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR als erstes
die Offenlegung des registermassig verbrieften Rechts vor. Der Botschaft zu-
folge muss das Register wie ein Wertpapier Auskunft iiber den genauen Inhalt
des verbrieften Rechts geben konnen. Infolgedessen sind grundsétzlich diesel-
ben Informationen wie bei den Wertpapieren im Wertrechteregister offenle-
gungspflichtig.”* Im Regelfall handelt es sich dabei um Angaben wie die Hohe
der Beteiligung, die Forderungssumme, der Filligkeitszeitpunkt usw.”** Ge-
mass der Lehre missen auf der Aktienurkunde folgende Angaben enthalten
sein: die Selbstqualifikation als Aktie, die Aktienart, die Firmenbezeichnung
der Gesellschaft, bei Namenaktien grundsétzlich der Namen des Berechtigten,
der Nennwert, bei teilliberierten Aktien der einbezahlte Teilbetrag (Art. 687
Abs. 4 OR), eine alphanumerische Individualisierung der Aktie sowie eine Un-
terschrift.”! Daneben muss bei verbrieften Namenaktien die Eintragungsbe-
scheinigung ins Aktienbuch auf der Aktienurkunde angebracht werden
(Art. 686 Abs. 3 OR). Mit Ausnahme der Unterschrift,”** der alphanumerischen
Individualisierung und der Eintragungsbescheinigung sind bei der digitalen
Aktie dieselben Angaben notwendig. Auf das Erfordernis der Nennung des Be-
rechtigten wird separat im Rahmen der Ubertragung eingegangen.’

Des Weiteren sind nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR die Registrierungsvereinba-
rung und die Funktionsweise des Wertrechteregisters offenzulegen. In Bezug
auf die Funktionsweise miissen die fiir eine ordnungsgemasse Benutzung des
Wertrechteregisters erforderlichen technischen Angaben offengelegt werden.
Ausserdem muss diese Beschreibung es einem Benutzer ermdéglichen, zumin-
dest dem Grundsatz nach, die Gesetzeskonformitit eines Wertrechteregisters
nachvollziehen zu kdnnen. Die Angaben zur Funktionsweise sind zumeist be-

738 Vgl. hierzu vorne N 242 ff.

739 GLM. KunN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 65. Vgl.
zu den Wertpapieren MEIER-HAYOZ /VON DER CRONE, N 268.

740 Botschaft DLT 2019, 282.

741 vgl. z.B. die Ubersicht bei BSK OR II-BAUDENBACHER, Art. 622 N 24; BOCKLI, Aktienrecht
2020, §3 N 40; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, §43 N5 ff.; ZK-JUNG,
Art. 622 OR N 93.

742 Vgl. Art. 622 Abs. 5 OR e contrario.

743 vgl. dazu hinten N 617.
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reits Bestandteil der Registrierungsvereinbarung.”* Andernfalls kénnen diese

Informationen in Benutzerhandbiichern oder ahnlichen Dokumenten enthal-
ten sein.

Zusatzlich zu diesen zwingenden Angaben konnen auf freiwilliger Basis wei-
tere Informationen im Wertrechteregister veroffentlicht werden. Das Wert-
rechteregister konnte sogar als Kommunikationskanal zwischen Schuldner
und Glaubigerinnen genutzt werden. Freilich ist dabei auf die Einhaltung des
zwingenden Rechts, wie z.B. des Datenschutzes, zu achten.

4.3. Technische Umsetzung

Dem Gesetzeswortlaut zufolge kénnen die offenlegungspflichtigen Informa-
tionen wahlweise im Register oder in damit verkniipften Begleitdaten festge-
halten werden. Die Angaben miissen dauerhaft verfiigbar und vor einseitigen
Verinderungen geschiitzt sein.”*® Mogliche Begleitdaten sind Ausgabebedin-
gungen, Gesellschaftsstatuten, Anlageprospekte, ein White Paper oder ahnli-
che Mittel.*® Das Wertrechteregister muss den Gliubigerinnen Zugang zu
diesen Informationen vermitteln.”” Werden die Angaben auf Begleitdaten ge-
macht, muss eine dauerhafte technische Verkniipfung zwischen den offenle-
gungspflichtigen Informationen und dem Wertrechteregister bestehen. Diese
Verkniipfung muss ihrerseits vor einseitigen unbefugten Anderungen ge-
schiitzt sein. Infrage kommt beispielsweise die Hinterlegung des Hash-Wertes
der offenlegungspflichtigen Informationen im Wertrechteregister.”*®

Zwar verlangt die Botschaft den generellen Schutz der offenlegungspflichtigen
Tatsachen vor einseitigen Anderungen,™ richtigerweise sind jedoch befugte
Anderungen an diesen Informationen weiterhin zulassig. Weil sich die offenle-
gungspflichtigen Angaben dndern kénnen und das Wertrechteregister die
Rechtslage korrekt abbilden muss, miissen die Anderungen auf dem verwen-
deten Publizitatsmittel nachgefithrt werden. Im Vordergrund steht die Ver-
wendung eines technischen Mechanismus fiir den dynamischen Nachvollzug
der offenlegungspflichtigen Angaben, bzw. ein dynamischer Verweis auf die je-
weils giiltige Fassung eines Dokuments.

744 Vgl. dazu vorne N 276 ff.

745 Botschaft DLT 2019, 283.

746 Botschaft DLT 2019, 283.

747 KuUHN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 66; SBF, Zir-
kular Registerwertrechte 2021, 7 f.

748 Botschaft DLT 2019, 283.

749 Botschaft DLT 2019, 283.
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5.  Einsichtsrecht (Art. 973d Abs. 2 Ziff. 4 OR)

Nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 4 OR miissen die Glaubigerinnen die sie betreffen-
den Informationen und Registereintrage einsehen sowie die Integritat der sie
betreffenden Registerinhalte ohne Zutun Dritter iberpriifen kénnen. Ersteres
wird nachfolgend als Einsichtsrecht, Letzteres als Kontrollrecht bezeichnet.

Der Inhalt des Einsichtsrechts wird vom Gesetz als samtliche die Glaubigerin-
nen betreffenden Informationen und Registereintrage bezeichnet. Dieses Ein-
sichtsrecht betrifft namentlich alle gemass Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR offenle-
gungspflichtigen Informationen, sofern sich diese auf die Glaubigerin
beziehen. Einzig die Glaubigerin verfligt Giber ein Einsichtsrecht in Bezug auf
die sie betreffenden Informationen. Dritte, welchen keine Glaubigerstellung
zukommt, verfiigen unter Art. 973d Abs. 2 Ziff. 4 OR iber keinen Informations-
anspruch.” Das Gesetz lisst die Methode zur Einsichtnahme offen.

Das Kontrollrecht nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 4 OR erlaubt einer Glaubigerin
eine selbststindige Uberpriifung der Integritit der sie betreffenden Register-
inhalte. Damit erméglicht das Kontrollrecht eine Uberpriifung der Dateninte-
gritat.”” Die Glaubigerin muss diese Integrititspriiffung ohne Zutun Dritter
selbststandig vornehmen kénnen. Als technisches Hilfsmittel fiir das Kontroll-
recht im Vordergrund stehen entsprechende Blockexplorer.””* Das Kontroll-
recht ist eine Erweiterung des Einsichtsrechts. Wahrend das Einsichtsrecht
den Benutzern die inhaltliche Kenntnisnahme der sie betreffenden Informa-
tionen erlaubt, kénnen sie mit dem Kontrollrecht auch die Integritat dieser In-
formationen selbststandig nachpriifen. Des Weiteren ist das Kontrollrecht
eine weitere abstrahierte Eigenschaft eines verteilten elektronischen Regis-
ters.”® Durch das Kontrollrecht unterscheiden sich die verteilten elektroni-
schen Register massgeblich von der absoluten Mehrzahl der Webanwendun-
gen und Computersysteme, welche ihren Benutzern keine Moglichkeit zur
Kontrolle der Integritat bieten. Bei diesen Anwendungen bleibt den Benutzern
nichts anderes {ibrig, als ihren Anbietern zu vertrauen.

750 Immerhin verfiigen Erwerber eines Registerwertrechts tiber einen gesetzlichen Informa-

tionsanspruch nach Art. 973i OR.

731 KuHN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 67.

732 Gegenwirtig ist Etherscan der geldufigste Block Explorer fiir Ethereum (vgl
https: //etherscan.io/).

753 Vgl. etwa IANSITI/LAKHANI, Harvard Business Review 2017, 9; WEF, Digital Assets 2021, 19.

156


https://etherscan.io/

§ 5 Digitale Aktie als Registerwertrecht

6. Funktionssicherheit (Art. 973d Abs. 3 OR)

Nach Art. 973d Abs. 3 OR hat der Schuldner sicherzustellen, dass das Wert-
rechteregister dessen Zweck entsprechend organisiert ist. Insbesondere ist si-
cherzustellen, dass das Register jederzeit gemass Registrierungsvereinbarung
funktioniert. Anlehnend an die Botschaft wird diese Pflicht nachstehend als
Funktionssicherheit bezeichnet.””* In Abweichung vom Vorentwurf ist die
Funktionssicherheit keine zwingende gesetzliche Anforderung an ein Wert-
rechteregister mehr, sondern eine blosse Pflicht des Schuldners. Auf diese
Weise soll verhindert werden, dass eine temporare Fehlfunktion des Wert-
rechteregisters zur Unwirksamkeit der darauf abgebildeten Registerwert-
rechte fiihrt.””

Ein Wertrechteregister verfiigt tiber Funktionssicherheit, wenn es die von ihm
zu erbringenden Funktionen zuverldssig im Betrieb erfiillt. Das Wertrechtere-
gister muss im operativen Betrieb jederzeit einwandfrei gemass der Parteiver-
einbarung funktionieren. Als Methode schreibt das Gesetz eine angemessene
Organisation vor. Dieser unbestimmte Rechtsbegriff tiberlasst dem Schuldner
bei der Wahl der zu ergreifenden Massnahmen einen weiten Gestaltungsspiel-
raum. Unter den Begriff der angemessenen Organisation fallen sowohl techni-
sche als auch organisatorische Massnahmen im engeren Sinn.

Die Gewahrleistung der Funktionssicherheit des Wertrechteregisters obliegt
dem Schuldner. Weil Art. 973d Abs. 2 OR zwingend ist, kann die daraus resul-
tierende Haftung nicht wegbedungen werden. Immerhin steht es dem Schuld-
ner frei, die Haftung vertraglich auf einen allfalligen Systembetreiber abzuwal-
zen.””®

Klarungsbediirftig ist das Verhaltnis zwischen der Funktionssicherheit nach
Art. 973d Abs. Ziff. 3 OR und der Systemintegritat nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2
OR, welche beide einen dhnlichen Zweck haben. Als Erstes ist die Funktionssi-
cherheit umfassender ausgestaltet als die Systemintegritat. Wahrend die
Funktionssicherheit samtliche Aspekte der Informationssicherheit abdeckt,
beschrankt sich die Systemintegritat lediglich auf einen Bestandteil davon. Zu
den weiteren Aspekten der Funktionssicherheit zahlen namentlich die Verfiig-
barkeit und die Vertraulichkeit des Wertrechteregisters.” Als Zweites erge-

754 Vgl. Botschaft DLT 2019, 283.

735 Botschaft DLT 2019, 283.

756 Botschaft DLT 2019, 284.

757 Vgl. grundlegend RUTHBERG/MCKENZIE, National Bureau of Standards Special Publication
1977.
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ben sich aus der Funktionssicherheit wesentlich hohere Qualitatsanforderun-
gen an ein Wertrechteregister als aus der Systemintegritat. Die Systemintegri-
tat bezieht sich ausschliesslich auf die Sicherstellung der Grundfunktionalita-
ten eines Wertrechteregisters. Im Rahmen der Funktionssicherheit sind nicht
nur die Grundfunktionalitaten, sondern ein generell ordnungsgemasses Funk-
tionieren des Wertrechteregisters sicherzustellen.

7.  Ausgestaltung Wertrechteregister

Nachstehend wird fiir verteilte elektronische Register und zentrale Register
untersucht, ob sie die vorstehend aufgezeigten gesetzlichen Anforderungen an
ein Wertrechteregister erfiillen. Grundlage fiir diese Untersuchung sind die
bereits erorterten technischen Eigenschaften dieser beiden Registerkatego-
rien.

71.  Verteilte elektronische Register

Verteilte elektronische Register kommen grundsatzlich als Wertrechteregister
infrage. Zur Erinnerung, ein verteiltes elektronisches Register verfiigt tiber

folgende Eigenschaften:”

- Verwaltung eines gemeinsamen Datenbestands tiber ein verteiltes Soft-
waresystem.

- Datenverwaltung durch mehrere voneinander unabhingige Systemteil-
nehmer mithilfe eines algorithmischen Konsensmechanismus.

- Unveranderlichkeit des Datenbestandes unter Vorbehalt befugter Anpas-
sungen.

- Kryptografisch abgesicherte Verfiigungsmacht der Teilnehmer tiber ihre
Eintrage, z.B. mittels digitaler Signaturen.

Weil Art. 973d Abs. 2 OR gewissermassen eine Abstraktion der Eigenschaften
eines verteilten elektronischen Registers ist, vermag es kaum zu tiberraschen,
dass verteilte elektronische Register die gesetzlichen Voraussetzungen an ein
Wertrechteregister grundsitzlich erfiillen.”™ Die Verfiigungsmacht nach
Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR entspricht dem letzten Definitionsmerkmal eines
verteilten elektronischen Registers. Die Datenintegritat wird durch die Unver-
anderlichkeit des Datenbestandes sichergestellt, die Systemintegritat durch

758 Vgl. hierzu vorne N 9.

759 GLM. MORSCHER /STAUB, in: Venture Capital Reinvented, 210.
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den algorithmischen Konsensmechanismus. Zwar ist die Publizitait nach
Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 und 4 OR kein Definitionsmerkmal eines verteilten elek-
tronischen Registers, allerdings bedingt dessen Konsensmechanismus grund-
satzlich ohnehin eine weitgehend dem Gesetz entsprechende Registerpublizi-
tat.

Von dieser Schlussfolgerung der abstrakten Gesetzeskonformitat von verteil-
ten elektronischen Registern ist die Gesetzeskonformitat des Registers im
Einzelfall zu unterscheiden. Es ist immer das jeweilige Register auf seine Ge-
setzeskonformitat zu priifen. Des Weiteren gilt obenstehende Beurteilung fir
das zugrunde liegende Protokoll und nicht fiir den darauf abgebildeten Smart
Contract. Ein solcher kann ohne Weiteres gegen zwingende Bestimmungen
des DLT-Gesetzes verstossen.”®® Aus diesem Grund ist auch die Aussage in der
Botschaft, dass gegenwartig Bitcoin und Ethereum die Anforderungen an ein
Wertrechteregister erfiillen, zu pauschal.” Diese Aussage trifft ausschliesslich
auf das Protokoll, hingegen nicht zwingend auf einen darauf implementierten
Smart Contract zu.

7.2. Zentrale Register

Wahrend den verteilten elektronischen Registern die gesetzlichen Anforde-
rungen an ein Wertrechteregister zu einem gewissen Grad inharent sind, ms-
sen zentrale Register erst bewusst darauf konzeptioniert werden. Ein zentra-
les Register muss nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1OR den Glaubigerinnen
Verfiigungsmacht iiber ihre Registerwertrechte verschaffen. Weil dafiir diesel-
ben Methoden wie bei verteilten elektronischen Registern zur Verfigung ste-
hen, kann ein zentrales Register diese Anforderung grundsatzlich erfiillen. So-
dann muss ein zentrales Register die Integritat nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 OR
sicherstellen. In einem zentralen Register obliegt diese Aufgabe grundsatzlich
einer zentralen Stelle. Beispiele hierfiir ist ein E-Banking System mit einer
Bank als fiir die Integritat verantwortliche Stelle.

Obschon die Verfiigungsmacht und die Integritit in einem zentralen Register
je fir sich allein einfach erfiillt werden kdénnen, besteht die Schwierigkeit
darin, beide Anforderungen zusammen zu erfiillen. Damit der Glaubigerin Ver-
fiigungsmacht zukommt, muss sie das Registerwertrecht selbststandig tiber-
tragen konnen. Die Botschaft hélt dazu fest, dass die Ubertragung von der

760 Bestes Beispiel ist der DAO Smart Contract, welcher zufolge mangelhafter Implementie-
rung gehackt wurde. Vgl. zum DAO-Hack bspw. FINLEY, WIRED vom 18. Juni 2016.
761 Botschaft DLT 2019, 281.
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Glaubigerin grundsatzlich ohne Zutun einer vertrauenswiirdigen zentralen In-
stanz, welche das Register alleine verwaltet, ausgelost und nach den Regeln
des Wertrechteregisters durchgefiihrt werden kénnen muss.”® Das Gewihr-
leisten der Systemintegritat verlangt aber, dass die Transaktion validiert wird,
wozu die Authentifizierung und Autorisierung gehoren. Bei zentralen Regis-
tern Gbernimmt diese Aufgabe grundsatzlich der Registerbetreiber, also eine
zentrale Partei. Damit steht es aber auch im Ermessen der zentralen Partei,
eine Transaktion abzulehnen. Aus diesem Grund kann die Glaubigerin die
Transaktion nicht selbststandig zum Abschluss bringen und es kommt ihr
keine ausschliessliche Verfligungsmacht tiber das Registerwertrecht zu.

Die Botschaft versucht diesen Zielkonflikt durch die Vertrauenswiirdigkeit des
Systembetreibers aufzuldsen. So miissen gemass der Botschaft Systeme, wel-
che einzelnen Personen Sonderrechte zuweisen, dafiir sorgen, dass diese Per-
sonen Gewahr flr die korrekte Abbildung der Rechtsverhaltnisse bieten, na-
mentlich indem sie von den beteiligten Parteien unabhingig sind.””® Entgegen
der Botschaft ist diese Massnahme fiir sich allein nicht ausreichend, um die
gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrechteregister zu erfiillen. Das Gesetz
verlangt in Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR explizit die Verfiigungsmacht der Glaubi-
gerinnen Uber ihre Registerwertrechte mittels technischer Verfahren. Die Si-
cherstellung der Verfligungsmacht mittels organisatorischer Massnahmen,
wie dies bei einem reinen Gewahrserfordernis der Fall ware, ist hingegen un-
gentigend. Dartiber hinaus ist es von vornherein ein Irrweg, analog zur Bot-
schaft die Losung fiir diesen Zielkonflikt in der Vertrauenswiirdigkeit des zen-
tralen Intermediars zu suchen; wenn es schon auf die Vertrauenswiirdigkeit
des Intermedidrs ankommt, ware analog zum Bucheffektengesetz eine ent-
sprechende staatliche Beaufsichtigung dieses Intermedirs erforderlich.”®

Damit ein zentrales Register als Wertrechteregister infrage kommt, miissen
die Verfiigungsmacht und die Integritat mittels technischer Massnahmen ge-
wahrleistet sein. Priifenswert fiir die Auflésung des oben beschriebenen Ziel-
konflikts ware die Verwendung eines technischen Vetorechts. Dabei liegt die
Verfligungsmacht iiber ein Registerwertrecht grundsatzlich bei der Glaubige-
rin. Die zentrale Partei verfiigt im Rahmen der Transaktionsvalidierung ledig-
lich tber ein Vetorecht zur Ablehnung von regelwidrigen Transaktionen. Dar-

762 Botschaft DLT 2019, 279.

763 Botschaft DLT 2019, 282.

764 Vgl. aber KUnN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 75,
der de lege ferenda eine Zulassung von zentralen Registern fordert, sofern es sich um eine
geeignete und von den Parteien unabhéngige Person handelt.
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iber hinaus und im Gegensatz zu traditionellen Registern verfiigt die zentrale
Partei tiber keine weitergehenden Sonderrechte in Bezug auf das einzelne Re-
gisterwertrecht. Sie kann namentlich keine Transaktionen selbststandig in-
itileren bzw. riickgangig machen oder Eintrage umverteilen. Fir die Geset-
zeskonformitdt eines solchen Registers miisste zusatzlich ein Mechanismus
bestehen, welcher eine fehlerhafte oder missbrauchliche Ausiibung des Veto-
rechts durch die zentrale Partei unterbindet. Ein solches zentrales Register
konnte allenfalls die gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrechteregister
erfillen. Freilich stellen diese Ausfithrungen keinen Beweis fiir ein funktions-
fahiges zentrales Wertrechteregister dar, sondern sind mehr als Versuch zu
werten, zumindest in der Theorie ein gesetzeskonformes zentrales Wertrech-
teregister zu konstruieren.

Angesichts der zahlreichen offenen Fragen muss offenbleiben, ob zentrale Re-
gister effektiv als Wertrechteregister infrage kommen.”® Soweit ersichtlich
existiert bis anhin kein Wertrechteregister, welches sich offen als zentrales
Wertrechteregister ausweist. Die Botschaft aussert sich an einer Stelle eben-
falls kritisch zu zentralen Registern. So heisst es, dass die Verfiigungsmacht
der Glaubigerinnen die Abgrenzung von rein zentral gefiihrten Registern er-
moglichen wiirde, welche vom Bucheffektengesetz erfasst wiirden.”

8. Wirdigung

In der Tradition des Wertpapierrechts ist die Ratio des DLT-Gesetzes eine Pri-
vilegierung der Abbildung und des Handels von auf einem bestimmten Rechts-
trager festgehaltenen Rechten.””’ Diese Privilegierung besteht in der Erteilung
der Wertpapierfunktionen an die Registerwertrechte. Dabei handelt es sich
um die Transport-, die Legitimations- und die Verkehrsschutzfunktion des
Wertrechteregisters. Analog zum Wertpapier setzt diese Privilegierung ge-
wisse Eigenschaften an den Rechtstriger voraus.”®® Der entsprechende
Rechtstrager muss gewahrleisten, dass ein Recht nicht mehrfach abgetreten
werden kann, dass nicht mehrere miteinander konkurrierende Anspriiche
iiber dasselbe Recht existieren und dass die Rechtszustandigkeit am verbrief-
ten Recht eindeutig festgestellt werden kann.

765 Ebenfalls zurtickhaltend bzgl. der Zulassigkeit von zentralen Wertrechteregistern de lege
lata KunN, Digitale Aktiven, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 73;
WEBER, RDi 2021, 187.

766 Botschaft DLT 2019, 278 f.

767 Vgl. fiir das Wertpapierrecht MICHELER, 370.

768 Vgl. hierzu vorne N 285, N 293 und N 300.
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Weil das Wertrechteregister kraft gesetzlicher Vorschrift iber diese Eigen-
schaften verfiigt, ist das Erteilen der Wertpapierfunktionen an die Register-
wertrechte gerechtfertigt.” Das Singularititserfordernis stellt sicher, dass
nicht mehrere Registerwertrechte tiber dasselbe Recht existieren. Durch die
Systemintegritat konnen Mehrfachabtretungen iiber dasselbe Recht ausge-
schlossen werden. Beides zusammen verhindert, dass mehrere konkurrie-
rende Anspriiche tiber dasselbe Recht existieren. Schliesslich kann aufgrund
der Kontrolle und der Zurechenbarkeit die Rechtszustandigkeit am Register-
wertrecht stets eindeutig festgestellt werden und es kénnen Dritte von der
Verfiigungsmacht ausgeschlossen werden.

Einer besonderen Rechtfertigung bedarf der gesetzgeberische Entscheid, zen-
trale Register nicht von vornherein als Wertrechteregister auszuschliessen.
Weil zentrale Register fiir die Feststellung des Systemzustands grundsatzlich
auf einen zentralen Intermediar angewiesen sind, stellt sich analog zum Buch-
effektengesetz die Frage nach einem gesetzlichen Gewahrserfordernis des In-
termediars. Obwohl im DLT-Gesetz ein Gewéahrserfordernis fehlt, sprechen
verschiedene Griinde fiir die Zulassung von zentralen Registern als Wertrech-
teregister. Erstens ist der vom Gesetzgeber eingeschlagene Regulierungsan-
satz der Technologieneutralitat angesichts der in diesem Bereich rasanten
technologischen Entwicklung begriissenswert. Zweitens ist die Abgrenzung
zwischen verteilten und zentralen Registern nicht ganz so in Stein gemeisselt,
wie dies Kryptopuristen teilweise suggerieren. Auch verteilte elektronische
Register wie Bitcoin oder Ethereum weisen iiber zentrale Elemente auf. Drit-
tens kann ein schlecht implementiertes verteiltes elektronisches Register fiir
die Glaubigerinnen gefahrlicher sein als ein gut implementiertes zentrales Re-
gister. Schliesslich stellen die gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrechte-
register einen ausreichenden Schutz der Glaubigerinnen unabhangig von der
Registerkategorie sicher. Sofern ein zentrales Register diese gesetzlichen An-
forderungen erfiillen kann, spricht nichts gegen dessen Zulassung als Wert-
rechteregister. Inwiefern dies praktisch moglich ist, ist allerdings unklar.

Ebenfalls nicht ganz unproblematisch ist das Fehlen einer gesetzlichen Pflicht
zur Zertifizierung des Wertrechteregisters durch einen unabhangigen Dritten.
Als Folge davon ist in der Praxis mit dem Auftreten von Registern zu rechnen,
welche die gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrechteregister nicht erfiil-
len, sich aber trotzdem als solches bezeichnen. Problematisch daran ist, dass
die Glaubigerinnen diesen Etikettenschwindel kaum erkennen kénnen. Sollten
in der Praxis grossflachig Missbrauche auftreten, welche nicht durch die Haf-

769 Ahnlich Botschaft DLT 2019, 278.
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tung aufgefangen werden konnen, ware die Einfithrung einer gesetzlichen
Pflicht zur Vornahme einer unabhangigen Wertrechteregister-Zertifizierung
prifenswert.
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§ 6 Nachweis der Aktionarsstellung

I.  Allgemeines

Gemass dem Grundlagenteil ist die Aktie unmittelbares Instrument zum Nach-
weis der Aktionarsstellung und mittelbares Instrument zur Austibung der Ak-
tionarsrechte. Auf diese Funktion wird nachstehend bei der digitalen Aktie
eingegangen.

II. Aktienausgabe

1. Uberblick

Aus vorstehender Untersuchung folgt, dass die Aktionarsstellung in einem Re-
gisterwertrecht verbrieft werden kann. Trotz eingeschrankter Ubertragbar-
keit gilt dies auch fiir vinkulierte Aktien. Eine digitale Aktie entsteht in einem
zweistufigen Verfahren: Zunachst erfolgt die Schaffung der Aktionarsstellung
als das dem Registerwertrecht zugrunde liegende Recht. Hierbei geht es um
die erstmalige Begriindung von Rechtsanspriichen des zukinftigen Aktionars
gegentber der Aktiengesellschaft als Schuldnerin. Der zukiinftige Aktionar er-
wirbt die Aktionarsstellung originar durch Zeichnung und Liberierung. Die Ak-
tionarsstellung entsteht mit der Eintragung der Griindung bzw. der Kapitaler-
héhung ins Handelsregister.”® Die Entstehung der Aktionirsstellung ist von
deren Konstituierung als digitale Aktie abzugrenzen.”" Diese erfolgt in einem
zweiten Schritt, wobei die rechtsgtiltig begriindete Aktionarsstellung in einem
Registerwertrecht verbrieft wird.”” Dazu muss die Aktionérsstellung in einem
Wertrechteregister als Registerwertrecht eingetragen werden. Dieser Vorgang
stellt die eigentliche Aktienausgabe dar.

770 BRUNNER, Wertrechte, 219 f. Vgl. zur Diskussion bzgl. Wirksamkeit der Kapitalerhdhung im
Innenverhaltnis BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 1 N 395 ff.; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL,
Aktienrecht, § 44 N 12; BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 652h N 6.

771 Vgl. BRUNNER, Wertrechte, 219; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, Aktienrecht, § 44 N 11;
SCHLUEP, Wohlerworbene Rechte, 113.

772 Vgl. zu den Bucheffekten MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1343 ff.
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Im Rahmen der Ausgabe einer digitalen Aktie wird die Aktionarsstellung recht-
lich mit einem bestimmten Registerwertrecht verkniipft. Registerwertrecht
und Aktionarsstellung bilden fortan eine grundsatzlich unzertrennliche Ein-
heit. Durch die Ausgabe kommt es insofern zu einer Anderung des Mitglied-
schaftsrechts, als fiir die Geltendmachung und die Ubertragung der Aktionars-
stellung die Grundsitze der Registerwertrechte massgeblich sind.”” Des
Weiteren richtet sich die Rechtszustandigkeit an der Aktionarsstellung grund-
satzlich nach dem Wertrechteregister. Diese Verkntipfung von Aktionarsstel-
lung und Registerwertrecht besteht bis zu ihrer Auflésung durch einen
Rechtsakt fort. Als solcher kommt die Enttokenisierung der Aktionarsstellung
oder die Kraftloserklarung des Registerwertrechts infrage (Art. 973h OR).

2.  Statutarische Grundlage

2.1. Festlegung Aktienart

Nach Art. 622 Abs. 1 OR miissen die Statuten die Aktienart festlegen. Die digi-
tale Aktie kann sowohl als Namen- als auch als Inhaberaktie ausgestaltet wer-
den. Inhaberaktien sind nur zuldssig, wenn die Gesellschaft Beteiligungspa-
piere an einer Borse kotiert hat oder die Inhaberaktien als Bucheffekten im
Sinne des BEG ausgestaltet sind.”* Ersteres diirfte bei digitalen Aktien vermu-
tungsgemass lediglich Einzelfalle betreffen, Letzteres ist mehr eine theoreti-
sche Moglichkeit.” Aus diesen Griinden und weil die Ausgabe der digitalen
Aktie als Inhaberaktie keine erkennbaren Vorteile mit sich bringt, beschranken
sich die nachstehenden Ausfiihrungen auf die Namenaktie.

2.2. Festlegung Aktienform

Gemass dem neugefassten Art. 622 Abs. 1 OR wird fiir die Ausgabe von digita-
len Aktien eine statutarische Grundlage bendtigt. In der Botschaft wird die
Notwendigkeit einer spezifischen Statutenbestimmung mit der analogen
Rechtslage zu den Bucheffekten begriindet. Daneben wiirde durch die Statu-
tenbestimmung die ndtige Transparenz geschaffen und sichergestellt, dass die
neu geschaffenen Registerwertrechte nicht gegen den Aktionarswillen durch

73 Vgl. fiir die Wertpapiere MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 1018.

74 Art. 622 Abs. 17 OR.

775 In diesem Fall musste die Inhaberaktie zeitgleich mit der Ausgabe als Registerwertrecht
ins Bucheffektensystem eingebucht werden.
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den Verwaltungsrat eingefiihrt werden konnten. Schliesslich sei eine statuta-
rische Grundlage auch mit Blick auf das Recht der Aktionare auf Verbriefung
ihrer Aktien in einem Wertpapier notwendig.””

Die Statuten kdnnen entweder eine direkte Verkniipfung der Aktionarsstellung
mit einem Token vorsehen oder den Verwaltungsrat zur Tokenisierung der Ak-
tien erméchtigen.”” Unabhingig von der gewihlten Variante bietet es sich an,
den Verwaltungsrat in den Statuten auch zum umgekehrten Weg, namlich zur
Enttokenisierung der Aktionirsstellung, zu ermichtigen.”® Auf diese Weise
wird der Aktiengesellschaft die nétige Flexibilitat verschafft, um rasch auf An-
derungen im technologischen Umfeld reagieren zu kénnen.

2.3. Weiterer Statuteninhalt

Fir die Ausgabe der digitalen Aktien erschopft sich der zwingend notwendige
Statuteninhalt in der Festlegung des Registerwertrechts als Aktienform. Dar-
uber hinaus steht es der Aktiengesellschaft offen, weitere Aspekte der digita-
len Aktie statutarisch zu regeln. Im Vordergrund stehen Informationen tber
die Funktionsweise des Wertrechteregisters. Eine weitere Moglichkeit besteht
darin, die gesamte Registrierungsvereinbarung in die Statuten aufzuneh-
men.” Von der Aufnahme der gesamten Registrierungsvereinbarung in die
Statuten ist jedoch abzuraten. Als Erstes wiirde dies gemass Art. 973d Abs. 2
Ziff. 3 OR eine technische Verkniipfung der Statuten mit dem Wertrechtere-
gister voraussetzen.”®® Als Zweites gelten andere Vorschriften beziiglich der
Anderung der Statuten als der Anderung der Registrierungsvereinbarung, was
eine Separierung von Registrierungsvereinbarung und Statuten nahelegt.”™
Schliesslich ist fraglich, wie sinnvoll es ist, die Funktionsweise eines Wertrech-
teregisters, als sehr technische Materie, in den Statuten zu regeln.

776 Botschaft DLT 2019, 274. Ebendieser Verbriefungsanspruch wird durch das DLT-Gesetz
gerade aufgehoben. Vgl. hierzu vorne N 156.

717 Botschaft DLT 2019, 274.

778 Wie schon bei der Umwandlung der Aktienart nach Art. 622 Abs. 3 OR, geht das Aktien-
recht Art. 970 OR bei der gesamthaften Umwandlung der Aktienform vor. Vgl. in Bezug
auf die Umwandlung der Aktienart ZK-JAGGI, Art. 970 OR N 28; ZK-JUNG, Art. 622 OR N 51;
MEIER-HAYOZ /VON DER CRONE, N 247 f.; ZK-SIEGWART, Art. 622 OR N 59. Vgl. zu den prak-
tischen Schwierigkeiten einer solchen Enttokenisierung die analoge Problematik bei der
Umwandlung von Inhaberaktien AEBERSOLD/VON FISCHER, AJP 2000.

779 S0 z.B. KUHN, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 100.

780 vgl. hierzu vorne N 274.

781 Vgl. zur Anderung der Registrierungsvereinbarung vorne N 281. Ausnahme bilden die kdr-
perschaftlichen Elemente der Registrierungsvereinbarung, welche nach den aktienrecht-
lichen Vorschriften geandert werden konnen.
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§ 6 Nachweis der Aktionarsstellung

3. Kompetenzordnung

Die Generalversammlung entscheidet mit einfachem Mehrheitsbeschluss iiber
die Einfiihrung einer Statutenbestimmung zur Ausgabe von digitalen Aktien.”
Damit verfiigt die Generalversammlung iiber die Grundkompetenz zur Schaf-
fung von digitalen Aktien. Fiir die Wahl eines Wertrechteregisters, die Quali-
tat, die Sicherheit und die Einhaltung weiterer Bedingungen in einem all-
falligen Smart Contract ist gemdss der Botschaft die Gesellschaft
verantwortlich.”®® Weil diese Aufgaben nicht in den gesetzlichen Kompetenz-
bereich der Generalversammlung fallen, ist grundsatzlich der Verwaltungsrat
hierfiir zustindig (Art. 716 Abs. 1 OR).”* Der Generalversammlung steht es of-
fen, diese Fragen an sich zu ziehen oder den Spielraum des Verwaltungsrates
diesbeziiglich einzuschranken. Der Verwaltungsrat kann diese Fragen wie-
derum weiter delegieren, namentlich an eine von ihm eingesetzte Geschafts-
leitung (Art. 716 Abs. 2 OR).

4.  Technische Durchfithrung

Bei der Aktienausgabe wird die digitale Aktie dem Aktionar zugeteilt und die-
sem die Verfiigungsmacht tiber das betreffende Registerwertrecht verschafft.
Technisch lauft die Aktienausgabe gleich ab wie eine gewdhnliche Ubertra-
gung eines Registerwertrechts. Dabei wird die digitale Aktie tiber das Wert-
rechteregister an die Adresse des Aktionars iibertragen. Sofern der Aktienge-
sellschaft die Wertrechteregisteradresse des Aktionars nicht bereits bekannt
ist, muss der Aktionar diese vor der Aktienausgabe mitteilen. Praktisch bietet
sich diese Mitteilung anlasslich der Aktienzeichnung an, sie kann aber auch zu
einem spateren Zeitpunkt erfolgen. Die Mitteilung kann sowohl auf als auch
ausserhalb des Wertrechteregisters erfolgen.”® Als Mitteilungsempfinger ste-
hen die Aktiengesellschaft, der Festiibernehmer oder ein anderer Dritter, wie
z.B. ein Smart Contract-Anbieter, infrage. Die Aktienausgabe ist abgeschlos-
sen, sobald der Aktionar die Verfigungsmacht tiber das Registerwertrecht hat.

782 Art. 622 Abs. 1i.V.m. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1iV.m. Art. 703 OR.

783 Botschaft DLT 2019, 274.

784 Ebenso VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 9.

785 Bei der Einlage von kryptobasierten Vermogenswerten erfolgt indirekt eine derartige Mit-
teilung iber das Wertrechteregister. Die Wertrechteregister-Adresse des Einlegers geht
bereits aus der Einlage der kryptobasierten Vermégenswerte hervor. Vgl. zur Einlage von
kryptobasierten Vermoégenswerten hinten N 482 ff.
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Fir die Aktienausgabe wird eine Aktiengesellschaft typischerweise einen
Smart Contract verwenden. Dieser kann entweder von der Aktiengesellschaft
selbst oder von einem Dritten aufgesetzt werden. Die Aktiengesellschaft hat
die Wahl, entweder fiir jede einzelne Aktienausgabe einen neuen Smart Con-
tract oder durchgehend immer denselben Smart Contract einzusetzen. In
letzterem Fall muss der Smart Contract der Aktiengesellschaft die Ausgabe von
neuen Aktien in der Zukunft erlauben, beispielsweise zur Durchfiihrung einer
Kapitalerhdhung, eines Splits oder der Neuausstellung von kraftloserklarten
Aktien. Mit anderen Worten darf der Smart Contract keine Obergrenze der
Anzahl Token enthalten. Erreicht wird dies durch eine sogenannte Minting-
Funktion im Smart Contract.”®

Der gesamte Aktienausgabevorgang muss den gesetzlichen Anforderungen
nach Art. 973d OR entsprechen. Demgemass muss den Aktiondren nach Ab-
schluss der Ausgabe die Verfiigungsmacht tber die digitale Aktie zukommen
und die Aktiengesellschaft darf keine Verfiigungsmacht mehr tiber die Regis-
terwertrechte haben.”” Des Weiteren muss die Integritit des Wertrechtere-
gisters gewahrleistet sein.

5.  Vorzeitige Aktienausgabe

Das Gesetz sieht bei der Griindung und den einzelnen Kapitalveranderungen
durchwegs die Nichtigkeit der vor dem Handelsregistereintrag ausgegebenen
Aktien vor.”® Nachfolgend wird die Thematik anhand von Art. 644 OR, bei der
Griindung, erlautert. Weil die Bestimmungen zur vorzeitigen Aktienausgabe
identisch ausgelegt werden,”® gelten die Ausfiihrungen analog fiir alle Kapital-
veranderungen.

Nach Art. 644 Abs. 1 OR sind vor der Eintragung der Gesellschaft ausgegebe-
nen Aktien nichtig. Trotz der Nichtigkeit der Aktien werden die aus der Akti-
enzeichnung hervorgehenden Verpflichtungen nicht davon beriihrt. Wer vor
der Eintragung Aktien ausgibt, wird nach Art. 644 Abs. 2 OR fir allen dadurch
verursachten Schaden haftbar. Entgegen der Lehre™ gilt Art. 644 OR nicht

786 Vgl. ANTONOPOULOS/WOOD, 251.

787 Vgl. hierzu vorne N 303.

78 Vgl. Art. 644 Abs.1OR (Griindung), Art. 652h OR (ordentliche Kapitalerhéhung/Kapital-
band) und Art. 653b Abs. 3 OR (bedingte Kapitalerhdhung).

789 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, §52N193 (fir Art. 652h Abs. 3 OR);
BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 653b N 28 (fiir Art. 653b Abs. 3 OR).

790 vgl. BOckul, Aktienrecht 2020, §1N 385; ZK-MABILLARD, Art.644 ORN16; BSK OR
II-SCHENKER, Art. 644 N 1.
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nur fiir Aktienurkunden, sondern fir samtliche Aktienformen. Erstens wird in
Art. 644 Abs. 1 OR der Ausdruck Aktie und nicht der ansonsten im Gesetz spe-
zifisch fiir Aktienurkunden verwendete Begriff des Titels verwendet.””" Zwei-
tens gliedert sich Art. 644 OR systematisch in die Bestimmungen zur Errich-
tung der Aktiengesellschaft ein. Diese Bestimmungen differenzieren auch
ansonsten nicht zwischen den verschiedenen Aktienformen. Drittens be-
zweckt Art. 644 OR, dass Mitgliedschaftsrechte nur nach korrektem Durchlau-
fen des aktienrechtlichen Grindungsvorgangs entstehen kénnen. Diese Ratio
kommt unabhangig von der jeweiligen Aktienform zum Tragen.

Eine automatisierte Aktienausgabe tber einen Smart Contract kann mit
Art. 644 OR in Konflikt geraten. Ursache hierfiir ist, dass ein Smart Contract
bei Bedingungseintritt automatisch die einprogrammierte Funktion ausfihrt.
Bei der Ausgabe von digitalen Aktien liegt es nahe, die Erfiillung der Liberie-
rungsschuld durch den kiinftigen Aktionar als Bedingung in den Smart Con-
tract einzuprogrammieren. Erfillt der Zeichner seine Liberierungsschuld, bei-
spielsweise durch Einlage von kryptobasierten Vermoégenswerten, gibt der
Smart Contract automatisch digitale Aktie an diese Person aus. Sofern der
Handelsregistereintrag zu diesem Zeitpunkt noch nicht erfolgt ist, liegt eine
vorzeitige Aktienausgabe im Sinne von Art. 644 OR vor. Auf diese Weise ent-
steht eine Storstelle zwischen Technologie und Recht.

Eine potenzielle rechtliche Losung fiir diese Storstelle besteht in einem Hei-
lungsbeschluss durch den Verwaltungsrat. Gemass der herrschenden Lehre
koénnen vorzeitig ausgegebene und damit nichtige Aktien nach der Eintragung
der Gesellschaft ins Handelsregister durch einen entsprechenden Verwal-
tungsratsbeschluss geheilt werden.”” Einen Schritt weitergehend vertreten
VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER die Meinung, dass tiberhaupt keine Verlet-
zung von Art. 644 Abs.1OR vorliegt, sofern die Aktien-Token vor dem Han-
delsregistereintrag nicht handelbar sind.” Praktisch sind beide Vorgehen je-
doch mit einem gewissen Risiko behaftet. Einerseits existiert diesbeziiglich
keine Rechtsprechung, andererseits droht nebst der Nichtigkeit der Aktien
eine gesetzliche Haftung der an der Aktienausgabe beteiligten Personen
(Art. 644 Abs. 2 OR).

791 7.B. Art. 622 Abs. 5 OR, Art. 681 Abs. 2 OR, 684 Abs. 2 OR, 686 Abs. 3 OR, Art. 687 Abs. 4 OR.

792 ZK-MABILLARD, Art. 644 OR N 29 m.w.H. auf die verschiedenen Lehrmeinungen; BSK OR
[I-SCHENKER, Art. 644 N 5. Ahnlich ZK-JAGGl, Art. 979 OR N 77.

793 VON DER CRONE,/MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 10.
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Aus diesen Griinden empfiehlt es sich, digitale Aktien erst nach erfolgtem
Handelsregistereintrag auszugeben. Zu diesem Zweck kann der Handelsregis-
tereintrag als zusatzliche Bedingung fir die Aktienausgabe in den Smart Con-
tract einprogrammiert werden. Nach erfolgtem Handelsregistereintrag
bestatigt ein Dritter mit entsprechenden Sonderrechten den Handelsregister-
eintrag, woraufhin die digitalen Aktien den Einlegern zugeteilt werden. Ein
solcher Mechanismus ist technisch ohne Weiteres implementierbar. Fir die
Einleger resultiert daraus das Risiko, dass der Dritte die Bestatigung ohne ent-
sprechenden Handelsregistereintrag vornimmt. Weil der Handelsregisterein-
trag von jeder Person frei iiberprift werden kann und in Art. 644 Abs. 2 OR fiir
solche Falle eine gesetzliche Haftung besteht, diirfte das daraus resultierende
Risiko fiir die Einleger jedoch tiberschaubar sein.

III. Nachweis der Aktionarsstellung

1.  Nachweis Rechtszustandigkeit

Bei der Aktienurkunde vermittelt das Eigentum (als absolutes Recht) am Wert-
papier die Aktionarsstellung, also die relative Berechtigung gegentiber der
Emittentin.””* Ein Kernelement des DLT-Gesetzes besteht darin, dem Regis-
terwertrecht eine dhnliche Funktion wie dem Wertpapier zu verleihen. Ge-
mass der Registrierungsklausel reprasentiert bei der digitalen Aktie das Regis-
terwertrecht die Aktie und dessen Inhaber ist Aktionar. Die Aktionarsstellung
leitet sich in der Weise aus der Inhaberschaft am Registerwertrecht ab, wie sie
sich im klassischen Wertpapierrecht vom Eigentum am Wertpapier ableitet.
Die Ankniipfung am Sachenrecht wird durch den Eintrag im Wertrechteregis-
ter ersetzt.””

Auf einer rein technischen Ebene ist die Verfligungsmacht nach Art. 973d
Abs. 2 Ziff. 1 OR zentral fiir den Nachweis der Aktionarsstellung. Es sind die
einzelnen Elemente der Verfiigungsmacht, welche es iberhaupt erst ermogli-
chen, die Aktionarsstellung, als unkorperliches Recht, anhand des Register-
wertrechts festzustellen. Aufgrund der Singularitat kann stets ein bestimmter
Eintrag auf einem Wertrechteregister als digitale Aktie identifiziert werden.
Durch die Systemintegritat konnen Mehrfachabtretungen tiber die Aktionars-
stellung ausgeschlossen werden. Beides zusammen verhindert die Existenz

794 Vgl fir die Wertpapiere MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 1337.
795 Vgl. fiir die Bucheffekte MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 1337.
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§ 6 Nachweis der Aktionarsstellung

von mehreren konkurrierenden Anspriichen tiber dieselbe Aktionarsstellung.
Dank der Kontrolle kann die Aktie durch eine bestimmte Person faktisch be-
herrscht und es konnen Dritte von der Herrschaft ausgeschlossen werden. In-
folgedessen ist sichergestellt, dass nur der Aktionar als Berechtigter tiber die
Aktionarsstellung verfiigen kann. Die Zurechenbarkeit stellt sicher, dass der
Berechtigte am Registerwertrecht stets als solcher identifizierbar ist. Dies er-
laubt den Nachweis der Rechtszustandigkeit am Registerwertrecht und damit
der Aktionarsstellung gegentiber beliebigen Personen.

Aus dem materiell-rechtlichen Erfordernis der Exklusivitat folgt die Rechts-
vermutung, dass der Inhaber der Verfiigungsmacht tiber die digitale Aktie als
Aktionar der betreffenden Aktiengesellschaft gilt. Weil nach Art. 973d Abs. 2
Ziff. 1 OR nur der Glaubigerin die Verfiigungsmacht {iber ein Registerwertrecht
zukommen darf, diirfen sich Dritte fiir die Feststellung der Rechtszustandig-
keit am registermassig verbrieften Recht auf die Verfiigungsmacht einer be-
stimmten Person tiber das entsprechende Registerwertrecht verlassen. Diese
Rechtsvermutung gilt selbst wenn die Verfiigungsmacht am Registerwertrecht
und die Aktionarsstellung auseinanderfallen.”® Auf diese Weise ist sicherge-
stellt, dass das Registerwertrecht seine Funktion als Instrument zum Nachweis
der Rechtszustandigkeit erbringen kann. Im Ergebnis deckt sich diese Ansicht
mit der Lehre, welche eine analoge Anwendung von Art. 930 ZGB auf die Re-
gisterwertrechte vertritt.””’ Freilich kommt dieser Rechtsvermutung nur eine
beschrankte praktische Tragweite zu, weil in den meisten Fallen ohnehin ein
wertpapierrechtlicher Verkehrsschutz besteht und eine Ansprecherin nicht
auf die Rechtsvermutung nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR angewiesen ist. So
kann sich eine Ansprecherin gegeniiber der Aktiengesellschaft fiir den Nach-
weis der Aktionarsstellung unmittelbar auf Art. 973e Abs. 2 OR und gegentber
einem Erwerber unmittelbar auf Art. 973e Abs. 3 OR stiitzen.

2.  Verlust Registerwertrecht

2.1. Allgemeines

Verlust im wertpapierrechtlichen Sinn liegt vor, wenn es der Glaubigerin un-
moglich ist, das Registerwertrecht vorzuweisen: Entweder das Registerwert-
recht ist zerstort oder die Glaubigerin hat die Verfiigungsmacht dariiber ver-
loren. Beispiele fiir einen Verlust kdnnen das Abhandenkommen des Private

7% Vgl. hierzu vorne N 304.
797 KuHN, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 42.
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Keys, das Hacking der Verfiigungsmacht tiber das Registerwertrecht oder das
unbeabsichtigte Burning eines Registerwertrechts sein. Das Registerwertrecht
hat nunmehr keinen Kontrollinhaber mehr, befindet sich in der Verfiigungs-
macht eines Dritten oder es ist ginzlich zerstort.”

Der Verlust des Registerwertrechts ist fiir eine Glaubigerin aus drei Griinden
problematisch.”” Erstens kann die Gliubigerin aufgrund der Prisentations-
klausel das registermassig verbriefte Recht gegeniiber dem Schuldner nicht
mehr geltend machen. Zweitens kann sich ein Schuldner durch die Leistung
gegeniiber dem unbefugten Inhaber der Verfliigungsmacht mit gultiger Wir-
kung befreien (Art. 973e Abs. 2 OR). Drittens besteht die Gefahr eines origina-
ren Rechtserwerbs eines Dritten, sofern diesem kein béser Glaube oder grobe
Fahrlassigkeit zur Last fallt (vgl. Art. 973e Abs. 3 OR).

2.2. Kraftloserklirung

Mit der Kraftloserklarung sieht das Gesetz ein gerichtliches Verfahren vor, um
bei einem Verlust des Registerwertrechts die Verkniipfung des Rechts mit dem
Wertrechteregister wieder aufzulésen. Nach der Kraftloserklarung kann der
Berechtigte das Recht wieder unabhangig vom Registerwertrecht geltend ma-
chen.*” Ausgelést wird das Kraftloserklirungsverfahren durch ein gerichtli-
ches Begehren des Verlierers auf Kraftloserklarung. Dazu muss der Verlierer
seine urspriingliche Verfiigungsmacht tiber das Registerwertrecht sowie de-
ren Verlust glaubhaft machen (Art. 973h Abs. 1 OR). Auf Verlangen des Verlie-
rers hin kann das Gericht dem Schuldner jegliche Zahlung an einen Register-
wertrechtvorweiser vor Abschluss des Verfahrens verbieten (Art. 973h Abs. 1
i.V.m. Art. 982 Abs. 1 OR). Halt das Gericht den Anspruch des Gesuchstellers fiir
begriindet, so fordert es durch dreimalige 6ffentliche Bekanntmachung im
Schweizerischen Handelsamtsblatt («SHAB») den unbekannten Inhaber auf,
das Registerwertrecht innerhalb einer vom Gericht festzusetzenden Frist von
mindestens sechs Monaten Dauer vorzulegen (Art. 973h Abs. 1 iV.m. Art. 983
iV.m. Art. 984 Abs. 1 OR). Unterbleibt eine Vorlegung des Registerwertrechts
innert dieser Frist, kann die Glaubigerin ihr Recht auch ausserhalb des Regis-
ters geltend machen oder vom Schuldner die Zuteilung eines neuen Register-
wertrechts verlangen (Art. 973h Abs. 1 OR). In Art. 973h Abs. 2 OR wird es den

798 Vgl. JAGGI/DRUEY,/VON GREYERZ, 73.
79 Vgl. zum Ganzen MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 198.
800 vgl. BGer 4A_501/2018 vom 3. Dezember 2018 E. 5.2; MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 199.
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Parteien freigestellt, fiir das Registerwertrecht eine vereinfachte Kraftloser-
klarung durch Herabsetzung der Zahl der offentlichen Aufforderungen oder
durch Verkiirzung der Fristen vorzusehen.®”'

Das Kraftloserklarungsverfahren ist vor allem im Zusammenhang mit dem
Verkehrsschutz zu betrachten. Nach zutreffender, allerdings nicht unbestrit-
tener Auffassung wird mit der Kraftloserklarung ein in der Zukunft liegender
originirer Erwerb des betreffenden Registerwertrechts ausgeschlossen.®*
Gleichzeitig wird dem Erwerber bei einem in der Vergangenheit stattgefunde-
nen originaren Erwerb des Registerwertrechts die Moglichkeit gegeben, seine
Rechte vor der Amortisation des Registerwertrechts zu wahren.** Schliesslich
wird auf einer rein praktischen Ebene die Glaubigerin wieder in die Lage ver-
setzt, ihre Rechte gegentiiber dem Schuldner geltend machen zu kénnen.

Zwar ist das Kraftloserklarungsverfahren eine pragmatische Losung fiir den
Verlust eines Registerwertrechts, allerdings steht die Kraftloserklarung in ei-
nem gewissen Spannungsverhiltnis zum Zweck des Wertrechteregisters.
Zweck der Verbriefung eines Rechts in einem Registerwertrecht ist ja gerade,
dass sich die Verkehrsteilnehmer fiir die Feststellung der Rechtslage auf das
Wertrechteregister verlassen kénnen. Durch die Kraftloserklarung wird dieser
gesetzlich privilegierte Rechtsschein wieder fiir unverbindlich erklart. Vor die-
sem Hintergrund ist eine angemessene Information des Rechtsverkehrs iiber
die Kraftloserklarung unabdingbar. In dieser Hinsicht stellt das SHAB, als vom
Gesetz vorgesehener Kommunikationskanal, ein gewisser Anachronismus dar.
Es ist kaum damit zu rechnen, dass der typische Benutzer eines Wertrechte-
registers das SHAB kennt, geschweige denn dieses regelmassig konsultiert. Es
ist bedauerlich, dass der Gesetzgeber nicht die technischen Mdéglichkeiten der
Wertrechteregister fiir eine Neuordnung der Vero6ffentlichung der Kraftloser-
klarung genutzt hat. Mithilfe des Wertrechteregisters konnte namlich die
Kraftloserklarung dem aktuellen Inhaber der Verfiigungsmacht individuell an-
gedroht werden. Zwar konnte das Gericht nach Art. 984 Abs. 2 OR in besonde-
ren Fallen die Veroffentlichung des Kraftloserklarungsverfahrens neben dem
Aufruf im SHAB auch auf andere Weise, beispielsweise iber das Wertrechtere-
gister, anordnen.*” Mangels Pflicht des Schuldners zu einer entsprechenden
Registerausgestaltung ist eine solche Anordnung allerdings nicht in jedem Fall

801 Botschaft DLT 2019, 289.

802 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 207. A.M. ZK-Jical, Art. 971/972 OR N 228; KUHN, in: Ent-
wicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 187.

803 MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 200.

804 Botschaft DLT 2019, 289.
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moglich.®*®® Immerhin kann eine Aktiengesellschaft das Wertrechteregister auf
freiwilliger Basis entsprechend ausgestalten, was ohnehin im Interesse samtli-
cher Parteien sein diirfte.

2.3. Bereinigungsrecht

Klarungsbediirftig ist, ob eine Aktiengesellschaft im Nachgang zu einer Kraft-
loserklarung zur Bereinigung des Wertrechteregisters berechtigt ist. Trotz der
gerichtlichen Kraftloserklarung eines Registerwertrechts besteht der entspre-
chende Registereintrag auf dem Wertrechteregister unverandert fort. Weil
daraus Risiken fiir den Rechtsverkehr erwachsen, ist es grundsatzlich erstre-
benswert, das Register zu bereinigen. Bei der Bereinigung stellt sich das Pro-
blem, dass diese praktisch erschwert ist. Weil den Aktionaren die technische
Verfiigungsmacht iiber die ungiiltigen Eintrage zukommt, sind diese dem Zu-
griff durch die Aktiengesellschaft entzogen. Aufgrund von Art. 680 Abs.1OR
kann eine Aktiengesellschaft die Aktionare auch nicht zur Einlieferung der un-
giiltigen Registereintrige verpflichten.*”® Aus diesem Grund muss das Wert-
rechteregister mittels entsprechender Sonderrechte bereits im Hinblick auf
eine mogliche zukiinftige Bereinigung konzipiert werden. Hierzu infrage kom-
men eine Loschung, Immobilisierung oder Kennzeichnung des fiir kraftlos er-
klirten Registereintrags.’”’ Diese Sonderrechte kénnen auf einem Wertrech-
teregister technisch implementiert werden.**®

Bei der Beurteilung der Rechtmassigkeit dieser Sonderrechte ist deren Aus-
ibung im FEinzelfall von deren generellen Zulassigkeit zu unterscheiden. Im
Einzelfall ist die Ausiibung dieser Sonderrechte nach erfolgter gerichtlicher
Kraftloserklairung wenig problematisch. Der gerichtlich fiir ungiltig erklarte
Registereintrag hat rechtlich keinerlei Bedeutung mehr, insbesondere handelt
es sich nicht um ein Registerwertrecht. Infolgedessen besteht auch kein ak-
tien- oder wertpapierrechtlicher Schutz fiir diesen Eintrag. Allerdings ist die

805 Keine vollstdndige Abhilfe bietet Art. 984 Abs. 2 OR, wonach das Gericht eine Aktiengesell-
schaft zu einer solchen Mitteilung verpflichten kann. Weil eine Aktiengesellschaft nicht zu
einer entsprechenden Wertrechteregister-Ausgestaltung verpflichtet ist, ldsst sich diese
Pflicht nicht in jedem Fall durchsetzen.

806 vgl. ZK-JUNG, Art. 622 OR N 51.

807 Botschaft DLT 2019, 288; KRAMER /MEIER, GesKR 2020, 70 f.

808 Moglich ist es beispielsweise den entsprechenden Smart Contract so zu programmieren,
dass eine bestimmte Person alle oder bestimmte Token mittels einer sog. Kill Switch-
Funktion vernichten oder mittels einer sogenannten Forced Transfer-Funktion auf eine
bestimmte Adresse tibertragen kann. Vgl. hierzu HCJP, Rapport 2020, 16 f.; KRAMER /MEIER,
GesKR 2020, 70 f.
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Existenz von derartigen Sonderrechten in einem Wertrechteregister per se
problematisch. Theoretisch kénnen diese Sonderrechte auch fiir andere Zwe-
cke als fiir die Kraftloserklarung missbraucht werden. Ein Stiick weit entzie-
hen diese Sonderrechte dem Wertrechteregister sogar seine Daseinsberech-
tigung. Das Wertrechteregister beruht zumindest implizit auf der Pramisse,
dass fiir dessen Betrieb keine vertrauenswiirdige zentrale Partei erforderlich
ist. Im Gegensatz dazu ist bei solchen Sonderrechten eine vertrauenswiirdige
zentrale Partei unabdingbar.

Die Zulassigkeit von derartigen Sonderrechten richtet sich nach den allgemei-
nen gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrechteregister. Aus dem Erfor-
dernis der Verfligungsmacht nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR folgt, dass diese
Sonderrechte nicht dem Schuldner zukommen diirfen.** Nur ein vom Schuld-
ner unabhangiger Dritter darf nach einer entsprechenden gerichtlichen Kraft-
loserklarung diese Sonderrechte austiben. Einige dieser Sonderrechte sind per
se kaum mit der Verfiigungsmacht zu vereinbaren. Dazu gehort ein Lo-
schungs- oder Umbuchungsrecht in Bezug auf die Registerwertrechte. Weni-
ger problematisch sind hingegen eine Immobilisierung oder Kennzeichnung
von Registerwertrechten, namentlich wenn diese Aktionen technisch reversi-
bel sind. Des Weiteren muss nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR in der Registrie-
rungsvereinbarung Transparenz iiber die Existenz von derartigen Sonder-
rechten im Wertrechteregister geschaffen werden. Schliesslich folgt aus
Art. 973d Abs. 3 OR, dass der Schuldner durch angemessene technische und
organisatorische Massnahmen eine missbrauchliche Austibung dieser Sonder-
rechte verhindern muss.

2.4. Bereinigungspflicht

Es besteht keine gesetzliche Pflicht zur Bereinigung des Wertrechteregisters
nach erfolgter Kraftloserklarung. Infolgedessen muss das Wertrechteregister
auch nicht iiber entsprechende Funktionen verfiigen.”® Auch im allgemeinen
Wertpapierrecht sorgt das Gesetz nicht dafiir, dass der Verkehr umfassend vor
dem Missbrauch verlorener, aber nicht untergegangener Aktienurkunden ge-
warnt wird. Der Grund dafiir liegt darin, dass die gesetzlichen Sonderregeln
der Kraftloserklarung starker auf den Fall der Zerstorung als auf den des Fort-
bestands des Registerwertrechts bzw. der Aktienurkunde ausgerichtet sind.*"

809 Die generelle Zuldssigkeit eines Bereinigungsrechts vertretend CMTA, Standard 2021, 23;
GABERTHUEL/GRIVEL, 258.

810 A M. CMTA, Standard 2021, 22.

811 JAGGI/DRUEY/VON GREYERZ, 76.
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Verzichtet eine Aktiengesellschaft auf eine Bereinigung der Eintrage bzw. ist
diese technisch gar nicht méglich, bleiben diese als wirkungslose Eintrage auf
dem Wertrechteregister bestehen.*” Diese Eintrige haben weder eine wert-
papier- noch eine aktienrechtliche Bedeutung. Namentlich ist ein gutglaubiger
Erwerb am registermassig verbrieften Recht nach der Kraftloserklarung nicht
mehr moglich.*” Der Schuldner riskiert durch das Fortbestehen dieser wir-
kungslosen Eintrige ebenfalls keine doppelte Inanspruchnahme.®*

3. Hard-Fork

3.1. Problemstellung

Sofern eine Aktiengesellschaft als Wertrechteregister ein verteiltes elektroni-
sches Register einsetzt, konnen Hard-Forks auftreten. Bei einer Hard-Fork
kommt es zu einer Zweiteilung des verteilten elektronischen Registers, wo-
durch zwei inhaltlich identische, allerdings technisch voneinander unabhan-
gige und miteinander inkompatible Blockchains entstehen.*” Im Rahmen die-
ser Teilung werden die Eintrage des existierenden verteilten elektronischen
Registers auf die neue Register-Version dupliziert, wobei der urspriinglichen
Glaubigerin die Verfiigungsmacht tber beide Eintrage zukommt. Nach Ab-
schluss der Hard-Fork entwickeln sich die beiden verteilten elektronischen
Register unabhangig voneinander weiter.

Eine Hard-Fork kann in Konflikt mit dem Prinzip der Unteilbarkeit der Aktie
geraten. Gemass diesem Prinzip kann der Aktionir eine Aktie weder aufspal-
ten noch Teilrechte davon abspalten.®® Dieses Prinzip hat seine Grundlage im
Nennwertsystem, wonach aufgrund statutarischer Festlegung jede Aktie einen
Nennwert hat und die Anzahl aller Aktien, multipliziert mit ihren Nennwerten,
gleich dem Aktienkapital ist.*”” Die Ausgabe von neuen digitalen Aktien kann
aktienrechtlich nur unter Einhaltung der Vorschriften tiber den «Split» von
Aktien (Art. 623 OR) oder im Rahmen der Kapitalveranderungsvorschriften er-
folgen.*™® Werden Aktien nicht in der vom Aktienrecht vorgeschriebenen Weise

812 Botschaft DLT 2019, 288.

813 vgl. hierzu vorne Fn. 802.

814 7ZK-JAcal, Art. 971/972 OR N 215; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 205. A.M. KUHN, in: Ent-
wicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 187.

815 vgl. hierzu vorne N 58.

816 BockLI, Aktienrecht 2020, § 3 N 16.

817 BockLI, Aktienrecht 2020, § 3 N 16.

818 KRAMER/OSER/MEIER, Jusletter 6. Mai 2019, N 90.
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begeben, so sind sie nichtig. Dies gilt gegeniiber jedermann, insbesondere
auch gegeniiber einem gutgliubigen Erwerber solcher Papiere®® bzw. Ein-
trage. Uberdies steht eine Hard-Fork im Konflikt mit dem Erfordernis der Ver-
figungsmacht nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR; zufolge einer Hard-Fork kénnen
plotzlich zwei Registerwertrechte {iber dieselbe Aktionarsstellung vorliegen,
was einen Verstoss gegen die Singularitat darstellt. Aus dem Aktionarsrecht
auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis ergibt sich ein Anspruch des Aktionars
auf eine Losung dieser Storstelle.

3.2. Technologischer Ausschluss

Die offensichtlichste Losung fiir diese Storstelle besteht darin, Hard-Forks auf
technischer Ebene erst gar nicht zuzulassen. Zu diesem Zweck wird das Wert-
rechteregister bewusst im Hinblick auf die Verhinderung von Hard-Forks kon-
zipiert. Bereits heute existieren Wertrechteregister, welche mit dieser Eigen-
schaft werben.* Allerdings ist bei einem Grossteil der aktuell verbreiteten
verteilten elektronischen Register eine Hard-Fork moglich. Des Weiteren ist
der generelle Ausschluss von Hard-Forks nicht unbedingt sinnvoll, weil da-
durch den Systemteilnehmern bei der Weiterentwicklung des Wertrechtere-
gisters, genauer beim Konsensmechanismus, ein engeres Korsett auferlegt
wird.

3.3. Option 1: Beibehaltung gegenwartiges Register

Grundsatzlich ist eine Hard-Fork unproblematisch, sofern das urspriingliche
verteilte elektronische Register als Wertrechteregister beibehalten wird und
sich die darauf abgebildeten Registerwertrechte eindeutig von den duplizier-
ten Eintragen unterscheiden lassen. Im Rahmen der Aktienausgabe wird die
Aktionarsstellung mit einem bestimmten Eintrag auf dem Wertrechteregister
verbunden. Bei diesem Eintrag handelt es sich um die digitale Aktie. Wird im
Rahmen einer Hard-Fork eine vom urspriinglichen Registerwertrecht unter-
scheidbare Kopie erstellt, handelt es sich bei dieser Kopie nicht um eine digi-
tale Aktie. Es verhalt sich ahnlich, wie wenn ein Aktionar eine von der Aktien-
urkunde eindeutig unterscheidbare Kopie anfertigt. Diese Kopie ist
aktienrechtlich ebenfalls unbeachtlich. Alle Transaktionen auf der «Forked»-

819 MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 1019.
820 Als Beispiel kann Tezos aufgefiihrt werden.
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Versionen des Wertrechteregisters haben keine Giiltigkeit und jeder Token,
der auf einer Forked-Version des Wertrechteregisters existiert, reprasentiert
keine digitale Aktie.

Obschon sich die Unbeachtlichkeit der Forked-Version des Wertrechteregis-
ters bereits aus dem Wertpapierrecht ergibt, empfiehlt sich in der Registrie-
rungsvereinbarung eine Regelung, wonach im Falle einer Hard-Fork weiterhin
das urspriingliche Wertrechteregister fiir die Aktionarsstellung massgeblich
ist. Beim urspriinglichen Wertrechteregister handelt es sich um das Wertrech-
teregister, dessen Regeln und Protokolle unmittelbar vor der Hard-Fork in
Kraft waren.*”!

3.4. Option 2: Registerwechsel

In der Praxis kann das Bedirfnis auftreten, bei einer Hard-Fork einen Regis-
terwechsel zu vollziehen. Damit kann eine Aktiengesellschaft insbesondere
von allfalligen Verbesserungen der Forked-Version profitieren. Ein Register-
wechsel ist aktien- und wertpapierrechtlich aber problematisch. Bei einem
Wechsel verliert der urspriingliche Eintrag seine Giiltigkeit. Dadurch wird die
Verkntipfung zwischen einem Registerwertrecht und der Aktionarsstellung
aufgelost und in ein neues Registerwertrecht transponiert. Des Weiteren er-
geben sich bei einem Registerwechsel praktische Schwierigkeiten. Fiir den Zu-
griff auf den neuen Registereintrag muss der Aktionar einen Systemwechsel
vollziehen. Je nach Ausgestaltung der operativen Prozesse muss die Aktienge-
sellschaft ebenfalls ihre internen Systeme, beispielsweise das Aktienbuch, auf
das neue Wertrechteregister umstellen.

Grundvoraussetzung fiir die Zulassigkeit eines Registerwechsels ist, dass die
Registrierungsvereinbarung den Registerwechsel ausdriicklich vorsieht. Da-
neben muss die Forked-Version die gesetzlichen Anforderungen an ein Wert-
rechteregister erfiillen und dem Aktionar muss die Verfigungsmacht iiber den
neuen Eintrag zukommen. Des Weiteren muss die Forked-Version die Rechts-
lage tiber die Registerwertrechte genauso wiedergeben wie die urspriingliche
Version. Schliesslich folgt aus dem Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschafts-
rechtsausweis, dass dem Aktionar durch den Registerwechsel kein itbermassi-
ger Aufwand entstehen darf. Hingegen ist fiir einen Registerwechsel keine
Kraftloserklarung des urspriinglichen Registerwertrechts erforderlich. Weil
die Wertrechteregisterwahl in der Kompetenz der Aktiengesellschaft liegt,*

821 KRAMER/OSER/MEIER, Jusletter 6. Mai 2019, N 99.
822 vgl. hierzu vorne N 360.
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kann sie dieses bei einer Hard-Fork auch wechseln. Wie bei einer Umwandlung
der Aktienart gilt hier der Vorrang des Aktienrechts vor dem Wertpapier-
recht.*” Bei einem zulissigen Registerwechsel verliert das urspriingliche
Wertrechteregister seine Gultigkeit. Damit ist gleichzeitig die Moglichkeit ei-
nes gutglaubigen Erwerbs eines Registerwertrechts auf dem urspriinglichen
Wertrechteregister ausgeschlossen.

3.5. Option 3: Registerwahlrecht

In der Praxis kann das Bedurfnis bestehen, den Registerentscheid erst beim
Auftreten einer Hard-Fork zu fallen. Dies nur schon deshalb, weil im Zeitpunkt
des Abschlusses der Registrierungsvereinbarung unklar ist, ob nach einer
Hard-Fork die beiden Register-Versionen die gesetzlichen Anforderungen an
ein Wertrechteregister erfiillen. Zu diesem Zweck kann der Aktiengesellschaft
in der Registrierungsvereinbarung ein entsprechendes Wahlrecht eingeraumt
werden. Es ist davon auszugehen, dass sich die meisten Aktiengesellschaften
fiir ein solches Wahlrecht entscheiden werden.

Voraussetzung fiir ein Registerwahlrecht der Aktiengesellschaft ist eine ent-
sprechende Regelung in der Registrierungsvereinbarung. Zusatzlich muss sich
die Aktiengesellschaft nach einer Hard-Fork rasch fiir ein bestimmtes Wert-
rechteregister entscheiden und den Aktionaren ihren Entscheid in angemes-
sener Weise mitteilen. Die Aktiondre miissen ohne Weiteres das geltende
Wertrechteregister feststellen konnen. Entscheidet sich die Aktiengesellschaft
fir die Forked-Version miissen zusatzlich obenstehende Voraussetzungen fiir
einen Registerwechsel erfillt sein.

Bei einem Registerwahlrecht stellt sich das Problem, dass fiir die Aktionare bis
zum Entscheid der Aktiengesellschaft tiber das zukiinftige Wertrechteregister
Unsicherheit tiber die Aktionarsstellung besteht. Bis zu diesem Zeitpunkt soll-
ten Ubertragungen der digitalen Aktie verhindert werden. Zu diesem Zweck
wurde bereits eine sogenannte «Freeze-Funktion» fiir den Smart Contract
postuliert.* Mit dieser Funktion konnen Token-Ubertragungen voriiberge-
hend auf beiden Registerversionen blockiert werden. Sofern diese Funktion
nur fir eine voribergehende Blockierung der Handelbarkeit der digitalen Ak-
tie eingesetzt wird und ein Dritter tiber dieses Sonderrecht verfiigt, ist diese
zulassig. Bei einer derartigen temporaren Nichtverfligbarkeit liegt kein Ver-

823 vgl. hierzu vorne Fn. 778.
824 CMTA, Standard 2021, 23; KRAMER /OSER/MEIER, Jusletter 6. Mai 2019, N 99.
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stoss gegen das gesetzliche Erfordernis der Verfiiggungsmacht nach
Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR und gegen das Aktionarsrecht auf freie Ubertragbar-
keit des Mitgliedschaftsrechts vor.

In der Praxis dirfte die Freeze-Funktion nur selten zum FEinsatz gelangen.
Hard-Forks und die Eigenschaften der beiden Registerversionen sind zumeist
bereits lange Zeit im Voraus bekannt. Dies verschafft der Aktiengesellschaft
iber gentigend Zeit, sich fiir ein Wertrechteregister zu entscheiden und die
Aktionare frithzeitig dartiber zu informieren.

3.6. Bereinigungsrecht

Analog zur Kraftloserklarung ist bei einer Hard-Fork klarungsbediirftig, ob
eine Aktiengesellschaft ein Bereinigungsrecht im Nachgang zur Hard-Fork hat.
Problematisch an einer Hard-Fork ist, dass fortan zwei grundsatzlich identi-
sche Wertrechteregister vorliegen, wovon allerdings nur eines giltig ist. Dar-
aus ergeben sich Risiken fiir den Rechtsverkehr. Akzentuiert sind diese Risiken
bei einem Registerwechsel. In diesem Fall kann es vorkommen, dass ein Er-
werber ein noch in der Vergangenheit giiltiges Registerwertrecht erwirbt, die-
ses jedoch zwischenzeitlich ohne sein Wissen seine Gtltigkeit verloren hat.
Vor diesem Hintergrund ist es zumindest erstrebenswert, dass die ungiiltige
Register-Version bereinigt wird. Wie schon bei der Kraftloserklarung lasst sich
eine Bereinigung des Wertrechteregisters nur durch eine entsprechende Re-
gisterausgestaltung umsetzen.*” Erreicht werden kann dies durch eine
Freeze- oder eine Self-Destruct Funktion im Smart Contract.*® Mit der bereits
dargestellten Freeze-Funktion kann die Aktiengesellschaft den Handel auch
dauerhaft fiir einen bestimmten Smart Contract blockieren. Mit einer Self-De-
struct Funktion kann die Aktiengesellschaft den gesamten Smart Contract mit
samtlichen Token l6schen.

825 Die Kraftloserklarung steht fiir eine Registerbereinigung bei einer Hard-Fork nicht zur
Verfiigung. Mit einer Kraftloserkldrung kann nur die rechtliche Verkntipfung zwischen ei-
nem Registereintrag und einem Recht geldst werden, allerdings nicht der Registerein-
trag vernichtet werden. Ohnehin stiinde eine Kraftloserklarung gar nicht zur Verfiigung.
Samtliche Registerwertrechte des «Legacy»-Wertrechteregisters missten gleichzeitig fiir
kraftlos erklart werden. Dies ware nur bei einer Kraftloserklarung durch die Aktiengesell-
schaft gewéahrleistet. Der Aktiengesellschaft kommt keine Aktivlegitimation fiir eine Kraft-
loserkldrung nach Art. 973h OR zu. Vgl. fiir Art. 981 OR GLANZMANN/SPOERLE, GesKR 2018,
94, FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, Aktienrecht, § 53 N 200.

Vgl. zur Self-Destruct Funktion Ethereum Foundation, Solidity 0.8.7 Documentation sowie
vorne Fn. 199.
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Wie schon bei der Kraftloserklarung konnen diese Funktionen mit dem Erfor-
dernis der Verfligungsmacht in Konflikt geraten. Die Zulassigkeit einer Self-
Destruct Funktion ist fraglich. Sofern eine bestimmte Person die Moglichkeit
hat, die Registerwertrechte jederzeit zu vernichten, kann kaum mehr von ei-
ner technischen Verfligungsmacht der Glaubigerinnen im Sinne von Art. 973d
Abs. 2 Ziff. 1 OR gesprochen werden. Weniger problematisch ist hingegen eine
Freeze-Funktion bzw. eine Deaktivierung des Smart Contracts, insbesondere
wenn diese Funktionen technisch wieder riickgangig gemacht werden kénnen.
Voraussetzung ist, dass diese Funktion durch eine andere Person als den
Schuldner ausgeiibt wird. Selbstredend ist eine entsprechende Regelung in
der Registrierungsvereinbarung erforderlich.

3.7. Bereinigungspflicht

Es besteht keine gesetzliche Pflicht der Aktiengesellschaft zur Bereinigung des
Wertrechteregisters im Nachgang zu einer Hard-Fork. Fir die Bedeutung der
ungiltigen Wertrechteregister-Version kann auf vorstehende Ausfiihrungen
zur Kraftloserklirung verwiesen werden.*”’

IV. Geltendmachung der Aktionarsrechte

1.  Wertpapierrechtliche Grundordnung

11. Geltendmachung Wertpapier

Unter Geltendmachung wird das Erheben der geschuldeten Leistung durch
die Ansprecherin gegeniiber dem Schuldner verstanden.** Bei einem Wertpa-
pier miissen fiir die Geltendmachung des verbrieften Rechts verschiedene
Voraussetzungen erfillt sein. Als Erstes muss die Ansprecherin gemass der
Prasentationsklausel die Urkunde gegentiber dem Schuldner physisch vorwei-
sen.*” Als Zweites muss die Ansprecherin in einer bestimmten rechtlichen Be-
ziehung zur Urkunde stehen, welche vom Gesetz als Inhaberschaft an der Ur-

827 Vgl. hierzu vorne N 380.

828 ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 2.

829 Diesbeziiglich ist der Wortlaut in Art. 966 Abs. 1 OR unprézise, der von Aushindigung
spricht. Art. 975 Abs. 2 OR bringt dies besser zum Ausdruck. Vgl. ZK-JAGGI, Art. 966 OR
NO94f.
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kunde bezeichnet wird.*** Zwar wird bei den Wertpapieren unter der Inhaber-
schaft auf das Volleigentum an der Urkunde abgestellt, allerdings kann sich
der Schuldner aufgrund der Vermutung aus Art. 930 ZGB im Regelfall auf den
Urkundenbesitz der Ansprecherin verlassen.®” Als Letztes muss die Anspre-
cherin iber einen Glaubigerausweis verfiigen. Dabei handelt es sich um einen
Ausweis der Rechtszustandigkeit am verbrieften Recht. Die Modalitaten dieses
Glaubigerausweises unterscheiden sich in Abhangigkeit vom jeweils einschla-
gigen Legitimationsrecht®” und kénnen mit den anderen beiden Vorausset-
zungen zusammenfallen.

1.2. Geltendmachung Registerwertrecht

Die Geltendmachung des Registerwertrechts richtet sich nach Art.973e
Abs.1OR. Gemass dieser Bestimmung ist der Schuldner aus einem Register-
wertrecht nur an die durch das Wertrechteregister ausgewiesene Glaubigerin
zu leisten berechtigt und verpflichtet. Diese Ordnung gilt sowohl fiir die Gel-
tendmachung des Vollrechts als auch der daraus fliessenden Teilleistungen.**
Bei der geltend gemachten Leistung kann es sich um ein beliebiges geschulde-
tes Verhalten des Schuldners handeln, wie z.B. eine Darlehensriickzahlung
oder die Zulassung einer Person als Aktionr zu einer Generalversammlung,***

Art. 973e Abs. 1 OR sieht fiir das Registerwertrecht eine den Wertpapieren
nachgebildete Ordnung zur Geltendmachung des Rechts vor. Fiir die Geltend-
machung des Registerwertrechts miissen dieselben Grundvoraussetzungen
wie bei einem Wertpapier erfillt sein. Als Erstes enthalt Art. 973e Abs.1OR
eine dem Wertpapierrecht nachgebildete doppelseitige Prasentationsklau-
sel.® Bis zur Erbringung des Ausweises als Glaubigerin darf und muss der

830 vgl. Art. 975 OR (Namenpapier, hinkendes Inhaberpapier), Art. 978 Abs. 1 OR (Inhaberpa-
pier). Dieses Erfordernis relativierend ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 99.

81 vgl. dazu MEIER-HAYOZ,/VON DER CRONE, N 131 f., N 177 & N 219.

832 vgl. fiir das Namenpapier und das hinkende Inhaberpapier Art. 975 Abs. 1 OR, fiir das Inha-
berpapier Art. 978 Abs. 1 OR, fiir das Ordrepapier Art. 1006 Abs. 1i.V.m. Art. 1152 Abs. 2 OR.

833 vgl. fiir das Wertpapier ZK-JAcal, Art. 966 OR N 2.

834 vgl. fiir das Wertpapier ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 2 & N 107.

835 vgl. Botschaft DLT 2019, 285. Bei den Wertpapieren ist die doppelseitige Prasentations-
klausel etwas verklausuliert in Art. 965 OR und Art. 966 Abs. 1 OR enthalten. Zwar wird in
Art. 973e Abs. 1 OR eine leicht andere Formulierung verwendet, dies diirfte jedoch daran
liegen, dass die genannten Bestimmungen des Wertpapierrechts den wahren Gehalt der
Prasentationsklausel ohnehin nur unzureichend zum Ausdruck bringen. Vgl. zu letzterem
ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 87 ff.
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Schuldner gegeniiber einer Ansprecherin seine Leistung verweigern.**® Als
Zweites muss sich eine Ansprecherin als Glaubigerin tiber das registermassig
verbriefte Recht darlegen. Aus Art. 973e Abs. 1 OR geht nicht unmittelbar her-
vor, was mit dem Ausweis als Glaubigerin durch das Wertrechteregister ge-
meint ist. Weil das Registerwertrecht nach Art. 973d Abs. 1 Ziff. 2 OR das In-
strument zur Geltendmachung des Rechts ist, handelt es sich bei diesem
Ausweis um das Registerwertrecht. Die Ansprecherin muss also gegentiber
dem Schuldner das Registerwertrecht prasentieren. Als Drittes muss eine An-
sprecherin tiber die Inhaberschaft am Registerwertrecht verfiigen. Zwar wird
die Inhaberschaft vom Gesetz nicht explizit vorgeschrieben, allerdings ist auch
bei der Geltendmachung des Registerwertrechts das Vollrecht der Anspreche-
rin Giber das Registerwertrecht notwendig.

Praktisch kann eine Ansprecherin diese Voraussetzungen erfiillen, indem sie
gegentiber dem Schuldner einen Nachweis der Verfiigungsmacht tiber das gel-
tend gemachte Registerwertrecht erbringt. Durch den Nachweis der Verfii-
gungsmacht prasentiert die Ansprecherin dem Schuldner das Registerwert-
recht, womit sie ihrer Verpflichtung aus der Prasentationsklausel nachkommt.
Weil nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR ausschliesslich der Glaubigerin die Verfi-
gungsmacht tiber das Registerwertrecht zukommen darf, legt eine Anspreche-
rin mit dem Nachweis der Verfiigungsmacht sowohl die Rechtszustandigkeit
am Registerwertrecht als auch am registermassig verbrieften Recht dar. Trotz
der Moglichkeit des Auseinanderfallens von Glaubigerstellung und Verfii-
gungsmacht ist dieser Nachweis grundsatzlich ausreichend. Grund dafiir ist
die Legitimationsfunktion des Registerwertrechts, worauf noch eingegangen
wird.®’

1.3. Technische Umsetzung

Bei der Ausgestaltung des Wertrechteregisters ist von Anfang an darauf zu
achten, dass eine gesetzeskonforme Geltendmachung des registermassig ver-
brieften Rechts moglich ist. Namentlich folgt aus dem Wertpapierrecht die
Vorgabe, dass es sich bei der Geltendmachung immer um einen willentlichen
Vorgang der Ansprecherin handeln muss, folglich eine zufillige Geltendma-
chung des Registerwertrechts ausgeschlossen werden kénnen muss. Des Wei-
teren darf die Geltendmachung durch die Ansprecherin nicht zu einer Verfi-
gungsmacht des Schuldners tiber das Registerwertrecht fithren, vorbehaltlich

836 Leistet der Schuldner entgegen oder ohne diesen Ausweis, so tragt er das Risiko einer
doppelten Inanspruchnahme. Vgl. MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 26.
87 vgl. hierzu hinten N 4009 ff.
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einer vollstandigen Erfillung des registermassig verbrieften Rechts. Der Me-
chanismus zur Geltendmachung des registermassig verbrieften Rechts ist in
der Registrierungsvereinbarung zu regeln.**®

Fir die Geltendmachung des Rechts stehen verschiedene technische Optio-
nen offen. Im Vordergrund steht ein unmittelbarer Nachweis der Kontrolle des
geltend gemachten Registerwertrechts durch die Ansprecherin gegeniiber
dem Schuldner. Dazu kann eine Ansprecherin beispielsweise tiber das Wert-
rechteregister eine entsprechend signierte Transaktion an den Schuldner sen-
den, oder der Schuldner kann unmittelbar mithilfe des 6ffentlichen Schliissels
bzw. des Wallets die Verfiigungsmacht der Ansprecherin abfragen.*”® Eine Al-
ternative besteht darin, dass die Ansprecherin dem Schuldner das Kontrollin-
strument zum geltend gemachten Registerwertrecht in digitaler oder analoger
Weise prasentiert. Schliesslich kann sich der Schuldner bei einer vollstandigen
Erfilllung des verbrieften Rechts das Registerwertrecht auch tibertragen las-
sen.**

2.  Geltendmachung der Aktionarsrechte
2.1.  Aktienbuch bei digitalen Aktien

a.  Allgemeines

Aufgrund des Vorrangs des Aktienrechts vor dem DLT-Gesetz""' kommt bei der
Geltendmachung der Aktionarsrechte grundsatzlich die aktienrechtliche Ord-
nung zum Tragen. In der gesetzgeberischen Konzeption ist das Aktienbuch das
Instrument des Aktionars zur Geltendmachung seiner aus der Aktionarsstel-
lung fliessenden Rechte. Nach erfolgtem Aktienbucheintrag kann ein Aktionar
seine Rechte unmittelbar gestiitzt auf das Aktienbuch geltend machen. Neben
dem Aktienbucheintrag bestehen keine weiteren Voraussetzungen fiir die Gel-
tendmachung eines Aktionarsrechts. Gesttitzt auf die Ausfiihrungen zum Akti-
enbuch im Grundlagenteil® werden nachstehend einige Besonderheiten zum
Aktienbuch im Zusammenhang mit der digitalen Aktie untersucht.

838 vgl. dazu vorne N 141

839 vgl. dazu etwa Rapic, Medium vom 9. November 2017.
840 Botschaft DLT 2019, 285.

841 vgl. hierzu vorne N 226.

842 vgl. hierzu vorne N 149 ff.
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§ 6 Nachweis der Aktionarsstellung

b. Eintragungsverfahren

Voraussetzung filir die Eintragung eines Erwerbers ins Aktienbuch einer Akti-
engesellschaft ist nach Art. 686 Abs. 2 OR ein Ausweis tiber den Erwerb der
Aktie zu Eigentum oder die Begriindung einer Nutzniessung. Die Modalitaten
dieses Ausweises sind nicht im Aktienrecht geregelt und richten sich nach den
legitimationsrechtlichen Regeln der jeweiligen Aktienform. Bei der digitalen
Aktie muss die Gesuchstellerin fiir den Eintrag nach Art. 973e Abs. 1 OR einen
Ausweis als Glaubigerin im Wertrechteregister erbringen. Gemass vorstehen-
den Ausfiihrungen kann eine Gesuchstellerin diesen Ausweis durch den Nach-
weis der Verfiigungsmacht iiber die digitale Aktie erbringen.**®

Das Gesetz macht bei nicht borsenkotierten Namenaktien keine Vorgaben
zum eigentlichen Eintragungsgesuch. Bei der digitalen Aktie kann ein Eintra-
gungsgesuch vollstandig tiber das Wertrechteregister gestellt werden. Mithilfe
einer an die Gesellschaft gerichteten signierten Transaktion iiber das Wert-
rechteregister oder direkt tiber den 6ffentlichen Schliissel kann die Gesuch-
stellerin die Verfiigungsmacht tiber die digitale Aktie darlegen.*** In dieser
Transaktion kann die Gesuchstellerin der Aktiengesellschaft auch ihren Na-
men und ihre Adresse mitteilen, als weitere fiir den Aktienbucheintrag not-
wendige Angaben. Alternativ kann eine Gesuchstellerin das Eintragungsge-
such auch ausserhalb des Wertrechteregisters stellen. Die Aktiengesellschaft
hat die Pflicht, das Eintragungsgesuch formal zu tiberpriifen.**® Bei einer Gut-
heissung des Gesuchs hat die Aktiengesellschaft die Ansprecherin als Aktiona-
rin im Aktienbuch einzutragen.

Gemass Art. 686 Abs. 3 OR muss die Aktiengesellschaft die Eintragung auf dem
Aktientitel bescheinigen. Zweck dieser Bestimmung ist der Gleichlauf von Ak-
tienbucheintrag und Aktientitel.**® Mit dem Ausdruck «Titel» bringt der Ge-
setzgeber zum Ausdruck, dass sich diese Bestimmung nur auf Aktienurkunden

bezieht.*” Folglich entfillt bei der digitalen Aktie eine derartige Bescheini-
848

gung.

843 vgl. vorstehend N 398.

844 vgl. vorstehend N 400.

845 vgl. vorstehend N 151.

846 vgl. BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, Art. 686 N 9.

847 vgl. CR CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 686 N 28.

848 Dartiber hinaus handelt es sich gemiss der Lehre bei dieser Bestimmung ohnehin um eine
blosse Ordnungsvorschrift. Vgl. BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, Art. 686 N 9; CR
CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 686 N 28.
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C. Wertrechteregister als Aktienbuch

Weil sich das Aktienrecht nicht zur technischen Ausgestaltung des Aktien-
buchs aussert, kann dieses potenziell unmittelbar auf dem Wertrechteregister
gefithrt werden. Zu diesem Zweck ware das Wertrechteregister nach
Art. 686 OR um den Namen und die Adresse der Aktionare sowie das Erwerbs-
datum der Aktien zu ergianzen. Ausserdem miisste ein jederzeitiger Zugriff auf
das Wertrechteregister aus der Schweiz gewahrleistet sein.

Die unmittelbare Fithrung des Aktienbuchs auf dem Wertrechteregister berei-
tet einige Schwierigkeiten. Konzeptionell problematisch daran ist, dass das
Aktienbuch von der Aktiengesellschaft gefiihrt wird. Der Aktiengesellschaft
muss im Rahmen der Eintragung, Austragung und Streichung eine gewisse
Kontrolle iiber das Aktienbuch zukommen.** Dem steht Art.973d Abs. 2
Ziff. 1 OR entgegen, wonach die Glaubigerin Verfiigungsmacht tiber ihre Regis-
terwertrechte haben muss und der Schuldner explizit von der Verfiigungs-
macht ausgeschlossen wird. Es ist fraglich, wie sich die aktienrechtlichen Vor-
gaben zur Aktienbuchfiihrung mit der Verfiigungsmacht in Ubereinstimmung
bringen lassen. Daneben ist das aktienrechtliche Erfordernis der namentlichen
Auffihrung der Aktionare im Aktienbuch zumindest bei einem offentlichen
Register nicht unproblematisch.*’ Von daher ist nicht davon auszugehen, dass
sich die unmittelbare Fiihrung des Aktienbuchs auf dem Wertrechteregister
durchsetzen wird. Das Aktienbuch diirfte von der Gesellschaft getrennt vom
Wertrechteregister gefiihrt werden, wovon nachstehend ausgegangen wird.

2.2. Wertpapierrechtliche Geltendmachung

In Abweichung von der gesetzgeberischen Konzeption kann ein Aktionar seine
Aktionarsrechte auch ohne Aktienbucheintrag unmittelbar gestiitzt auf seinen
Eintrag im Wertrechteregister geltend machen. Grundlage fiir dieses Vorge-
hen ist Art. 686 Abs. 2 OR. Eine Ansprecherin, welche einen dieser Bestim-
mung entsprechenden Ausweis der Aktionarsstellung gegentiber der Aktien-
gesellschaft erbringt, ist von dieser in jedem Fall als Aktionarin zu behandeln.
Dies gilt gemass Rechtsprechung und herrschender Lehre unabhangig von der
effektiven Eintragung der Erwerberin im Aktienbuch.*™ Einen dieser Bestim-

849 Vgl. hierzu VISCHER, SZW 2020, 261.

850 vgl. zum Einsichtsrecht der Aktiondre in den Aktienbucheintrag von anderen Aktioniren
BoOckLl, Aktienrecht 2020, § 5N 322 ff.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht,
§ 43 N 92; CR CO II-TRIGO TRINDADE, Art. 686 N 40.

851 vgl. hierzu vorne N 154.
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§ 6 Nachweis der Aktionarsstellung

mung entsprechenden Ausweis der Aktionarsstellung kann eine Ansprecherin
durch den Nachweis der Verfiigungsmacht tiber die digitale Aktie erbringen.***
Hat eine Person einen solchen Ausweis erbracht, ist sie zur Geltendmachung
der Aktionarsrechte befugt.

V.  Erfiallung

1.  Allgemeines

Als Erfiillung wird die Bewirkung der geschuldeten Leistung bezeichnet.** Sie

kann, muss aber nicht Folge der Geltendmachung durch die Ansprecherin
sein.** Mit der Erfiillung wird der Schuldner von seiner Leistungspflicht be-
freit.”™ Nachstehend interessiert vor allem der pathologische Fall, namlich
eine Befreiung des Schuldners trotz Leistung an einen Nichtberechtigten. Da-
bei handelt es sich um eine Frage des Legitimationsrechts, fiir welches bei den
Registerwertrechten eine eigene Ordnung geschaffen wurde.

855

2.  Legitimationsordnung Registerwertrecht

2.1. Uberblick

Durch die Verbriefung eines Rechts als Registerwertrecht kommt es zu einer
Modifikation der Erfiillungsregeln. Entgegen den allgemeinen obligationen-
rechtlichen Regeln kann sich ein Schuldner unter bestimmten Voraussetzun-
gen trotz der Leistung an einen Nichtberechtigten von seiner Leistungspflicht
befreien. Gemass der Legitimationsklausel nach Art. 973e Abs. 2 OR wird der
Schuldner durch eine bei Verfall erfolgte Leistung an die durch das Wertrech-
teregister ausgewiesene Glaubigerin befreit, auch wenn die ausgewiesene
nicht die tatsachliche Glaubigerin ist, wenn dem Schuldner nicht Arglist oder
grobe Fahrlassigkeit zur Last fallt. Diese Legitimationsklausel ist eng an dieje-
nige aus dem allgemeinen Wertpapierrecht nach Art. 966 Abs. 2 OR ange-
lehnt.* Weil fiir die Registerwertrechte die gleichen legitimationsrechtlichen

852 vgl. hierzu N 398.

853 Vgl. KOLLER, OR AT, § 35 N 1.

854 ZK-JAGGI, Art. 965 OR N 5.

855 GAUCH, ET AL., N 2001.

856 Selbst der aus dem Wechselrecht stammende Begriff «Verfalls fur Félligkeit wurde in das
DLT-Gesetz libernommen. Vgl. hierzu ZK-JAGGL, Art. 966 OR N 156.
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Grundsatze wie fiir die Wertpapiere gelten, wird nachfolgend bloss auf die
Besonderheiten der legitimationsrechtlichen Ordnung bei den Registerwert-
rechten eingegangen.®’

2.2.  Wirkung Legitimationsklausel

Art. 973e Abs. 2 OR schiitzt den Schuldner vor Mehrbelastungen, die ihm aus
der Fehllegitimation der Ansprecherin erwachsen kénnten.*® Sofern der
Schuldner an die vom Wertrechteregister ausgewiesene Person leistet, kann
die wirkliche Glaubigerin selbst dann kein zweites Mal vom Schuldner die
Leistung verlangen, wenn der Registereintrag nicht der materiellen Rechtslage
entsprach. Stattdessen muss sich die wirkliche Glaubigerin an die falschlicher-
weise vom Wertrechteregister als Gliubigerin ausgewiesene Person halten.®*
Diese Legitimationswirkung erstreckt sich auf samtliche «Leistung[en]». Als
Leistung gilt in erster Linie jede vermdgenswerte Zuwendung an die Anspre-
cherin, die der Schuldner in der Absicht vornimmt, eine Verpflichtung aus ei-
nem Registerwertrecht ganz oder teilweise zu erfiillen. Dartiber hinaus erfasst
Art. 973e Abs. 2 OR jedes weitere rechtserhebliche Verhalten des Schuldners
gegentber einer Ansprecherin, das nach dem Inhalt des registermassig ver-
brieften Rechts gegeniiber der Glaubigerin geschuldet ist. Darunter fallen
ebenfalls Handlungen, welche das Vermégen der Glaubigerin nicht erhéhen.
Ein Beispiel fiir eine derartige Leistung ist der Eintrag einer bestimmten Per-
son ins Aktienbuch einer Aktiengesellschaft.*®

2.3. Voraussetzungen

Fiir eine Befreiung des Schuldners von der Leistungspflicht ist eine der Legiti-
mationsklausel entsprechende Legitimationsfiihrung der Ansprecherin gegen-
iber dem Schuldner erforderlich. Im Rahmen dieser Legitimationsfiihrung
muss sich die Ansprecherin als «durch das Wertrechteregister ausgewie-
sene]...] Glaubiger[in]» gegeniiber dem Schuldner darlegen.®® Aus der Regis-
trierungsklausel folgt, dass es sich beim eigentlichen Legitimationsmittel um
das Registerwertrecht handelt. Die Legitimationsfiihrung erfolgt durch den
Nachweis der Verfiigungsmacht tiber das Registerwertrecht. Auf diese Weise
kann sich eine Ansprecherin gestiitzt auf Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR als Glaubi-

857 Vgl. fiir die Legitimationsordnung bei den Wertpapieren ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 1 ff.
858 ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 149.

859 Botschaft DLT 2019, 285; ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 27.

860 7um Ganzen ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 148.

861 Art. 973e Abs. 1 OR.
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gerin gegentiber dem Schuldner ausweisen. Fiir die Legitimationsfithrung be-
stehen keine weiteren Anforderungen. Namentlich ist fiir die Legitimations-
fithrung weder eine Identifikation der Glaubigerin noch ein Indossament not-
wendig.

Aufseiten des Schuldners darf bei der Erfiillung nach Art. 973e Abs. 2 OR keine
grobe Fahrlassigkeit oder Arglist vorliegen. Historischer Hintergrund dieser
Einschrankung der Legitimationswirkung ist das Wechselrecht. Charakteris-
tisch fir den Wechsel ist sein hoher Individualisierungsgrad, welcher durch
die Verwendung des Wechsels fiir die unterschiedlichsten Transaktionen und
Handelsgeschafte sowie dessen individuelle Ausstellung bedingt ist. Deswegen
und aufgrund der Garantiehaftung sind die Ubertragungsgeschwindigkeit und
die Anzahl der Handanderungen eines Wechsels relativ tief. Vor diesem Hin-
tergrund ist es verstandlich, dass vom Schuldner bei der Zahlung der Wech-
selschuld eine gewisse Aufmerksamkeit erwartet werden darf.*** Dies bringt
der Gesetzgeber im Wechselrecht in Art. 1030 Abs. 3 OR mit der Arglist bzw.
der groben Fahrlassigkeit zum Ausdruck. Im Gegensatz zum Wechsel fehlt bei
den Registerwertrechten im Regelfall dieses persénliche, individuelle Element
bei der Erfiilllung. Transaktionen werden mittels pseudoanonymer Adressen
iber das Wertrechteregister bzw. entsprechende Smart Contracts abgewi-
ckelt. Oft erfolgt eine vollautomatische Leistungserfiillung, wobei die Person
der Glaubigerin vollkommen in den Hintergrund tritt. Infolgedessen diirfte bei
der Leistungserfiillung auf dem Wertrechteregister kaum je grobe Fahrlassig-
keit oder Arglist des Schuldners vorliegen.*® Verbleibender Anwendungsbe-
reich dieser Einschrankung der Legitimationswirkung ist wohl eine mangel-
hafte Wertrechteregisterausgestaltung durch den Schuldner.

862 MICHELER, 43.
863 MICHELER, 46. Vgl. zum Zusammenhang zwischen Sorgfaltsmassstab und Individualisie-
rungsrad der Urkunde ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 155.
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3.  Aktienrechtliche Ordnung

3.1. Grundordnung

Im Rahmen der Erfiillung der Aktionarsrechte bei der digitalen Aktie wird die
dargestellte wertpapierrechtliche Legitimationsordnung weitgehend durch
das Aktienrecht verdrangt. Ursache ist der Vorrang des Aktienrechts vor dem
DLT-Gesetz.** Aus diesem Grund deckt sich die Legitimationsordnung bei der
digitalen Aktie weitgehend mit derjenigen bei der Aktienurkunde.

Fir die Erfillung der Aktionarsrechte ist nach Art. 686 Abs. 4 OR grundsatzlich
der Aktienbucheintrag massgebend. Gemadss dieser Bestimmung gilt im Ver-
haltnis zur Gesellschaft als Aktionar, wer im Aktienbuch eingetragen ist. Leis-
tet die Aktiengesellschaft an die im Aktienbuch als Aktiondr eingetragene Per-
son, hat sie sich von ihrer Leistungspflicht befreit. Dies gilt grundsatzlich
selbst wenn es sich bei der eingetragenen Person nicht um den wirklichen
Aktionar handelt. Dem Aktienbucheintrag kommt gegeniiber der Aktiengesell-
schaft legitimierende Wirkung zu. Der Umfang und die Modalitaten dieser le-
gitimierenden Wirkung richten sich nach dem Aktienrecht. Die Legitimations-
klausel nach Art.973e Abs.2 OR spielt fiir die legitimationsrechtlichen
wirkungen des Aktienbucheintrags keine Rolle.**®

Von Relevanz ist die Legitimationsklausel des Registerwertrechts hingegen fiir
den Aktienbucheintrag. Nach Art. 686 Abs. 2 OR setzt der Aktienbucheintrag
einen Ausweis der Gesuchstellerin tiber den Erwerb der Aktie zu Eigentum
oder die Begriindung einer Nutzniessung voraus. Weil sich die Legitimations-
ordnung fiir diesen Ausweis nach dem jeweils einschlagigen Legitimations-
recht richtet, kommt bei der digitalen Aktie fiir den Aktienbucheintrag
Art. 973e Abs. 2 OR zur Anwendung. Entscheidend fiir den Aktienbucheintrag
ist also der Nachweis der Verfiigungsmacht tiber die digitale Aktie durch die
Ansprecherin gegeniiber der Aktiengesellschaft.*®® Die Aktiengesellschaft darf
von der Ansprecherin weder einen anderen Ausweis verlangen noch akzeptie-
ren. Erbringt eine Ansprecherin diesen Nachweis, gilt sie gegeniiber der Akti-
engesellschaft als legitimiert und ist von dieser in ihr Aktienbuch einzutragen.

864 vgl. hierzu vorne N 226.
865 vgl. zu den Wirkungen des Aktienbucheintrags vorne N 152.
866 Vgl vorne N 411.
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§ 6 Nachweis der Aktionarsstellung

Gemass der legitimationsrechtlichen Wirkung des Aktienbuchs kann sich eine
Aktiengesellschaft durch die Leistung an die im Aktienbuch eingetragene Per-
son von ihrer Leistungspflicht befreien. Eine teilweise abweichende Legitima-
tionsordnung sieht Art. 691 Abs. 3 OR fiir die Mitwirkungsrechte vor. Gemass
dieser Bestimmung kann jeder Aktionar einen Generalversammlungsbeschluss
anfechten, sofern unbefugte Personen an der Generalversammlung mitge-
wirkt haben und deren Mitwirkung einen Einfluss auf die Beschlussfassung
hatte. Gemass umstrittener Auffassung erlaubt diese Bestimmung dem Be-
rechtigten in jedem Fall die Anfechtung eines Generalversammlungsbeschlus-
ses.® Dies gilt selbst wenn der Unbefugte filschlicherweise als Aktionir im
Aktienbuch eingetragen war.

3.2. Ergebnis

Ausgehend von dieser Grundordnung lassen sich aus dem Zusammenspiel
zwischen Aktienrecht und Registerwertrecht legitimationsrechtlich drei Si-
tuationen bei der Erfiillung der Aktionarsrechte unterscheiden.

a. Situation I: Leistung gemdss Aktienbucheintrag

Sofern eine Aktiengesellschaft ihre Leistung an die im Aktienbuch als Aktionar
eingetragene Person erbringt, wird sie von ihrer Leistungspflicht befreit.
Grundsatzlich gilt dies nach Art. 686 Abs. 4 OR selbst dann, wenn es sich beim
eingetragenen nicht um den wirklichen Aktionar handelt. Die Legitimations-

867 vgl. ZK-BURGI, Art. 691 OR N 35 f.; ZK-JAGal, Art. 966 OR N 158; BK-ZOBL, Art. 905 GB N 28.
Ebenso fiir Inhaberaktien HGer ZH vom 14. Mai 1964, ZR 1964/1965 Nr.148. A.M.
ZK-OFTINGER/BAR, Art. 905 ZGB N 6a; VISCHER, SZW 2020, 255; VON DER CRONE, Aktien-
recht, § 12 N 301; so wohl auch noch JAGaGI, SAG 1951, 178 f. Im Entscheid BGE 112 II 356
hielt das Bundesgericht in einem obiter dictum fest, dass es sich auch rechtfertige, «dem
wirklichen Aktieneigenttimer die Anfechtung von Beschliissen zu erlauben, die unter Mit-
wirkung des unbefugten Besitzers zustande gekommen sind» (E. 7). Frage offengelassen in
BGE 8711 249. Nichts fiir das Verhaltnis zwischen Art. 691 Abs. 3 OR und Art. 686 Abs. 4 OR
gewonnen werden kann aus BGE 71 II 277. In diesem Entscheid wurde vom BGer die
Anfechtbarkeit eines potenziell unter Umgehung einer Stimmrechtsbeschrankung zu-
stande gekommenen GV-Beschlusses bejaht, selbst wenn die Aktie formell korrekt auf
den Treuhidnder tbertragen wurde (vgl. BGE 71 1I 277 E. 1). Fir das Verhéltnis zwischen
Art. 691 Abs. 3 OR und Art. 686 Abs. 4 OR kommt diesem Entscheid keine Bedeutung zu,
weil die AG ohnehin tiiber die potenzielle Umgehung der Stimmrechtsbeschrankung infor-
miert war. Sie liess den Klager also nicht gutgldubig zur Abstimmung zu, womit sie sich
auch nicht nach Art. 686 Abs. 4 OR giiltig befreit hitte. Konsequenterweise hat sich das
BGer auch nicht zum Verhaltnis zwischen Art. 691 Abs. 3 OR und dem Aktienbucheintrag
gedussert.
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wirkung des Aktienbucheintrags richtet sich nach dem Aktienrecht und der
dazu entwickelten Rechtsprechung und Lehre. Diese Ordnung kann problem-
los auf die digitale Aktie ibertragen werden. Gibt etwa ein Aktionar im Rah-
men eines Aktienbucheintrags eine falsche Registeradresse an und leistet die
Aktiengesellschaft im Anschluss an diese Adresse, liegt eine ahnliche Situation
vor, wie wenn der Aktionar bei einem konventionellen Eintragungsgesuch der
Aktiengesellschaft eine falsche Kontoverbindung angegeben hatte. Diese feh-
lerhafte Legitimationsfiihrung hat die Ansprecherin zu vertreten und die Ak-
tiengesellschaft kann sich durch Leistung an die vom Aktionar bezeichnete
Adresse giiltig befreien.®*®

b. Situation 2: Fehlender Aktienbucheintrag

Fehlt fiir eine bestimmte Aktienstelle ein Aktienbucheintrag, tragt grundsatz-
lich die Aktiengesellschaft das Risiko einer doppelten Inanspruchnahme zu-
folge Leistung an einen Nichtberechtigten. Ausnahmsweise kann die Aktienge-
sellschaft selbst ohne Aktienbucheintrag mit befreiender Wirkung an einen
Nichtberechtigten leisten. Voraussetzung ist eine Art. 686 Abs. 2 OR entspre-
chende Legitimationsfithrung durch die Ansprecherin bei der Geltendma-
chung der Aktionarsrechte. Wie aufgezeigt handelt es sich bei dieser Legiti-
mationsfiihrung um den Nachweis der Verfiigungsmacht iiber die digitale
Aktie. Hat eine Ansprecherin diesen Nachweis im Rahmen der Geltendma-
chung der Aktionarsrechte erbracht, darf die Aktiengesellschaft selbst dann
kein zweites Mal in Anspruch genommen werden, wenn die Leistung nicht an
den Aktionar erfolgte.

Die befreiende Wirkung der Leistung trotz Fehlen eines Aktienbucheintrags
ergibt sich aus zwei Griinden. Als Erstes ist ein Erwerber, der den nach
Art. 686 Abs. 2 OR erforderlichen Ausweis tiber die formrichtige Ubertragung
der Aktie vorgelegt hat, von der Aktiengesellschaft in jedem Fall als Aktionar zu
behandeln.*®® Als Zweites spielt es legitimationsrechtlich keine Rolle, ob ein
Aktionar bloss einen Ausweis der Aktionarsstellung nach Art. 686 Abs. 2 OR er-
bringt oder er dartiber hinaus ein Eintragungsgesuch ins Aktienbuch stellt. Der
einzige Unterschied besteht darin, dass der Aktionar im zweiten Fall der Akti-
engesellschaft ein formelles Eintragungsgesuch mit seinem Namen und seiner
Adresse stellt. Diesem Umstand kommt legitimationsrechtlich keine Bedeu-

868 vgl. ZK-JAGGL, Art. 966 OR N 40.
869 vgl. die Nachweise bei Fn. 432.
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tung zu, resp. vermag die legitimationsrechtliche Wirkung von Art. 686 Abs. 2
OR nicht aufzuheben. Infolgedessen darf auch kein legitimationsrechtlicher
Unterschied zwischen diesen beiden Vorgehen bestehen.

C. Situation 3: Leistung entgegen Aktienbucheintrag

Besteht ein Aktienbucheintrag, leistet die Aktiengesellschaft aber entgegen
diesem Eintrag an eine falschlicherweise im Wertrechteregister als Glaubige-
rin eingetragene Person, kann ein Konflikt zwischen Art. 686 Abs. 4 OR und
Art. 973e Abs. 2 OR auftreten. In diesem Fall hitte sich die Aktiengesellschaft
nur nach Art. 973e Abs. 2 OR, hingegen nicht nach Art. 686 Abs. 4 OR giiltig
von ihrer Leistungspflicht befreit. Aufgrund des Vorrangs des Aktienrechts
kommt in dieser Konstellation Art. 686 Abs. 4 OR zum Tragen. Leistet eine Ak-
tiengesellschaft entgegen dem Aktienbucheintrag an eine falschlicherweise im
Wertrechteregister als Glaubigerin eingetragene Person, hat sie sich nicht von
ihrer Leistungspflicht befreit.*® Zur Verhinderung einer doppelten Inan-
spruchnahme empfiehlt es sich, eine moglichst vollstandige Kongruenz des
Aktienbuchs mit dem Wertrechteregister herzustellen. Erreicht werden kann
dies durch eine technische Verkniipfung zwischen dem Aktienbuch und dem
Wertrechteregister.

4. Einreden des Verpflichteten

41. Einredeordnung Registerwertrechte

Art. 973e Abs. 4 OR enthalt fiir die Registerwertrechte eine den Wertpapieren
offentlichen Glaubens nachgebildete Einredeordnung.®” Bei Vorliegen der
wertpapierrechtlichen Grundvoraussetzungen fiir die Einredebeschrankung®”
kann der Schuldner einem Erwerber bloss noch die in Art. 973e Abs. 4 OR auf-
gefiihrten Einreden entgegenhalten. Dabei handelt es sich um Einreden, die
(Ziff. 1) entweder gegen die Giltigkeit der Registrierung gerichtet sind oder
aus dem Wertrechteregister bzw. dessen Begleitdaten selbst hervorgehen,
(Ziff. 2) die ihm personlich gegen die aktuelle Glaubigerin des Registerwert-

870 Unabhingig vom Vorrang des Aktienrechts diirfte sich dieselbe Rechtsfolge zumeist auch
aus dem Wertpapierrecht ergeben. Bei einer Leistung entgegen dem Aktienbucheintrag
dirfte der Schuldner ohnehin meistens grob fahrlassig im Sinne von Art. 973e Abs. 2 OR
handeln.

871 vgl. fiir Inhaberpapiere Art. 979 OR, fiir den Wechsel und den Check Art. 1007 OR (iV.m.
Art. 1143 Abs. 1 Ziff. 5 OR), fir die tibrigen Ordrepapiere Art. 1146 OR.

872 Vgl. hierzu MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 369 ff.
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rechts zustehen; oder (Ziff. 3) die sich auf die unmittelbare Beziehung des
Schuldners zu einer fritheren Glaubigerin des Registerwertrechts griinden,
wenn die aktuelle Glaubigerin beim Erwerb des Registerwertrechts bewusst
zum Nachteil des Schuldners gehandelt hat. Aufgrund dieser Einredeordnung
kann im Ergebnis ein Erwerber seine Rechtslage weitgehend aus dem Re-
gisterwertrecht herleiten. Namentlich muss sich der Erwerber grundsatzlich
nicht um die Rechtsbeziehung des Schuldners mit dem ersten Nehmer bzw.
mit einem allfilligen Verusserer kiimmern.*” Daraus ergibt sich ein Verkehrs-
schutz in Bezug auf den Inhalt des registermassig verbrieften Rechts.

4.2. Einredeordnung digitale Aktie

Wie im Grundlagenteil aufgezeigt wurde, wird bei der Aktienurkunde die wert-
papierrechtliche Einredeordnung weitgehend durch das Aktienrecht ver-
drangt. Einreden der Aktiengesellschaft gegentiber dem Erwerber sind trotz
der Ausgabe von Aktienurkunden faktisch unbeschrankt zuldssig. Ein wesent-
licher Grund dafir liegt darin, dass ein dynamischer Nachvollzug des gerade
giltigen Mitgliedschaftsrechts kaum auf der Aktienurkunde technisch um-
setzbar wire.* Weil ein solcher Nachvollzug bei der digitalen Aktie moglich
ist, stellt sich die Frage nach einer Neuordnung der Einredeordnung.

Fir die digitale Aktie gilt weiterhin die angestammte aktienrechtliche Einre-
deordnung. Die besondere Einredeordnung bei der Aktie 1asst sich nicht aus-
schliesslich mit den technologischen Unzulanglichkeiten der Aktienurkunde
erklaren, sondern es existieren auch weitere Griinde fiir diese Ordnung, wel-
che bei der digitalen Aktie ebenfalls zum Tragen kommen. Als Erstes schiitzt
die Einredebeschrankung immer individuelle, vom Normalinhalt abweichende
Vereinbarungen. Aufgrund der korperschaftlichen Natur der Aktiengesell-
schaft kann es derartige abweichende Vereinbarungen bei der Aktie iberhaupt
nicht geben.*”® Als Zweites folgt unmittelbar aus der kérperschaftlichen Struk-
tur der Aktiengesellschaft die Massgeblichkeit der gesetzlichen und statutari-
schen Ordnung fiir simtliche Mitglieder. Diese Ordnung darf nicht durch
davon abweichende Angaben auf der Aktie in Verbindung mit einer Einredebe-
schrankung untergraben werden. Schliesslich ware die Massgeblichkeit der je-
weiligen Aktie fiir den Inhalt der Aktionarsstellung auch konzeptionell ver-
kehrt. Die Aktie selbst hat nur eine beschrankte Bedeutung fiir die Erfiillung
der Aktionarsrechte. In der gesetzgeberischen Konzeption erfolgt die Aus-

873 Botschaft DLT 2019, 286.
874 Vgl. hierzu vorne N 196.
875 7ZK-JAGal, Art. 979 OR N 78 f.
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ibung der Aktionarsrechte tber das Aktienbuch. Die Rolle der Aktie be-
schrankt sich im Wesentlichen auf diejenige als Instrument zur Eintragung in
das Aktienbuch. Vor diesem Hintergrund macht es mehr Sinn, auf der Aktie
die Eintragung ins Aktienbuch zu bescheinigen, wie dies in Art. 686 Abs. 3 OR
fir die Aktienurkunde vorgeschrieben wird, als darauf die aktuelle Rechtslage
wiederzugeben.

Aus diesen Griinden und aufgrund des Vorrangs des Aktienrechts vor dem
DLT-Gesetz gilt fur die digitale Aktie die allgemeine aktienrechtliche Einrede-
ordnung. Fiir den Inhalt der Aktionarsstellung ist die gesetzliche und statuta-
rische Ordnung und nicht die auf einer Aktie abgebildeten Rechtslage ent-
scheidend. Einreden der Aktiengesellschaft gegeniiber dem Erwerber sind
faktisch unbeschrinkt zulissig.*® Der Verkehrsschutz bei der digitalen Aktie
beschrankt sich auf individuelle Vereinbarungen tiber ein selbststandiges, aus
der Mitgliedschaft fliessendes Forderungsrecht. Dies gilt vor allem fiir Ab-
schlagszahlungen bei einer Liquidation.*” Bei Dividendenzahlungen besteht
nur ein Verkehrsschutz, sofern die Quittierung auf der digitalen Aktie bei der
betreffenden Aktiengesellschaft tiblich oder durch die Statuten vorgeschrie-
ben ist.*” Fiir die Mitwirkungsrechte existiert iiberhaupt kein Verkehrsschutz.

5.  Registeranpassung

5.1. Allgemeines

Nach Art. 973e Abs. 1in fine OR ist der Schuldner aus einem Registerwertrecht
nur gegen entsprechende Anpassung des Registers zu leisten berechtigt und
verpflichtet. Die Registeranpassung stellt sowohl einen Anspruch als auch eine
Obliegenheit des Schuldners dar. Der Schuldner hat einen Anspruch darauf,
dass seine Erfiillung auf dem Wertrechteregister vermerkt wird. Andernfalls
steht ihm ein Leistungsverweigerungsrecht gegeniiber einer Ansprecherin zu.
Den Schuldner trifft aber auch eine Obliegenheit, nicht ohne Registeranpas-
sung zu leisten.*” Unterbleibt nimlich eine Registeranpassung kann der
Schuldner einem Erwerber nicht die Einrede der Leistungserfiillung entge-
genhalten, wodurch er eine doppelte Inanspruchnahme riskiert.

876 GLM. KunN, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 34. Vgl. zu den Aktien-
urkunden vorne N 191 ff.

877 Vgl. hierzu vorne N 195.

878 ZK-JAGal, Art. 979 OR N 82; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 1035.

879 KRAMER/MEIER, GesKR 2020, 70.
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5.2. Sachlicher Anwendungsbereich

Es stellt sich die Frage, in welchen Fallen der Schuldner einen Anspruch auf
Registeranpassung hat. Das Gesetz kniipft die Registeranpassung an das Vor-
liegen einer Leistung an, ohne dies zu prazisieren. Das allgemeine Schul-
durkundenrecht enthalt mit Art. 88 OR einen verwandten Tatbestand.* Ge-
mass Art. 88 Abs. 1 OR hat der Schuldner bei vollstindiger Tilgung Anspruch
auf die Rickgabe oder Entkraftung des Schuldscheines. Bei teilweiser Erfiil-
lung hat der Schuldner gemadss Art. 88 Abs. 2 OR einen Anspruch auf Vormer-
kung der Erfiillung auf dem Schuldschein. Bei derartigen Teilleistungen be-
schrankt sich das Vormerkungsrecht nach der Lehre auf diejenigen Falle, bei
denen die Teilleistung den Inhalt des verurkundeten Rechtes vermindert. Nur
in diesen Fillen kann sich die Beweiskraft der unveranderten Urkunde zulas-
ten des Schuldners auswirken. Bei Teilleistungen anderer Art hat der Schuld-
ner dagegen kein schutzwiirdiges Interesse am Vermerk, womit sich auch kein
Leistungsverweigerungsrecht des Schuldners rechtfertigt.*®'

Bei den Registerwertrechten kommt fiir die Registeranpassung dieselbe Ratio
wie im allgemeinen Schuldurkundenrecht zum Tragen. Dem Schuldner darf nur
ein Leistungsverweigerungsrecht gegeniiber einer Ansprecherin zustehen, so-
fern der Schuldner ein schutzwiirdiges Interesse an der Registeranpassung hat.
Klarerweise verfiigt der Schuldner tiber ein schutzwiirdiges Interesse an der Re-
gisteranpassung bei Existenz einer entsprechenden Obliegenheit. Ob den
Schuldner eine Obliegenheit zur Registeranpassung trifft, ergibt sich aus der be-
reits dargestellten Einredeordnung der Registerwertrechte. Uberdies hat ein
Schuldner bereits ein schutzwiirdiges Interesse an der Registeranpassung, wenn
sich ein Unterbleiben der Registeranpassung im Rahmen einer Leistungserfiil-
lung negativ auf seine Beweislage auswirken kdnnte.

Ubertragt man diese Ordnung auf die digitale Aktie, hat die Aktiengesellschaft
ein schutzwiirdiges Interesse an einer Registeranpassung bei der Erfillung der
vermogensmassigen Rechte iiber das Wertrechteregister. Zwar trifft die Akti-
engesellschaft in der Regel keine Obliegenheit zur Registeranpassung, aller-
dings kann sie durch die Registeranpassung gegentiber einem Erwerber die
Erfillung der vermogensmassigen Rechte in liquider Weise darlegen. Davon
erfasst sind Dividendenzahlungen, die Bezugsrechtsgewahrung sowie die Be-
zahlung des Liquidationserldses. In Bezug auf die Ausiibung der Mitwirkungs-
rechte hat die Aktiengesellschaft im Regelfall kein schutzwiirdiges Interesse an

880 vgl. zum Verhaltnis Art. 88 OR und Art. 966 Abs. 1 OR ZK-JAGGI, Art. 966 OR N 113 ff.
881 7K-JAGGI, Art. 966 OR N 116.
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einer Registeranpassung. Der digitalen Aktie kommt bei der Erfiillung der Mit-
wirkungsrechte keine unmittelbare Bedeutung zu, womit der Schuldner auch
nicht iber ein schutzwiirdiges Interesse an der Registeranpassung verfigt.

5.3. Technische Umsetzung

Das Gesetz macht keine Vorgaben zur technischen Umsetzung der Register-
anpassung. Bei einer teilweisen Erfiillung ist primar an einen entsprechenden
Vermerk im Wertrechteregister zu denken. Bei einer vollstandigen Erfiillung
steht naturgemass die Rickiibertragung des Registerwertrechts auf den
Schuldner iiber das Wertrechteregister im Vordergrund.®® Zur Registeranpas-
sung sind sowohl die Glaubigerin als auch der Schuldner befugt. Die Moglich-
keit der spateren Registeranpassung ist bereits bei der Entwicklung des Wert-
rechteregisters zu bertcksichtigen, wobei die allgemeinen gesetzlichen
Anforderungen zu beachten sind. Aufgrund des Integritatserfordernisses mus-
sen die Registeranpassungen im Wertrechteregister dokumentiert werden
und die Glaubigerinnen miissen deren Integritdt selbststandig nachpriifen
koénnen.*® Des Weiteren muss trotz der Registeranpassung die Verfiigungs-
macht der Glaubigerinnen iiber ihre Registerwertrechte gewahrleistet sein.

VI. Generalversammlung bei der digitalen Aktie

Gestlitzt auf vorstehende Grundsatze wird nachstehend die Durchfithrung der
Generalversammlung bei einer Aktiengesellschaft mit digitalen Aktien darge-
stellt. Dabei liegt der Fokus auf der Ausiibung der Mitwirkungsrechte durch
die Aktiondre.*® Grundlegend stehen bei der digitalen Aktie drei Varianten zur
Durchfiihrung einer Generalversammlung offen, welche nachfolgend erlautert
werden.

882 Botschaft DLT 2019, 285.

883 Bisherige Erfahrungen bei Dividendenausschiittungen auf Ethereum zeigen, dass dies
ohne Weiteres moglich ist; Zur Priifung, ob eine Glaubigerin bereits eine Dividende be-
zogen hat, muss auf dem entsprechenden Smart Contract ohnehin jede Dividendenaus-
schiittung festgehalten werden.

884 vgl. die Ubersicht dieser Rechte bei EGLE, N 391.
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1.  Modell 1: Generalversammlung Off-chain

Trotz der Ausgabe von digitalen Aktien kann eine Aktiengesellschaft ihre Ge-
neralversammlung vollstandig unabhingig vom Wertrechteregister durchfiih-
ren. Grund dafiir ist die grundsatzlich legitimierende Wirkung des Aktien-
bucheintrags gegeniiber der Aktiengesellschaft. Infolgedessen kann eine
Aktiengesellschaft eine Generalversammlung rein gestiitzt auf das Aktienbuch
durchfiihren, ohne dass dem Wertrechteregister oder der digitalen Aktie da-
bei eine besondere Rolle zukame. Die praktische Durchfithrung der General-
versammlung und die Rechtslage zur Ausiibung der Mitwirkungsrechte sind
gleich wie bei einer gewdhnlichen Generalversammlung. Ein konkretes Bei-
spiel fiir eine solche Generalversammlung ist, wenn die Aktiengesellschaft per
Briefpost die Generalversammlungseinladung an die im Aktienbuch eingetra-
genen Aktiondre sendet. Mittels dieser Einladung kénnen sich die Aktiondre
ein Legitimationsmittel fir die Teilnahme an der Generalversammlung ver-
schaffen. Infrage kommt etwa ein Formular zur Bestellung von Zutrittskarten,
der direkte Versand der Log-in-Daten fiir eine virtuelle Generalversammlung
oder die Option einer Stimmrechtsinstruktion.*®> An der Generalversammlung
wird die Legitimation des Aktionars bzw. dessen Vertreters mithilfe des ein-
schldgigen Legitimationsmittels tberprift. Die Stimmrechtsausiibung und
-auszahlung erfolgt analog zu jeder gewohnlichen Generalversammlung.

2.  Modell 2: Generalversammlung On-chain

2.1. Ausgestaltung

Im gegenteiligen Extrem wird eine Generalversammlung vollstdndig tiber das
Wertrechteregister durchgefiihrt. Fiir die technische Durchfiihrung der Gene-
ralversammlung auf dem Wertrechteregister kaime etwa ein darauf stattfin-
dendes Live-Videostreaming, eine Applikation mit Spracherkennung und Au-
dio-Text-Ubertragung oder selbst eine reine Text-Ubertragung infrage.*
Damit bei Modell 2 alle Aktionare an der Generalversammlung teilnehmen
koénnen, miissen samtliche Aktien der betreffenden Aktiengesellschaft als digi-
tale Aktien ausgegeben sein.

885 vON DER CRONE/GROB, SZW 2018, 18.
886 vgl. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 1064.
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2.2. Gesetzliche Anforderungen

Bei einer vollstandig tiber das Wertrechteregister durchgefiihrten Generalver-
sammlung handelt es sich um eine virtuelle Generalversammlung nach
Art. 701d OR. Der Legaldefinition aus Art. 701d Abs. 1 OR zufolge liegt eine vir-
tuelle Generalversammlung vor, wenn diese mit elektronischen Mitteln ohne
Tagungsort durchgefiihrt wird. Der Begriff «elektronische Mittel» wurde vom
Gesetzgeber bewusst weit gewahlt, um die technologische Entwicklung nicht
zu behindern.* Grundsitzlich kommt damit das Wertrechteregister als elek-
tronisches Mittel infrage. Weil bei Modell 2 zudem ein physischer Tagungsort
fehlt, liegt eine virtuelle Generalversammlung nach Art. 701d OR vor.

Fir eine virtuelle Generalversammlung schreibt das Gesetz eine statutarische
Grundlage und die Bezeichnung eines unabhingigen Stimmrechtsvertreters
vor.*®® Zusitzlich muss das verwendete elektronische Mittel die Anforderun-
gen aus Art. 701e Abs. 2 OR erfiillen. Demnach hat der Verwaltungsrat sicher-
zustellen, dass (Ziff. 1) die Identitat der Teilnehmer feststeht; (Ziff. 2) die Voten
in der Generalversammlung unmittelbar tbertragen werden; (Ziff. 3) jeder
Teilnehmer Antrage stellen und sich an der Diskussion beteiligen kann; und
(Ziff. 4) das Abstimmungsergebnis nicht verfalscht werden kann. Die gesetzli-
chen Anforderungen nach Art. 701e Abs. 2 Ziff. 2 und Ziff. 3 OR entspringen
dem Unmittelbarkeitsprinzip. Gemass diesem Prinzip miissen die Teilnehmer
an der Generalversammlung Antrage stellen, Auskunft verlangen und Voten
abgeben konnen. Alle anderen teilnehmenden Aktionare miissen die Moglich-
keit haben, diese Beitrage zeitverzugslos mitzuverfolgen und darauf zu reagie-
ren.®®® Wie diese Anforderungen im Einzelnen technisch erfiillt werden, ist
zweitrangig. Insbesondere besteht kein Zwang zu einer Bildiibertragung.
Selbst die Moglichkeit einer Teilnahme an der Generalversammlung via Tele-
fon ist bei iberschaubaren Verhltnissen denkbar.**

887 Botschaft Aktienrecht 2016, 557.

888 Art. 701d Abs. 1 OR. Nicht bérsenkotierte Aktiengesellschaften konnen in den Statuten auf
die Bezeichnung eines unabhingigen Stimmrechtsvertreters verzichten (Art.701d
Abs. 2 OR).

889 yON DER CRONE,/GROB, SZW 2018, 15.

890 Botschaft Aktienrecht 2016, 559; BUHLER, SJZ 2017, 572; VON DER CRONE/BERNET, in: Das Ak-
tienrecht im Wandel, 267.

199

436

437



438

439

Teil 2: Privatrechtliche Aspekte der digitalen Aktie

2.3. Beider digitalen Aktie

Bei einer vollstandig tiber das Wertrechteregister durchgefiihrten Generalver-
sammlung ergibt sich eine Storstelle zwischen dem Unmittelbarkeitsprinzip
und der Technologie verteilter elektronischer Register. Gemass dem Unmit-
telbarkeitsprinzip ist fiir eine virtuelle Generalversammlung eine funktional
aquivalente Ausgestaltung der Interaktion zu einer physischen Generalver-
sammlung entscheidend. Die digitale Teilnahme muss in allen fiir die Aus-
ibung der Mitwirkungsrechte wesentlichen Aspekten einer physischen Teil-
nahme ebenbiirtig sein.*” Technisch diirfte dies bei Modell 2 zumindest bei
der Verwendung eines verteilten elektronischen Registers kaum zu erfiillen
sein. Die zu einem gewissen Grad systeminharenten technischen Charakteris-
tika eines verteilten elektronischen Registers stehen dem Unmittelbarkeits-
prinzip diametral entgegen. Verteilte elektronische Register haben viele inter-
essante Anwendungen, die Verarbeitung einer grossen Datenmenge,
beispielsweise fiir ein Live-Videostreaming, gehért zumindest gegenwartig
nicht dazu. Bei Bitcoin wird ca. alle 10 Minuten unter grossem Energieeinsatz
ein Datenblock von 1 Megabyte iibertragen.*”” Dies ist weit entfernt von den
fiir ein Live-Videostreaming erforderlichen Ubertragungswerten. Selbst falls
dies technisch moglich sein sollte, wiirde fiir diese Anwendung die Verwen-
dung eines verteilten elektronischen Registers wenig Sinn ergeben. Zentrale
Systeme verfiigen fiir diese Anwendung iiber bessere Eigenschaften.*”

3.  Modell 3: Hybride Generalversammlung

3.1. Ausgestaltung

Bei einer hybriden Generalversammlung wird die eigentliche Generalver-
sammlung in einer beliebigen Form ausserhalb des Wertrechteregisters
durchgefiihrt. Auf dem Wertrechteregister findet lediglich die Stimmrechts-
ausiibung der Aktionare statt. Die Stimmabgabe {iber ein Wertrechteregister
kann sowohl als Direct Voting als auch als Internet Proxy Voting ausgestaltet
sein. Bei einem Direct Voting (ibt ein Aktionar seine Stimme selbst unmittelbar
an der Generalversammlung aus.* Beim Internet Proxy Voting erteilt ein Ak-

891 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 1047.

892 Vgl. BASHIR, 178; DANNEN, 49; KARAME /ANDROULAKI, 53.

893 Vgl. hierzu generell WUST/GERVAIS, in: Proceedings of the 2018 Crypto Valley Conference
on Blockchain Technology.

894 vON DER CRONE/BERNET, in: Das Aktienrecht im Wandel, 266.

200



§ 6 Nachweis der Aktionarsstellung

tionar einem personlich an der Versammlung teilnehmenden Vertreter in
Echtzeit elektronische Weisungen zu den anstehenden Abstimmungsgegen-
standen.*”

Eine derartige Generalversammlung konnte folgendermassen ausgestaltet
werden: In einem ersten Schritt sendet die Aktiengesellschaft die Einladung
zur Generalversammlung an die im Aktienbuch eingetragenen Aktionare. In
der Einladung wird den Aktionaren die Durchfithrung der Generalversamm-
lung und die elektronische Stimmrechtsausiibung iiber das Wertrechteregis-
ter angekiindigt und erlautert. An der eigentlichen Generalversammlung
nimmt der Aktionar beispielsweise mittels Live-Videostreaming iiber eine ent-
sprechende Plattform teil. Sein Stimmrecht {ibt der Aktionadr im Anschluss an
die Debatte im Wertrechteregister aus. Fir eine solche Stimmrechtsaustibung
auf dem Wertrechteregister existieren bereits heute verschiedene Smart Con-
tracts, welche namentlich im Bereich E-Voting zum Einsatz gelangen.**

3.2. Gesetzliche Anforderungen

Bei der Durchfithrung einer hybriden Generalversammlung sind im Regelfall
die gesetzlichen Anforderungen an ein elektronisches Mittel nach Art. 70le OR
zu beachten.*” Eine hybride Generalversammlung bietet den Vorteil, dass
samtliche vom Unmittelbarkeitsprinzip betroffenen Elemente ausserhalb des
Wertrechteregisters abgewickelt werden und bloss noch die Stimmabgabe auf
dem Wertrechteregister erfolgt. Infolgedessen sind die gesetzlichen Anforde-
rungen aus Art. 70le Abs. 2 Ziff. 2 und Ziff. 3 OR fiir das Wertrechteregister
nicht einschlagig. Einzige problematische Voraussetzung bei der hybriden Ge-
neralversammlung ist Art.70le Abs. 2 Ziff. 1 OR, wonach beim FEinsatz von
elektronischen Mitteln die Identitit der Teilnehmer feststehen muss.*”® Sofern

895 VON DER CRONE/BERNET, in: Das Aktienrecht im Wandel, 271; VON DER CRONE/GROB, SZW
2018, 9.

8% Vgl. z.B. SHUKLA, ET AL., in: Proceeedings of the 2018 International Conference on Advances

in Computing, Communications and Informatics (ICACCI).

Eine Ausnahme bildet der Einsatz eines Wertrechteregisters als elektronisches Abstim-

mungsgerat am Tagungsort (televoter). In diesem Fall gelangt Art. 70le OR nicht zur An-

wendung (vgl. hierzu Botschaft Aktienrecht 2016, 558; VON DER CRONE/BERNET, in: Das Ak-

tienrecht im Wandel, 266).

Ebenfalls unproblematisch fiir ein Wertrechteregister ist die Anforderung aus Art. 701le

Abs. 2 Ziff. 4 OR, wonach das Abstimmungsergebnis nicht verfalscht werden darf. Diese

Anforderung muss ein Wertrechteregister ohnehin bereits nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 OR

erfiillen.

897

898
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das Wertrechteregister pseudoanonym ausgestaltet ist,**® kann daraus eine
Storstelle zwischen Recht und Technologie entstehen.

Die genaue Bedeutung von Art. 70le Abs. 2 Ziff. 1 OR ist umstritten. Die Bot-
schaft zum neuen Aktienrecht schrankt die Pflicht der Aktiengesellschaft zur
Teilnehmeridentifikation dahingehend ein, dass keine «eindeutige» Feststel-
lung der Identitat durch den Verwaltungsrat erforderlich sei. Der Verwal-
tungsrat miisse nicht samtliche Risiken, die mit der Verwendung elektroni-
scher Mittel verbunden sind, ausschliessen, sondern habe hinsichtlich der
konkreten Generalversammlung im technisch zumutbaren und verninftiger-
weise zu erwartenden Rahmen zu handeln.”®® Ein Teil der Lehre verlangt hin-
gegen, dass die Identitat der Personen ahnlich einer Personalausweiskontrolle
an einer physischen Generalversammlung von der Aktiengesellschaft zu veri-
fizieren ist.”"'

Zwei Auslegungsergebnisse fallen fiir Art. 701e Abs. 2 Ziff. 1 OR in Betracht. Ei-
nerseits kann diese Bestimmung als Pflicht der Aktiengesellschaft zur Vor-
nahme einer eigentlichen Identitatskontrolle der Generalversammlungsteil-
nehmer verstanden werden. Bei einer Identitatskontrolle werden einer
bestimmten natiirlichen Person ihre Personalien zugeordnet. Beispiel ist eine
Personalausweiskontrolle zur Feststellung der Volljahrigkeit der Besucher
durch einen Tirsteher. Andererseits kann diese Bestimmung als Pflicht der
Aktiengesellschaft zur Feststellung der Aktionarseigenschaft der Teilnehmer
einer Generalversammlung verstanden werden. Fir diesen Zweck ist nicht
zwingend eine Identitatskontrolle erforderlich.

Nach der hier vertretenen Auffassung besteht unter Art. 701e Abs. 2 Ziff. 1 OR
keine Pflicht zur Durchfiihrung einer Identititskontrolle der Teilnehmer.”” Als
Erstes besteht weder fiir die physische Generalversammlung®” noch fiir den

Aktienbucheintrag eine derartige Pflicht.”®* Es ist nicht ersichtlich, warum

89 vgl. hierzu vorne N 93.

900 Botschaft Aktienrecht 2016, 559 f.

%01 yON DER CRONE/GROB, SZW 2018, 18.

%02 S0 wohl auch MULLER /AKERET, SJZ 2021, 14; STOLL, Recht 2021, 35; THEILER, AJP 2012, 79
(zum Aktienrecht 1991).

%3 Der durch das Aktienbuch legitimierte Aktionir muss sich nur auf Verlangen der Gesell-

schaft an der Generalversammlung identifizieren. In der Praxis wird dies jedoch kaum

gemacht. Vgl. zum Ganzen BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 8 N 221; EGLE, N 30 f.; BSK OR

[I-POSCHEL, Art. 689a N 7a; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 1085. A.M. VISCHER, SJZ 2016,

17.

Beim Eintragungsverfahren ins Aktienbuch ist nach der h.L. eine Identitdtskontrolle nur

dann erforderlich, wenn begriindete Zweifel an der materiell-rechtlichen Legitimation ei-

904
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ausgerechnet beim Einsatz von elektronischen Mitteln eine derartige Pflicht
bestehen sollte. Als Zweites stellt sich die Frage nach dem Sinn einer solchen
Pflicht. Mit einer Identitatskontrolle 1asst sich weder die Aktionarsstellung der
Teilnehmer feststellen,’® noch wiirde eine solche Pflicht als Massnahme zur
Bekiampfung der Geldwischerei Sinn ergeben.”*®

Stattdessen muss die Aktiengesellschaft nach Art. 701e Abs. 2 Ziff. 1 OR die Ak-
tionarseigenschaft der Generalversammlungsteilnehmer feststellen. Eine ei-
gentliche Identitatskontrolle ist nur soweit erforderlich, als dies fir die Fest-
stellung der Aktionarsstellung gemass einschlagigem Legitimationsrecht
notwendig ist. Systematisch ergibt sich dieses Auslegungsergebnis aus der
Einordnung von Art. 701e Abs. 2 Ziff. 1 OR in die Bestimmungen zur Durchfiih-
rung einer Generalversammlung, wofiir bloss die Feststellung der Aktionarsei-
genschaft erforderlich ist. Teleologisch bezweckt Art. 701le Abs. 2 OR die ord-
nungsgemasse Durchfithrung der Generalversammlung beim Einsatz von
elektronischen Hilfsmitteln. Fiir diesen Zweck ist wiederum ausschliesslich die
Feststellung der Aktionarseigenschaft der Teilnehmer notwendig. Historisch
deckt sich dieses Auslegungsergebnis mit den Gesetzesmaterialien, welche die
Pflicht zur Identitatskontrolle stark relativieren. Schliesslich lasst sich dieses
Auslegungsergebnis auch mit dem Wortlaut der Bestimmung vereinbaren.
Demnach bezieht sich die Identitat in Art. 701le Abs. 2 Ziff. 1 OR auf die Aktio-
narsstellung und nicht auf die Personalien der Teilnehmer.

3.3. Beider digitalen Aktie

Nach Art. 701e Abs. 2 Ziff. 1 OR muss sich eine Ansprecherin fiir die Teilnahme
an der hybriden Generalversammlung als Aktionarin der betreffenden Aktien-
gesellschaft ausweisen. Fiir diesen Zweck gentigt es, wenn die Ansprecherin
gegeniiber der Aktiengesellschaft einen Ausweis der Aktionarsstellung im
Sinne von Art. 686 Abs. 2 OR erbringt, sprich die Verfiigungsmacht iiber das

ner Ansprecherin bestehen. Vgl. BENz, 62 & 64 f.; BSK OR II-POSCHEL, Art. 689a N 4. A.M.
VISCHER, SJZ 2016, 117.
Aus einer Identitdtskontrolle ergeben sich bloss die Personalien einer natiirlichen Person,
hingegen nicht deren Aktionarsstellung. Eine Identitatskontrolle ergibt nicht einmal als
Teil einer erweiterten Legitimationspriifung Sinn, indem die Aktiengesellschaft zusatzlich
die von ihr festgestellten Personalien mit dem Aktienbuch abgleicht. Fiir den Aktienbuch-
eintrag muss sich eine Ansprecherin namlich nicht zwingend identifizieren (vgl. Fn. 904).
%06 Ein derartiger Zweck geht weder aus den Gesetzesmaterialien hervor noch wére ein sol-
cher Zweck gesetzessystematisch zu erwarten. Abgesehen davon ist eine Identitatskon-
trolle keine geeignete Massnahme zur Bekdampfung der Geldwascherei. Fiir diesen Zweck
ist auf die Zahlungsstrome und nicht auf die Stimmrechtaustibung an einer Generalver-
sammlung abzustellen.
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Registerwertrecht darlegt. In diesem Fall eriibrigt sich eine Identitatskontrolle
fir die Geltendmachung der Rechte. Technisch stehen fiir diesen Nachweis

dieselben Mechanismen wie schon fiir den Aktienbucheintrag zur Verfii-
907

gung.

Wie vorstehend aufgezeigt wurde, besteht nach der hier vertretenen Auffas-
sung unter Art. 70le Abs. 2 Ziff. 1 OR kein Zwang fir eine Identitatskontrolle.
Doch selbst bei Vertreten der gegenteiligen Auffassung lasst sich eine hybride
Generalversammlung durchfiihren. Weil die eigentliche Generalversammlung
ausserhalb des Wertrechteregisters stattfindet, kann der Zugang zu derselben
von einer Identitatskontrolle der Teilnehmer abhangig gemacht werden. Bei
einem Live-Video-Streaming konnte dies durch eine visuelle Personalausweis-
kontrolle erfolgen. In diesem Fall steht die Identitdt der Teilnehmer fest. Der
Sinn eines solchen Vorgehens bleibt allerdings dahingestellt.

VII. Token-Dividende

1.  Allgemeines

Eine Sonderfrage, die sich im Zusammenhang mit der digitalen Aktie stellt, ist
die Zulassigkeit einer Token-Dividende. Sofern eine Dividende unmittelbar
iber ein verteiltes elektronisches Register an die Aktiondre ausgeschiittet
werden soll, muss die Auszahlung technisch bedingt in Token, wie z.B. Ether
oder Stable Coins, erfolgen. Fiir die Ausschiittung von Token-Dividenden exis-
tieren bereits heute praxisbewihrte Smart Contracts.”®® Klarungsbediirftig bei
solchen Dividenden ist, ob es sich dabei um eine Bar- oder eine Sachdividende
handelt und unter welchen Voraussetzungen diese ausgeschiittet werden kon-
nen.

%07 Vgl. hierzu vorne N 403.

%08 Ein Smart Contract kann entweder so programmiert sein, dass am Dividendenstichtag die
Dividende automatisch an sdmtliche Token-Inhaber ausgeschiittet wird, oder der Token-
Inhaber muss zuerst eine Transaktion an den Smart Contract senden, woraufhin ihm die
Dividende ausgeschiittet wird. Fiir Dividendenausschiittungen tiber Ethereum existieren
im Entwicklernetzwerk verschiedene Standardisierungsinitiativen in Form von sog. Ethe-
reum Improvement Proposals («EIP»). Vgl. z.B. ERC-1726: Dividend-Paying Token Stan-
dard; ERC-1843: Claims Token Standard sowie zum Ganzen JOHNSON, Medium vom 2 Mai
2017; RADIC, Medium vom 9. November 2017.
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2. Lehre

Die Lehre unterscheidet bei der Dividende grundlegend zwischen der Bar-
und der Sachdividende. Stellungnahmen zur Abgrenzung dieser beiden Divi-
dendenarten finden sich in der Lehre bis anhin in Bezug auf Fremdwahrungs-
ausschiittungen, wozu sich keine einheitliche Lehrmeinung herauskristallisie-
ren konnte.”” Wihrend sich das Bundesgericht noch nicht zur Zulissigkeit
einer Sachdividende gedussert hat, befiirwortet die h.L. deren allgemeine Zu-
lassigkeit.”® Grundvoraussetzung fiir die Ausschiittung einer Sachdividende
ist nach der Lehre die Beachtung des aktienrechtlichen Gleichbehandlungs-
grundsatzes, woraus das Erfordernis der Gleichwertigkeit und Gleichartigkeit
der auszuschiittenden Sachwerte folgt.”" In Bezug auf das fiir den Dividenden-
beschluss erforderliche Quorum unterscheidet die Lehre, ob eine besondere
Rechtfertigung fiir die Sachdividende vorliegt oder nicht. Liegt eine besondere
Rechtfertigung vor, kann eine Sachdividende mit einfachem Mehrheitsbe-
schluss entschieden werden.”” Fehlt eine besondere Rechtfertigung, ist einer
Lehrmeinung zufolge die Zustimmung von samtlichen Sachdividendenemp-
fingern erforderlich,”® wogegen nach einer anderen Lehrmeinung ein qualifi-
zierter Mehrheitsbeschluss gentigt.””* FORSTMOSER betrachtet eine besondere
Rechtfertigung vor allem in zwei Konstellationen als gegeben; einerseits, wenn
eine Aktiengesellschaft die Erbringung von ganz spezifischen Leistungen an
ihre Aktionare bezweckt, wie dies beispielsweise bei kooperativen Mieterakti-
engesellschaften der Fall ist. Bei solchen Gesellschaften wiirde es gerade in ih-
rem Zweck liegen, ihre Mitglieder mit bestimmten Sachleistungen zu unter-
stiitzen. Andererseits, wenn die Sachdividende aus einer kuranten Ware

%09 Qualifikation als Bardividende vertretend: CR CO II-CHENAUX/GACHET, Art. 675 N 28. Im-
plizit als Sachdividende qualifizierend: GLANZMANN, in: Entwicklungen im Gesellschafts-
recht XII, 116 f. Vgl. umfassend zu den Euro-Aktien BOCKLL, ST 1999, 876 ff.

10 vgl. die Nachweise bei FORSTMOSER, in: Festschrift fiir Max Keller zum 65. Geburtstag, 704
sowie CR CO II-CHENAUX /GACHET, Art. 675 N 28; GLANZMANN, in: Entwicklungen im Gesell-
schaftsrecht XII, 110.

9l BockL, Aktienrecht 2020, § 8 N 728; FORSTMOSER, in: Festschrift fiir Max Keller zum 65. Ge-
burtstag, 706; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 958.

912 FORSTMOSER, in: Festschrift fiir Max Keller zum 65. Geburtstag, 705; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 40 N 64 ff.; BSK OR 1I-VOGT, Art. 675 N 33. Ahnlich CR
CO II-CHENAUX / GACHET, Art. 675 N 28a.

913 HWP, Ordentliche Revision, 400; BSK OR II-VOGT, Art. 675 N 33.

914 CR CO II-CHENAUX/GACHET, Art. 675 N 28a.
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besteht, welche einen Verkehrswert hat, leicht handelbar und verkauflich ist.
Diesfalls wiirde das primare Interesse der Aktiondre an der Erlangung von
Geldmitteln ebenfalls geniigend beriicksichtigt.””

3. Eigene Meinung

Als Bardividende qualifiziert die Ausschiittung einer Dividende in Schweizer
Franken oder einer dazu frei konvertierbaren Wihrung.”'® Zusitzlich muss die
Ausschiittung in einem vom allgemeinen Publikum akzeptierten Zahlungsmit-
tel erfolgen. Die Sachdividende ist negativ definiert: alles was keine Bardivi-
dende ist, ist eine Sachdividende. Im Einklang mit der Lehre sind Sachdividen-
den als zulassig zu betrachten. Zwar sieht das Aktienrecht Sachdividenden
nicht explizit vor, enthalt im Gegenzug aber auch kein Verbot. Ohnehin spezi-
fiziert das Aktienrecht nicht, was eine Dividende ist. Es besteht kein Grund, die
Gestaltungsfreiheit der Aktiengesellschaft in dieser Hinsicht aufzuheben.

Trotz der Zulassigkeit der Sachdividende kann diese nicht unbesehen der Bar-
dividende gleichgestellt werden. Eine Aktiengesellschaft strebt im Rahmen ih-
rer Geschaftstatigkeit die Gewinnerzielung und -ausschiittung an ihre Mit-
glieder in Form eines Geldvorteils an.”” Bei einer Bardividende ist eine freie
Verwendungsmoglichkeit und Realisierbarkeit der Dividende durch die Aktio-
nare bereits aufgrund der tatsdchlichen Eigenschaften des ausgeschiitteten
Vermogenswertes sichergestellt. Bei einer Sachdividende ist der Verwen-
dungszweck der Dividende hingegen eingeschrankt und durch die Aktienge-
sellschaft vordefiniert. Fiir den Aktionar ist eine Sachdividende bereits proble-
matisch, weil er auf die Dividende Steuern in gesetzlicher Wahrung bezahlen
muss. Eine Sachdividende hat fiir einen Aktionar zumeist einen tieferen 6ko-
nomischen Wert als eine Bardividende und kann in Extremfallen fir den Ak-
tionar sogar einen negativen Wert haben. Vor diesem Hintergrund muss sich
ein Aktiondr die Ausschiittung einer Sachdividende nicht einfach so gefallen
lassen.

Analog zur Lehre lasst sich ein angemessener Interessenausgleich zwischen
dem Gestaltungsspielraum der Aktiengesellschaft und den Interessen der Ak-
tiondre durch das Quorum erreichen. Fiir die Bestimmung des fiir den Divi-
dendenbeschluss erforderlichen Quorums ist eine Aktionarsperspektive ein-

915 Zum Ganzen FORSTMOSER, in: Festschrift fiir Max Keller zum 65. Geburtstag, 705.

16 GLM. CR CO II-CHENAUX /GACHET, Art. 675 N 28.

917 Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ,/NOBEL, Aktienrecht, § 2 N 55. Vorbehalten ist der Sonder-
fall einer nicht gewinnstrebigen Aktiengesellschaft.
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zunehmen. Es ist danach zu fragen, ob die Ausschiittung einer Sachdividende
anstelle einer Bardividende gegen die abstrakt definierten Aktionarsinteressen
der betreffenden Aktiengesellschaft verstdsst. Das primare Interesse der Ak-
tionare in Bezug auf die Dividende besteht im Erhalt eines leicht realisierbaren
Vermogenswertes. Sofern kein Verstoss gegen die Aktionarsinteressen vor-
liegt, besteht eine besondere Rechtfertigung fiir die Sachdividende und diese
kann mit einfachem Mehrheitsbeschluss beschlossen werden. Andernfalls ist
die Zustimmung samtlicher Empfanger fiir die Ausschiittung einer Sachdivi-
dende einzuholen. Im Ergebnis deckt sich diese Ansicht mit der herrschen-
den Lehre. Bei den von der Lehre als zulassig aufgefithrten Konstellationen
verstosst die Ausschiittung der Sachdividende nicht gegen die Aktionarsinter-
essen. Bei der kuranten Ware verfligt ein Aktionar Giber einen derart liquiden
Vorteil, dass er diesen leicht zu Geld umwandeln kann. Im Lehrbeispiel der
genossenschaftsdhnlichen Aktiengesellschaft tritt der Aktionar gerade wegen
der besonderen Natur des 6konomischen Vorteils in die Aktiengesellschaft ein.
In beiden Fallen liegt die Dividendenausschiittung im Aktionarsinteresse.

Gemass diesem Konzept verliert die Abgrenzung zwischen einer Bar- und ei-
ner Sachdividende an Relevanz. Entscheidend ist nicht, ob eine Bar- oder eine
Sachdividende vorliegt, sondern primar die Eigenschaften des betreffenden
Vermogenswertes. Aus diesen Eigenschaften erhellt, ob die Ausschiittung des
Vermogenswerts im Aktionarsinteresse liegt. Ist dies der Fall, kann die Sachdi-
vidende mit einfachem Mehrheitsbeschluss entschieden werden, unabhangig
davon ob es sich beim Gegenstand um eine Bar- oder eine Sachdividende han-
delt. Im Grunde genommen ist eine Bardividende eine von der Lehre geschaf-
fene Kategorie einer Dividende, welche im Sinne eines Safe-Harbors immer
mit einfachem Mehrheitsbeschluss gefasst werden kann, ohne dass zuerst
nach einer besonderen Rechtfertigung gefragt wird. Entsprechend restriktiv
ist dieser Safe-Harbor zu definieren.

4.  Voraussetzungen Token-Dividende

Weil eine Token-Dividende, zumindest gegenwartig, nicht unter den Safe-
Harbor der Bardividende fallt, handelt es sich dabei um eine Sachdividende.
Fir die Zulassigkeit einer Token-Dividende ist zwischen den verschiedenen
Token-Arten zu unterscheiden. Die Ausschiittung der explizit als Zahlungs-
mittel konzipierten Zahlungs-Token diirfte im Regelfall nicht gegen die Aktio-
narsinteressen verstossen. Zumindest die bedeutenden Kryptowahrungen
sind derart liquide, dass sie ohne Weiteres in ein gesetzliches Zahlungsmittel
umgetauscht werden konnen. Dank spezialisierter Kryptobroker bzw. Han-
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delsplattformen ist hierzu auch kein besonderes Know-how durch den Aktio-
nar (mehr) erforderlich. Folglich gentigt fiir die Dividendenausschiittung mit-
tels Zahlungs-Token im Regelfall bereits ein einfacher Mehrheitsbeschluss.
Hingegen dirfte die Ausschiittung eines Nutzungs-Token anstelle einer Bar-
dividende haufig gegen die Aktionarsinteressen verstossen. Weil Nutzungs-
Token dem Inhaber Zugang zu einer spezifischen, meistens von der Akti-
engesellschaft angebotenen Dienstleistung bieten, diirften diese regelmassig
nicht leicht realisierbar sein. Es verbleibt der genossenschaftsahnliche Cha-
rakter der Aktiengesellschaft als moglicher besonderer Rechtfertigungsgrund
fir die Ausschiittung einer solchen Sachdividende. Ein Beispiel ware eine Ak-
tiengesellschaft, welche Cloud-Dienstleistungen erbringt und an ihre Aktio-
nare Speicherplatz-Token anstelle einer Bardividende ausschiittet. In einem
solchen Fall kénnte allenfalls bereits ein einfacher Mehrheitsbeschluss fiir
den Dividendenbeschluss geniigen. Die Ausschiittung von Anlage-Token an-
stelle einer Bardividende diirfte im Regelfall gegen die Aktionarsinteressen
verstossen. Vorbehalten bleiben der Fall, dass die Anlage-Token leicht reali-
sierbar sind sowie gesellschaftsrechtliche Umstrukturierungsvorgange. Han-
delt es sich bei den ausgeschiitteten Anlage-Token um Aktien der Gesellschaft,
liegt keine Dividende sondern eine Gratisaktie vor.”®

5. Zuwendungen

Im Einzelfall kann die Zuweisung eines Token durch die Aktiengesellschaft an
ihre Aktionare als blosse Zuwendung qualifizieren. Dabei handelt es sich um
Leistungen, welche von der Aktiengesellschaft vergiinstigt oder gratis an ihre
Aktionare abgegeben werden, jedoch keine Ausschiittungen im Rechtssinn
sind.” Gemiss der Lehre sind fiir Zuwendungen weder die Kapitalschutzbe-
stimmungen zu beachten, noch ist hierzu die Zustimmung der Aktionare ein-
zuholen.””® Zuwendungen werden von der Lehre teilweise auch als Naturaldi-
videnden bezeichnet. Dieser Begriff lasst sich damit erklaren, dass es sich
dabei haufig, allerdings nicht immer, um Leistungen handelt, welche die Akti-
engesellschaft auch im Rahmen ihrer gewohnlichen Geschaftstatigkeit er-

918 Vgl. hierzu FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 40 N 80; BSK OR 1I-VOGT,
Art. 675 N 32.

919 vgl. fiir eine Ubersicht von Naturaldividenden in der Praxis: schweizeraktien.net, Natural-
dividenden.

920 vgl. hierzu FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 40 N 67.

208



§ 6 Nachweis der Aktionarsstellung

bringt. Weil Zuwendungen jedoch gerade keine Dividende sein sollen, wird
nachstehend nicht der Begriff Naturaldividende sondern Zuwendung verwen-
det.

Die Lehre dussert sich nur vereinzelt zur Abgrenzung zwischen einer Sachdi-
vidende und einer Zuwendung. GLANZMANN stellt dazu auf den Betrag der Leis-
tung ab, wobei der Wert einer Zuwendung tiblicherweise «im Bereich von CHF
50 bis CHF 300 liegen [diirfte], was sozialadaquat und zu akzeptieren ist». So-
bald die Zuwendung einen sehr grossen Wert hat, sei diese als richtige Divi-
dende zu qualifizieren.” Ein analoges Problem stellt sich beim Recht der Vor-
zugsaktionare, die Gesellschaftsanlagen zu benutzen. Auch fiir die Abgrenzung
zwischen diesem Recht und einer Dividende stellt die Lehre auf die Betrags-
hohe ab.”

Die Abgrenzung zwischen einer Sachdividende und einer Zuwendung steht
unter dem Dogma des Kapitalschutzes. Bei einer Dividendenausschiittung
wird die Kapitalbasis einer Aktiengesellschaft durch eine Ubertragung von
Gesellschaftsmittel auf ihre Aktionare gefahrdet. Zum Schutz des festen Akti-
enkapitals der Aktiengesellschaft hat der Gesetzgeber die Dividendenaus-
schiittung von der Einhaltung von restriktiven Kapitalschutzbestimmungen
abhangig gemacht. Diese gesetzliche Ordnung darf nicht durch Zuwendungen
untergraben werden. Daraus folgt, dass nur dann eine Zuwendung vorliegt,
wenn die betreffende Leistung keine Auswirkungen auf die Kapitalbasis einer
Aktiengesellschaft hat. Dies ist etwa der Fall, wenn die Zuwendung der Gesell-
schaft weder variable Kosten verursacht noch zu einem signifikanten Erlos-
ausfall der Aktiengesellschaft fiihrt. Andernfalls liegt grundsatzlich eine Divi-
dende vor.

Zurtickhaltung ist angebracht bei der von der Lehre vorgebrachten Méglich-
keit, eine Leistung durch die Verbuchung als Werbeaufwand als Zuwendung zu
rechtfertigen.”” Voraussetzung fiir diese Moglichkeit ist, dass der Werbeauf-
wand auch effektiv den steuerlichen®* und rechnungslegungsrechtlichen Vor-
schriften entspricht. Dabei ist besonders zu berticksichtigen, dass es sich bei
der Leistung nicht um eine Transaktion zwischen zwei voneinander unabhan-
gigen Dritten handelt. Die blosse Verbuchung als Werbeaufwand durch die Ak-

921 Vgl. GLANZMANN, in: Entwicklungen im Gesellschaftsrecht XII, 114, wobei er fiir eine Zuwen-
dung den Begriff Naturaldividende verwendet.

922 Vgl. LieBl, N 298.

923 Vgl. GLANZMANN, in: Entwicklungen im Gesellschaftsrecht XII, 114.

924 Vgl. BGer 2C_273 /2013 vom 16. Juli 2013 E. 3.2.
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tiengesellschaft vermag eine Leistung nicht automatisch als Zuwendung zu
qualifizieren. Die Verbuchung einer Leistung als Werbeaufwand stellt keinen
Blankocheck fiir die Aktiengesellschaft dar.

Im Einzelfall kann eine Token-Zuweisung von der Aktiengesellschaft an ihre
Aktionare eine blosse Zuwendung sein. Voraussetzung ist, dass die Leistung
nicht die Kapitalbasis der Aktiengesellschaft tangiert. Angesichts der hohen
Bedeutung der Kapitalschutzbestimmungen fiir die Aktiengesellschaft dirfte
es sich hierbei jedoch um Ausnahmefille handeln. Ubersteigen diese «Zuwen-
dungen» eine gewisse Grossenordnung, ist in jedem Fall Vorsicht geboten. Es
droht eine Riickerstattungspflicht der Aktionare fiir unrechtmassig bezogene
Dividenden nach Art. 678 OR, sowie die Verantwortlichkeit der Organe nach
Art. 754 OR. Im Zweifelsfall, namentlich wenn die Zuwendung eine bestimmte
Hohe tiberschreitet, ist von einer Dividende auszugehen.

VIII. Meldepflicht

1.  Rechtslage

11. Meldepflicht

Art. 697j OR auferlegt den Aktionaren einer nicht borsenkotierten Aktienge-
sellschaft eine Meldepflicht {iber die an einer Aktie wirtschaftlich berechtigten
Personen. Nach dieser Bestimmung muss der Erwerber bei Erreichen oder
Uberschreiten des Grenzwerts von 25 Prozent des Aktienkapitals oder der
Stimmrechte an einer Aktiengesellschaft innert Monatsfrist den Vor- und den
Nachnamen und die Adresse der natiirlichen Person melden, fiir die er letzt-
endlich handelt (wirtschaftlich berechtigte Person). Der Zweck dieser Melde-
pflicht besteht in der «Verhinderung der missbrauchlichen Verwendung von
«Strohmannaktiondren>».”> Gleichzeitig wird mit der Meldepflicht die durch
das Zwischenschalten von Personen gegeniiber der Gesellschaft geschaffene
interne Anonymitit aufgehoben.**

925 Botschaft GAFI 2013, 659.
926 EGLE, N 673.
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1.2. Verzeichnis

Art. 6971 Abs. 1 OR verpflichtet die Gesellschaft zur Fiihrung eines Verzeichnis-
ses tiber die der Gesellschaft gemeldeten wirtschaftlich berechtigten Perso-
nen. Dieses Verzeichnis ist das Abbild der bei der Gesellschaft eingegangenen
Meldungen und dient damit als zentrale Informationsquelle, auf welche
Strafermittlungsbehérden zur Verfolgung von Geldwascherei- und anderen
Straftaten zugreifen kénnen.*”’ Die formellen Anforderungen an das Verzeich-
nis richten sich nach Art. 6971 OR. Demnach sind der Vor- und der Nachname
oder die Firma sowie die Adresse der wirtschaftlich berechtigten Personen in
das Verzeichnis aufzunehmen. Das Verzeichnis muss so gefiihrt werden, dass
in der Schweiz jederzeit darauf zugegriffen werden kann. Weil das Gesetz
keine Bestimmung iiber die Form des Verzeichnisses enthalt, kann dieses in
beliebiger Form gefiihrt werden, namentlich in Papierform (als Buch, Loseblatt
oder Kartothek) oder elektronisch.”®

1.3. Auswirkungen auf die Aktionarsrechte

Zwar hat das Verzeichnis keine konstitutive Bedeutung fiir die Aktionarsstel-
lung,” allerdings ist ein form- und fristgerechter Eintrag notwendig, damit
der Aktionir seine Rechte gegeniiber der Aktiengesellschaft ausiiben kann.”*
So halt die GAFI-Botschaft ausdricklich fest, dass sich das Recht zur «Aus-
ibung der Mitgliedschaftsrechte [...] nach Artikel 689a OR [bestimmt], wobei
allenfalls zusatzlich der Meldepflicht nach Artikeln 697i und 697j nachzukom-
men ist (Art. 697m)».**" Die Erfiillung der Meldepflicht wird so zu einem
zusétzlichen Erfordernis zur Ausiibung der Mitgliedschaftsrechte.”®* Zur Absi-
cherung der Meldepflicht sieht Art. 697m OR einen an die Mitgliedschafts-
rechte ansetzenden Sanktionsmechanismus vor. Solange der Aktionar seinen
Meldepflichten nicht nachgekommen ist, ruhen seine Mitgliedschaftsrechte.
Bei unterbliebener Meldung und nach Ablauf eines Monats seit dem Erwerb
verwirken die zwischenzeitlich entstandenen Vermogensrechte. Mit dieser

927 EGLE, N 847.

928 BSK OR II-HESS/DETTWILER, Art. 6971 N 9.

929 Vgl. Botschaft GAFI 2013, 661 f.

930 GLANZMANN, in: Entwicklungen im Gesellschaftsrecht XI, 285; BSK OR II-HESS/DETTWILER,
Art. 6971 N 13.

931 Botschaft GAFI 2013, 662.

932 BSK OR II-HESS/DETTWILER, Art. 6971 N 14; MUSTAKI/NAFISsI, SZW 2016, 286.
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Sanktionsordnung soll namentlich verhindert werden, dass sich eine Person
anonym an einer Gesellschaft beteiligen und gleichzeitig die aus der Mitglied-
schaft fliessenden finanziellen Vorteile vereinnahmen kann.”*

14. Kontrollpflicht des Verwaltungsrates

In Art. 697m Abs. 4 OR wird der Verwaltungsrat zur Sicherstellung verpflichtet,
dass kein Aktionar Rechte unter Verletzung der Meldepflicht ausiiben kann.
Das Gesetz macht keine weiteren Vorgaben zu dieser Pflicht. Im Rahmen die-
ser Kontrollpflicht ist die Uberpriifung der eingehenden Meldungen von der
Abklarung meldepflichtiger Sachverhalte abzugrenzen. In Bezug auf die einge-
henden Meldungen muss der Verzeichnisfithrer gemass der Botschaft die
Adresse der Aktiondre bzw. der wirtschaftlich Berechtigten nicht tberprii-
fen.”* Auch die Lehre verlangt nur eine Priifung der formalen Aspekte einer
Meldung.”® Einzig bei offensichtlich unvollstindigen oder falschen Angaben
hat der Verwaltungsrat eine Meldung zur Korrektur zuriickzuweisen.**

In Bezug auf die Verpflichtung des Verwaltungsrates zur Abklarung allfalliger
meldepflichtiger Sachverhalte besteht in der Lehre Einigkeit dariiber, dass den
Verwaltungsrat nur sehr eingeschrankte materielle Kontrollpflichten treffen.
Als Begriindung wird in der Lehre aufgefiihrt, dass die materielle Korrektheit
der Meldungen nicht die oberste Prioritit des Gesetzgebers ist.*’ Im Einklang
damit hat der Verwaltungsrat nach der Lehre keine eigenen Nachforschungen
tiber die meldepflichtigen Tatsachen anzustellen.”® EGLE bejaht eine Hand-
lungspflicht des Verwaltungsrats erst bei einer starken Vermutung des Vorlie-
gens einer meldepflichtigen Tatsache.”® Gemass ViSCHER hat der Verwaltungs-

93 EGLE, N 929.

934 Botschaft GAFI 2013, 662.

935 BSK OR II-HESS/DETTWILER, Art. 6971 N 7 f.; SPOERLE, Inhaberaktie, N 1022 f. Vgl. dazu mit
eingehender Begriindung VISCHER, SJZ 2016, 119 f. Im Ergebnis dhnlich MUSTAKI/NAFISSI,
SZW 2016, 287.

936 Bockil, Aktienrecht 2020, §5 N 333; BSKOR II-DETTWILER/HESS, Art.697) N 57
EGLE, N 917 f.; BSK OR II-HESS/DETTWILER, Art. 697m N 24. Ahnlich ZK-SPOERLE, Art. 697m
OR N 62.

937 VISCHER, SJZ 2016, 120. Gemiss der Botschaft trifft selbst den meldepflichtige Aktionér
bloss die Pflicht, die «nach bestem Wissen» wirtschaftlich berechtigte Person zu melden
(vgl. Botschaft GAFI 2013, 659).

938 Bockl, Aktienrecht 2020, § 5 N 332; EGLE, N 917 f.; BSK OR II-HESS/DETTWILER, Art. 697m
N 23; ZK-SPOERLE, Art. 697m OR N 62; VISCHER, SJZ 2016, 120.

939 EGLE, N 1046 f. Im Ergebnis dhnlich GERICKE/KUHN, AJP 2019, 1286.
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§ 6 Nachweis der Aktionarsstellung

rat weder die Pflicht noch das Recht bei der Geltendmachung von Aktionars-
rechten zu priifen, ob zufolge Uberschreiten des Schwellenwertes eine Mel-
depflicht nach Art. 697j Abs. 1 OR besteht.**

2.  Meldewesen digitale Aktie

Bei der digitalen Aktie stellt sich als Erstes die Frage, ob das Wertrechteregis-
ter als Verzeichnis der wirtschaftlich berechtigten Personen gefiihrt werden
kann.” Eine solche Verzeichnisfithrung scheidet aus denselben Griinden wie
eine Aktienbuchfiihrung auf dem Wertrechteregister aus.*** Zwar beinhalten
Art. 697j ff. OR kein Streichungsrecht zugunsten der Aktiengesellschaft, doch
auch hier wird eine gewisse Kontrolle der Aktiengesellschaft iiber das Ver-
zeichnis vorausgesetzt, welche bei einem Wertrechteregister kaum erreicht
werden kann. Aus diesem Grund ist von der Aktiengesellschaft ein separates
Verzeichnis der wirtschaftlich berechtigten Personen zu fiihren.

In Bezug auf die Meldungserstattung macht das Gesetz keine Vorgaben. Infol-
gedessen kann eine Meldung vom Aktiondr sowohl iiber als auch ausserhalb
des Wertrechteregisters erstattet werden. In beiden Fallen muss der Melde-
pflichtige die fiir einen Eintrag erforderlichen Angaben der Aktiengesellschaft
mitteilen und sich als Aktionir ausweisen.’* Fiir die Erbringung dieses Aus-
weises und die Mitteilung der fiir einen Eintrag notwendigen Angaben kann
auf denselben Mechanismus wie fiir den Aktienbucheintrag bei der digitalen
Aktie zuriickgegriffen werden.”**

Wie bei den iibrigen Aktienformen trifft den Verwaltungsrat bei der digitalen
Aktie nur eine sehr eingeschrankte Kontrollpflicht in Bezug auf die wirtschaft-
lich berechtigten Personen. Nur bei konkreten Verdachtspunkten, dass der
Schwellenwert tberschritten wurde, trifft den Verwaltungsrat eine Nachfor-
schungspflicht.

940 VISCHER, SJZ 2016, 121.

941 Botschaft DLT 2019, 274.

92 Vgl. hierzu vorne N 406.

943 MUSTAKI/NAFISSI, SZW 2016, 286.
944 Vgl. hierzu vorne N 403.
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§ 7 Kapitalaufbringung bei der digitalen
Aktie

I.  Allgemeines

Die Kapitalaufbringung durch die Ausgabe von digitalen Aktien kann technisch
mannigfaltig ausgestaltet werden. Die meisten Varianten diirften sich jedoch
innerhalb von zwei Extrempositionen befinden, welche den Referenzpunkt fiir
die Identifikation von rechtlichen Storstellen bei der Kapitalaufbringung bil-
den.

In der ersten Extremposition wird die Kapitalaufbringung moglichst ausser-
halb des Wertrechteregisters durchgefiihrt. Dies betrifft namentlich die
Zeichnung und die Liberierung der neuen Aktien. Einziger Unterschied gegen-
iber einer gewohnlichen Kapitalaufbringung ist die Ausgabe von digitalen Ak-
tien. Zu dieser Variante ergeben sich kaum besondere Rechtsfragen. In der an-
deren Extremposition erfolgt ein Crowdinvesting tiber das Wertrechteregister.
Das Crowdinvesting, als Spielart eines Crowdfundings, basiert auf der Grund-
idee, dass die Finanzierung eines Projekts iiber eine Vielzahl von grosstenteils
unbekannten Personen («Crowd») erfolgt, wobei die einzelnen Geldgeber nur
einen kleinen Anteil im Verhaltnis zum Gesamtbetrag beisteuern.”*® Bei einem
Crowdinvesting tber ein Wertrechteregister senden die Zeichner eine ihrer
Liberierungsschuld entsprechende Anzahl kryptobasierter Vermogenswerte
an den Smart Contract. Sobald der aktienrechtlich massgebliche Schwellen-
wert erreicht wird, im Falle einer Griindung mindestens CHF 50’000, weist der
Smart Contract den Einlegern automatisch eine ihrer Einlage entsprechende
Anzahl von digitalen Aktien tiber das Wertrechteregister zu. Wird dieser
Schwellenwert nicht erreicht, erhalten die Investoren ihre Einlage automa-
tisch tiber das Wertrechteregister zurtck.

95 Vgl. ANCELLE/FISCHER, Jusletter 22. Februar 2016, N 3; IFZ, Crowdfunding Monitor 2019, 2;
BAUMGARTNER /VON DER CRONE, SZW 2018, 729; HETTICH, GesKR, 386; MAIZAR /KUHNE, in: Ka-
pitalmarkttransaktionen X, 91; VON DER CRONE/PROJER, in: Private Equity V, 23 m.w.H.
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§ 7 Kapitalaufbringung bei der digitalen Aktie

II. Kapitalaufbringung

1.  Beider Grundung

Die Errichtung einer Aktiengesellschaft erfolgt anlasslich einer physischen Zu-
sammenkunft aller Griinder oder ihrer Vertreter. Der Griindungsakt kann an
einem beliebigen Ort durchgefiihrt werden.”*® Wihrend des Griindungsaktes
haben die Griinder gewisse Willenserklarungen abzugeben, Feststellungen zu
treffen und Belege vorzulegen.”” Fiir den Griindungsakt ist eine 6ffentliche
Beurkundung im Beisein eines Notars oder einer anderen Urkundsperson er-
forderlich.**®

Aus Art. 629 Abs. 1 OR iV.m. Art. 44 HRegV folgt, dass samtliche Griinder am
Grindungsakt entweder anwesend oder giiltig vertreten sein miissen. Einer-
seits wird von jedem Griinder die Aktienzeichnung unmittelbar in der Griin-
dungsurkunde vorgenommen.”* Andererseits miissen die Griinder die Griin-
dungsurkunde unterzeichnen und einige weitere Feststellungen personlich
treffen.”® Konsequenterweise muss die 6ffentliche Urkunde tiber den Errich-
tungsakt nach Art. 44 lit. a HRegV die Personenangaben zu den Griindern so-
wie gegebenenfalls zu deren Vertretern enthalten. Welche genauen Angaben
im Errichtungsakt enthalten sein miissen und wie die Identifikation der Griin-
der vorzunehmen ist, ergibt sich in erster Linie aus dem kantonalen Beurkun-
dungsrecht.” Wohl die meisten kantonalrechtlichen Erlasse sehen eine
Identifikation der Griinder mittels amtlichen Ausweises vor.” Bei Vertre-
tungsverhaltnissen wird gesetzlich von der Urkundsperson haufig die Priifung
der Vertretungsbefugnis verlangt, beispielsweise in Form einer notariell be-
glaubigten Unterschrift des Vollmachtgebers.” Letzteres setzt grundsitzlich
die Anwesenheit des Vollmachtgebers bei einer entsprechend ermachtigten
Urkundsperson voraus.”* Nur ausnahmsweise, falls der Griinder der Urkund-

946 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 14 N 45.

%47 vgl. hierzu Art. 629 OR iV.m. Art. 43 ff. HRegV.

948 Art. 629 Abs. 1 OR, Art. 631 Abs. 1 OR.

99 Art. 44 lit. d HRegV.

930 Vgl. Art. 44 HRegV. Vgl. in Bezug auf die Lex-Friedrich-Erkldrung MEYER, N 731 & N 734.

%51 SHK HRegV-TAGMANN, Art. 44 N 5.

952 Vgl. die Nachweise in Fn. 953.

93  So zB. § 239Abs.1 EG ZGB ZH iVim. § 15 NV ZH (amtliche Beglaubigung),
Art. 43 Abs. 1NV BE; §13 Abs. 1 BeurkG ZG; Art. 39 Abs. 2 LNo VD; Art. 54 Abs. 2 LN NE;
§ 30 Abs. 1 Notariatsgesetz BS i.V.m. § 14 NoVo BS.

954 MULLER, SJZ 2020, 561.

215

470



472

473

Teil 2: Privatrechtliche Aspekte der digitalen Aktie

sperson personlich bekannt ist und der Notar iberzeugt davon ist, dass die
Unterschrift auf der Vollmachtsurkunde echt ist, bedarf es keiner beglaubigten
Unterschrift des Vollmachtgebers.”

Die zwingende Anwesenheit von samtlichen Griindern am Errichtungsakt bzw.
das Erfordernis einer notariell beglaubigten Vollmacht stehen einem Crowdin-
vesting diametral entgegen. Vermutungsweise beruht der Anwesenheitszwang
der Griinder auf der historischen Vorstellung des Gesetzgebers, dass nur sich
gegenseitig kennende Personen eine Aktiengesellschaft griinden wiirden. Die
technologischen Mdglichkeiten haben diese Vorstellung in der Zwischenzeit
iberholt. Mit der tber das Internet erreichten Orts- und Zeitunabhangigkeit
kann eine Aktiengesellschaft durch eine Vielzahl von sich gegenseitig nicht
kennenden Personen gegriindet werden. Dieser Umstand erschwert eine Teil-
nahme samtlicher Griinder am Errichtungsakt. Daraus ist eine Storstelle zwi-
schen technologischen Moglichkeiten und dem Rechtsrahmen entstanden.

Die Storstelle lasst sich rechtlich zumindest teilweise durch eine Festiiber-
nahme entscharfen. Bei der Festiibernahme zeichnet und liberiert nur eine
einzige Person, der sogenannte Festiibernehmer, samtliche neuen Aktien. Der
Festiibernehmer bietet diese Aktien dem Publikum an und iibertragt sie auf die
eigentlichen Enderwerber.”®® Weil nur der Festitbernehmer die Aktien zeich-
net, muss nur dieser an der Griindung anwesend bzw. vertreten sein. Nichts-
destotrotz vermag die Festitbernahme als Losung fiir diese Storstelle nicht
vollstindig zu iiberzeugen. Aus Anlegersicht besteht das Problem darin, dass
die digitalen Aktien in einem ersten Schritt grundsatzlich von der Aktienge-
sellschaft auf den Festlibernehmer iibertragen werden miissen. Dies setzt zu
einem gewissen Grad die Vertrauenswiirdigkeit des Festitbernehmers voraus.
Aus Sicht des Festiibernehmers ist daran problematisch, dass er sich mit der
Durchsetzung einer Vielzahl von vertraglichen Verpflichtungen gegeniiber
den Enderwerbern konfrontiert sieht. Im Vergleich zu einer herkémmlichen
Festiibernahme ist diese Problematik bei einem Crowdinvesting akzentuiert,
weil die Enderwerber nicht zwingend tiber das Bankensystem an der Festiiber-
nahme partizipieren. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich fiir
die Zeichnung von digitalen Aktien iiberhaupt ein Festiibernehmer finden lasst

955 MULLER, SJZ 2020, 561.
96 Vgl. zu diesem sog. Primary Offering bei Kapitalerhdhungen BVGer B-2188/2016 vom
4. Dezember 2017 E. 3.3.4; BGer 6B_922 /2016 vom 14. Juli 2017 E. 2.2.3.
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bzw. welche Kosten dafiir anfallen. Allenfalls qualifiziert der Festiibernehmer
auch als Wertpapierhaus, was den Kreis der Festiibernehmer weiter ein-
schrinkt.”’

2.  Bei Kapitalerh6hungen

2.1. Ordentliche Kapitalerhohung

Eine ordentliche Kapitalerhéhung kann entweder durch die Ausgabe neuer
oder durch die Erhohung des Nennwertes bestehender Aktien vorgenommen
werden.”® Eine Kapitalerhohung durch Nennwertheraufsetzung wird durch
die digitale Aktie technisch erleichtert. Bei einer Nennwertheraufsetzung
stellte sich bis anhin das Problem, dass die Aktionare nicht angehalten werden
konnten, ihre Aktien der Aktiengesellschaft beizubringen, damit diese gegen
neue Aktien ausgetauscht werden konnten. Bei der digitalen Aktie kann eine
automatische Nennwerterhohung im Smart Contract abgebildet werden.

Wie schon bei der Griindung besteht bei der ordentlichen Kapitalerh6hung
eine rechtliche Storstelle im Rahmen der Aktienzeichnung. Grund dafiir ist
jedoch nicht ein Anwesenheitszwang, welcher bei der ordentlichen Kapitaler-
hoéhung fehlt, sondern die Formvorschriften zur Aktienzeichnung. Bei der or-
dentlichen Kapitalerh6hung muss die Zeichnung grundsatzlich im sogenann-
ten Zeichnungsschein vorgenommen werden. Im Aktienrecht 1936 war fiir den
Zeichnungsschein in Art. 632 Abs. 1aOR 1936 noch explizit die Schriftlichkeit
vorgeschrieben. Zwar war dies im Aktienrecht 1991 nicht mehr der Fall, aller-
dings war in Art. 652 Abs. 1 aOR 1991 weiterhin von einer besonderen Urkunde
bzw. im Zusammenhang mit der Befristung in Art. 652 Abs. 3 aOR 1991 von der
Unterzeichnung des Zeichnungsscheins die Rede. Rechtsprechung und Lehre
haben daraus die Formvorschrift der einfachen Schriftlichkeit abgeleitet.” Im
revidierten Aktienrecht wurde Art. 652 Abs. 1 OR unverandert beibehalten, je-
doch Abs. 3 derselben Bestimmung gestrichen. Weil die Streichung dieses Ab-
satzes nicht mit der Formvorschrift in Zusammenhang steht,”*® unterliegt der

957 Vgl. hierzu BGE 136 11 43 E. 4.1; BVGer B-6250,/2016 vom 17. Dezember 2019 E. 4.3.4.

938 Vgl. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, Aktienrecht, § 52 N 36.

9% Vgl. hierzu BGer 6B_134,/2014 vom 16. Juni 2014 E. 3.5 sowie aus der Lehre KRAMER /OSER/
MEIER, Jusletter 6. Mai 2019, N 55; MEYER, N 193 m.w.H. Vgl. aber fiir die Heilungstheorie
bei der bedingten Kapitalerhohung OFK OR-LAMBERT/GERICKE, Art. 653e N 2.

%0 vgl. hierzu Botschaft Aktienrecht 2016, 498.
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Zeichnungsschein unverandert der einfachen Schriftlichkeit. Folglich ist der
Zeichnungsschein weiterhin vom Zeichner zu unterzeichnen und im An-
schluss der Aktiengesellschaft zu iibergeben.

Die Formvorschrift der einfachen Schriftlichkeit fiir den Zeichnungsschein
fihrt bei digitalen Aktien zu Problemen. Zumindest bei einem verteilten elek-
tronischen Register ist schwer vorstellbar, dass die Formvorschrift der einfa-
chen Schriftlichkeit auf dem Register erfiillt werden kann. Konsequenterweise
muss der Zeichnungsschein ausserhalb des Wertrechteregisters unterschrie-
ben und der Aktiengesellschaft zugestellt werden. Bei einem kleinen Kreis von
Zeichnern kann der unterzeichnete Zeichnungsscheins der Aktiengesellschaft
beispielsweise per Post zugestellt werden. Bei einem grosseren Kreis von
Zeichnern ist eine derartige Losung hingegen kaum umsetzbar. Des Weiteren
entsteht bei dieser Losung ein Medienbruch, welcher eine Synchronisation
von Daten auf und ausserhalb des Wertrechteregisters nach sich zieht.

Als Alternative und zur Abwendung des Medienbruchs kann der Investor einen
Dritten tber das Wertrechteregister zur Zeichnung der neuen Aktien bevoll-
machtigen. Obschon fiir den Zeichnungsschein die einfache Schriftlichkeit
vorgeschrieben wird, unterliegt die Vollmachtserteilung gemass Rechtspre-
chung keiner besonderen Form.”® Die Vollmacht kann insbesondere auch
elektronisch oder gar stillschweigend erteilt werden.”® Folglich kann der In-
vestor die Vollmacht zur Zeichnung auch tiber das Wertrechteregister ertei-
len. Fir die Vollmachtserteilung kommt eine Nachricht tiber das Wertrechte-
register mit den fiir die Zeichnung erforderlichen Angaben infrage. Der
Bevollmichtigte unterzeichnet im Anschluss als Stellvertreter den Zeich-
nungsschein. Sofern alle zeichnenden Aktionare bei der 6ffentlichen Beurkun-
dung des Feststellungsbeschlusses geméss Art. 652g OR durch anwesende
Mitglieder des Verwaltungsrates vertreten sind, kann sogar ganzlich auf einen
Zeichnungsschein verzichtet werden.”

Im Ergebnis kann eine ordentliche Kapitalerh6hung vollstandig und in unbe-
schrankter Hohe tiber ein Wertrechteregister durchgefiihrt werden. Trotz der
Moglichkeit einer formlosen Vollmachtserteilung tiber das Wertrechteregister
ist es bedauerlich, dass der Gesetzgeber in der Aktienrechtsrevision an der
einfachen Schriftlichkeit fiir den Zeichnungsschein festgehalten hat. Dies

%1 BGE 99 II 159 E.2b). In der Lehre ist dies indessen umstritten. Vgl. hierzu BSK OR
[-WATTER, Art. 33 N 14 m.w.H.

%2 BGE 141 III 289 E. 4.1. Aus der Lehre VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 9;
BSK OR I-WATTER, Art. 33 N 15.

93 Vgl. hierzu vorne Fn. 474.
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bringt der Gesetzgeber gleich selbst zum Ausdruck, als er die Streichung des
Schriftlichkeitserfordernisses bei der bedingten Kapitalerhohung mit dem Ar-
gument des Anachronismus begriindet.”®* Dariiber hinaus kann auf dem Wert-
rechteregister ein hoherer Sicherheitsstandard fiir die Zeichnung als bei der
einfachen Schriftlichkeit erreicht werden.

Mit Ausnahme des Schriftlichkeitserfordernis fiir den Zeichnungsschein exis-
tieren keine weiteren Storstellen im Rahmen einer ordentlichen Kapitalerho-
hung bei digitalen Aktien. Im Zuge der jiingsten Aktienrechtsrevision wurde
eine solche fiir das Crowdinvesting beseitigt. Neuerdings muss die ordentliche
Kapitalerhdhung innerhalb von sechs anstelle von ehemals drei Monaten nach
dem Beschluss der Generalversammlung beim Handelsregisteramt zur Eintra-
gung angemeldet werden.”® Die vormalige Dreimonatsfrist wurde von der
Lehre als zu kurz fiir die Durchfithrung eines Crowdinvestings iiber Internet-
plattformen betrachtet.”®

2.2. Kapitalband

Weil auf die Kapitalerhdhung innerhalb des Kapitalbands nach Art. 653u
Abs. 5 OR die Vorschriften tiber die ordentliche bzw. die bedingte Kapitalerh6-
hung sinngeméass Anwendung finden, gelten obenstehende Ausfithrungen ana-
log fiir das Kapitalband. Namentlich gestaltet sich die Zeichnung und Liberie-
rung der digitalen Aktie identisch wie bei der ordentlichen Kapitalerh6hung.
Eine dem Kapitalband spezifische Storstelle ist die gesetzliche Obergrenze.
Nach Art. 653s OR darf die obere Grenze des Kapitalbands das im Handelsre-
gister eingetragene Aktienkapital hochstens um die Halfte ibersteigen. In der
Frihphase einer Aktiengesellschaft kann sich diese Obergrenze aufgrund der
typischerweise tiefen Kapitalbasis einer Aktiengesellschaft als unzureichend
herausstellen.”” Aus Sicht des Minderheitenschutzes ist diese gesetzliche
Obergrenze jedoch zu begriissen. Ohnehin bietet sich fiir Aktiengesellschaften
mit einer tiefen Kapitalbasis eine ordentliche Kapitalerhohung als Alternative
zum Kapitalband an.

94 Botschaft Aktienrecht 2016, 503.

95 Art. 650 Abs. 3 OR.

96 Vgl. BAUMANN, N 337; FAVROD-COUNE, 240 f.

%7 Vgl. auch BAUMANN, N 338; FAVROD-COUNE, 242.
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2.3. Bedingte Kapitalerhohung

Die digitale Aktie ist geradezu pradestiniert fiir die Durchfiihrung einer be-
dingten Kapitalerh6hung. Grund dafiir ist der bei einer bedingten Kapitaler-
hohung gesetzlich vorgesehene automatisierte Aktienausgabevorgang. Ausge-
l6st wird die bedingte Kapitalerh6hung durch eine Erklarung des Inhabers
eines Wandel- oder Optionsrechts zur Ausiibung der Wandel- oder Options-
rechte. Wenn der Inhaber den geschuldeten Betrag bar oder mittels Verrech-
nung liberiert, erhoht sich das Aktienkapital nach Art. 653 Abs. 2 OR ohne Wei-
teres. Fir eine technische Abbildung dieser fortlaufenden und automatischen
Aktienausgabe waren Aktiengesellschaften bis dato auf Finanzintermediare
angewiesen. Fir diese Anwendung ist ein entsprechender Smart Contract ge-
radezu pradestiniert.

Im Gegensatz zur ordentlichen Kapitalerhohung kann die Zeichnung bei der
bedingten Kapitalerhohung unmittelbar auf dem Wertrechteregister erfolgen.
Ursache hierfiir ist, dass eine Aktiengesellschaft neuerdings in den Statuten
eigenstandig die Form der Erklarung zur Ausiibung der Wandel- und Options-
rechten bestimmen kann.”®® Weil hierzu keine besonderen gesetzlichen Vor-
gaben existieren, kann als Kommunikationsmittel auch das Wertrechteregister
festgelegt werden.

Bei der bedingten Kapitalerhohung mit digitalen Aktien tritt im Rahmen der
Liberierung eine Storstelle auf. Fiir eine bedingte Kapitalerh6hung steht eine
Sachliberierung nicht zur Verfiigung.”” Dementsprechend kann mit der
Grossmehrheit von kryptobasierten Vermogenswerten keine bedingte Kapi-
talerhdhung durchgefiihrt werden.”” Weil die Liberierung damit grundsétzlich
ausserhalb des Wertrechteregisters vorgenommen werden muss, tritt bei der
bedingten Kapitalerhéhung ein unerwiinschter Medienbruch auf.

%8 Art. 653b Abs. 1 Ziff. 7 OR.

%9 Art. 653 Abs. 2 OR.

970 vgl. fur die Moglichkeit der Barliberierung mit kryptobasierten Vermogenswerten hin-
ten N 504 ff.
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III. Liberierung mit kryptobasierten
Vermogenswerten

1.  Abgrenzung Bar- und Sachliberierung

11. Lehre

In der Lehre finden sich nur vereinzelt generelle Auseinandersetzungen mit
der Abgrenzung zwischen einer Bar- und einer Sachliberierung. MEYER defi-
niert eine Barliberierung tiber das Vorliegen einer Kontogutschrift in Erfiillung
der Liberierungsschuld.”” Hingegen finden sich zahlreiche Lehrmeinungen
zur Spezialfrage, ob Liberierungen in Fremdwahrungen eine Bar- oder eine
Sachliberierung sind, was im Aktienrecht 1991 umstritten war, nun aber ge-
setzlich geregelt ist. Gemass einem Teil der damaligen Lehre handelte es sich
bei Fremdwihrungen um Sachliberierungen.” Ein anderer Teil der Lehre und
die Handelsregisterpraxis betrachteten diese als Barliberierung.””

1.2. Ratio Liberierungsordnung

Die Liberierungsvorschriften stehen unter dem Dogma des Kapitalschutzes
und stellen sicher, dass das in den Statuten und im Handelsregister publik ge-
machte Aktienkapital im Zeitpunkt des Handelsregistereintrags tatsachlich
gemiss dem Handelsregistereintrag von den Aktioniren aufgebracht wurde.”
Der Gesetzgeber stellt mit der Bar-, der Sacheinlage- und der Verrechnungsli-
berierung drei verschiedene Liberierungsformen zur Verfiigung. Bei diesen
drei Liberierungsformen manifestiert sich die Gefahr, dass es dem einzubrin-
genden Vermogenswert an Existenz (und freier Einbringlichkeit) und/oder
Werthaltigkeit mangeln konnte, in unterschiedlichen, eigenen Auspragun-
gen.” Infolgedessen bestehen unterschiedliche gesetzliche Schutzvorschrif-
ten fiir diese Liberierungsformen.

971 MEYER, N 241.

972 MEYER, N 242 ff. m.w.H. in Fn. 739; WIDMER, 217 f.

93 GRISEL, in: Aspects actuels du droit de la société anonyme, 38; Praxiskommentar
HRegV-GWELESSIANI, Art. 45 N 202a; MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1321; OFK Ak~
tienrecht-PLUSS, Art. 633 ORN 3; ROUILLER/BAUEN/BERNET, N 57; RUEDIN, 193; SHK
HRegV-SIFFERT/TAGMANN, Art. 43 N 20; THALMANN/BENNINGER, REPRAX 2003, 39; VON
BUREN/STOFFEL/WEBER, N 138.

974 EHRA, Mitteilung Sacheinlage 2001, 1; VON STEIGER, 76; THALMANN/BENNINGER, REPRAX
2003, 20. Ahnlich BGE 132 111 668 E. 3.2.

975 THALMANN/BENNINGER, REPRAX 2003, 22.

221

484

485



486

487

Teil 2: Privatrechtliche Aspekte der digitalen Aktie

Bei der Barliberierung ist die Gefahr einer Uberbewertung der Einlage und da-
mit einer anfanglichen Unterdeckung des Aktienkapitals reduziert. Ursache
hierfiir sind die besonderen Eigenschaften des im Gesetz als Geld bezeichne-
ten Vermogenswertes. Aufgrund dieser Eigenschaften beschrankt sich der ge-
setzliche Schutz auf Verfahrensvorschriften, welche sicherstellen, dass das
Geld auch tatsachlich der Gesellschaft zufliesst. Dazu muss die Einlage in Geld
bei einer Bank zur ausschliesslichen Verfiiggung der Gesellschaft hinterlegt
werden.””® Bei der Sachliberierung kénnen hingegen der Bestand und die freie
Einbringlichkeit der eingelegten Vermogenswerte nur mit grossem Aufwand
festgestellt werden. Daneben ist deren Bewertung Ermessenssache, woraus
die Gefahr einer Uberbewertung resultiert.”” Aus diesen Griinden stellt das
Gesetz detaillierte Schutzbestimmungen fir die Sachliberierung auf. Eine Mit-
telposition nimmt die Verrechnungsliberierung ein, welche vorliegend aber
nicht von Relevanz ist.

1.3. Aktienrechtliche Grundlagen

Art. 633 Abs. 1 OR definiert eine Barliberierung als Einlage in Geld. Nach
Art. 633 Abs. 3 OR existieren zwei Arten von Barliberierungen; als Einlagen in
Geld gelten Einzahlungen in der Wahrung, auf die das Aktienkapital lautet,
oder Einzahlungen in anderen zum Aktienkapital frei konvertierbaren Wah-
rungen. Die erste Barliberierungsart hangt mit der Einfithrung der funktiona-
len Wahrung zusammen. Dabei handelt es sich um eine fiir die Geschaftstatig-
keit einer Aktiengesellschaft wesentliche auslindische Wihrung. Unter
bestimmten Voraussetzungen erlaubt Art. 621 Abs.2 OR einer Aktiengesell-
schaft das Fiihren des Aktienkapitals in einer solchen funktionalen Wahrung.
Art. 633 Abs. 3 OR stellt sicher, dass eine Einzahlung in der funktionalen Wah-
rung als Bareinlage qualifiziert. Die zweite Art von Barliberierung ist die Ein-
zahlung in einer anderen zum Aktienkapital frei konvertierbaren Wahrung
(Art. 633 Abs. 3 OR). Diese Bestimmung ist primar eine Kodifizierung der be-
stehenden Handelsregisterpraxis, wonach bei einem Aktienkapital in Franken
eine Bareinlage in einer frei konvertierbaren Fremdwihrung zulssig ist.”

976 Vgl. THALMANN /BENNINGER, REPRAX 2003, 23.

977 THALMANN/BENNINGER, REPRAX 2003, 23; VON STEIGER, 76 f.

978 Botschaft Aktienrecht 2016, 483, 490; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 217. Gleichzeitig
handelt es sich bei Art. 633 Abs. 3 OR um eine Erweiterung dieser Praxis, weil neuerdings
Bareinlagen fiir simtliche zum Aktienkapital frei konvertierbare Wahrungen und nicht nur
zum Schweizer Franken zuldssig sind. Vgl. zur bisherigen Praxis THALMANN/BENNINGER,
REPRAX 2003.
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Der Anwendungsbereich der iibrigen Liberierungsformen ist negativ definiert;
liegt keine Einzahlung in Geld vor, kommen entweder eine Sach- oder Ver-
rechnungsliberierung infrage.””

1.4. Wihrung und Geld

Weil die aktienrechtlichen Vorschriften zur Barliberierung Bezug auf den
Geld- und Wahrungsbegriff nehmen, ist eine generelle Untersuchung dieser
beiden Begriffe erforderlich. Es stellt sich die Frage, ob kryptobasierte Vermo-
genswerte, insbesondere Kryptowdhrungen, Geld bzw. Wahrungen im Rechts-
sinne sein kénnen.

a. Wihrung

In der Botschaft zum neuen Geld- und Wahrungsartikel in der Bundesverfas-
sung aus dem Jahr 1998 wurde die Wahrung negativ definiert. Nach der Bot-
schaft ist die Wahrung nicht «Geld [...] in seiner konkreten Gestalt als Zah-
lungsmittel, sondern in seiner abstrakten Funktion als Rechnungs- bzw.
Standardwerteinheit».”®® Eine Wihrung ist ein gemeinsames Denominations-
mittel fiir unterschiedliche Geldformen.”®

Nach Art.1 des Bundesgesetzes iiber die Wahrung und die Zahlungsmittel
(«WZG») ist der Franken die alleinige schweizerische Wahrungseinheit.
Fremdwahrungen sind nicht im WZG geregelt. Gemass Art. 147 IPRG bestimmt
das Recht des Staates, dessen Wahrung infrage steht, was unter einer Wah-
rung zu verstehen ist. Der Bericht des Bundesrates zu virtuellen Wahrungen
aus dem Jahr 2014 definiert Fremdwahrungen als offizielle auslandische Wah-
rungen, die, wie der Franken selbst, im Herkunftsland von einer zentralen Aus-
gabestelle emittiert und als gesetzliches Zahlungsmittel fiir dieses Land defi-
niert werden.”

Weil Kryptowahrungen mit eigener Denomination nicht auf Franken lauten,
kommt fiir diese bloss eine Qualifikation als Fremdwahrung infrage. Im DLT-
Bericht des Bundesrates aus dem Jahr 2018 heisst es, dass Kryptowahrungen

979 Vgl. MEISTERHANS, 407; MEYER, N 215 m.w.H.; NOTTER, 19. Bzgl. Sacheinlagen FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ /NOBEL, Aktienrecht, § 15 N 9.

980 Botschaft Geld- und Wahrungsartikel 1998, 4030 Vgl. zum volkswirtschaftlichen Wah-
rungsbegriff BRUNNERMEIER /JAMES /LANDAU, NBER Working Paper No. 26300 2019, 5 f.

981 Vgl. BRUNNERMEIER /JAMES/LANDAU, NBER Working Paper No. 26300 2019, 5 f.

%82 Bundesrat, Bericht virtuelle Wahrungen 2014, 7.
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nicht als Wihrungen im Sinne des IPRG zu betrachten sind.”®® Es ist unklar,
ob diese Aussage eine Bestandesaufnahme im Zeitpunkt der Verabschiedung
des Berichts war oder ob diese Allgemeingiiltigkeit beansprucht. Die Lehre
halt eine Subsumtion von Kryptowahrungen unter Art. 147 IPRG grundsatzlich
fir moglich. Grundvoraussetzung ist, dass die betreffende Kryptowahrung von
einem auslindischen Staat als gesetzliches Zahlungsmittel anerkannt ist.”*
Was dies im Einzelnen bedeutet, ist in der Lehre umstritten. BARTSCHI/
JACQUEMART/MEYER scheinen eine Anerkennung der Kryptowahrung als Zweit-
wihrung in einem Staat als ausreichend zu betrachten.’® Dasser verlangt da-
gegen eine staatliche Herausgabe als Landeswahrung und nicht bloss eine An-
erkennung im Sinne einer Zweitwahrung.”

b. Geld

Das Bundesgericht hat Geld unter dem Straftatbestand der Geldfaschung fol-
gendermassen definiert: «[Par] monnaie [...] il faut entendre la monnaie qui a
cours légal, a savoir la monnaie qua frappée ou fait frapper pour son propre
compte un Etat qui I'a adoptée comme moyen de paiement, en imposant l'ob-
ligation de l'accepter pour la valeur qui lui est attribuée par la loi».”’ Damit ist
fur eine Qualifikation als Geld im Sinne des Straftatbestands der Geldfal-
schung die Ausgabe durch einen Staat sowie die gesetzliche Verankerung als
Zahlungsmittel entscheidend. Ein weiteres Mal hat das Bundesgericht den
Geldbegriff im Steuerrecht gestreift. Dabei hat es entschieden, dass WIR-Geld
weder «Geld im Sinn einer Wiahrung»**® noch Geld im Rechtssinne ist, sondern
eine Forderung besonderer Art darstellt.”®

983 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 82.

984 BARTSCHI/JACQUEMART/MEYER, in: Zahlungsverkehr, 241; BSK IPRG-DASSER, Art. 147 N 9 f.;
ENZ,N 265. Unabhangig vom IPRG SK FinfraG-HESS/KALBERMATTER/WEISS VOIGT,
Art. 81N 22.

985 BARTSCHI/JACQUEMART/MEYER, in: Zahlungsverkehr, 198 ff. GL.M. ENz, N 268.

986 BSK IPRG-DASSER, Art. 147 N 9 f.

%87 BGE 821V 198 E. 1. Ebenso BGE 78 1 225 E. 3.

988 BGer 2P.138,/1998 vom 18. Januar 2000, STE B 44.11 Nr. 11 2002.

989 BGer 2A.602,/2002 vom 23. Juli 2003 E. 3.1.2.1. Beide steuerrechtliche Entscheide betrafen
eine spezifische Steuerpraxis bei der Bemessung der Grundstiickgewinnsteuer, sofern im
Kaufvertrag nur ein gewisser Geldwert in Franken vereinbart wird und WIR-Geld mit un-
bestimmtem Nominalbetrag als Zahlungsmodalitat vereinbart wird. Vgl. zum WIR-Geld
auch BGer 2C_308/2016 vom 9. Dezember 2016 E. 3.2.
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Die Lehre unterscheidet zwischen Geld im weiteren Sinne und Geld im enge-
ren Sinne.”” Geld im engeren Sinne sind die gesetzlichen Zahlungsmittel ge-
mass Art. 2 WZG.”"' Konkret handelt es sich dabei um die vom Bund ausgege-
benen Miinzen (Bst. a), die von der Schweizerischen Nationalbank ausgegeben
Banknoten (Bst. b) und die auf Franken lautenden Sichtguthaben bei der
Schweizerischen Nationalbank (Bst. c). Keine gesetzlichen Zahlungsmittel sind
namentlich Kryptowahrungen, Checks, Wechsel, Kreditkarten, aber auch
Buchgeld (Giralgeld) oder elektronisches Geld (E-Geld).**

Fir die Definition von Geld im weiteren Sinne ist gemass der Lehre und nach
dem in der Okonomie vorherrschenden Geldbegriff eine funktionale Betrach-
tung einzunehmen.”” Fiir eine Qualifikation als Geld sind kumulativ die drei
Funktionen des Geldes als Recheneinheit, als Tausch- oder Zahlungsmittel
und als Wertaufbewahrungsmittel (Wertreserve) entscheidend.” Erfiillt ein
Vermogenswert diese drei Funktionen, liegt Geld im weiteren Sinne vor. Bei
dieser Beurteilung kommt der Funktion als Tausch- oder Zahlungsmittel das
grosste Gewicht zu.*”® Nach einem Teil der Lehre soll diese Funktion insbe-
sondere entscheidend sein, wenn ein Vermogenswert von Privaten ausgege-
ben oder nur in einem kleinen Kreis gehandelt wird.”

990 BARTSCHI/MEISSER, in: Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zah-
lungssysteme, 142; ENz, N 145 mw.H. auf die verschiedenen Lehrmeinungen; CR CO
[-LOERTSCHER, Art.84 N 6; PILLER, AJP 2017, 1428; SCHONKNECHT, GesKR 2016, 308;
THALMANN /BENNINGER, REPRAX 2003, 38; BK-WEBER, Art. 84 OR N 30.

%1 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 55; ENz, N 146 m.w.H. auf die verschiedenen Lehrmeinungen;
THALMANN /BENNINGER, REPRAX 2003, 38.

992 BARTSCHI/MEISSER, in: Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zah-
lungssysteme, 142; Bundesrat, DLT Bericht 2018, 55 mw.H.; ENz, N 147, CR CO
[-LOERTSCHER, Art. 84 N 6; SCHONKNECHT, GesKR 2016, 308.

93 vgl. die Nachweise in Fn 994, sowie BRUNNERMEIER /JAMES /LANDAU, NBER Working Paper
No. 26300 2019, 7; ENz, N 99 m.w.H.; YERMACK, in: Handbook of digital currency, 32.

94 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 55; BEROUD/FAVROD-COUNE, Bulletin CEDIDAC 2018,
Ziff. II. A.; EGGEN, Jusletter 4. Dezember 2017, N 5 ff.; Bundesrat, Bericht virtuelle Wahrun-
gen 2014, 7 & 29; ECB, Virtual Currency Schemes 2015, 23; GLESS/KUGLER /STAGNO, Recht
2015, 87f.; MEYER, N 218, Fn. 673; MULLER/MALIK, AJP 2020, 206 f.; SPINDLER/BILLE, WM
2014, 1361; WERBACH, 143.

95 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 55; ENZ, N 103 m.w.H. GLESS/KUGLER /STAGNO, Recht 2015, 83.

996 BARTSCHI/MEISSER, in: Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zah-
lungssysteme, 142; PILLER, AJP 2017, 1428.
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Die herrschende Lehre qualifiziert Kryptowahrungen als Geld im weiteren
Sinne.”” Ein anderer Teil der Lehre und namentlich die Europaische Zentral-
bank («EZB») sprechen Kryptowihrungen hingegen den Geldcharakter ab.”
Die EZB begriindet ihre Ansicht mit der fehlenden Akzeptanz der Kryptowah-
rungen im Publikum, weswegen diese keine Zahlungsmittel wiren.”” Dariiber
hinaus waren sie zufolge ihrer starken Volatilitat kein Wertaufbewahrungsmit-
tel.””° Der Bundesrat nimmt eine Mittelposition ein. In seinem Bericht zu den
virtuellen Wahrungen aus dem Jahr 2014 kam er zum Schluss, dass der Bitcoin
die Geldfunktionen «bis zu einem gewissen Grad, wegen seiner hohen Volati-
litdt aber nicht vollumfinglich zu erfiillen» vermoge.'”” Ahnlich hielt er im
DLT-Bericht fest, dass Kryptowahrungen die Geldfunktionen - zumindest teil-
weise - erfiillen wiirden, weswegen allgemein anerkannt sei, dass sie unter ei-
nen Geldbegriff im weitesten Sinne (Verkehrsgeld) fallen wiirden."*

Weil der Rechtsordnung ein einheitlicher Geldbegriff fehlt, ist dieser Begriff
fiir jede einzelne Rechtsvorschrift gesondert festzustellen.'””® Grundsitzlich
stets von diesem Begriff erfasst ist Geld im engeren Sinne. Schliesslich mochte
der Gesetzgeber seinem gesetzlichen Zahlungsmittel legislatorisch zum
Durchbruch verhelfen. Ob der Gesetzgeber mit Geld auch solches im weiteren

97 Vgl. hierzu umfassend ENz, N 88 ff., m.w.H. auf die verschiedenen Lehrmeinungen in N 140,

Fn. 541 sowie BARTSCHI/MEISSER, in: Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und
mobile Zahlungssysteme, 142 f.; EGGEN, Jusletter 4. Dezember 2017, N 12; GLESS/KUGLER/
STAGNO, Recht 2015, 87f.; HAUSER-SPUHLER/MEISSER, digma 2018, 7; SK FinfraG-HESs/
KALBERMATTER /WEISS VOIGT, Art. 81 N 22; MULLER/MALIK, AJP 2020, 208; PILLER, AJP 2017,
1428; SCHONKNECHT, GesKR 2016, 309; Wyss, Jusletter 3. Dezember 2018, N 23. Ahnlich
WEBER, in: Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zahlungssys-
teme, 21. In Art. 2 lit. ¢ der Verordnung der FINMA vom 3. Juni 2015 {iber die Bekdmpfung
von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung im Finanzsektor (GwV-FINMA) wird ein
Transfer von virtuellen Wahrungen als Geld- und Wertiibertragung bezeichnet.

998 ECB, Virtual Currency Schemes 2015, 23 f. GLM. BALTENSPERGER, NZZ vom 2. November
2017; PEScH, 84 ff.; YERMACK, in: Handbook of digital currency, 31 ff. I.Z.m. der rechnungs-
legungsrechtlichen Qualifikation als flissige Mittel die Geldeigenschaft von Bitcoins ver-
neinend KRUGEL, Expert Focus 2018, 6; NAZARENO, Expert Focus 2018, 202. Vgl. fiir weitere
ablehnenden Lehrmeinungen aus DE /AT die Literaturhinweise bei ENz, N 140, Fn. 541.

99 ECB, Virtual Currency Schemes 2015, 23 f. GLM. fiir Bitcoin YERMACK, in: Handbook of di-
gital currency, 32. A M. fiir Bitcoin mit weiteren Hinweisen auf die Lehre ENz, 106 ff.

1000 ECB, Virtual Currency Schemes 2015, 23 f. Diese Ansicht hat die EZB im Jahr 2019 fiir
reine kryptobasierte Vermogenswerte, ohne Anspruch gegen die Emittentin wiederholt
(vgl. ECB, Crypto-Assets 2019, 9, 21). Ebenso fiir Bitcoin YERMACK, in: Handbook of digital
currency, 32. Anders fir Bitcoin m.w.H. auf die verschiedenen Lehrmeinungen ENz, N 126.

1001 Bundesrat, Bericht virtuelle Wahrungen 2014, 10.

1002 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 55.

1003 EGGEN, Jusletter 4. Dezember 2017, N 8; ENz, N 88; PILLER, AJP 2017, 1428; BK-WEBER,
Art. 84 OR N 10. Vgl. z.B. in Bezug auf Art. 240 ff. StGB: BGE 82 IV 198.
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Sinne meint, geht meistens nicht unmittelbar aus der jeweiligen Bestimmung
hervor. Diese Frage ist durch Auslegung zu beantworten, wobei der Zielset-
zung des jeweiligen Erlasses ein besonderes Gewicht zukommt.'””* Die Ratio
legis ist ebenfalls entscheidend dafiir, welche Anforderungen an die einzelnen
Geldfunktionen unter einer bestimmten Norm gestellt werden. Im Aufsichts-
recht kann sich aus der Ratio legis z.B. ein moglichst weiter Anwendungs-
bereich einer bestimmten Norm ergeben. Entsprechend niedrig sind die An-
forderungen an den Vermogenswert, damit dieser die Zahlungsmittelfunktion
erfillt. Anders kann im Strafrecht eine moglichst enge Definition des Geldbe-
griffs angezeigt sein.

1.5. Anwendungsbereich Barliberierung

Aus dem Wortlaut von Art. 633 Abs. 3 OR erschliesst sich, dass ein Vermogens-
wert zwei Voraussetzungen erfiillen muss, damit er firr eine Barliberierung
verwendet werden kann. Als Erstes muss er als Einlage in Geld qualifizieren.
Als Zweites muss der Vermogenswert iiber eine Denomination in einer zulas-
sigen Wahrung verfligen.

a. Einlage in Geld i.S.v. Art. 633 OR

Mit dem vom Gesetzgeber in Art. 633 Abs. 1 OR als Einlage in Geld bezeichne-
ten Vermogenswert ist Geld im weiteren Sinne gemeint. Die im Gesetz vorge-
sehene verfahrensmassige Privilegierung der Barliberierung rechtfertigt sich
durch die besonderen Eigenschaften des eingelegten Vermogenswertes, wel-
che die Gefahr einer Unterdeckung des Aktienkapitals vermindern, und mit
den Geldfunktionen korrelieren. Dank der Funktion von Geld als Rechenein-
heit entfallt der Ermessensspielraum der Griinder bei der Bewertung des Ein-
lagegegenstandes und es lasst sich die Erfiillung der ziffernmassig bestimmten
Liberierungsschuld durch die Zeichner jederzeit leicht iiberpriifen.'”” Dank
der Funktion von Geld als Wertaufbewahrungsmittel wird sichergestellt, dass
der Aktiengesellschaft nur werthaltige Vermogenswerte zufliessen. Die Funk-
tion als Zahlungsmittel stellt sicher, dass nur als Zahlungsmittel konzipierte
Vermogenswerte fiir eine Barliberierung verwendet werden kdnnen, hingegen

1004 EGGEN, Jusletter 4. Dezember 2017, N 8. Vgl. hierzu auch Bundesrat, DLT Bericht 2018, 54;
PILLER, AJP 2017, 1428; SPINDLER/BILLE, WM 2014, 1360 (fiir DE).
1005 THALMANN,/BENNINGER, REPRAX 2003, 23.
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nicht andere liquide Vermogenswerte, wie z.B. kotierte Aktien. Vermogens-
werte mit Zahlungsfunktion verfiigen {iber einen Tauschwert und kénnen ge-
gen eine beliebige Anzahl anderer Vermodgenswerte eingetauscht werden.

Zwar konnte rein grammatikalisch in Art. 633 OR auch bloss Geld im engeren
Sinne gemeint sein, allerdings ist eine derartige Einschrankung des Anwen-
dungsbereichs der Barliberierung abzulehnen. Bei einem solchen Auslegungs-
ergebnis konnte faktisch nur noch Bargeld fiir eine Barliberierung verwendet
werden. Dies wiare nicht nur héchst unpraktikabel, sondern wiirde auch dia-
metral den Bestrebungen zur Bekampfung der Geldwascherei zuwiderlaufen.
Auch systematisch zeigt sich, dass im Obligationenrecht mit dem Ausdruck
Geld zumeist Geld im weiteren Sinn gemeint ist.'”*

b. Wihrung i.S.v. Art. 633 Abs. 3 OR

Als zweite Voraussetzung muss der bei einer Barliberierung eingebrachte Ver-
mogenswert auf eine zuldssige Wahrung lauten. Das Gesetz erlaubt als Wah-
rung den Schweizer Franken, die funktionalen Wahrungen sowie andere zum
Aktienkapital frei konvertierbare Wahrungen (Art. 633 Abs. 3 OR). Auf Verord-
nungsstufe werden die funktionalen Wahrungen abschliessend definiert, wo-
bei es sich um das Pfund, den Euro, den US-Dollar sowie den Yen handelt.”
Die weiteren nachfolgend als Fremdwahrungen bezeichneten frei konvertier-
baren Wahrungen sind im Gesetz nicht explizit aufgefithrt. Nach herrschender
Lehre liegt eine Fremdwahrung nur vor, sofern diese zumindest in einer aus-
landischen Rechtsordnung als offizielle Wahrung bzw. gesetzliches Zahlungs-
mittel anerkannt worden ist.'””® Damit eine Fremdwéhrung als frei konvertier-
bar gilt, darf deren Handel keinen Beschrankungen unterliegen. Dazu muss die
Wahrung ohne Einschrankung gegen andere Wahrungen in beliebiger Menge
und fiir beliebige Zwecke umgetauscht werden kénnen.'” Des Weiteren muss
grundsatzlich ein allgemein anerkannter, leicht zuganglicher Wechselkurs fiir
die Wihrung existieren.'”"

1006 ENz, N 147; SCHONKNECHT, GesKR 2016, 308; THALMANN/BENNINGER, REPRAX 2003, 39;
BK-WEBER, Art. 84 OR N 31.

1007 ygl. Anhang 3 HRegV.

1008 BARTSCHI/MEISSER, in: Rechtliche Herausforderungen durch webbasierte und mobile Zah-
lungssysteme, 143; MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 6.

1009 MEYER, N 247 m.w.H.

1010 MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 5. Vgl. ebenfalls Botschaft Aktien-
recht 2016, 481.
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C. Kontogutschrift?

Nach Art. 633 Abs. 1 OR muss eine Bareinlage bei einer Schweizer Bank hinter-
legt werden. Dieser Vorgang wird vom Gesetzgeber in Art. 633 Abs. 3 OR mit
dem Begriff der Einzahlung umschrieben. Die einbezahlte Einlage bleibt bis
zur Eintragung der Aktiengesellschaft im Handelsregister auf diesem Sperr-
konto blockiert (Art. 633 Abs. 2 OR). Erst im Anschluss daran wird die Einlage
der Gesellschaft nach Weisung der zustindigen Organe ausgehindigt.”" Mit
der Einzahlung auf einem Kapitaleinzahlungskonto wird sichergestellt, dass
die Aktiengesellschaft nach der Griindung tiber den Vermoégenswert verfiigen
kann. Die Einzahlung ist Grundlage fiir die Kapitaleinzahlungsbestatigung, mit
der gegentiber dem Handelsregisteramt die Erfiillung der Liberierungsschuld
bescheinigt wird. Eine weitergehende Bedeutung kommt der Kontogutschrift
nicht zu. Die Kontogutschrift ist Rechtsfolge und keine selbststandige Voraus-
setzung fiir eine Barliberierung.

1.6. Fazit

Ausgangspunkt fiir den Anwendungsbereich der Barliberierung ist das Aktien-
kapital, welches die Liberierungsschuld darstellt. Das Aktienkapital kann ent-
weder in Schweizer Franken oder in der funktionalen Wahrung gefithrt wer-
den. In diesen sowie den dazu frei konvertierbaren Wahrungen kann der
Aktionar seine Liberierungsschuld begleichen. Als Zahlungsmittel kommt je-
des auf eine solche Wahrung lautendes Zahlungsmittel infrage, welches als
Geld im weiteren Sinn qualifiziert. Sind diese Anforderungen erfiillt, liegt eine
Barliberierung vor.

2.  Barliberierung mit Kryptowahrungen

21. Lehre

In der Lehre ist die Zuldssigkeit einer Barliberierung mit Kryptowahrungen
umstritten. MULLER /STOLTZ/KALLENBACH halten eine solche in Analogie zu den
Fremdwahrungen fiir denkbar, sofern Banken entsprechende Kapitaleinzah-
lungskonti fithren, die betreffende Kryptowahrung frei verfiigbar ist und die-
ser Geschiftsbereich von der FINMA beaufsichtigt wird.'” Eine andere Lehr-

1011 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 14 N 19.
1012 MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1321ff. Im Ergebnis &hnlich VON DER CRONE/
MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 10.
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meinung hilt eine Barliberierung mit Kryptowéhrungen fiir ausgeschlossen.'”

Auch das Handelsregisteramt Zug scheint eine Barliberierung mit Kryptowah-
rungen fiir unzuléssig zu halten.""

2.2. Wihrung

Grundvoraussetzung fiir eine Barliberierung mit einer Kryptowahrung ist,
dass diese auf einer nach Art. 633 Abs. 3 OR zuldssigen Wahrung lautet. Weil
momentan kein Staat eine Kryptowahrung als offizielle Wahrung anerkennt,'®"®
scheiden gegenwartig reine Kryptowahrungen fiir eine Barliberierung aus. Be-
reits aus diesem Grund ist eine Barliberierung mit der absoluten Mehrzahl von
Kryptowahrungen nicht méglich.

Fir eine Barliberierung infrage kommen einzig auf eine offizielle staatliche
Wahrung lautende Kryptowahrungen. Solche als Stable Coins bezeichnete
Kryptowadhrungen existieren bereits seit Langerem. Ein Beispiel ist ein Fran-
ken-Token, der auf einem verteilten elektronischen Register abgelegt ist und
einen Gegenwert von einem Franken hat."”® Sofern ein Stable Coin iiber eine
Denomination'”” in einer zulissigen Wihrung verfiigt, kommt dieser grund-
satzlich fir eine Barliberierung infrage.

Damit ein Stable Coin fiir eine Barliberierung verwendet werden kann, muss
dieser zusatzlich iiber einen zum Buchgeld funktionsaquivalenten Wertanbin-
dungsmechanismus an die ausgewiesene Wahrung verfiigen. Die Denomina-
tion des Stable Coins in der ausgewiesenen staatlichen Wahrung darf nicht
eine blosse Fiktion sein sondern der Stable Coin muss wertmassig auch effek-
tiv an diese angebunden sein. Es ist technisch anspruchsvoll den Stable Coin
an die ausgewiesene Wahrung anzubinden.”® Als Wertanbindungsmechanis-

1013 BEROUD/FAVROD-COUNE, Bulletin CEDIDAC 2018, Ziff. Il A.; MULLER /ZYSSET,/ KALAITZIDAKIS,
Jusletter 20. Mai 2019, N 5; SIFFERT/PETROVIC /JAKSIC, REPRAX 2020, 131f.

1014 vg]. Handelsregisteramt Zug, Merkblatt Kryptowédhrung 2018, Ziff. 1: «Soll das Gesell-
schaftskapital im Zuge einer Griindung, Kapitalerh6hung oder nachtréglichen (Voll-) Libe-
rierung mittels einer Kryptowahrung liberiert werden, handelt es sich nicht um eine Bar-
liberierung, sondern um eine Liberierung mittels Sacheinlage».

1015 ENz, N 265 f.; PILLER, AJP 2017, 1428. El Salvador hat den Bitcoin als gesetzliches Zahlungs-
mittel, allerdings nicht als Wahrung eingefiihrt.

1016 vgl. z.B. Digital CHF (DCHF) von Sygnum oder CryptoFranc (XCHF) von Bitcoin Suisse AG.

1017 Als Denomination wird der Namen und die Einteilung der abstrakten Rechnungs- und
Standardwerteinheiten bezeichnet (vgl. NBG/WZG Komm-ZELLWEGER-GUTKNECHT, Art. 1
WZG N 2).

1018 Theoretisch miissten Stable Coins gegeniiber der Anbindungswahrung vollkommen wert-
stabil sein. Typischerweise weisen Stable Coins jedoch eine gewisse Volatilitat auf. Vgl.
hierzu ECB, Stablecoins 2020, 13 ff.
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mus steht eine Unterlegung des Stable Coins mit entsprechenden Vermégens-
werten, beispielsweise durch Sichtguthaben bei der Schweizer Nationalbank,
im Vordergrund.”® Als Referenzgrosse fiir den fiir eine Barliberierung minimal
erforderlichen Wertanbindungsmechanismus kann das Buchgeld genommen
werden. Sofern ein Stable Coin iiber einen mit dem Buchgeld funktionsaquiva-
lenten Wertanbindungsmechanismus verfiigt, kommt dieser fiir eine Barlibe-
rierung infrage. Beispiel fiir eine derartige Funktionsaquivalenz ist die Ausgabe
eines Stable Coins durch eine Bank.

Unter dem Wahrungserfordernis ist eine strikte Ablehnung von Stable Coins
fir eine Barliberierung zurtickzuweisen. Dies geht aus einem Vergleich mit
dem Buchgeld hervor, welches fiir eine Barliberierung verwendet werden
kann. Das von Banken geschopfte Buchgeld ist kein gesetzliches Zahlungsmit-
tel, lautet aber auf eine staatliche Wahrung. Es existieren verschiedene Me-
chanismen zur Sicherstellung der Wertanbindung des Buchgelds an die staat-
liche Wahrung. In Abwesenheit eines Vollreserve-Systems und weil eine
Glaubigerin lediglich tiber einen Residualanspruch auf die Reserven einer Bank
verfiigt,'””’ ist diese Wertanbindung allerdings nicht in jedem Fall gewéhrleis-
tet.'”” Schmerzhaft vor Augen gefiihrt wird dieser Zusammenhang den Gliu-
bigern jeweils im Bankenkonkurs. Im Grunde genommen ist das konzeptionelle
Ziel von Buchgeld eine exakte Nachbildung des Wertes von Zentralbankengeld.
Genau dasselbe Ziel wird mit Stable Coins verfolgt, wobei ein anderer Mecha-
nismus verwendet wird. Sofern ein Stable Coin tiber einen zum Buchgeld funk-
tionsaquivalenten Wertanbindungsmechanismus verfiigt, spricht nichts gegen
dessen Verwendung fiir eine Barliberierung.

23. Geld

Gemass obenstehender Untersuchung kommen Stable Coins unter dem Wah-
rungserfordernis fiir eine Barliberierung infrage. Klarungsbediirftig ist, ob Sta-
ble Coins auch als Geld qualifizieren. Weil Stable Coins keine gesetzlichen Zah-
lungsmittel sind, scheiden sie als Geld im engeren Sinne aus. Damit ist fraglich,

1019 Botschaft DLT 2019, 277; FINMA, Wegleitung Stable Coins 2019, 1. Vgl. auch Buterin, Ethe-
reum Whitepaper; ECB, Stablecoins 2020, 3, 7 f.

1020 BRUNNERMEIER /JAMES/LANDAU, NBER Working Paper No. 26300 2019, 3 f.

1021 vgl. DEPIERRE, Expert Focus 2020, 115; NBG/WZG Komm-ZELLWEGER-GUTKNECHT, Art. 2
WZG N 11.
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ob sie Geld im weiteren Sinne sind. Wahrend der Grossteil der Lehre Krypt-
wahrungen zum Geld im weiteren Sinne zahlt, existieren fiir Stable Coins
kaum Lehrmeinungen.'**

Bei einer einwandfreien Wertanbindung des Stable Coins an die ausgewiesene
Zentralbankenwahrung erfiillt dieser die beiden Geldfunktionen der Rechen-
einheit und des Wertaufbewahrungsinstruments.'”” Namentlich kann bei Sta-
ble Coins im Gegensatz zu anderen Kryptowahrungen nicht aufgefiihrt wer-
den, sie seien wegen ihrer hohen Volatilitit kein Geld im weiteren Sinne.""**
Stable Coins sind genau gleich volatil wie das Buchgeld. Weniger klar ist dage-
gen, ob Stable Coins auch die Geldfunktion als Zahlungsmittel erfiillen. Erste
Hinweise fiir die Beantwortung dieser Frage ergeben sich aus der Rechtspre-
chung. Das Bundesgericht hat Kryptowahrungen bereits als Tauschmittel be-
zeichnet.'”” Der EuGH hat in der Entscheidung, ob Bitcoins als umsatzsteuer-
pflichtige Wertpapiere nach Art. 135 Abs.1 VAT-Richtlinie einzustufen sind,
diese als «vertragliche Zahlungsinstrumente» eingestuft.””® Aus diesen Ent-
scheiden lasst sich zumindest ableiten, dass gewisse Kryptowahrungen als
Zahlungsmittel konzipiert sind.

Ob Stable Coins im Rahmen der Barliberierung als Zahlungsmittel gelten,
hangt entscheidend davon ab, wie hohe Anforderungen an die Anzahl der Nut-
zer des Stable Coins gestellt werden. Sofern dafiir eine Akzeptanz des Stable
Coins im allgemeinen Publikum verlangt wird,"””” wiirde gegenwirtig kein Sta-
ble Coin dieses Kriterium erfiillen. Wenn hingegen bereits eine Verwendung
bei einem limitierten Benutzerkreis als ausreichend betrachtet wird, ware dies
durchaus der Fall. Wie aufgezeigt ist fiir die Konkretisierung der Geldfunktio-
nen jeweils die Ratio legis der betreffenden Norm entscheidend. Die Bestim-
mungen zur Barliberierung sind unter dem Dogma des Kapitalschutzes auszu-
legen. Besonders wichtig bei einer Barliberierung ist, dass mithilfe der
tatsachlichen Eigenschaften des eingelegten Vermogenswertes die Gefahr ei-
ner Uberbewertung der Einlage verhindert werden kann. Fiir diesen Zweck

1022 vgl. hierzu DEPIERRE, Expert Focus 2020, 115.

1023 Ahnlich in Bezug auf die Wertaufbewahrung DEPIERRE, Expert Focus 2020, 115.

1024 vgl. dazu vorne N 495.

1025 BGer 6B_99,/2019 vom 18. April 2019 E. 2.3.2.

1026 EuGH Rs. C-264,/14 vom 22. Oktober 2015 Rz. 42. Vgl. hierzu SPINDLER, WM 2018, 2114.

1027 Gemiss der sog. gesellschaftlichen Theorie wird fiir die Geldeigenschaft die allgemeine
Anerkennung durch den taglichen Geschaftsverkehr vorausgesetzt. Vgl. hierzu VON
SAVIGNY, Obligationenrecht, Band I, 404 ff.; SPINDLER /BILLE, WM 2014, 1361. Gegen diese ab-
solute Betrachtungsweise ist die Relativitat des Geldbegriffs im Recht entgegenzusetzen,
weswegen die Geldeigenschaft fiir jede einzelne Bestimmung gesondert gepriift werden
muss. Vgl. hierzu vorne Fn. 1004.
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sind die beiden Funktionen von Geld als Wertaufbewahrungsinstrument sowie
als Recheneinheit entscheidend. Weil die Zahlungsmittelfunktion fiir den Ka-
pitalschutz von sekundarer Bedeutung ist, gentigt bereits die Verwendung des
Stable Coins als Zahlungsmittel in einem beschrankten Publikum fiir dessen
Qualifikation als Geld im weiteren Sinne. Wird der Stable Coin zumindest von
einem beschrankten Publikum als Zahlungsmittel verwendet, kann dieser fir
eine Bareinlage verwendet werden.

2.4. Kapitaleinzahlungskonto

Fir eine Barliberierung muss der Stable Coin auf einem Sperrkonto einer
Schweizer Bank einbezahlt werden. Schweizer Banken akzeptieren gegenwar-
tig Kryptowahrungen nicht als Einlage.® An diesem praktischen Hindernis
scheitert momentan die Barliberierung mit Kryptowahrungen noch. Ange-
sichts der Erteilung von Banklizenzen an mehrere Kryptobanken diirfte dieses
Hindernis jedoch mittelfristig (iberwindbar sein.'*

2.5. Fazit

Entgegen einem Teil der Lehre kommen Kryptowahrungen grundsatzlich fir
eine Barliberierung infrage. Der praktische Anwendungsbereich der Barlibe-
rierung mit Kryptowahrungen ist jedoch stark eingeschrankt. Einzig Stable
Coins, welche auf eine zulassige Wahrung lauten und einen gegeniiber dem
Buchgeld funktionsaquivalenten Wertanbindungsmechanismus verfiigen, ste-
hen fiir eine Barliberierung zur Verfiigung. Des Weiteren muss der Stable Coin
als Geld im weiteren Sinn qualifizieren, wozu dieser zumindest in einem be-
schrankten Publikum als Zahlungsmittel verwendet werden muss.

1028 MULLER/STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1322; MULLER/ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter
20. Mai 2019, N 5; VON DER CRONE/MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 10.
1029 Diesbeziiglich zurtickhaltender MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 6.
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3.  Sachliberierung mit kryptobasierten
Vermogenswerten

3.1. Lehre

In der Praxis haben Sacheinlagen mit kryptobasierten Vermdgenswerten eine
gewisse Beliebtheit erfahren.'”” Von den Handelsregisterimtern werden Zah-
lungs-Token unter bestimmten Voraussetzungen als Sacheinlagen akzep-
tiert.'”' Die Mehrheit der Lehre hilt Sacheinlagen mit kryptobasierten Vermo-
genswerten fiir zulassig, wobei unterschiedlich strenge Anforderungen an den
eingelegten kryptobasierten Vermoégenswert gestellt werden. Auf die einzel-
nen Lehrmeinungen wird im Rahmen der nachstehenden Untersuchung ein-

gegangen.
3.2. Sacheinlagefahigkeit

Nach Art. 634 OR sind Gegenstande sacheinlagefahig, wenn diese (Ziff. 1) akti-
vierbar sind, (Ziff. 2) in das Vermogen der Gesellschaft tibertragbar sind,
(Ziff. 3) wenn die Gesellschaft nach dem Handelsregistereintrag frei dariiber
verfiigen kann sowie (Ziff. 4) die Verwertbarkeit des Sacheinlagegegenstands
durch eine Ubertragung auf Dritte gegeben ist. Kein Erfordernis ist hingegen,
dass es sich um eine Sache im Sinne von Art. 641 ZGB handelt; als Sacheilna-
gegegenstand kommen beliebige Vermogenswerte infrage. Diese gesetzli-
chen Anforderungen an einen Sacheinlagegegenstand werden nachstehend im
Einzelnen fiir kryptobasierte Vermoégenswerte gepriift.

a. Aktivierbarkeit

Die Sacheinlagevoraussetzung der Aktivierbarkeit eines Vermodgenswertes
richtet sich nach dem Rechnungslegungsrecht. Gemass Art. 959 Abs. 2 OR ist
ein Vermogenswert aktivierbar, (i) wenn aufgrund eines vergangenen Ereignis-

1030 Im Kanton Zug kam es bereits zu mehreren Sacheinlagegriindungen mit Kryptowéhrun-

gen (Blockchain & Cryptocurrency Services Zug AG, Flame Technologies AG, ASQ Network
AG, Monerys AG, SCB AG, Tezos AG etc.). Auch die Handelsregisteramter der Kantone
Schwyz (Sachiibernahme namentlich bei der dizrupt AG), Neuenburg (z.B. IndéNodes Sarl)
sowie Tessin (vgl. Hyperion Decentralized Infrastructures SA) sammelten bereits erste Er-
fahrungen mit Sacheinlagen.

131 ygl. z.B. Handelsregisteramt Zug, Merkblatt Kryptowahrung 2018. Zum aktuellen Zeit-
punkt fehlt es jedoch an einer einheitlichen Registerpraxis beziiglich der Sacheinlage von
Token (vgl. MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1330).

1032 MEYER, N 290 m.w.H.; MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1323.
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ses (ii) dartiber verfiigt werden kann, (iii) ein Mittelzufluss wahrscheinlich ist
und (iv) sein Wert verlisslich geschitzt werden kann.'”® Den ersten beiden
Aktivierungsvoraussetzungen kommt bei der Sacheinlage keine eigenstandige
Bedeutung zu, weil diese bereits von den aktienrechtlichen Sacheinlagevor-
aussetzungen abgedeckt werden. Das Erfordernis eines vergangenen Ereignis-
ses verbietet die Aktivierung eines Vermogenswerts, sofern eine blosse Ab-
sicht zur Erlangung von dessen Verfiiggungsmacht besteht bzw. generell die
Aktivierung von zukiinftigen Ereignissen.'”* Die zweite von der Lehre als Ver-
fiigungsmacht bezeichnete Voraussetzung meint die effektive Kontrolle iber
den Vermogenswert.” Beide Voraussetzung werden durch die Sacheinlage-
voraussetzung der freien Verfiigbarkeit des Sacheinlagegegenstandes abge-
deckt und dort besprochen.**®

Die neuralgische Aktivierungsvoraussetzung bei kryptobasierten Vermogens-
werten ist das Vorliegen eines wahrscheinlichen Mittelzuflusses. Ein Mittelzu-
fluss ist ein mit Geld bewertbares, 6konomisches Nutzenpotenzial, das die Un-
ternehmung dank des Vermogenswerts erzielen kann.'®’ Dabei spielt es keine
Rolle, ob der Mittelzufluss aus der Nutzung bzw. aus der Verausserung des
Vermogenswerts oder selbst aus Kosteneinsparungen resultiert.'”*® Damit der
Mittelzufluss wahrscheinlich ist, wird im Schrifttum quantitativ eine Wahr-
scheinlichkeit zwischen 50% und 80% verlangt,'”*® bzw. qualitativ, dass der
Mittelzufluss «sehr wahrscheinlich» ist'**® oder zumindest eine «hohe Wahr-

scheinlichkeit» fiir denselben vorliegt.'”*'

1033 Keine eigenstandige Aktivierungsvoraussetzung ist hingegen das Vorliegen eines Vermo-

genswertes. Diesem Begriff kommt fiir die Aktivierbarkeit keine selbststandige Bedeutung
zu. Vgl. hierzu MEYER, N 296; MULLER, Sanierungsfusion, 97 f. A.M. BOCKLI, Rechnungsle-
gung, N 322.

1034 ygl. MULLER, Sanierungsfusion, 96; MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1324.

1035 Bockl,  Rechnungslegung, N 323;  MULLER/STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1324,
TRAUTMANN, N 271.

1036 vgl. hierzu hinten N 520 ff.

1037 MULLER /STOLTZ /KALLENBACH, AJP 2017, 1324. Ahnlich TRAUTMANN, N 273,

1033 MONFERRINI, 306. Ahnlich OFK Aktienrecht-DEKKER, Art. 959 ORN 6; CHK-LIpp,
Art. 959 ORN 16; MEYER, N 300; MULLER, Sanierungsfusion, 96; MULLER/STOLTZ/
KALLENBACH, AJP 2017, 1324; TRAUTMANN, N 273.

1039 BSK OR II-NEUHAUS/GERBER RODOLFO, Art. 959 N 19.

1040 BERTSCHINGER, N 288; BOCKLI, Rechnungslegung, N 326; OFK OR-EBERLE/BUCHMANN,
Art. 959 N 2; CHK-LIpp, Art. 959 OR N 25a; MEYER, N 301; Veb.ch Praxiskommentar-STEFANI,
Art. 959 OR N 15; TRAUTMANN, N 273.

1041 MoONFERRINI, 309. Ahnlich HANDSCHIN/BATSCHWAROFF, §18 N 599 («iiberwiegend wahr-
scheinlich»).
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Angesichts der grossen Bandbreite von kryptobasierten Vermogenswerten ist
fir eine Beurteilung des Vorliegens eines wahrscheinlichen Mittelzuflusses
immer eine Einzelfallbeurteilung des eingelegten kryptobasierten Vermogens-
wertes basierend auf den von der Lehre definierten Kriterien erforderlich. Im-
merhin ergeben sich zu dieser Voraussetzung innerhalb der verschiedenen
Token-Kategorien gewisse Gemeinsamkeiten. Weil Zahlungs-Token als Zah-
lungsmittel konzipiert sind, ist ihr Verausserungs- bzw. Tauschwert entschei-
dend fir die Beurteilung des Mittelzuflusses. Wenn der Gesellschaft in der Zu-
kunft aus der Verdusserung des Zahlungs-Token wahrscheinlich Mittel
zufliessen, ist diese Voraussetzung erfiillt. Bei etablierten Zahlungs-Token mit
einem funktionierenden Handel, wie z.B. der Bitcoin, ist diese Voraussetzung
erfiillt.** Bei weniger etablierten Zahlungs-Token ist beim Erreichen eines
gewissen Volatilitatsgrades fraglich, ob der Mittelzufluss noch als wahrschein-
lich gilt. Nicht wenige dieser Zahlungs-Token sind in der Vergangenheit un-
tergegangen. Bei Anlage-Token beurteilt sich der Mittelzufluss gleich wie bei
allen anderen Vermogenswerten; entscheidend ist nicht der Token, sondern
das damit verbundene Recht. Bei einem Nutzungs-Token steht fiir dessen Ak-
tivierbarkeit sein Nutzwert im Vordergrund. Fraglich ist, ob die mit dem Nut-
zungs-Token verbundenen Nutzungsrechte einen 6konomischen Wert fiir die
Aktiengesellschaft haben, welcher mit einer gentigend hohen Wahrscheinlich-
keit realisiert werden kann.

Sodann muss der Vermdgenswert zuverlassig bewertbar sein. Ausgangspunkt
fir die Erstbewertung sind der Marktwert oder die Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten eines bestimmten Vermogenswerts. Unter Umstanden kann
fir die Erstbewertung ebenfalls der Nutzwert oder der Liquidationswert des
Vermégenswertes miteinbezogen werden.'**® Besonders einfach ist die Bewer-
tung des Vermogenswerts beim Vorliegen von Anschaffungskosten,'** woge-
gen bei der blossen Verfiigbarkeit von Herstellungskosten Schatzungen und
Annahmen zu treffen sind. Auf den ersten Blick kann bei der Sacheinlage im-
mer auf die Anschaffungskosten abgestellt werden. Der Sacheinlage liegt mit
dem Sacheinlagevertrag stets ein Erwerbsgeschaft zugrunde, woraus der An-
schaffungswert des Vermogenswerts hervorgeht. Allerdings gilt es zu bertick-
sichtigen, dass die Sacheinlage kein Geschaft mit einem unbeteiligten Dritten

1042 GLM. MULLER/STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1324; MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter
20. Mai 2019, N 12.

1043 CHK-LipP, Art. 959 OR N 28 f.

1044 ygl. BSK OR II-NEUHAUS/GERBER RODOLFO, Art. 959 N 21.
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ist."”* Deswegen ist fiir die Bewertung des Sacheinlagegenstandes nicht auf
die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, sondern grundsitzlich auf den
Marktwert abzustellen.'**®

Kryptobasierte Vermogenswerte diirften in der Regel zuverlassig bewertbar
sein. Die meisten kryptobasierten Vermodgenswerte verfiigen iber einen
Marktpreis. Fehlt ein Marktpreis fiir den betreffenden kryptobasierten Vermo-
genswert, ist dessen Bewertung ein gewisses Ermessen inharent. Sofern fiir
diesen kryptobasierten Vermogenswert allerdings bereits das Vorliegen eines
wahrscheinlichen Mittelzuflusses bejaht werden konnte, dirfte dieser in der
Regel ebenfalls zuverlissig bewertbar sein.'**’

b.  Ubertragbarkeit

Nach Art. 634 Abs. 1 Ziff. 2 OR muss der Sacheinlagegegenstand in das Gesell-
schaftsvermdgen iibertragen werden kénnen. Der Ubertragung diirfen weder
rechtliche noch tatsichliche Hindernisse entgegenstehen.”*® Unter dieser
Voraussetzung ist bei kryptobasierten Vermdgenswerten als Erstes gestiitzt
auf in- und allenfalls auslindische Rechtsvorschriften zu priifen, ob die Uber-
tragbarkeit rechtlich eingeschrankt ist. Sofern die anwendbaren Rechtsvor-
schriften ein Ubertragungsverbot enthalten oder einen kryptobasierten Ver-
mogenswert gar ginzlich verbieten, ist die Ubertragbarkeit nicht erfiillt.'*** Als
Zweites muss der kryptobasierte Vermogenswert auch faktisch auf die Aktien-
gesellschaft ibertragen werden kénnen. Dieses Erfordernis ware beispiels-
weise bei einem Verlust des Private Keys oder bei einer dauerhaften Funkti-
onsstorung des verteilten elektronischen Registers nicht erfillt.*® Im
Regelfall diirften kryptobasierte Vermogenswerte die Voraussetzung der
Ubertragbarkeit erfiillen.

1045 ygl. MEYER, N 538.

1046 vg]. DIETSCHI, N 423; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, §15N 45; MEYER,
N 542 & 551 ff. m.w.H.; TRAUTMANN, N 294; WIDMER, 320 (Richtwert).

1047 Grundsatzlich geht das IFRS, welches fiir eine Aktivierung ebenfalls die Bewertbarkeit vor-
schreibt, davon aus, dass nur in Ausnahmeféllen keine verlédssliche Bewertung moglich ist
(vgl. CHK-Lipp, Art. 959 OR N 27).

1048 ygl. Botschaft Aktienrecht 2016, 490; EHRA, Mitteilung Sacheinlage 2001, 2; MEYER, N 312;
TRAUTMANN, N 275.

1049 ygl. FRESARD/HELLER, Jusletter 9. September 2019, N 10; MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP
2017, 1324 & 1326; MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 16. Vgl. ebenfalls
SIFFERT/PETROVIC/JAKSIC, REPRAX 2020, 133.

1050 ygl. auch MULLER/STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1326.
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C. Freie Verfligbarkeit

Nach Art. 634 Abs. 1 Ziff. 3 OR muss die Gesellschaft nach ihrer Eintragung in
das Handelsregister sofort als Eigentimerin frei itber den Vermogenswert ver-
fiigen konnen. Die freie Verfiigbarkeit gewahrleistet, dass das Aktienkapital im
Zeitpunkt der Eintragung tatsachlich liberiert ist und nicht bloss ein Anspruch
der Aktiengesellschaft auf Liberierung besteht.”” Mit der Einbringung des
Vermogenswerts in die Aktiengesellschaft muss die volle rechtliche und wirt-
schaftliche Verfiiggungsmacht tber den Vermogenswert auf die Gesellschaft
tibertragen werden.'® Rechtliche Verfiigungsmacht bedeutet das freie und
bedingungslose Verfiigungsrecht der Gesellschaft {iber den Vermdégenswert
bzw. bei Grundstiicken der bedingungslose Anspruch auf Eintragung ins
Grundbuch.'®® Wirtschaftliche Verfiigungsmacht bedeutet die Moglichkeit,
das aus dem eingelegten Vermogenswert fliessende 6konomische Potenzial
realisieren zu konnen.

Weil die Sacheinlage nicht auf Sachen beschrankt ist und beispielsweise auch
Forderungen sacheinlagefahig sind, ist entgegen dem Gesetzeswortlaut unter
der freien Verfiigbarkeit kein Eigentumsrecht am Sacheinlagegegenstand er-
forderlich.'”* Fiir andere Gegenstinde als Sachen geniigt eine mit dem Eigen-
tumsrecht vergleichbare Rechtsposition. Demnach muss ein Vollrecht der
Aktiengesellschaft am Sacheinlagegegenstand vorliegen. Die Dispositionsbe-
fugnis der Aktiengesellschaft iiber die Sacheinlage muss eine ausschliessliche
sein und darf weder durch den Sacheinleger noch durch Dritte beeintrachtigt
sein,'*%

Im Regelfall ist bei der Sacheinlage von kryptobasierten Vermoégenswerten das
Erfordernis der freien Verfligbarkeit erfiillt. Technisch kann der Inhaber eines
kryptobasierten Vermogenswerts ohne Weiteres tiber diesen verfiigen.'”*® Da-
mit geht tblicherweise auch die wirtschaftliche und die rechtliche Verfii-
gungsmacht tiber den kryptobasierten Vermogenswert einher. In Bezug auf
die Registerwertrechte besteht mit der Inhaberschaft eine mit dem Eigentum
vergleichbare Rechtsposition.'®”’

1051 WP, BP, 153.

1052 DigrscHI, N 199.

1053 Botschaft Aktienrecht 2016, 490. Vgl. auch EHRA, Mitteilung Sacheinlage 2001, 2.
1054 MEYER, N 290 m.w.H.

1055 MEYER, N 313.

1056 vgl. hierzu vorne N 16.

1057 vgl. hierzu vorne N 266.
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Unter dem Gesichtspunkt der freien Verfligbarkeit ist fraglich, inwiefern der
Aktiengesellschaft unmittelbare Verfiigungsmacht tber den Sacheinlagege-
genstand zukommen muss oder ob bereits eine mittelbare Verfiigungsmacht
geniigt. Fir das Bundesgericht geniigt ein selbststandiger mittelbarer Besitz
der Aktiengesellschaft am Sacheinlagegegenstand.®® Bei der Einlage von ge-
wohnlichen Sachen halt die aktienrechtliche Lehre unter dem Kriterium der
freien Verfiigbarkeit bereits eine blosse Besitzanweisung fiir ausreichend.'””
Bei kryptobasierten Vermogenswerten kann in der Praxis das Bedirfnis be-
stehen, die kryptobasierten Vermoégenswerte im Zuge der Sacheinlage nicht
auf die Aktiengesellschaft selbst, sondern auf einen Dritten, wie z.B. eine
Kryptohandelsplattform, zu ibertragen. Diese Konstellation ist in der Lehre
umstritten.'”®

Eine Drittverwahrung von kryptobasierten Vermogenswerten ist unter den-
selben Voraussetzungen zuldssig wie bei anderen Sacheinlagegegenstanden.
Nach dem Bundesgericht ist ein selbststandiger mittelbarer Besitz der Aktien-
gesellschaft am Sacheinlagegegenstand zuldssig. Voraussetzung fiir einen
selbststandigen Besitz ist eine Vereinbarung tiber das Besitzmittlungsverhalt-
nis nach Art. 920 Abs. 2 ZGB. Daneben ist eine Ausserung des Besitzmittlungs-
willens notwendig.® Bei Vorliegen einer analogen Rechtslage ist auch bei der
Sacheinlage von kryptobasierten Vermogenswerten eine Drittverwahrung zu-
lassig. Zusatzlich ist zu fordern, dass ein unbedingter, unverjahrbarer Heraus-
gabeanspruch der Aktiengesellschaft gegeniiber dem Drittverwahrer vorlie-

gen muss." "%

1058 BGE 119 IV 319 E. 2b).

1059 MEYER, N 528; CHK-WALDBURGER, Art. 634 OR N 4, der einen bedingungslosen Anspruch
auf Ubertragung des Eigentums geniigen lasst, wenn die Eigentumstibertragung aus rein
rechtlichen Griinden erst nach der Eintragung abgeschlossen werden kann. Davon zu un-
terscheiden ist die in der Lehre diskutierte Frage, inwiefern der eingebrachte Vermo-
genswert selbst rechtlichen Einschrinkungen unterliegen darf. Vgl. zur Ubersicht der ver-
schiedenen Lehrmeinungen beziiglich der erlaubten Einschrankungen inkl. Kritik der in
der Lehre vorgenommenen Unterscheidung zwischen dinglichen und obligatorischen Ein-
schrankungen MEYER, N 321 ff. m.w.H.

1060 Tendenziell die Zulédssigkeit bejahend MULLER/ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai
2019, N 18. Ablehnend BEROUD/FAVROD-COUNE, Bulletin CEDIDAC 2018, Ziff. II B. 4.

1061 BSK ZGB I-ERNST, Art. 920 N 10.

1062 vgl. fir den Hinterlegungsvertrag Art. 475 Abs. 1 OR. Vgl. generell fiir den unselbstandigen
mittelbaren Besitz BSK ZGB I-ERNST, Art. 920 N 14.
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d. Verwertbarkeit

Nach Art. 634 Abs. 1 Ziff. 4 OR muss der Sacheinlagegegenstand durch Uber-
tragung auf einen Dritten verwertet werden konnen. Unter der Verwertbarkeit
ist entscheidend, dass die Sacheinlage namentlich im Konkursfall'®® Haftungs-
substrat fiir die Gliubigerinnen bildet.”** Dazu muss der Sacheinlagegegen-
stand von der Gesellschaft auf Dritte Gibertragen und in fliissige Mittel umge-
wandelt werden koénnen.°® Dies ist nicht der Fall bei Vermégenswerten,
welche keinen Verausserungs-, sondern nur einen Gebrauchswert haben. Zu-
sammenfassend ist flir die Verwertbarkeit entscheidend, dass ein Sacheinla-
gegegenstand voraussichtlich in der Zukunft veraussert und in Zentralbanken-
geld umgewandelt werden kann.'*%

Das Eidgendssische Amt fiir das Handelsregister verlangt unter der Verwertbar-
keit fiir den Sacheinlagegegenstand das Bestehen eines zumindest beschrankten
Marktes, ohne dies genauer auszufithren.®’ Das Vorliegen eines beschrinkten
Marktes ist vor dem Hintergrund der Sicherstellung des Haftungssubstrates zu
verstehen; kann der Sacheinlagegegenstand nicht einmal im Zeitpunkt seiner
Einlage verdussert werden, sind grosse Fragezeichen bzgl. dessen kiinftigen Ver-
wertbarkeit angezeigt. Im Allgemeinen scheint die Handelsregisterpraxis aller-
dings keine allzu hohen Anforderungen an das Vorliegen eines beschrankten
Marktes zu stellen. So akzeptieren Handelsregisterbehdrden selbst hochgradig
illiquide Vermoégenswerte, wie z.B. Unternehmensanteile an privaten Aktienge-
sellschaften, als Sacheinlagegenstande.

Etablierte kryptobasierte Vermogenswerte dirften zumeist verwertbar im
Sinne von Art. 634 Abs. 1 Ziff. 4 OR sein.°® Fiir die allermeisten kryptobasier-
ten Vermogenswerte ist eine Verausserung im Konkursfall der Aktiengesell-
schaft relativ einfach und rasch moglich. Je weniger weit verbreitet und je
weniger aktiv der Handel mit dem entsprechenden kryptobasierten Vermo-
genswert ist, desto zuriickhaltender ist allerdings das Kriterium der Verwert-

1063 DigTscHI, N 201; MEYER, N 329; MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 20.

1064 Botschaft Aktienrecht 2016, 490; EHRA, Mitteilung Sacheinlage 2001, 3.

1065 Botschaft Aktienrecht 2016, 490. Vgl. auch EHRA, Mitteilung Sacheinlage 2001, 2.

1066 ygl. auch MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 20.

1067 EHRA, Mitteilung Sacheinlage 2001, 3. Ebenso BEROUD/FAVROD-COUNE, Bulletin CEDIDAC
2018, Ziff. IT B. 3; GRISEL, in: Aspects actuels du droit de la société anonyme, 22; MULLER/
STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1326.

1068 GLM. BEROUD/FAVROD-COUNE, Bulletin CEDIDAC 2018, Ziff. Il B. 3; MULLER/ZYSSET/
KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 20; SIFFERT/PETROVIC /JAKSIC, REPRAX 2020, 134.
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barkeit zu bejahen.® Bei Nutzungs-Token ist vorab zu priifen, ob auch ein
Dritter dieses Nutzenpotenzial realisieren kann, andernfalls die Verwertbar-
keit nicht gegeben ist.

e. Zwischenergebnis

Fir die Sacheinlagefahigkeit eines bestimmten kryptobasierten Vermogens-
wertes ist stets eine Einzelfallbeurteilung vorzunehmen. Immerhin ergeben
sich innerhalb der einzelnen Token-Kategorien gewisse Gemeinsamkeiten be-
zliglich deren Sacheinlagefahigkeit. Etablierte Zahlungs-Token dirften die
Voraussetzung der Sacheinlagefahigkeit erfiillen. Bei neuen Zahlungs-Token
ist hingegen fraglich, ob sich bei ihnen ein wahrscheinlicher Mittelzufluss rea-
lisieren lasst. Fir Nutzungs-Token sind aufgrund ihrer Heterogenitat kaum all-
gemeine Aussagen moglich. Problematisch ist bei Nutzungs-Token insbeson-
dere das Erfordernis des wahrscheinlichen zukiinftigen Mittelzuflusses und
der Verwertbarkeit. Bei Anlage-Token hangt die Sacheinlagefahigkeit weniger
von der verwendeten Technologie als vielmehr von dem dahinterstehenden
Vermogenswert ab.

Teilweise ist in der Lehre eine ablehnende Grundhaltung gegentiber der Sach-
einlagefahigkeit von kryptobasierten Vermdgenswerten zu erkennen. In einer
Makroperspektive ist eine solche unberechtigt. Der ganze Normenkomplex
uber die qualifizierte Griindung hat ein Kernziel: zu verhindern, dass die Ge-
sellschaft zufolge der Deckung des Nennkapitals durch Sachen schlechter da-
steht als bei einer Deckung durch Geld mit anschliessendem Kauf. Konsequen-
terweise geht es bei der Sacheinlagefahigkeit um die rechtliche Frage, welche
Wirtschaftsgiiter unter Beriicksichtigung der besonderen gesetzlichen
Schutzvorkehrungen ein Bargeldiquivalent darstellen.”® Vor diesem Hinter-
grund gibt es kaum einen fiir die Sacheinlage pradestinierteren Vermogens-
wert als kryptobasierte Vermogenswerte. Im Vergleich zu vielen von der Pra-
xis akzeptierten Sacheinlagegenstinden, wie etwa selbststindige dingliche
Rechte oder ganze Unternehmungen, sind kryptobasierte Vermogenswerte
sehr liquide und leicht zu bewerten. Zwar trifft die in der Lehre geausserte
Kritik zu, dass kryptobasierte Vermdgenswerte sehr volatil sein konnen. Diese
Kritik spricht jedoch nicht per se gegen die Sacheinlagefihigkeit von krypto-
basierten Vermogenswerten, sondern ist hauptsachlich eine Frage der Bewer-
tung des Sacheinlagegegenstandes.

1069 GLM. BEROUD/FAVROD-COUNE, Bulletin CEDIDAC 2018, Ziff. Il B. 3; SIFFERT/PETROVIC/
JAKSIC, REPRAX 2020, 134; MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1326.
1070 BoekLl, Aktienrecht 1991, § 1N 405. Ebenso ZK-CRAMER, Art. 634 OR N 5 ff.
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3.3. Sacheinlagevertrag

Rechtsgeschiftliche Grundlage der Sacheinlage ist der Sacheinlagevertrag
zwischen der Gesellschaft und dem Sacheinleger.”” Gegenstand dieses Ver-
trags ist die Verpflichtung des Sacheinlegers, den Sacheinlagegegenstand auf
die Aktiengesellschaft zu iibertragen.'”’” Notwendiger Vertragsinhalt sind die
Parteien, die Umschreibung des eingelegten Vermodgenswertes (Aktiven) und
allfalliger {ibernommener Verbindlichkeiten (Passiven), die Art der Ubertra-
gung, der Wert, zu dem die Sacheinlage angerechnet wird, der Ausgabepreis,
Gewahrleistungen seitens des Sacheinlegers oder ein Gewahrleistungsaus-
schluss und die genaue Umschreibung der im Gegenzug von der Aktiengesell-
schaft erhaltenen Aktien.'”” Aus dem Sacheinlagevertrag miissen sich die ein-
gelegten Vermogenswerte objektiv ermitteln lassen.'””*

Je nach Sacheinlagegegenstand unterliegt der Sacheinlagevertrag entweder
der Formvorschrift der einfachen Schriftlichkeit oder der 6ffentlichen Beur-
kundung.'”” Bei der Einlage von kryptobasierten Vermogenswerten unterliegt
der Sacheinlagevertrag grundsitzlich der einfachen Schriftlichkeit'*"®, weshalb
dieser nicht iiber das Wertrechteregister abgeschlossen werden kann. Bei ei-
nem Crowdinvesting mit einer Vielzahl von Sacheinlegern ergibt sich daraus
eine Storstelle. Diese Storstelle 1asst sich analog zum Schriftlichkeitserforder-
nis beim Zeichnungsschein 16sen; der Einleger kann einem Dritten eine form-
lose Vollmacht zum Abschluss des Sacheinlagevertrags in seinem Namen er-
teilen.'””

Im Sacheinlagevertrag miissen die kryptobasierten Vermdgenswerte prazis
bezeichnet werden. Das Handelsregisteramt Zug verlangt diesbeziiglich bei
Kryptowihrungen die Verwendung von Handelsabkiirzungen.'”® Fehlt eine
Handelsabkiirzung, bietet sich eine moglichst exakte Umschreibung des kryp-
tobasierten Vermogenswerts basierend auf dem jeweiligen White Paper an. Ei-
ner Lehrmeinung zufolge sind im Sacheinlagevertrag die Anzahl der eingeleg-

1071 Art. 634 Abs. 2 OR. Vgl. hierzu MEYER, N 622 f.

1072 MEYER, N 836.

1073 vgl. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 233. Vgl. hierzu auch FRESARD/HELLER, Jusletter
9. September 2019, N 22; MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 22. A M.
bzgl. Einlagewert MEYER, N 641.

1074 MEYER, N 638.

1075 Art. 634 Abs. 2 OR.

1076 Art. 633 Abs. 2 OR. Der Vertrag ist offentlich zu beurkunden, wenn dies fiir die Ubertra-
gung des Gegenstandes vorgeschrieben ist.

1077 vgl. hierzu vorne N 475.

1078 Handelsregisteramt Zug, Merkblatt Kryptowédhrung 2018.
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ten kryptobasierten Vermogenswerte anzugeben.'”” Dies ist insofern proble-
matisch, als kryptobasierte Vermodgenswerte Wertschwankungen unterliegen
und zum Zeitpunkt der Sacheinlage die Anzahl der einzulegenden kryptoba-
sierten Vermogenswerte noch gar nicht beziffert werden kann. Nach der hier
vertretenen Auffassung gentigt allerdings eine vertragliche Regelung, anhand
welcher die Anzahl der einzulegenden kryptobasierten Vermogenswerte im
Zeitpunkt des Feststellungsbeschlusses objektiv bestimmt werden kann. Ein
Beispiel fiir eine solche Regelung ware die Verpflichtung des Einlegers, ba-
sierend auf der ESTV-Kursliste am Tag des Feststellungsbeschlusses Bitcoins
im Wert von CHF 50'000 zu liefern. Auch im Kaufvertragsrecht geniigt die
Bestimmbarkeit des Kaufgegenstandes.'”® Uberdies ist es der Lehre zufolge
zulassig, im Sacheinlagevertrag die Quantitat oder Qualitat mehrerer gleich-
artiger Sacheinlagen (z.B. Rohstoffe) an einen Index zu binden.'”®' Es ist kein
Grund ersichtlich, wieso eine solche Umschreibung nicht auch fiir kryptoba-
sierte Vermogenswerte ausreichend sein sollte.

3.4. Rechenschaftsablage

a. Rechenschaftsbericht

Die Aktiengesellschaft muss bei der Sacheinlage entweder im Grindungs-
oder im Kapitalerhohungsbericht Rechenschaft tber Art und Zustand der
Sacheinlage und die Angemessenheit ihrer Bewertung ablegen.”® In diesem
Rechenschaftsbericht ist aufzuzeigen, dass die Sacheinlagevoraussetzungen
erfiillt sind."”® Der Rechenschaftsbericht bedarf der Schriftform'** und ist bei
der Griindung von samtlichen Griindern und bei der Kapitalerh6hung von
mindestens einem Verwaltungsratsmitglied zu unterzeichnen.'*®®

Analog zum Sacheinlagevertrag sind im Rechenschaftsbericht die eingelegten
Vermogenswerte prazis zu umschreiben. Bei kryptobasierten Vermogenswer-
ten steht wiederum die Verwendung von Handelsabkiirzungen im Vorder-

1079 MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1328.

1080 BSK OR I-KOLLER, Art. 187 N 43,

1081 MEYER, N 638.

1082 Art.635 Ziff.1 OR (Griindungsbericht), Art. 652¢ Ziff. 1 OR (Kapitalerhdhungsbericht).

1083 Bocku, Aktienrecht 2020, § 1N 240 & N 242; MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1328.
Vgl. aber MEYER, N 695.

1084 Art. 635 OR (Griindungsbericht), Art. 652e OR (Kapitalerhohungsbericht).

1085 Art. 43 Abs. 3 lit. ¢ HRegV (Griitndungsbericht) und Art. 46 Abs. 2 lit. d HRegV (Kapitalerho-
hungsbericht).
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grund.'”®® Auf eine individuelle Bezeichnung der einzelnen eingelegten kryp-
tobasierten Vermogenswerte kann mangels Mehrwerts fiir die Adressaten des
Rechenschaftsberichts verzichtet werden. Gemass der Lehre sind Ausfiihrun-
gen zum Zustand der Sacheinlage nur erforderlich, wenn diese Informationen
fir Aussenstehende das Bild des zu iibernehmenden Vermogenswertes und
die Vertretbarkeit von dessen Bewertung vervollstindigen.'”® Bei kryptoba-
sierten Vermogenswerten ergibt sich aus der Beschreibung von ihrem Zustand
kein Informationsgewinn fir die Adressaten, weswegen keine Ausfiihrungen
zu ihrem Zustand notwendig sind.

Die qualifizierte Form der Rechenschaftspflicht in einem Bericht dient dem
Schutz des Haftungssubstrats der Aktiengesellschaft. Im Einklang damit sind
die Ausfithrungen zur Angemessenheit der Bewertung Knackpunkt jedes Re-
chenschaftsberichts. Die Verfasser haben darzulegen, wie sie zum Schluss ge-
kommen sind, dass der eingebrachte Vermogenswert der Liberierungsschuld
des jeweiligen Aktionirs entspricht.'”®® Dazu ist die Bewertungsmethode of-
fenzulegen.'”® Bei der Bewertung ist grundsitzlich auf den Marktwert abzu-
stellen.'”® Wenn bei der Bewertung nicht auf den Marktwert abgestellt wer-
den kann, ist die Wahl der Bewertungsmethode zu begriinden.” Die
Bewertung muss vertretbar sein.'*”

Als Marktwert ist bei der Bewertung von kryptobasierten Vermogenswerten
grundsatzlich der Kurswert von Kryptohandelsplattformen zu verwenden. Die
Schwierigkeit besteht darin, dass fiir die kryptobasierten Vermogenswerte
kein allgemein anerkannter Kurswert existiert.”” Derselbe kryptobasierte
Vermogenswert kann auf verschiedenen Handelsplattformen, oder auch aus-
serhalb, zu unterschiedlichen Preisen gehandelt werden. Aus diesem Grund
muss im Rechenschaftsbericht der verwendete Kurs dargelegt werden.”®* In
der Praxis bietet sich die Verwendung der Kursliste der Eidgendssischen Steu-
erverwaltung an, welche auf dem getrimmten Mittel mehrerer Plattformen ba-

1086 MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 25. Vgl. auch MULLER/STOLTZ/
KALLENBACH, AJP 2017, 1328.

1087 DierscHl, N 419 m.w.H.

1088 yON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 235 f.

1089 BoekL, Aktienrecht 2020, § 1 N 242; DIETSCHI, N 422; MEYER, N 691; VON DER CRONE, Aktien-
recht, § 10 N 235 f.

1090 yg]. hierzu die Nachweise in Fn. 1046.

1091 MEYER, N 694.

1092 ygl. MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1328; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 235 f.

1093 Dasselbe Problem stellt sich bei den Wéhrungen. Vgl. hierzu MEYER, 249 ff.

1094 MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1328.
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siert.”” Als globale Referenzgrosse werden die sog. «Cryptocurrency Refe-
rence Rates» der Chicago Mercantile Exchange betrachtet.'””® Eine weitere Al-
ternative ist der Wahrungsrechner OANDA, welchen die Handelsregisteramter
Ziirich' und Zug'®® fiir Fremdwiahrungen verwenden.

In der Lehre wurde bereits die Ansicht vertreten, dass fiir die Bewertung von
Sacheinlagegegenstanden auch ein zeitlicher Durchschnittskurs verwendet
werden kann.'”* Ein solches Vorgehen ist abzulehnen. Die Liberierungsschuld
muss im Zeitpunkt der Errichtung der Aktiengesellschaft vollstandig erfiillt
sein. Bei einem Durchschnittskurs unter der Liberierungsschuld, liegt eine un-
zulassige Unterpari-Emission vor. Auch bei der Bewertung von Fremdwahrun-
gen wird nicht auf einen Durchschnittskurs, sondern auf den Kurs an einem
bestimmten Stichtag abgestellt."”

Sofern die eingelegten kryptobasierten Vermogenswerte nicht gehandelt wer-
den, kann fiir die Bewertung nicht auf einen Kurswert abgestellt werden. Des
Weiteren stellt der Kurs bei weitgehender Illiquiditat nur noch eines von meh-
reren Bewertungskriterien fiir die kryptobasierten Vermogenswerte dar."” In
diesen Situationen sind stattdessen objektiv nachvollziehbare Hilfswerte zu
verwenden."” Als Hilfswerte infrage kommen unter anderem tatséchliche
Kaufangebote von Dritten, historische Anschaffungskosten oder der Ertrags-
wert der kryptobasierten Vermogenswerte."” Weil es sich bei diesen Werten
bloss um Naherungswerte fiir den wirklichen Wert der eingelegten kryptoba-
sierten Vermogenswerte handelt, steht den zustandigen Organen bei der Be-
wertung zwangsliufig ein gewisser Ermessensspielraum zu."**

1095 GENNARI, Die Volkswirtschaft vom 25. Juli 2017. Vgl. ESTV, Kurslisten Devisen 2020.

109 ygl. CME, Cryptocurrency Reference Rates.

1097 praxiskommentar HRegV-GWELESSIANI, Art. 45 N 202a.

1098 MEYER, N 251.

109 Fir Kryptowahrungen MULLER/STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1331f. Im Allgemeinen
MEYER, N 546 & N 587.

1100 BockuL, Aktienrecht 2020, § 1 N 210; THALMANN /BENNINGER, REPRAX 2003, 35.

101 ygl. MEYER, N 552. Ebenso fiir bérsenkotierte Titel VON DER CRONE, Aktienrecht,
§10N 235 f.

1102 DigrscHl, N 423;  MEYER, N 555;  MULLER/STOLTZ/KALLENBACH, ~ AJP 2017, 1329;
TRAUTMANN, N 294; WIDMER, 321.

1103 vgl. MEYER, N 556 ff.; WIDMER, 321 f.

1104 MEYER, N 555.
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b. Prifungsbestdtigung

Nach Art. 635a OR und Art. 652f OR muss ein zugelassener Revisor den Re-
chenschaftsbericht priifen und schriftlich bestatigen, dass dieser vollstandig
und richtig ist. Vollstandigkeit liegt vor, wenn die gesetzlich vorgeschriebenen
Punkte verstandlich und in einer Ausfiihrlichkeit behandelt werden, die es ei-
nem Leser erlauben, ein eigenes Urteil von der eingebrachten Sache und ih-
rem Wert zu bilden. Richtig ist der Rechenschaftsbericht, wenn die darin ent-
haltenen Angaben wahr und nicht irrefithrend sind und die Bewertung
vertretbar ist."*

Der Priifungsmassstab des Revisors variiert in Abhdngigkeit vom Priifungsge-
genstand. Ein strenger Prifungsmassstab ist bei den Angaben zur Art der
Sacheinlagen anzuwenden."” Bei der Bewertung geniigt es, wenn sich der Re-
visor kritisch mit den Ausfithrungen im Rechenschaftsbericht auseinander-
setzt. Die Bewertung muss plausibel sein und sich in einer vertretbaren Band-
breite bewegen."”’ Eine eigene Bewertung durch den Revisor ist nicht
erforderlich. In der Praxis orientieren sich die Revisoren bei der Sacheinlage
an ihren eigenen Standards. Gemass diesen bildet der Verkehrswert den
Richtwert fiir die Obergrenze der Bewertung. Dieser ist nach Moglichkeit mit-
hilfe der Marktpreise zu ermitteln, sofern fiir den eingelegten Gegenstand
iberhaupt ein Markt existiert. Fehlt ein Marktwert, wird auf Hilfswerte, primar
die historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten, abgestellt."*

C. Transparenz

Nach Art. 634 Abs. 4 OR miissen die Statuten den Gegenstand der Sacheinlage
und dessen Bewertung, den Namen des Einlegers und die ihm zukommenden
Aktien angeben. Davon sind Sacheinlagegegenstand und dem Einleger zuge-
wiesene Aktien ins Handelsregister einzutragen."*

1105 MULLER /KAISER/BENZ, Expert Focus 2021, 285; MULLER/STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017,
1329; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 238 f.

1106 BSK OR II-SCHENKER, Art. 635a N 6.

107 ygl. Botschaft Aktienrecht 1983, 859; BOCKLI, Aktienrecht 2020, §1N 227 &N 248;
DIETSCHI, N 438; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktienrecht, § 15 N 50; MEYER, N 710;
TRAUTMANN, N 312; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 238. Ahnlich; BSK OR II-SCHENKER,
Art. 635a N 5.

1108 HWP, BP, 162.

1109 Art, 45 Abs. 2 lit. a HRegV.
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§ 7 Kapitalaufbringung bei der digitalen Aktie

Die gesetzlich vorgeschriebene Transparenz verursacht eine Storstelle bei der
Einlage von kryptobasierten Vermogenswerten. Aus dem Handelsregisterein-
trag und den Statuten gehen die Person des Einlegers und die Tatsache der
Ubertragung des kryptobasierten Vermogenswerts auf die Aktiengesellschaft
hervor. Sofern das verteilte elektronische Register 6ffentlich ist, kann anhand
dieser Informationen allenfalls eine Verkniipfung zwischen einer bestimmten
Person und einer Adresse hergeleitet werden. Verfiigt der Einleger tiber wei-
tere Adressen und haben zwischen diesen Adressen in der Vergangenheit
Transaktionen stattgefunden, sind auch diese potenziell von der Aufhebung
der Anonymitit betroffen."® Ergebnis ist eine moglicherweise unerwiinschte
Aufhebung der Anonymitéat tiber die Adresse(n) der Sacheinleger.

Um die Adress-Anonymitat der Einleger zu bewahren, muss innerhalb der ge-
setzlichen Vorgaben eine moglichst hohe Geheimhaltung tiber den eigentli-
chen Sacheinlagevorgang erreicht werden. Dies betrifft namentlich die
Adresse der Einleger und die Adresse der Aktiengesellschaft. Zwar geht die
Person des Sacheinlegers aus den Statuten hervor, allerdings nicht deren
Adresse. Auf diese Weise bleibt die Adress-Anonymitat des Einlegers garan-
tiert. Trotz dieser Massnahme kann die Storstelle nicht vollstandig behoben
werden. Das Problem besteht darin, dass eine Aktiengesellschaft ihre Adresse
fir die Kapitalaufbringung zumindest den Einlegern mitteilen muss, was de-
ren Geheimhaltung erschwert. Aus der Kenntnis der Adresse der Aktiengesell-
schaft und den in den Statuten namentlich aufgefiihrten Sacheinlegern kann
allenfalls riickwirkend deren Identitat hergeleitet werden. Einzige Moglichkeit
fir die Behebung dieser Storstelle besteht darin, durch technische Massnah-
men das generelle Vertraulichkeitsniveau des verteilten elektronischen Regis-
ters zu erhohen.""

3.5. Ubertragungszeitpunkt

Die Sacheinlage wird anlasslich der Griindung bzw. der Kapitalerhohung voll-
zogen. Dabei sind die einzelnen Vermogenswerte nach den jeweils fiir sie gel-
tenden Bestimmungen auf die Aktiengesellschaft zu tibertragen.

Gemass Art. 634 Abs. 1 Ziff. 3 OR muss die Gesellschaft nach ihrer Eintragung
in das Handelsregister sofort als Eigentiimerin frei iiber den Vermoégenswert
verfiigen konnen. Es existieren zwei Hauptlehrmeinungen bis zu welchem
Zeitpunkt die Ubertragung des Sacheinlagegenstandes vollzogen sein muss.

1110 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 19.
I vgl. hierzu vorne N 93 f.
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Einer Lehrmeinung zufolge gentigt es, wenn der Besitzeszustand der Sach-
einlage von beiden Seiten so vorbereitet wird, dass seine Verwirklichung un-
mittelbar im Anschluss zum Handelsregistereintrag mit Sicherheit erwartet
werden kann."” Der restriktiveren Lehrmeinung zufolge muss der Sachein-
lagegegenstand grundsatzlich schon vor der Eintragung auf die Aktiengesell-
schaft {ibertragen werden."” Weil sich diese Ansicht allerdings konzeptionell
nicht vollstandig durchziehen lasst, werden situativ Ausnahmen von diesem
Grundsatz zugestanden.™

Entgegen der restriktiveren Lehrmeinung muss der Sacheinlagegegenstand
nicht zwingend vor dem Handelsregistereintrag vom Einleger auf die Aktien-
gesellschaft {ibertragen werden. Nach dem Gesetzeswortlaut von Art. 634
Abs. 1 Ziff. 3 OR genligt es bereits, wenn der Aktiengesellschaft unmittelbar
nach dem Handelsregistereintrag Verfligungsmacht tiber den Sacheinlagegen-
stand zukommt. Bei einer Griindung kann die Aktiengesellschaft ohnehin vor
dem Handelsregistereintrag keine Verfiigungsmacht tiber den Sacheinlagege-
genstand erwerben. Fiir die Kapitalerh6hung wurde in der Aktienrechtsrevi-
sion ein Hauptargument der restriktiveren Lehrmeinung beseitigt. Nach
Art. 652g Abs. 1 Ziff. 3 OR 1991 musste der Verwaltungsrat im Feststellungsbe-
schluss zur Kapitalerh6hung bestatigen, dass die Einlagen entsprechend den
Anforderungen des Gesetzes, der Statuten oder des Generalversammlungsbe-
schlusses geleistet wurden."” Gemiss neugefasstem Art. 652g Abs. 1 Ziff. 3 OR
muss der Verwaltungsrat nun nicht mehr eine in der Vergangenheit liegende
Leistung bestdtigen. Stattdessen muss dieser nur noch feststellen, dass die
Anforderungen des Gesetzes, der Statuten und des Generalversammlungsbe-
schlusses an die Leistung der Einlagen im Zeitpunkt der Feststellungen erfiillt
sind. Aus diesen Griinden geniigt es, wenn der Besitzeszustand der Sachein-
lage von beiden Seiten so vorbereitet wird, dass seine Verwirklichung unmit-
telbar im Anschluss zur Eintragung mit Sicherheit erwartet werden kann. Es
muss eine bedingungslose Verpflichtung des Einlegers vorliegen, den Sachein-
lagegegenstand sofort nach der Eintragung auf die Aktiengesellschaft bzw. ei-
nen Dritten zu tibertragen.

1112 7ZK-CRAMER, Art. 634 OR N 12; MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 23;
ZK-SIEGWART, Art. 633 OR N 34.

113 Bock, Aktienrecht 2020, § 1 N 222 (fiir bewegliche Sachen); DIETSCHI, N 54; MEYER, N 525;
VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 234; WIDMER, 176.

1114 vgl. z.B. MEYER, N 531; VISCHER, SJZ 2004, 108.

15 In dieser Hinsicht wurde Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3 OR im Zuge der Aktienrechtsrevision ver-
schlimmbessert. Der revidierte Gesetzeswortlaut ist bereits irrefithrend, weil es bei einer
Griindung ausgeschlossen ist, dass die Einlagen im Zeitpunkt der Unterzeichnung des Er-
richtungsakts schon geleistet wurden.
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Das Erfordernis der unmittelbaren Verfiiggungsmacht tiber den Sacheinlage-
genstand kann durch eine entsprechende Smart Contract-Ausgestaltung er-
reicht werden. Gemass der hier vertretenen Auffassung gentigt es, wenn die
kryptobasierten Vermogenswerte vor dem Handelsregistereintrag auf den
entsprechenden Smart Contract tibertragen werden, die Aktiengesellschaft
aber erst nach dem Handelsregistereintrag dariiber die Verfiigungsmacht er-
langt. Gemass der restriktiveren Lehrmeinung muss die Aktiengesellschaft be-
reits vor dem Handelsregistereintrag unmittelbare Verfiigungsmacht iiber den
Sacheinlagegegenstand haben. Bei einer Kapitalerhohung ist dies ohne weite-
res moglich, indem der Sacheinleger den kryptobasierten Vermoégenswert vor
dem Handelsregistereintrag auf die Aktiengesellschaft tbertragt. Bei der
Griindung ist eine Ubertragung des Sacheinlagegenstandes vor dem Handels-
registereintrag jedoch nicht mdglich, weil die Aktiengesellschaft zu diesem
Zeitpunkt noch gar nicht existiert. Fiir diesen Fall bietet sich die Ubertragung
der kryptobasierten Vermogenswerte auf eine Multisignatur-Wallet der einfa-
chen Griindergesellschaft an. Bei einer Multisignatur sind fiir die Ubertragung
eines Token mehrere, beispielsweise zwei private Schliissel erforderlich.®
Nur wenn beide Schliissel betatigt werden, kann der Token {ibertragen wer-
den. Als Inhaber dieser Schliissel kdnnen beispielsweise zwei zukiinftige Ver-
waltungsrite der Aktiengesellschaft eingesetzt werden."” Auf diese Weise er-
langt zumindest die einfache Griindergesellschaft bereits vor dem
Handelsregistereintrag Verfigungsmacht iiber den kryptobasierten Vermo-
genswert.

3.6. Fazit

Kryptobasierte Vermogenswerte kommen grundsatzlich fiir eine Sacheinlage
infrage. Die Sacheinlagefahigkeit eines kryptobasierten Vermoégenswertes
hangt massgeblich davon ab, ob daraus ein wahrscheinlicher zukinftiger Mit-
telzufluss zu erwarten und der Vermdgenswert verwertbar ist. Beim Sachein-
lagevertrag stellt sich das Problem des Schriftlichkeitserfordernisses, welches
mit einer Bevollmachtigung gelost werden kann.

Zum aktuellen Zeitpunkt sind Sacheinlagen wenig attraktiv fiir die Liberierung
von digitalen Aktien. Bei kryptobasierten Vermogenswertens fallen gegenwar-
tig im Vergleich zu herkémmlichen Sacheinlagegegenstanden wesentlich ho-
here Kosten fiir die Priifungsbestatigung an. Diese belaufen sich haufig auf ei-
nen fiinfstelligen Betrag, was dem Faktor 10 gegentiber einer gewohnlichen

1116 vgl. hierzu BRUNNLER, 64.
117 Ebenso MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 23.
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Sacheinlage entspricht.""® Es ist attraktiver, die kryptobasierten Vermogens-
werte im Vorfeld zur Griindung zu veraussern, um diese nach der Griindung
auf dem freien Markt zu erwerben, als diese direkt einzulegen."” Mittelfristig
dirften jedoch die hohen Kosten fiir eine Prufungsbestatigung unter Druck
geraten, weil viele kryptobasierte Vermdgenswerte ausserst einfach zu bewer-
ten sind.

4. Wertschwankungen

41. Problemstellung

Bei einer Sacheinlage konnen Wertschwankungen der kryptobasierten Ver-
mogenswerte die Aktiengesellschaft vor betrachtliche Herausforderungen
stellen. Ein kurzes Beispiel mit realen Zahlen vermag dies zu verdeutlichen.
Das Aktienkapital einer Aktiengesellschaft soll mittels einer Ether-Einlage in
Hoéhe von CHF 100’000 liberiert werden. Dazu erwerben die Griinder am 1. Juli
2021 51 Ether zu einem Gesamtpreis von CHF 100°396.506. Am 20. Juli 2021 fin-
det die offentliche Beurkundung statt. Der Ether-Wert belauft sich nun auf
CHF 83'145.10. Am 26. Juli 2021 wird die Griindung von der Handelsregisterbe-
horde ins Tagesregister eingetragen. Der Ether-Wert betragt nun
CHF 104'585.19. Im Zeitpunkt der Hauptregister-Eintragung am 27. Juli 2021
haben die Ether einen Wert von CHF 107'369.79.

Die Problematik der Wertschwankungen stellt sich sowohl bei der Bar- als
auch bei der Sachliberierung. Bei der Barliberierung sind Wertschwankungen
relevant, wenn die Liberierungsschuld in einer anderen Wahrung als das Akti-
enkapital erfllt wird. Die Problematik wird anschliessend anhand der Griin-
dung dargestellt, gilt jedoch analog fiir samtliche Kapitalaufbringungsvor-

gange.
4.2. Stichtag

Zu den Wertschwankungen stellt sich als Erstes die Frage, in welchem Zeit-
punkt die Liberierungsschuld erfiillt sein muss. Ein Teil der Lehre hat unter
dem Aktienrecht 1991 bei einer Liberierung mittels Fremdwahrungen verlangt,

118 MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 29.

1119 GLM. MULLER/STOLTZ,/KALLENBACH, AJP 2017, 1331. Vgl. fiir die nach der Abschaffung der
Sachiibernahmevorschriften anwendbaren Regeln VON DER CRONE, Aktienrecht, §10
N 243 ff.
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dass die eingebrachten Devisen dem zu liberierenden Frankenbetrag kumula-
tiv an drei Zeitpunkten entsprechen miissen; dem Zeitpunkt der 6ffentlichen
Beurkundung, der Eintragung ins Tagesregister durch das kantonale Han-
delsregisteramt und der Genehmigung durch das Eidgenossische Handels-
registeramt."’ Dieselbe Ansicht wurde von der Lehre fiir Kryptowéhrungen
vertreten."”' Anderen Lehrmeinungen zufolge ist fiir die Erfiillung der Liberie-
rungsschuld ein einziger Zeitpunkt entscheidend, wobei sich die Lehre tiber
den genauen Zeitpunkt uneins ist. Das Meinungsspektrum reicht vom Zeit-
punkt des Handelsregistereintrags,"* der Einzahlung,"* der 6ffentlichen Be-
urkundung bis hin zum Bewertungsstichtag."*

Anlasslich der Aktienrechtsrevision wurden mit Art. 621 und Art. 629 OR zwei
Bestimmungen mit einem Bezug zum Liberierungsstichtag angepasst. Gemass
revidiertem Art. 621 Abs. 2 OR muss das Aktienkapital bei dessen Liberierung
in der funktionalen Wahrung im Errichtungszeitpunkt einem Gegenwert von
mindestens CHF 100’000 Franken entsprechen. Damit besteht zumindest fiir
die funktionale Wahrung ein ausdriicklicher Liberierungsstichtag. Nach
Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3 OR missen die Griinder in der Griindungsurkunde fest-
stellen, dass die gesetzlichen und statutarischen Anforderungen an die geleis-
teten Einlagen im Zeitpunkt der Unterzeichnung des Errichtungsakts erfiillt
sind. Die Botschaft begriindet die Massgeblichkeit des Errichtungszeitpunkts
fir die Erfiillung der Liberierungsschuld damit, dass allfallige Kursschwankun-
gen zwischen Handelsregisteranmeldung und Handelsregistereintrag nicht
zulasten der Griinder gehen sollten."*

Klarungsbedtirftig ist, ob der Errichtungszeitpunkt nur fiir die funktionale
Wahrung oder fiir samtliche Liberierungsformen der massgebliche Liberie-
rungsstichtag ist. Von Relevanz ist diese Frage falls kryptobasierte Vermogens-
werte in die Aktiengesellschaft eingebracht werden, und diese Wertschwan-
kungen unterliegen. Entscheidend fiir die Beantwortung dieser Frage ist,
welche Bedeutung den beiden dargestellten Gesetzesbestimmungen fiir den

1120 7K-CRAMER, Art.633 ORN10. So wohl auch OFK Aktienrecht-PLUSS, Art.633 ORN 3;
ROUILLER /BAUEN /BERNET, 57, Fn. 131.

1121 FRESARD/HELLER, Jusletter 9. September 2019, N 25; Handelsregisteramt Zug, Merkblatt

Kryptowdhrung 2018, Ziff. 5; MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1321; MULLER /ZYSSET/

KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 14.

HWP, BP, 161. Fiir Fremdwahrungen GRISEL, in: Aspects actuels du droit de la société an-

onyme, 36; THALMANN/BENNINGER, REPRAX 2003, 35.

1123 Fir Fremdwéhrungen ISLER /ZINDEL, in: Die "grosse” Schweizer Aktienrechtsrevision, 94 f.

124 Fir Sacheinlagen MEYER, N 580; TRAUTMANN, N 298.

1125 Botschaft Aktienrecht 2016, 481.

1122
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Liberierungsstichtag beigemessen wird. Der einen Leseart zufolge sieht
Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3 OR fiir samtliche Einlagen die Unterzeichnung der Griin-
dungsurkunde als einheitlichen Liberierungsstichtag vor. Der anderen Leseart
zufolge kommt Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3 OR keine eigenstidndige Bedeutung fir
die Bestimmung des Liberierungsstichtags zu. Infolgedessen gilt nach Art. 621
Abs. 2 Ziff. 3 OR nur fir die funktionale Wahrung der Errichtungszeitpunkt als
Liberierungsstichtag.

Nach der hier vertretenen Auffassung legt Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3 OR einen ein-
heitlichen Liberierungsstichtag fiir sémtliche Liberierungsformen fest."* Die-
ses Ergebnis folgt explizit aus dem Wortlaut von Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3 OR, wel-
cher unabhangig von einer bestimmten Liberierungsform einen einheitlichen
Liberierungszeitpunkt beinhalt. Dasselbe Ergebnis folgt aus der Botschaft, wo-
nach Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3 «beziiglich des massgebenden Zeitpunkts prazisiert
[wird], in welchem die geleisteten Einlagen den gesetzlichen und statutari-
schen Anforderungen entsprechen miissen» und dass dieser Zeitpunkt «v.a.»
bei Griindungen, die einen Bezug zu einer auslandischen Wahrung haben re-

levant sei.™’

Weil mit dem Errichtungszeitpunkt nur noch ein einziger Zeitpunkt fiir die Er-
fullung der Liberierungsschuld massgeblich ist, entscharft sich die Wert-
schwankungsproblematik. Die Griinder miissen nur noch sicherstellen, dass
die von ihnen eingebrachten Vermogenswerte die Liberierungsschuld im Er-
richtungszeitpunkt decken. Gewinnen die Vermoégenswerte nach dem Errich-
tungsakt, aber vor dem Handelsregistereintrag an Wert, verandert sich da-
durch der Kapitalanteil der Griinder nicht."*® Im Gegenzug sind die Einleger
nicht zu einer Nachliberierung verpflichtet, sofern die kryptobasierten Ver-
mogenswerte wahrend dieser Periode an Wert verlieren.

4.3. Sicherheitsmarge

Mit dem einheitlichen Liberierungsstichtag des Errichtungszeitpunkts ist das
Problem der Wertschwankungen gemildert, allerdings noch nicht vollstandig
gelost. Zwischen dem Zeitpunkt der Einlage und dem Zeitpunkt der 6ffentli-
chen Beurkundung kann sich der Wert des Vermogenswerts verandern. Fallt
dessen Wert unter die Liberierungsschuld, verzogert sich dadurch die Griin-

1126 GLM. in Bezug auf Sacheinlagen MULLER /KAISER /BENZ, Expert Focus 2021, 284.

1127 Botschaft Aktienrecht 2016, 487 f.

1128 FRESARD/HELLER, Jusletter 9. September 2019, N 8; MULLER/STOLTZ /KALLENBACH, AJP 2017,
1325.
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dung. Indirekt konnte dieses Problem gelost werden, wenn bei der Bewertung
auf Durchschnittskurse der eingelegten Vermogenswerte abgestellt wurde."*
In diesem Fall ware die Liberierungsschuld auch bei kurzfristigen Preis-
schwankungen erfiillt. Wie bereits aufgezeigt wurde, ist ein solches Vorgehen
aktienrechtlich jedoch unzulissig."*

Eine alternative Losung fiir den Umgang mit Wertschwankungen besteht im
Einbau einer Sicherheitsmarge auf die eingebrachten kryptobasierten Vermo-
genswerte. Infrage kommen entweder die Einlage von zusatzlichen und iiber
die Liberierungsschuld hinausgehenden Einheiten des kryptobasierten Ver-
mogenswerts™ oder ein pauschaler Wertabschlag auf die eingelegten Vermo-
genswerte."* Die Zulissigkeit einer Sicherheitsmarge in Form eines pauscha-
len Wertabschlags ist in der aktienrechtlichen Lehre umstritten. Ein Teil der
Lehre und das Handelsregisteramt des Kantons Zugs halten einen solchen Ab-
schlag fiir zulissig."™* Ein anderer Teil der Lehre betrachtet dieses Vorgehen
dagegen als unzulassig. Als Griinde werden die fehlende gesetzliche Grundlage
und ein Verstoss gegen die Grundsatze ordnungsgemasser Buchfithrung nach
Art. 958 Abs. 1 OR aufgefiihrt."*

Aktienrechtlich ist der Einbau einer Sicherheitsmarge auf die kryptobasierten
Vermogenswerte eindeutig zulassig. Die Zulassigkeit einer Sicherheitsmarge
ist gemass dem fiir die Griindungsvorschriften massgeblichen Dogma des Ka-
pitalschutzes zu beurteilen. Eine Unterbewertung der Einlage verstdsst nicht
gegen die Kapitalschutzbestimmungen, was den Einbau einer Sicherheits-
marge unbedenklich erscheinen lasst."*

Selbst gemass dem Rechnungslegungsrecht ist der Einbau einer Sicherheits-
marge auf den Sacheinlagegenstand zuldssig. In der rechnungslegungsrechtli-
chen Doktrin ist umstritten, ob bei der Erstbewertung eines Vermogenswerts
eine Reservenbildung durch einen Bewertungsabschlag erlaubt ist. Dabei ver-
tritt ein Teil der Lehre die generelle Unzulassigkeit eines Bewertungsab-

1129 ygl. hierzu vorne Fn. 1099.

1130 vgl. hierzu vorne N 537.

1131 MULLER /STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1329.

1132 MULLER /ZYSSET/KALAITZIDAKIS, Jusletter 20. Mai 2019, N 14.

1133 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, Aktienrecht, § 15 N 46. Spezifisch fiir Kryptowéhrungen
BEROUD/FAVROD-COUNE, Bulletin CEDIDAC 2018, Ziff. II B. 1. MULLER /ZYSSET,/ KALAITZIDAKIS,
Jusletter 20. Mai 2019, N 14; Handelsregisteramt Zug, Merkblatt Kryptowahrung 2018.

1134 MULLER/STOLTZ/KALLENBACH, AJP 2017, 1325. G1.M. FRESARD/HELLER, Jusletter 9. September
2019, N 7.

1135 vgl. hierzu die Hinweise bei DIETSCHI, N 422.
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schlags,™® ein anderer Teil die generelle Zulissigkeit™ und die wohl herr-

schende Lehre die Zulassigkeit, vorbehaltlich einer willkiirlichen Reserven-
bildung."*® Die Ansicht der herrschenden Lehre, welche auch im Handbuch
der Wirtschaftspriifer wiedergegeben wird,"™ ist iiberzeugend. Generell be-
schrankt sich das Rechnungslegungsrecht auf die Festlegung von Bewertungs-
obergrenzen und lasst - in grossem Umfang - die Ansetzung von Aktiven zu
tieferen Bewertungen und die Bildung von stillen Reserven zu."* Im Einklang
damit halt das Gesetz in Art. 960a Abs. 1 OR ausdricklich fest, dass Aktiven bei
ihrer Ersterfassung hochstens zu den Anschaffungs- oder Herstellungskosten
bewertet werden diirfen. Das Wort «hdchstens» wurde im parlamentarischen
Verfahren eingefiigt, um entgegen der urspriinglichen Absicht des Bundesrats,
auch schon bei der erstmaligen Erfassung eines Vermogenswerts eine Bewer-
tung unterhalb der Anschaffungs- oder Herstellkosten zuzulassen.™'

Angesichts des klaren Wortlauts und der Entstehungsgeschichte von
Art. 960a Abs. 1 OR ist es zumindest bei Vorliegen eines sachlichen Grundes
gestattet, bei der Erstbewertung eines Aktivums einen Bewertungsabschlag
vorzunehmen."* Ein solcher sachlicher Grund fiir einen Bewertungsabschlag
ist der Einbau einer Sicherheitsmarge. Durch den Einbau einer Sicherheits-
marge im Umfang der maximal zu erwartenden Wertschwankung auf dem
eingelegten Gegenstand soll eine reibungslose technische Abwicklung der
Griindung gewahrleistet werden. Das Risiko eines willkiirlich hohen Bewer-
tungsabschlags ist bei der Sacheinlage gering, weil sich eine zu hohe Sicher-
heitsmarge negativ auf den Einleger auswirkt. Die vorliegende Konstellation
unterscheidet sich deutlich von der in der rechnungslegungsrechtlichen Lehre
primar umstrittenen Konstellation einer willkiirlichen Reservebildung.

1136 OFK Aktienrecht-DEKKER, Art. 960a OR N 4; CHK-Lipp, Art. 960a OR N 8.

1137 OFK OR-EBERLE/BUCHMANN, Art. 960a N 1.; FELLER, TREX 2015, 206; PassarDI, TREX 2014,
349.

1138 ygl. BERTSCHINGER, N 257; BOCKLI, Rechnungslegung, N 854; FONTANA/HANDSCHIN, ST 2014,
651.; Veb.ch Praxiskommentar-HUTTCHE, Art. 960a OR N 10.

1139 HWP, BP, 161.

1140 Das neue Rechnungslegungsrecht bringt also keine Umstellung auf das Prinzip von «true
and fair» oder der «fair presentation» (vgl. CHK-Lipp, Art. 958 OR N 5).

1141 vgl. AB N 2010, 1379. Die schriftliche Begrindung fiir den Antrag lautete, dass Unterneh-
men nicht gezwungen werden konnen, ihre Aktiven nach den Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten zu bewerten, wenn dieser Wert nicht den vorsichtigen Bilanzkriterien ent-
sprechen wiirde.

1142 So wohl BOCKLI, Rechnungslegung, N 854.
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44. Wertausgleich

Der Einbau einer Sicherheitsmarge stellt fiir eine Aktiengesellschaft eine
Wohltat dar. Samtliche {iber die Liberierungsschuld hinausgehenden in die Ak-
tiengesellschaft eingebrachten kryptobasierten Vermogenswerte kommen der
Kapitalbasis der Aktiengesellschaft als steuerlich privilegierte Kapitaleinlage-
reserven zugute."* Fir die Einleger ist der Einbau einer Sicherheitsmarge hin-
gegen unattraktiv, weil sich dadurch ihr Kapitalanteil nicht vergrossert. Aus
Einlegersicht muss das Ziel deswegen eine quantitative Beschrankung der Si-
cherheitsmarge sein. Dazu miissen Erwerbs- und Errichtungszeitpunkt mog-
lichst nahe beieinander liegen und die Sicherheitsmarge umfangsmassig auf
die maximal in dieser Periode zu erwartende Wertschwankung begrenzt wer-
den.

Well fiir die Einleger eine Sicherheitsmarge nachteilig ist, schlagen FRESARD/
HELLER vor, ihnen die effektive Differenz zwischen Liberierungsschuld und
eingebrachten Vermogenswerten in irgendeiner Form gutzuschreiben, mitun-
ter durch Auszahlung."** Voraussetzung fiir die Zulissigkeit eines solchen
Wertausgleichs ist eine entsprechende vertragliche Regelung. Aus der Rege-
lung muss hervorgehen, dass die ziffernmassig bestimmte Liberierungsschuld
vom Aktionar erfiillungshalber durch die Einlage von kryptobasierten Vermo-
genswerten geleistet wird und die Aktiengesellschaft im Anschluss zur Kapi-
talaufbringung eine Abrechnungs- und Herausgabepflicht trifft. Unter diesen
Voraussetzungen verstosst ein vertraglicher Wertausgleich nicht gegen das
Aktienrecht, insbesondere nicht gegen das Verbot der Einlagenriickgewahr
nach Art. 680 Abs. 2 OR. Beim Wertausgleich handelt sich um eine blosse Er-
fullungsmodalitat, ohne dass diese einen Einfluss auf den Bestand und die Er-
filllung der Liberierungsschuld hatte. Bei der technischen Ausgestaltung des
Wertausgleichs auf dem Wertrechteregister ist darauf zu achten, dass der Ak-
tiengesellschaft trotz der Verpflichtung zum Wertausgleich die Verfiigungs-
macht tber die eingelegten Vermogenswerte zukommt.

1143 Fine unterbewertete Sacheinlage ist im Umfang der dadurch gebildeten stillen Reserven

eine verdeckte Kapitaleinlage (BGE 143 II 33 E. 3.2.4). Sofern eine Aktiengesellschaft die
stillen Reserven innerhalb des Geschiftsjahrs aufdeckt, konnen in diesem Umfang Kapi-
taleinlagereserven gebildet werden. Vgl. hierzu Kommentar VStG-ALTORFER/GRETER, Art. 5
N 141; Kommentar DBG-ALTORFER/STREULE, Art. 20 N 219 ff.; Kommentar DBG-BRULISAUER,
Art. 60 N 15 ff. Freilich ist die Emissionsabgabe auf die verdeckte Kapitaleinlage fallig.

1144 FRESARD/HELLER, Jusletter 9. September 2019, N 20. Ahnlich THALMANN/BENNINGER, RE-
PRAX 2003, 34.
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45. Fazit

Wertschwankungen der eingebrachten kryptobasierten Vermogenswerte stel-
len die Aktiengesellschaft bei der Kapitalaufbringung vor betrachtliche Her-
ausforderungen. Weil zukiinftig mit dem Errichtungszeitpunkt nur noch ein
einziger Liberierungsstichtag besteht, miissen die Griinder nur noch sicher-
stellen, dass die eingebrachten Vermégenswerte im Errichtungszeitpunkt die
Liberierungsschuld decken. Fir Wertschwankungen zwischen dem Einlage-
und dem Errichtungszeitpunkt empfiehlt sich der Einbau einer Sicherheits-
marge, was vom Aktien- und Rechnungslegungsrecht erlaubt wird. Eine Si-
cherheitsmarge ist fiir den Aktionar unattraktiv, weil sich dadurch sein Kapi-
talanteil nicht vergrossert. Als Abhilfe kann zwischen Einleger und
Aktiengesellschaft vertraglich ein Wertausgleich vereinbart werden.

IV. Prospekterstellungspflicht

1.  Allgemeines

Wer in der Schweiz ein 6ffentliches Angebot zum Erwerb von Effekten unter-
breitet oder wer um Zulassung von Effekten zum Handel auf einem Handels-
platz ersucht, hat vorgangig einen Prospekt zu verdffentlichen (Art.35
Abs. 1 FIDLEG). Von der Prospekterstellungspflicht werden sowohl Emissionen
des Primar- (engl. «primary offerings») als auch des Sekundarmarktes erfasst
(engl. «secondary offerings»)."* Nachstehend wird das Bestehen einer Pro-
spekterstellungspflicht fiir die digitale Aktie geprift.

2. Angebot von Effekten

Voraussetzung fiir die Prospekterstellungspflicht ist ein Angebot zum Erwerb
von Effekten. Effekten sind nach Art. 3 lit. b FIDLEG vereinheitlichte und zum
massenweisen Handel geeignete Wertpapiere, Wertrechte, insbesondere
einfache Wertrechte nach Art.973c OR und Registerwertrechte nach

1145 COURVOISIER, in: Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastrukturen, §27 N 5;
FAVROD-COUNE, 260; KUHNE, in: Fachhandbuch Kapitalmarktrecht, N 2.5; MAUCHLE, in: Neue
Finanzmarktarchitektur, N 337; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 184; VON DER CRONE /PROJER,
in: Private Equity V, 32. Vgl. zu den Begriffen des Primar- und Sekundarmarktes BGE 136 11
43 E. 4.1; BGer 2C_1068,/2017, 2C_1070,/2017 vom 9. Oktober 2018 E. 2.3.1.; BVGer B-7861/
2008 vom 24. September 2009 E. 6.1.2.
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Art. 973d OR, sowie Derivate und Bucheffekten. «Als vereinheitlicht und zum
massenweisen Handel geeignet» bedeutet gemass Art. 2 Abs. 1 FinfraV, dass die
Effekte in gleicher Struktur und Stiickelung offentlich angeboten oder bei
mehr als 20 Kunden platziert werden, sofern sie nicht fiir einzelne Gegenpar-
teien besonders geschaffen werden."*

Als Angebot qualifiziert nach Art. 3 lit. g FIDLEG jede Einladung zum Erwerb
eines Finanzinstruments, welche ausreichende Informationen tber die Ange-
botsbedingungen und das Finanzinstrument selbst enthalt. Weniger im Vor-
dergrund steht dabei, ob aufseiten des Anbieters tatsachlich eine Verausse-
rungsabsicht besteht, sondern vor allem, ob die Informationen des
Finanzdienstleisters aufseiten des Publikums nach dem Vertrauensprinzip als
verbindliche Erklarung verstanden werden darf, unter Vorbehalt des Akzepts
des Anlegers, einen Vertrag zur Verausserung eines bestimmten Finanzinstru-
ments abzuschliessen.""

Als Angebot kommt eine Kommunikation jeglicher Art infrage, sofern diese
zwei Voraussetzungen erfiillt. Als Erstes muss sie ausreichende Informationen
iber die Angebotsbedingungen und das Finanzinstrument enthalten
(Art. 3 Abs. 5 lit. a FIDLEV). Die Informationen miissen geniigend konkret sein,
um den Anlegern die Annahme des Angebots zu ermdglichen. Dieser Anforde-
rung wird eine allgemein gehaltene Werbung mangels konkreter Angaben zum
Finanzinstrument in der Regel nicht entsprechen."*® Als Zweites verlangt
Art. 3 Abs. 5lit. b FIDLEV, dass die Kommunikation tiblicherweise darauf ab-
zielen muss, auf ein bestimmtes Finanzinstrument aufmerksam zu machen
und dieses zu verdussern. Es muss ein zielgerichtetes Handeln des Anbieters
in Bezug auf den Vertragsabschluss tber ein bestimmtes Finanzinstrument
vorliegen. Dies ist insbesondere beim sogenannten «Reverse Solicitation»
nicht der Fall, wobei der initiale Erwerbsimpuls vom Anleger und nicht vom
Anbieter ausgeht."*

1146 Weil sich der Effektenbegriff des FIDLEG und FinfraG decken (vgl. Botschaft FIDLEG/FI-
NIG 2015, 8946), gilt Art. 2 Abs. 1FinfraV auch fiir den Effektenbegriff in Art. 3 lit. b FID-
LEG. Vgl. aber COURVOISIER, SZW 2020, 311, wonach die Prazisierungen des Effektenbegriffs
in Art. 2 Abs. 1 FinfraV fiir das FIDLEG unbedeutend sind, da sie vom Begriff des offentli-
chen Angebots konsumiert werden.

1147 BFD, Erlduterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 21.

1148 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 8948.

1149 vgl. BSK KAG-BOsCH, Art.3N 31 (zum aKAG); IMBACH HAUMULLER/RAYROUX, CapLaw
2019, Ziff. 2b); SCHLEIFFER /SCHARLI, GesKR 2018, 3; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 190.
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Art. 3 Abs. 6 FIDLEV enthalt verschiedene Ausnahmen vom Angebotsbegriff.
Gemass Art. 3 Abs. 6 lit. a FIDLEV liegt im Zurverfiigungstellen von Informa-
tionen auf Veranlassung oder auf Eigeninitiative des Kunden kein Angebot vor,
sofern dem keine Werbung im Sinne von Art. 68 FIDLEG durch den Anbieter in
Bezug auf das konkrete Finanzinstrument vorausgegangen ist."*° Es handelt
sich quasi um eine Vorstufe zum Reverse Solicitation, vor dem eigentlichen Er-
werbsgeschaft. Des Weiteren liegt gemass Art. 3 Abs. 6 lit. b FIDLEV bei der
namentlichen Nennung von Finanzinstrumenten ohne oder in Verbindung mit
faktischen, allgemeinen Informationen wie ISIN, Nettoinventarwerten, Prei-
sen, Risikoinformationen, Kursentwicklung oder Steuerzahlen kein Angebot
vor. Dasselbe gilt gemass Art. 3 Abs. 6 lit. ¢ FIDLEV bei der blossen Zurverfii-
gungstellung faktischer Informationen.

3.  Offentlichkeit

Ein Prospekt muss nach Art. 35 Abs. 1 FIDLEG nur bei einem 6ffentlichen An-
gebot erstellt werden. Trotz der Existenz einer gesetzlichen Ausnahme von
der Prospekterstellungspflicht fiir Angebote welche sich an weniger als 500
Personen richten, behlt der Offentlichkeitsbegriff im FIDLEG weiterhin seine
Relevanz. Als Erstes ist diese gesetzliche Ausnahme fiir sogenannte Privatplat-
zierungen als Safe-Harbor konzipiert. Immer wenn unklar ist, ob der massgeb-
liche Schwellenwert der Privatplatzierung eingehalten wird, stellt sich weiter-
hin die Frage nach der Offentlichkeit. Als Zweites kann potenziell auch bei
einem Adressatenkreis von iitber 500 Personen ein nicht 6ffentliches Angebot
vorliegen. Als Drittes kntpft die Gleichbehandlungspflicht in Art. 39 FIDLEG
an das Vorliegen eines offentlichen Angebots an. Die Gleichbehandlungspflicht
gilt unabhangig vom Bestehen einer gesetzlichen Ausnahme von der Prospek-
terstellungspflicht. Schliesslich bringt der Gesetzgeber mit dem Festhalten am
Offentlichkeitsbegriff im FIDLEG zum Ausdruck, diesem weiterhin Relevanz
beimessen zu wollen.

Nebst Art. 35 Abs. 1 FIDLEG findet sich der Offentlichkeitsbegriff in weiteren
Bestimmungen des Wirtschaftsrechts. Dazu zahlen namentlich Art. 652a aOR
1991 und Art. 1156 aOR 1991, welche ehemals die Prospekterstellungspflicht
regelten, sowie Art. 3 aKAG, Art. 6 Abs. 1 BankV und Art. 12 FINIG, welche die
Unterstellung von verschiedenen Finanzintermediaren unter die Finanzmarkt-
aufsicht regel(te)n. Die Rechtsprechung und die Lehre zum Offentlichkeitsbe-
griff in diesen Bestimmungen sind ebenfalls fiir die Auslegung des Offentlich-

1150 ygl. Art. 3 Abs. 2 lit. a aKAG.
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keitsbegriffs im FIDLEG zu berticksichtigen. So sind Art. 3 aKAG, Art. 652a aOR
und Art. 1156 aOR in Art. 35 Abs. 1 FIDLEG aufgegangen, wobei die zu diesen
Bestimmungen entwickelte Praxis ihre Giiltigkeit behalt." Art. 6 Abs. 1 BankV
und Art. 12 FINIG verfolgen mit dem Anlegerschutz einen ahnlichen iiberge-
ordneten Zweck wie die Prospekterstellungspflicht nach Art. 35 Abs. 1 FIDLEG.
Im Einklang damit pflegt das Bundesverwaltungsgericht fiir den Grossteil die-
ser Bestimmungen einen einheitlichen Offentlichkeitsbegriff.">

Dem FIDLEG zufolge ist ein Angebot 6ffentlich, wenn es sich an das Publikum,
also an einen unbegrenzten Personenkreis, richtet (Art. 3 lit. h FIDLEG i.V.m.
Art. 3 Abs. 7 FIDLEV). Dieser Offentlichkeitsbegriff ist nach den Materialien
zum FIDLEG weit zu verstehen."” Gemass der herrschenden Lehre ist die Of-
fentlichkeit nach qualitativen Gesichtspunkten zu beurteilen."* Demnach gilt
ein Angebot als 6ffentlich, wenn der Anbieter nach aussen auftritt," bzw.
wenn keine qualifizierte Vorbeziehung zwischen Anleger und Anbieter be-
steht."™ Indizien fir die Offentlichkeit eines Angebots sind das Verwenden
von Inseraten oder anderen offentlichen Angebotspublikationen.™ Indizien

1151 BSK FIDLEG/FINIG-BAHAR /WEBER, Art. 3 lit. h FIDLEG N 1; BOSCH, ZSR 2016, 86; EFD, Er-
lauterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 19; FAVROD-COUNE, 261; SCHLEIFFER / SCHARLI, GesKR
2018, 3f. Einschrdnkend zur Weitergeltung der Praxis zu Art.652a OR im FIDLEG
SPILLMANN/GIGER, wobei auch diese Autoren von einer grundsétzlichen Weitergeltung der
Praxis auszugehen scheinen (vgl. SPILLMANN /GIGER, GesKR 2019, 185 & 187).

1152 Konkret handelt es sich bei diesen Bestimmungen um Art. 3 aKAG, Art. 6 Abs. 1 BankV
(bzw. Art.2alit. a sowie Art.3 Abs.1 aBankV) und Art. 12 lit. a FINIG (bzw. Art. 3 Abs. 2
aBEHV). Vgl. hierzu BGVer B-4409,/2008 vom 27.Januar 2010 E.7.2. Hingegen existiert
kein iibergeordneter Offentlichkeitsbegriff fiir die gesamte Schweizer Rechtsordnung (vgl.
WILDHABER /HANSENBERGER, in: Recht im digitalen Zeitalter, Festgabe Schweizerischer Ju-
ristentag 2015 in St. Gallen, 408, Fn. 44).

1153 Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 8948; EFD, Erlauterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 23.
Zustimmend Praxiskommentar FIDLEG-AMADO/MOLO, Art. 3 N 46. Vgl. hierzu die Kritik
bei SPILLMANN /GIGER, GesKR 2019, 187; OFK FIDLEG-VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, Art. 3 N 129.

1154 Zum FIDLEG: Praxiskommentar FIDLEG-AMADO/MOLO, Art. 3 N 45; SCHLEIFFER/SCHARLI,
GesKR 2018, 3. Ahnlich Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 8948; OFK FIDLEG-VOGEL/HEIZ/
LUTHIGER, Art.3 N 128. Zum aOR BAUMANN, N 344 & N 355; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/
NOBEL, Aktienrecht, § 52 N 89; CHK-MULLER, Art. 652a OR N 2; TAISCH, in: Neues zum Ge-
sellschafts- und Wirtschaftsrecht, 272; vON DER CRONE/PROJER, in: Private Equity V, 31;
BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 652a N 3. Vgl. fiir eine Ubersicht der verschiedenen Lehrmei-
nungen zum Offentlichkeitsbegriff unter dem aOR 1991 FAVROD-COUNE, 250.

1155 BSK FIDLEG/FINIG-BAHAR /WEBER, Art. 3 lit. h FIDLEG N 3; COURVOISIER, SZW 2020, 309 f;
MAUCHLE, in: Neue Finanzmarktarchitektur, N 81; BSK OR II-ZINDEL /ISLER, Art. 652a N 3.

1156 S0 schon Botschaft AFG 1992, 261 bzgl. Offentlichkeit der Werbung unter Art. 2 AFG. Aus
der Lehre BAUMANN, N 345; KUERT/SIEVI, GesKR 2018, 384; JuTzi/SCHAREN, N 1035. Ahnlich
SCHLEIFFER/FISCHER, in: Kapitalmarkttransaktionen V, 136.

1157 SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 187.
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gegen die Offentlichkeit sind etwa die Nutzung bestehender persénlicher
Kontakte bzw. Geschaftsbeziehungen oder die individuelle Investorenanspra-
che.™™® Im Zusammenhang mit Aktien ist in der Lehre umstritten, ob bei einem
Bezugsrechtsangebot an die bestehenden Aktionire eine qualifizierte Vorbe-
ziehung besteht. Gemass der Botschaft zum Aktienrecht 1991 und einem Teil
der Lehre liegt bei einem Bezugsrechtsangebot an die Aktionare keine Offent-
lichkeit vor."™ Diese Auffassung wird von der herrschenden Lehre relativiert.
Demnach ist ein Angebot an die bestehenden Aktionare nur bei privat ge-
haltenen Aktiengesellschaften und sofern kein Bezugsrechtshandel stattfindet
nicht éffentlich."*

Das Bundesgericht hat den Offentlichkeitsbegriff im Zusammenhang mit
Art. 3 aKAG spezifiziert. Gemass dieser Bestimmung galt als 6ffentliche Wer-
bung jede Werbung, die sich an das Publikum richtete. Das Bundesgericht er-
wog, dass bei einem Angebot bzw. einer Werbung, welche sich an einen eng
umschriebenen Personenkreis richtet, keine Offentlichkeit bzw. kein «Publi-
kum» im Sinne von Art. 3 Satz 1 aKAG vorliegen wiirde. Sodann fithrte es aus,
dass der Kreis der Beworbenen im Anwendungsbereich von Art. 3 aKAG ent-
weder qualitativ (Qualitat der Beziehungen zwischen Emittentin und Adressa-
ten) «oder aber» quantitativ (Anzahl der beworbenen Personen) beschrankt
sein konne, wobei jeweils die Umstande des konkreten Einzelfalls ausschlag-
gebend seien. In concreto verneinte es in einer qualitativen Betrachtung bei 14
mehrheitlich familiar miteinander verbundenen Personen das Vorliegen einer
offentlichen Werbung."®'

Im Urteil BGE 107 Ib 358 dusserte sich das Bundesgericht noch unter der Vor-
gangerbestimmung von Art. 3 aKAG (Art. 2 Abs. 2 AFG) zum o6ffentlichen Cha-
rakter einer Werbung. Gemadss Art. 2 Abs. 2 AFG galt ohne Riicksicht auf die
Form jede Werbung als 6ffentlich, die sich nicht bloss an einen eng umschrie-
benen Kreis von Personen richtete. Konkretisiert wurde der Offentlichkeits-

1158 ygl. FAVROD-COUNE, 250; SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2018, 3; SPILLMANN/GIGER, GesKR
2019, 187; OFKFIDLEG-VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, Art.3N128. Im Ergebnis &dhnlich
COURVOISIER, SZW 2020, 309 f.

1159 Botschaft Aktienrecht 1983, 864; NOTTER, 101, OFK FIDLEG-VOGEL/HEIZ/LUTHIGER,
Art. 3 N 130.

1160 MaUCHLE, in: Neue Finanzmarktarchitektur, N 84; CHK-MULLER, Art. 652a ORN 3;
SCHLEIFFER/FISCHER, in: Kapitalmarkttransaktionen V, 135; BSK OR II-ZINDEL/ISLER,
Art.652aN3a. Ahnlich BSK FIDLEG/FINIG-BAHAR/WEBER,  Art. 3 lit. h FIDLEG N 5;
FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, Aktienrecht, § 52 N 90; SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019,
187 f. COURVOISIER, SZW 2020, 310 fordert dartiber hinaus, dass es sich um der Aktienge-
sellschaft namentlich bekannte Namenaktioniare handeln misse.

1161 BGE 13711 284 E. 5.3.
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begriff damals in Art.1AFV, wonach als offentliche Werbung jede Werbung
galt, die sich nicht bloss an einen eng begrenzten Kreis von Personen richtet
(z.B. Werbung durch Prospekte, Inserate, Plakate, Zirkularschreiben, am Bank-
schalter). Im Zusammenhang mit einem Berufsverband, welcher an seine
14000 Mitglieder Werbung zusandte, hielt das Bundesgericht fest, dass sich
die Werbung nur dann an einen eng begrenzten Personenkreis richtet, wenn
einerseits das Publikum bestimmt ist, und anderseits dieses auch zahlenmas-
sig klein ist. Ist eine dieser Voraussetzungen nicht erfillt, gilt die Werbung als
offentlich. Wann ein kleiner Personenkreis vorliegt, ist nach dem Bundesge-
richt eine Frage des Ermessens, wobei die Umstande des Einzelfalles massge-
bend sind. Dass der 14’000 Mitglieder zahlende Berufsverband keinen kleinen
Personenkreis darstellte, lag fiir das Bundesgericht auf der Hand, weswegen es
die Werbung als 6ffentlich einstufte."®

Ein weiteres Mal hat sich das Bundesgericht im Zusammenhang mit Emissi-
onshdusern zum Offentlichkeitsbegriff gedussert. Gemass Art. 3 Abs. 2 aBEHV
waren Emissionshauser Effektenhédndler, die gewerbsmassig von Drittperso-
nen ausgegebene Effekten fest oder in Kommission itbernommen und 6ffent-
lich auf dem Primarmarkt angeboten haben. Nach der Rechtsprechung des
Bundesgerichts war ein Angebot im Sinne dieser Bestimmung 6ffentlich, wenn
es sich an unbestimmt viele Personen richtete (d.h. insbesondere durch Inse-
rate, Prospekte, Rundschreiben oder elektronische Medien verbreitet wurde),
nicht indessen, wenn damit u.a. ausschliesslich Aktionare oder Gesellschafter
mit einer massgebenden Beteiligung am Schuldner und mit ihnen wirtschaft-
lich oder familiir verbundene Personen angesprochen wurden."® Gleicher-
massen hat das Bundesgericht fiir den Offentlichkeitsbegriff in Art.3
Abs. 1 aBankV auf die Unbegrenztheit der Zahl der potenziellen Adressaten ab-
gestellt."**

Aus dieser Untersuchung ergibt sich, dass fiir den Begriff der Offentlichkeit im
Finanzmarktrecht im Allgemeinen und in Art. 3 lit. h FIDLEG im Speziellen
entscheidend ist, ob mit einem Angebot ein unbestimmter Personenkreis an-
gesprochen wird. Hierzu sind sowohl qualitative als auch quantitative Krite-

1162 BGE 107 Ib 358 E. 3 bb).

1163 BGE 136 1I 43 E. 4.1. Bestitigt in BGer 2C_729/2020 vom 5. August 2021 E. 4.3.1; BGer
2C_571/2018 vom 30. April 2019 E. 3.1; BGer 2C_1068 /2017, 2C_1070,/2017 vom 9. Oktober
2018 E. 2.3.1. Ahnlich die Rechtsprechung des Bundesverwaltungsgerichts BVGer B-2579/
2017 vom 28. Oktober 2019 E. 2; BVGer B-2188 /2016 vom 4. Dezember 2017 E. 3.1.3; BVGer
B-3259,/2009 vom 7. Oktober 2010 E. 5.1.2.

1164 BVGer B-1024,/2013 vom 6. Januar 2014 E. 3.3; BVGer B-1186,/2013 vom 10. Dezember 2013
E.3.3.
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rien zu bertcksichtigen. Bei den qualitativen Kriterien ist das Auftreten nach
Aussen, also die Ansprache von Dritten, welche nicht in einem engen Ver-
haltnis zur Gesellschaft stehen, entscheidend. Ebenfalls unter qualitativen Ge-
sichtspunkten eine wichtige Rolle spielen die Art der fir die Verbreitung des
Angebots eingesetzten Kommunikationskanale und deren konkreter Einsatz
durch den Anbieter."® Es liegt bereits in der Natur von einzelnen Kommuni-
kationskanalen, einen moglichst breiten Personenkreis anzusprechen. Ergan-
zend sind fiir die Beurteilung der Offentlichkeit auch quantitative Aspekte zu
berticksichtigen."® Im Vordergrund steht dabei die Anzahl der effektiv oder
mutmasslich von einem Angebot angesprochenen Personen.

4, Ausnahmen

Liegt ein offentliches Angebot vor, kann sich der Anbieter allenfalls immer
noch auf eine Ausnahme von der Prospekterstellungspflicht berufen. Das Ge-
setz gliedert die Ausnahmen in Bezug auf die Art des Angebotes (Art. 36 FID-
LEG), die Art der Effekten (Art.37 FIDLEG) sowie die Handelszulassung
(Art. 38 FIDLEG). Fiir die digitale Aktie sind primar die Ausnahmen der Privat-
platzierung und der Kleinstemission von Relevanz.

Nach Art. 36 Abs. 11it. b FIDLEG muss kein Prospekt erstellt werden, wenn sich
das offentliche Angebot an weniger als 500 Anleger richtet. Innerhalb dieses
Schwellenwerts liegt im Sinne eines gesetzlichen Safe-Harbors immer eine
Privatplatzierung vor. Dem Gesetzeswortlaut zufolge ist fiir den Schwellen-
wert nicht die Anzahl der Anleger, welche das Angebot annehmen, sondern die
Anzahl der Anleger, an die sich das Angebot richtet, entscheidend. Von daher
ware eine nachtragliche Selektion von 499 Anlegern aus einem urspriinglich

1165 Dije Rechtsprechung misst dem verwendeten Kommunikationskanal fiir die Beurteilung
der Offentlichkeit ebenfalls eine hohe Bedeutung bei. Die Verwendung von Inseraten, Pro-
spekten, Rundschreiben oder elektronischen Medien wird gemdss der Formel des Bun-
desgerichts als Indiz fiir das Vorliegen der Offentlichkeit betrachtet. (vgl. die Nachweise
zur Rechtsprechung in Fn. 1163). Sofern Mitteilungen tiber 6ffentlich zugangliche Web-
seiten gemacht werden, ist ein Angebot praxisgemass 6ffentlich. Vgl. z.B. BGer 2C_729/
2020 vom 5. August 2021 E. 5.4.1. a.E. Zustimmend aus der Lehre Praxiskommentar FID-
LEG-AMADO/MoOLO, Art. 3N 46; BSK FIDLEG/FINIG-BAHAR/WEBER,  Art. 3 lit. h FID-
LEG N 4; TaISCH, in: Neues zum Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht, 273 f. Zurtickhaltend
bzgl. Emissionshduser KUERT/SIEVI, GesKR 2018, 384.

1166 Im Ergebnis wohl &hnlich BSK FIDLEG/FINIG-BAHAR/WEBER, Art. 3 lit. h FIDLEG N 7,
SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 187 f.
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an die Allgemeinheit gerichteten Angebot unzulissig."® Der Bundesrat verfiigt
iber die Kompetenz, den Schwellenwert unter Beriicksichtigung anerkannter
internationaler Standards und der auslandischen Rechtsentwicklung anzupas-
sen (Art. 36 Abs. 5 FIDLEG).

Ebenfalls von der Prospekterstellungspflicht ausgenommen ist eine sog.
Kleinstemission nach Art. 36 Abs. 1lit. e FIDLEG. Als solche qualifiziert ein 6f-
fentliches Angebot, welches tliber einen Zeitraum von 12 Monaten berechnet
einen Gesamtwert von CHF 8 Mio. nicht tbersteigt. Der etwas irrefithrende
Begriff der Kleinstemission entspringt dem wurspriinglich vorgesehenen
Schwellenwert von CHF 100’000, der im Verlauf des Gesetzgebungsprozesses
auf CHF 8 Mio. angehoben wurde."® Auch diesen Schwellenwert kann der
Bundesrat flexibel anpassen (Art. 36 Abs. 5 FIDLEG).

5.  Prospekterstellungspflicht Primarmarkt digitale
Aktie

Basierend auf vorstehenden Grundlagen wird nachstehend die Prospekter-
stellungspflicht bei der Ausgabe von digitalen Aktien auf dem Primarmarkt un-
tersucht. Fur diese Untersuchung spielt es keine Rolle, ob das Angebot von der
Aktiengesellschaft selbst oder von einem Dritten ausgeht, auf dem Wertrech-
teregister oder anderswo, namentlich tber das Internet erfolgt.

5.1. Voraussetzung 1: Angebot von Effekten

Grundsitzlich kommen digitale Aktien als Effekten infrage."® Bei einer Pri-
marmarktemission von digitalen Aktien werden typischerweise vereinheit-
lichte und zum massenweisen Handel geeignete Aktien ausgegeben. Abgese-
hen von Ausnahmefillen, wie z.B. der Ausgabe von einzelnen Aktien mit
unterschiedlichen Nennwerten oder Vorzugsrechten, verfiigen die Aktien tiber
eine gleiche Struktur und Stiickelung. Sofern die Aktien bei iiber 20 Kunden
platziert werden, handelt es sich nach Art. 2 Abs. 1 FinfraV ohnehin um Effek-
ten.

1167 COURVOISIER, in: Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastrukturen, §27 N 14;
SPILLMANN/GIGER, GesKR 2019, 191.

1168 Vg]. SCHLEIFFER/SCHARLI, GesKR 2018, 4.

1169 vgl]. Botschaft FIDLEG/FINIG 2015, 8946; FAVROD-COUNE, 260; VON DER CRONE/PROJER, in:
Private Equity V, 33.
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Weil die Aktiengesellschaft bei der Ausgabe von digitalen Aktien mit der Inten-
tion an den Markt herantritt, ihre Aktien an Anleger zu verkaufen, liegt im Re-
gelfall ein Angebot vor. Enthalt das mutmassliche Angebot eine Erwerbsmog-
lichkeit, durfte zumeist ein hinreichend konkretes Angebot im Sinne von
Art. 3 Abs. 5 lit. a FIDLEV gegeben sein. Sofern der Anleger im Rahmen des
mutmasslichen Angebots unmittelbar die Moglichkeit erhalt die Aktien zu
zeichnen, ergibt sich das Vorliegen eines hinreichend konkreten Angebots be-
reits aus den aktienrechtlichen Vorgaben zur Zeichnung gemass Art. 630
Ziff. 1OR. Doch selbst wenn die genaue Anzahl der Aktien und/oder deren
Preis im Zeitpunkt der Kommunikation noch nicht festgelegt ist und die Zeich-
nung erst zu einem spateren Zeitpunkt erfolgt, kann ein hinreichend konkre-
tes Angebot vorliegen."” Des Weiteren diirfte bei einer Aktienemission auf
dem Primarmarkt die Kommunikation tiblicherweise darauf abzielen, auf ein
bestimmtes Finanzinstrument aufmerksam zu machen und dieses zu veraus-
sern. Das Anpreisen der Emission durch den Anbieter bei potenziellen Inves-
toren ist geradezu der Kern jeder Primarmarktemission von Aktien. Zwar ist
hierfiir eine Einzelfallbetrachtung erforderlich, allerdings diirfte bei einer Pri-
marmarktemission von digitalen Aktien kaum je ein Reverse Solicitation vor-
liegen. Wahrend es im Sekundarmarkt durchaus tblich ist, dass die Initiative
zum Kaufabschluss vom Erwerber ausgeht, wird dies bei einer Primarmarkte-
mission die Ausnahme darstellen."”

5.2. Voraussetzung 2: Offentlichkeit

Bei der Beurteilung der Offentlichkeit kommt in einer qualitativen Betrach-
tung den verwendeten Kommunikationskandlen entscheidende Bedeutung
zu."™ Bis anhin wurden bei ICOs eine Vielzahl von Kommunikationskanilen
mit dem Ziel einer mdglichst breiten Streuung des Angebots genutzt. Dazu ge-
horen soziale Netzwerke, Internetseiten oder Foren."” Ein Angebot von digi-
talen Aktien iiber derartige Kanile ist klarerweise 6ffentlich."”* Daran vermag
auch eine Registrierungspflicht fiir die Benutzung einer Website nichts zu an-

1170 ygl. COURVOISIER, SZW 2020, 308; FAVROD-COUNE, 248 f.

1171 Keine Rolle spielt dabei, ob eine Registrierungspflicht fiir den Zugriff auf eine Internet-
plattform besteht. Vgl. hierzu hinten N 589.

1172 vgl. hierzu vorne N 574.

1173 ROHR/WRIGHT, Hastings Law Journal 2019, 464.

1174 MaIzar /KUHNE, in: Kapitalmarkttransaktionen X, 98.
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dern."” Keine Offentlichkeit liegt hingegen vor, wenn ein Bezugsrechtsange-
bot an bestehende Aktionare gemacht wird, sofern es sich um eine private Ak-
tiengesellschaften handelt und kein Bezugsrechtshandel stattfindet."”

In einer quantitativen Betrachtung ist bei einem Angebot von digitalen Aktien
zu prifen, wie viele Personen vom Anbieter mit dem Angebot tatsachlich er-
reicht werden konnen. Es handelt sich um eine Kontrollrechnung der Ergeb-
nisse der qualitativen Betrachtung. Beispielsweise folgt in einer qualitativen
Betrachtung aus der Zuganglichkeit des Angebots im Internet grundsatzlich
die Offentlichkeit. Haben jedoch nur wenige Personen eine Website effektiv
aufgerufen, ist das Angebot in einer quantitativen Betrachtung nicht 6ffentlich.

Basierend auf dem Zusammenspiel von quantitativen und qualitativen Krite-
rien ist bei einem Angebot von digitalen Aktien die Offentlichkeit in einem
Wertungsentscheid zu bestimmen. Bei dieser Beurteilung kommt den Eigen-
schaften des Wertrechteregisters im Regelfall nur eine untergeordnete Rolle
zu. Konzeptionell ist ein Wertrechteregister ein Transaktionsabwicklungssys-
tem, welches meistens nicht als Kommunikationskanal fiir ein Angebot genutzt
wird."” Aus diesem Grund diirfen aus der Kategorisierung eines Wertrechte-
registers als geschlossen oder offen keine unmittelbaren Riickschliisse auf die
Offentlichkeit eines Angebots gezogen werden. Namentlich ist ein Angebot auf
einem privaten Register nicht per se «nicht offentlich».

5.3. Ausnahmen

Liegt ein offentliches Angebot vor, ist in einem nachsten Schritt zu prifen, ob
bei der Ausgabe der digitalen Aktie eine Ausnahme von der Prospekterstel-
lungspflicht greift. Fir digitale Aktie stehen die Ausnahmen einer Kleinstemis-
sion und einer Privatplatzierung im Vordergrund. Aufgrund der hohen gesetz-
lichen Schwellenwerte dieser Ausnahmen ist davon auszugehen, dass in der
Praxis die meisten Emissionen unter diesen Ausnahmen abgewickelt werden.

1175 vgl. zum Ganzen hinten N 589.

1176 vgl. hierzu vorne N 569 ff.

1177 Wird das Wertrechteregister jedoch als Kommunikationskanal genutzt, ist die Offentlich-
keit analog zu den Grundsatzen fiir Internetseiten zu beurteilen.
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6.  Prospekterstellungspflicht Sekundarmarkt auf
Internetplattformen

6.1. Allgemeines

Die Prospekterstellungspflicht trifft jede Person, welche ein 6ffentliches An-
gebot zum Erwerb von Effekten auf dem Sekundarmarkt unterbreitet. Selbst
auf dem Sekundarmarkt kann sich eine Aktiengesellschaft frische Mittel be-
schaffen, namlich durch die Verausserung von eigenen Aktien. Bei der nach-
stehenden Untersuchung der Prospekterstellungspflicht fiir den Sekundar-
markt wird ausschliesslich auf Internetplattformen, als voraussichtlich
wichtigsten zukiinftigen Vertriebskanal fiir digitale Aktien, eingegangen.

Ausgangspunkt fiir die Untersuchung der Prospekterstellungspflicht bei Inter-
netplattformen ist der Erlauterungsbericht zum FIDLEV. Gemass diesem sind
fiir die Prospekterstellungspflicht in einer Einzelfallbetrachtung insbesondere
die konkrete Ausgestaltung der Informationen und der Plattform entschei-
dend. Dazu wiirde namentlich die Art und Weise, wie die Zuganglichkeit zur
Internetplattform ausgestaltet ist, gehdren. Miisse sich der Kunde erst mit sei-
nem Kundenpasswort in die Plattform einloggen, bevor er Transaktionen vor-
nehmen konne, so miisse man entsprechend dem vertragsrechtlichen Ver-
standnis davon ausgehen, dass nicht der Finanzdienstleister ein Angebot
gestellt habe, sondern der Kunde. Demnach koénne aufgrund des klar be-
schrankten Personenkreises nicht von einem 6ffentlichen, die Prospektpflicht
nach FIDLEG auslésenden Angebot gesprochen werden."”

6.2. Voraussetzung 1: Angebot von Effekten

Fir das Vorliegen eines Angebots miissen die auf der Plattform zur Verfiigung
gestellten Informationen hinreichend konkret sein, um einem Kunden die An-
nahme des Angebots zu ermoglichen. Zumindest sofern die Essentialia eines
Finanzinstruments auf der Internetplattform abgebildet werden, ist dieses Kri-
terium erfillt. Zusatzlich muss auf der Internetplattform fir die Anleger die
Moglichkeit eines Kaufabschlusses bestehen oder ein Weg aufgezeigt werden,
wie die Effekte erworben werden kann."”

1178 EFD, Erliuterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 21.
1179 vgl. OFK FIDLEG-VOGEL/HEIZ/LUTHIGER, Art.3 N 123. Ahnlich fiir Deutschland HAHN/
WILKENS, ZBB 2019, 17.
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Nach Art. 3 Abs. 5 lit. b FIDLEV muss fiir das Vorliegen eines Angebots die Kom-
munikation Ublicherweise darauf abzielen, auf ein bestimmtes Finanzinstrument
aufmerksam zu machen und dieses zu veraussern. Dies ist nicht der Fall, wenn
die Initiative zum Erwerb vom Kunden ausgeht. Fiir die Beurteilung, ob eine der-
artige Kommunikation vorliegt, ist eine Einzelfallbeurteilung der Plattform und
der darauf abgebildeten Informationen erforderlich. Entscheidend ist dabei, ob
der Kunde vom Anbieter zum Kauf eines bestimmten Finanzinstruments ani-
miert wird."® Einerseits hingt dies von der Anzahl der auf der Plattform angebo-
tenen Finanzinstrumente ab; bei einem sehr schmalen Sortiment wird man eher
dazu geneigt sein, das Vorliegen eines Angebots zu bejahen. Andererseits kann
aber auch bei einem breiten Sortiment das Angebot vom Anbieter ausgehen. Dies
ware der Fall, wenn der Kunde von der Plattform auf ein spezifisches Finanzin-
strument aufmerksam gemacht wird, beispielsweise durch eine entsprechende
Empfehlung oder grafische Hervorhebung. Unschadlich fiir sich allein ist die
Moglichkeit aus einer breiten Palette von Angeboten mittels Suchfunktion ein
bestimmtes Finanzinstrument zu finden."®'

Entgegen dem Erlauterungsbericht zum FIDLEV kann aus dem Vorliegen einer
Registrierungspflicht fiir die Benutzung einer Website nicht automatisch auf
ein Reverse Solicitation geschlossen werden. Beim Reverse Solicitation geht
das Angebot zum Erwerb des Finanzinstruments vom Kunden aus, indem die-
ser vom Anbieter ein bestimmtes Finanzinstrument nachfragt. Die Registrie-
rung an sich sagt nichts tiber das Vorliegen eines Reverse Solicitations aus. Mit
der Registrierung verschafft sich ein Kunde bloss Zugang zu den Finanzinstru-
menten einer Plattform. Nach erfolgter Registrierung kann ein Anbieter trotz-
dem einen Kunden auf ein bestimmtes Finanzinstrument aufmerksam machen
und diesem damit ein Angebot unterbreiten. Funktional liegt bei der Registrie-
rung eine ahnliche Situation vor, wie wenn der Kunde ein Beratungsgesprach
mit seinem Kundenberater vereinbart. Daraus kann ebenfalls nicht abgeleitet
werden, dass der Kundenberater wahrend des Gesprachs dem Kunden nie ein
Angebot unterbreiten kann."*

1180 So wohl auch JuTzl/WESS, SZW 2019, 595; SPILLMANN /GIGER, GesKR 2019, 190.

181 GL.M. SSPA, FIDLEG Q&A, 2022, N 23.

1182 Freilich war diese Konstellation unter dem aKAG-2013 unter bestimmten Voraussetzun-
gen Gegenstand einer Ausnahme vom Vertriebsbegriff (vgl. Art. 3 Abs. 2 lit. a aKAG iV.m.
Art. 3 Abs. 2 aKKV).
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6.3. Voraussetzung 2: Offentlichkeit

Sofern ein Angebot vorliegt, muss als Nachstes die Frage geklart werden, ob
dieses an die Offentlichkeit, sprich an einen unbestimmten Personenkreis, ge-
richtet ist. Werden digitale Aktien auf einer frei zuganglichen Website ange-
boten, liegt ein 6ffentliches Angebot vor. Diese Ansicht ergibt sich sowohl aus
der Lehre"™ als auch aus der Rechtsprechung. Das Bundesgericht verwendete
fir Emissionshauser die Formel, dass ein 6ffentliches Angebot vorliegt, wenn
es sich an unbestimmt viele Personen richtet, d.h. insbesondere durch Inse-
rate, Prospekte, Rundschreiben oder elektronische Medien verbreitet wird."®*
Zu den elektronischen Medien gehéren ebenfalls Websites."® Auch im Einzel-
fall bemisst die Rechtsprechung der Verfiigbarkeit eines Angebots im Internet
hohe Bedeutung fiir das Beurteilen der Offentlichkeit zu."*® Das Bundesgericht
hat bei Emissionshdusern und kollektiven Kapitalanlagen die Offentlichkeit
des Angebots durch dessen blosse Verfiigbarkeit im Internet bejaht."’

Daran anschliessend stellt sich die Frage, ob eine registrierungspflichtige
Website ebenfalls offentlich ist. Feststeht, dass die Registrierungspflicht keine
Rolle spielt, wenn die Plattform den Zugang zu den Basisdaten eines Angebots
auch ohne vorgingige Registrierung gewihrt."®® In allen iibrigen Fillen ist
diese Frage umstritten. Die Lehre ist der Ansicht, dass eine Registrierung fir
sich allein genommen nicht ausreicht, um einem Angebot den Charakter als
offentlich zu nehmen.” Im Gegensatz dazu suggeriert der Erliuterungsbe-
richt des EFD, dass bei einer Registrierungspflicht fiir die Benutzung einer In-

1183 Fir Art. 652a aOR FAVROD-COUNE, 251; CHK-MULLER, Art. 652a OR N 3. Im Ergebnis &dhnlich
WEBER/VOLZ, 625. So schon zum AFG BETRISEY, SZW 2002, 88. Ebenso FINMA, RS Vertrieb
kollektiver Kapitalanlagen 2013, N 66.

1184 BGE136 1143 E. 4.1.

1185 BVGer B-7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.1.3; BVGer B-8227/2007 vom 20. Mérz
2009 E. 4.3. Vgl. auch BVGer B-2579,/2017 vom 28. Oktober 2019 E. 2 («elektronische Me-
dien»). Diese Formulierung erinnert stark an Art. 3 Abs. 1 aBankV, wonach beispielshaft In-
serate, Prospekte, Rundschreiben oder elektronische Medien Werbemittel mit Offentlich-
keitseffekt sind.

1186 ygl. zu Art. 3 Abs. 2 aBEHV: BVGer B-5540,/2014 vom 2. Juli 2015 E. 3.4.3; BVGer B-3259/
2009 vom 7. Oktober 2010 E. 5.2; BGVer B-4409,/2008 vom 27. Januar 2010 E. 7.5; BVGer
B-7861/2008 vom 24. September 2009 E. 6.3.3. Zu Art. 2alit. a aBankV: BVGer B-8228/
2007 vom 5. Dezember 2008 E. 6.4.

1187 BGer 6B_922/2016 vom 14.Juli 2017 E.2.1; BGer 2C_894,/2014 vom 18. Februar 2016
E.4.3.1

1188 BAUMANN, N 354.

1189 BAUMANN, N 354; FAVROD-COUNE, 251; MAIZAR /KUHNE, in: Kapitalmarkttransaktionen X, 98.

268



§ 7 Kapitalaufbringung bei der digitalen Aktie

ternetplattform nie ein 6ffentliches Angebot vorliegt."” Die Rechtsprechung
hat sich bis anhin noch nicht zu dieser Frage gedussert."" Entscheidend fiir
die Beurteilung der Offentlichkeit ist die Unbegrenztheit des Adressatenkrei-
ses eines Angebots. Es ist im Einzelfall zu priifen, ob eine Registrierung dazu
geeignet ist, diesen Adressatenkreis einzuschranken. Wenn eine Registrierung
jeder Person offensteht, ist dies nicht der Fall. Dies verdeutlichen registrie-
rungspflichtige Internetplattformen mit einer sehr breiten Nutzerbasis wie
Telegram oder Facebook."”* Selbst falls sich die Benutzer fiir den Zugang zur
Internetplattform zusatzlich identifizieren bzw. authentifizieren missen liegt
damit nicht automatisch ein nicht 6ffentliches Angebot vor. So sind etwa auch
E-Banking Plattformen von Banken mit sehr vielen Benutzern als 6ffentlich zu
beurteilen.

7. Fazit

Das Vorliegen eines die Prospektpflicht auslésenden offentlichen Angebots ist
bei einer Emission von digitalen Aktien im Einzelfall zu prifen. Im Regelfall be-
steht bei einer Primarmarktemission von digitalen Aktien eine Prospektpflicht.
Haufig durfte aber die Ausnahme einer Kleinstemission oder einer Privatplat-
zierung erfiillt sein. Auf dem Sekundarmarkt stellt sich die Frage nach der Pro-
spekterstellungspflicht insbesondere bei Internetplattformen. Fir das Vorlie-
gen eines Angebots auf Internetplattformen ist entscheidend, ob ein Kunde
von einem Anbieter auf der Plattform zum Kauf eines bestimmten Angebots
bewegt wird. Nur in Ausnahmefillen wird eine Internetplattform als nicht 6f-
fentlich gelten, wie z.B. bei einer durch den Anbieter vorgenommenen be-
wussten Selektion von Benutzern, verbunden mit einer individuellen Anspra-
Che.1193

119 EFD, Erliuterungen FIDLEV/FINIV/AOV 2019, 21. Ebenso OFK FIDLEG-VOGEL/HEIZ/
LUTHIGER, Art. 3 N 131; SSPA, FIDLEG Q&A, 2022, N 25.
191 Im Zusammenhang mit Art. 2a lit. a aBankV und Art. 3 Abs. 1 aBankV haben Beschwerde-
fithrer vor Bundesverwaltungsgericht bereits in zwei Entscheiden vorgebracht, die Of-
fentlichkeit sei nicht erfiillt, weil die Webseite nicht 6ffentlich zuganglich gewesen sei.
Mangels Entscheidungsrelevanz musste sich das Bundesverwaltungsgericht allerdings
nicht zu dieser Frage aussern. Vgl. BVGer B-1024,/2013 vom 6. Januar 2014 E. 3.4; BVGer
B-1186 /2013 vom 10. Dezember 2013 3.4.
Eine dhnliche Frage stellte sich bereits unter Art. 2 AFG, sofern Werbemitteilungen an
Kunden einer Bank gemacht wurden. Gemass Botschaft geniigt eine vorbestehende Kun-
denbeziehung nicht um den Offentlichkeitscharakter einer Werbung auszuschliessen, weil
dieser Kundenkreis so gross sein kann, dass zweifellos nicht mehr von Werbung im priva-
tem Kreis gesprochen werden kann (Botschaft AFG 1992, 261).
1193 ygl. hierzu FAVROD-COUNE, 251.

1192
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§ 8 Ubertragung der digitalen Aktie

I.  Allgemeines

Bei der Ubertragung der Aktionérsstellung handelt es sich um die dritte Funk-
tion einer Aktie, welche nachstehend fiir die digitale Aktie untersucht wird. Zu
diesem Zweck wird als Erstes die Ubertragung des Vollrechts an einem Regis-
terwertrecht erlautert. Im Anschluss erfolgt eine Darstellung zur rechtsge-
schaftlichen Ubertragung der digitalen Aktie. Schliesslich wird auf Ubertra-
gungsbeschrankungen bei digitalen Aktien eingegangen.

II. Ubertragung des Registerwertrechts

1.  Gesetzliche Grundlage

11. Uberblick

Erklartes Ziel des DLT-Gesetzes ist es, den Ubergang von Rechten durch Bu-
chungen in manipulationsresistenten elektronischen Registern rechtssicher
zu ermoglichen." Zu diesem Zweck hat der Gesetzgeber in Art. 973f Abs. 1 OR
eine Regelung fiir die rechtsgeschiftliche Ubertragung des Registerwertrechts
geschaffen. Gemiss dieser Bestimmung untersteht die Ubertragung des Re-
gisterwertrechts den Regeln der Registrierungsvereinbarung. Es ist folgerich-
tig, dass der Gesetzgeber flir das Registerwertrecht als neues Rechtsobjekt
eine eigenstiandige Ubertragungsordnung geschaffen hat. Registerwertrechte
sind anders als gewohnliche Wertpapiere nicht den eigentumsrechtlichen
Ubertragungsregeln zugéinglich. Daneben weisen Registerwertrechte bei der
Ubertragung {iber einige technische Besonderheiten auf.

Auf den ersten Blick vermag es zu erstaunen, dass der Gesetzgeber der Uber-
tragung des Registerwertrechts nur eine einzige Bestimmung gewidmet hat.
Der Grund dafiir liegt darin, dass sdmtliche technischen Aspekte der Ubertra-
gung bereits durch die gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrechteregister
nach Art. 973d Abs. 2 OR abgedeckt sind, wie nachfolgend noch aufgezeigt

1194 Botschaft DLT 2019, 243.
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wird. Der Zweck von Art. 973f Abs. 1 OR beschrankt sich im Wesentlichen auf
die Klarstellung, dass eine Ubertragung des Registerwertrechts nicht dem
Schriftlichkeitserfordernis bzw. den Zessionsregeln untersteht."”

1.2. Anwendungsbereich Art. 973f Abs. 1 OR

Art. 973f Abs. 1 OR bezieht sich auf Ubertragungen. Der Ausdruck «Ubertra-
gung» ist kein préziser juristischer Fachausdruck. Als Ubertragung wird tibli-
cherweise jener ausserliche Vorgang bezeichnet, der als Verfiigungsgeschaft
auf die Begriindung oder Ubertragung eines Rechtes abzielt. Gegenstand von
Ubertragungen sind immer Rechte, hingegen nie Rechtsobjekte."” Bei einer
Vollrechtsiibertragung besteht die Verfiigung in einem vollstandigen Wechsel
der Rechtszustindigkeit an einem bestimmten Recht."”’ Im Sachenrecht wird
mit einer Ubertragung hiufig die Besitziibertragung als sachenrechtliches
Verfigungsgeschift gemeint."”

Art. 973f Abs. 1 OR regelt die vertragliche Anderung der Rechtszustindigkeit
an einem Registerwertrecht als Verfiigungsgeschaft."” Zwar bezieht sich der
Wortlaut von Art. 973f Abs. 1 OR auf die Ubertragung des Registerwertrechts,
gemeint ist damit aber die Ubertragung der Rechtszustindigkeit an diesem
Rechtsobjekt. Bei der Ubertragung des Registerwertrechts wird aufgrund der
Registrierungsklausel sowohl die Inhaberschaft am Registerwertrecht als auch
die Glaubigerstellung am darin verbrieften Recht iiberragen. Der Erwerber des
Registerwertrechts leitet seine Berechtigung derivativ vom bisher Berechtig-
ten ab. Er tritt als Rechtsnachfolger ganz in die Stellung des Ubertragenden
ein.”* Als einheitliches Rechtsgeschaft gehen bei einer Ubertragung des Re-
gisterwertrechts Rechtsverlust und Rechtserwerb unmittelbar miteinander
einher.””

Art. 973f Abs. 1 OR regelt bloss die rechtsgeschiftliche Ubertragung von Regis-
terwertrechten, welche auf den Willenserklarungen der beteiligten Rechts-
subjekte beruht.”” Nicht davon erfasst wird hingegen der gesetzliche Erwerb

1195 Botschaft DLT 2019, 286.

119 FLUME, 141 f.; VON TUHR, ET AL., 194 WOLF/NEUNER /LARENZ, § 29 N 32.

1197 7ZK-JAGG, Art. 967 OR N 1; WOLF/NEUNER /LARENZ, § 29 N 51.

1198 70BL, SZW 1994, 164.

1199 ygl. fir die Wertpapiere ZK-JAGGI, Art. 967 OR N 1.

1200 WoLF/NEUNER/LARENZ, § 19 N 12.

1201 yON TUHR, ET AL., 194.

1202 Botschaft DLT 2019, 261. Ebenso verhilt es sich bei Art. 967 OR fir die Wertpapiere (vgl.
ZK-JAGGL, Art. 967 OR N 1 & N 29).
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des Registerwertrechts, der auf der Erfiillung eines gesetzlichen Tatbestandes
basiert und unabhingig vom Willen der Betroffenen eintritt.”*® Keine Anwen-
dung findet Art. 973f Abs. 1 OR ausserdem auf den originaren Erwerb, bei dem
das Recht beim Erwerber ohne derivativen Erwerb neu entsteht.””* Bereits
aus dem Gesetzeswortlaut folgt, dass Art. 973f Abs. 1 OR nur auf Registerwert-
rechte, hingegen nicht auf beliebige Token Anwendung findet.

2.  Allgemeine Ubertragungsvoraussetzungen

Obschon sich die Voraussetzungen fiir eine giiltige Ubertragung des Register-
wertrechts gemass Art. 973f Abs. 1 OR grundsatzlich nach der Registrierungs-
vereinbarung richten, miissen dabei ebenfalls die allgemeinen Verfiigungsvor-
aussetzungen erflllt sein. Diese umfassen die Handlungsfahigkeit des
Verfiigenden, die Verfiigungsmacht, das Fehlen von Verfiigungshindernissen,
ein giltiges Verpflichtungsgeschaft und die Vornahme einer Verfigungshand-
lung.”® Keiner niheren Erliuterung bedarf bei dieser Darstellung die Hand-
lungsfahigkeit.

2.1. Verfiigungsmacht

Unabhingig vom Verfiigungsobjekt ist fiir eine giltige Verfiigung die Verfi-
gungsmacht des Verdusserers erforderlich.””® Die Verfiigungsmacht steht
grundsitzlich dem Rechtsinhaber zu,””’ was bei den Registerwertrechte expli-
zit in Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR geregelt ist. Fehlt es an der Verfligungsmacht
des Veriusserers, ist die Verfiigung grundsitzlich unwirksam."”**

Eine Verfiigung tiber ein Registerwertrecht ist in drei Situationen trotz fehlen-
der Verfligungsmacht des Verausserers giiltig. Als Erstes kann der tatsichliche
Verfiigungsberechtigte nachtraglich die unwirksame Verfligung in Analogie zu
Art. 38 Abs. 1 OR genehmigen.”*® Als Zweites kann die urspriinglich fehlerhafte
Verfiigung nachtraglich durch sogenannte Konvaleszenz wirksam werden.

1203 vgl. WOLF/NEUNER/LARENZ, § 19 N 43 ff. Zum Ganzen BEELER, N 248.

1204 vgl. BK-STARK /LINDEMANN, Art. 922 ZGB N 1; WOLF/NEUNER /LARENZ, § 19 N 10.

1205 BRELER, N 266.

1206 BEELER, N 242; BUCHER, 45; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 44; BK-ZOBL/THURNHERR,
Art. 884 ZGB N 731.

1207 BUCHER, 46; FLUME, 142; VON TUHR, ET AL., 195; BK-ZOBL/THURNHERR, Art. 884 ZGB N 730. Vgl.
ausfiihrlich zu den Ausnahmen WOLF/NEUNER/LARENZ, § 29 N 37 ff.

1208 BUCHER, 45; VON TUHR, ET AL., 217.

1209 BSK OR I-GIRSBERGER /HERMANN, Art. 164 N 17; VON TUHR, ET AL., 217; BK-ZOBL/THURNHERR,
Art. 884 ZGB N 757.
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Konvaleszenz liegt vor, wenn eine Verfiigungsbeschrankung im Nachhinein
wegfallt oder der Verfiigende das fremde Recht, iiber das er unbefugt verfigt
hat, zu einem spiteren Zeitpunkt erwirbt.”"® Schliesslich ist ein Erwerb des
Registerwertrechts trotz fehlender Verfiigungsmacht des Verdusserers im
Rahmen des wertpapierrechtlichen Verkehrsschutzes nach Art. 973e Abs. 3 OR
moglich.

2.2. Fehlen von Verfiigungsbeschriankungen

Der Inhaber eines Rechts kann grundsatzlich frei iber dieses verfiigen und es
insbesondere auch iibertragen.”" Bei gewissen Rechten bestehen jedoch Be-
schrankungen der Verfiigungsmacht und damit des rechtlichen Kénnens des
Tragers des jeweiligen subjektiven Rechts. Die Verfiigungsbeschrankung kann
darin bestehen, dass dem Rechtsinhaber die Verfiigung ganzlich entzogen ist;
sie kann aber auch weniger weit gehen, indem die Verfiigung an die Zustim-
mung oder Mitwirkung einer anderen Person gebunden ist.”*"*

Verfiigungsbeschrankungen spielen fiir Registerwertrechte keine wichtige
Rolle. So ist die grundsétzliche Ubertragbarkeit des registermissig verbrieften
Rechts bereits eine Voraussetzung fir die Schaffung eines Registerwert-
rechts.””™ Des Weiteren vermogen vertragliche Verfiigungsbeschrinkungen
die Verfiigungsmacht des Rechtsinhabers nicht einzuschrinken.”™ Als poten-
zielle Verfligungsbeschrankungen verbleiben namentlich die Vinkulierung und
subjektive Verfiigungsbeschrinkungen.” Auf die Vinkulierung wird nachfol-
gend noch eingegangen.

2.3. Giiltiges Verpflichtungsgeschaft

Im Zusammenhang mit dem rechtsgeschaftlichen Erwerb stellt sich die Frage,
ob die Ubertragung des Registerwertrechts kausaler oder abstrakter Natur ist.
Das DLT-Gesetz regelt das Verhaltnis von Verpflichtungs- und Verfiigungsge-

1210 yg]. BSK OR I-GIRSBERGER/HERMANN, Art. 164 N 17; LAUKO, 29; SPOERLE, Inhaberaktie, N 469;
VON TUHR, ET AL., 217 f.; BK-ZOBL/THURNHERR, Art. 884 ZGB N 758.

1211 yON TUHR, ET AL., 195; WOLF/NEUNER/LARENZ, § 29 N 34.

1212 WOLF/NEUNER/LARENZ, § 29 N 37 ff.; BK-ZOBL/THURNHERR, Art. 884 ZGB N 735.

1213 ygl. hierzu vorne N 252.

1214 vgl. hierzu BUCHER, 46; FLUME, 143; KOLLER, OR AT, § 3 N 65; LAUKO, 31 f.; VON TUHR, ET AL.,

215; WOLF/NEUNER/LARENZ, § 29 N 46; BK-ZOBL/THURNHERR, Art. 884 ZGB N 738. Promi-

nente Ausnahme von dieser Regel ist das Pactum de non cedendo nach Art. 164 Abs. 1 OR.

Vgl. eine beispielshafte Ubersicht von subjektiven Ubertragungsbeschrinkungen bei

BK-ZOBL/THURNHERR, Art. 884 ZGB N 798 ff.

1215
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schaft nicht ausdriicklich. Nachdem diese Frage unter dem Vorentwurf zum
DLT-Gesetz in der Lehre umstritten war, wurde in der Botschaft die Anwend-
barkeit des Kausalititsprinzips vertreten.”'® Gemiss dieser Ansicht ist ein
giltiges Verpflichtungsgeschaft, welches eine Vollrechtsiibergang des Regis-
terwertrechts vorsieht, Verfligungsvoraussetzung. Fehlt ein solches Verpflich-
tungsgeschift, ist die Verfiigung ungiiltig.”” In diesem Fall ist ein originirer
Erwerb des Registerwertrechts nach Art. 973e Abs. 3 OR zu priifen.

2.4. Verfiigungshandlung

Fiir eine giiltige Ubertragung miissen Erwerber und Verdusserer einen Willen
zur Ubertragung und zum Erwerb des Registerwertrechts und des darin ver-
brieften Rechts haben und diesen Willen betitigen.”® Gemiss der Registrie-
rungsklausel muss sich dieser Parteiwillen in der Ubertragung des Register-
wertrechts als Verfiigungshandlung manifestieren. Eine blosse Einigung tber
die Ubertragung ohne Verfiigungshandlung ist bei Registerwertrechten unge-
niigend.”” Mit Abschluss der Verfiigungshandlung wechselt die Rechtszustin-
digkeit am Registerwertrecht und am darin verbrieften Recht.

Die eigentliche Ubertragung des Registerwertrechts ist eine tatsichliche
Handlung, wobei der Verausserer mittels technischer Verfahren die Verfi-
gungsmacht am Registerwertrecht auf den Erwerber iibertrigt.”*° Dabei ist
die Ubertragung der Verfiigungsmacht ein zwingendes Erfordernis. Als Erstes
muss nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR jede aktuelle und kinftige Glaubigerin
Verfiigungsmacht tiber ihre Registerwertrechte haben. Folglich muss bei einer
Anderung der Rechtszustiandigkeit auch die Verfiigungsmacht am Register-
wertrecht wechseln. Als Zweites ist die Verfigungsmacht nach Art. 973e Abs. 1
iV.m. Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR praktische Voraussetzung fiir die Geltendma-
chung des Rechts durch die Glaubigerin, was bei einer Ubertragung den
Wechsel der Verfiigungsmacht voraussetzt.”” Schliesslich ergibt sich diese

1216 Botschaft DLT 2019, 286.

1217 KRAMER/MEIER, GesKR 2020, 68.

1218 ygl. BEELER, N 244; BUCHER, 43,46 &99; ZK-Jical, Art.967 ORN 2 ff,; BK-STARK/

LINDEMANN, Art. 922 ZGB N 26; STEINER, 58 f.; WOLF/NEUNER /LARENZ, § 29 N 55.

In diesem Punkt unterscheidet sich die Ubertragung eines Registerwertrechts von der

Ubertragung von gewdhnlichen Wertpapieren und Sachen. Bei diesen kann die Rechts-

zustandigkeit kraft besonderer gesetzlicher Vorschrift auch durch die sog. Traditions-

surrogate, ohne physische Ubertragung der Sache, wechseln. Vgl. hierzu ZK-JAGGI,

Art. 967 OR N 35 ff., N 83 & N 130.

1220 vgl. Art. 11Ziff. 2 MLETR. Ahnlich KunN, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-
Recht, N 113.

1221 vgl. hierzu vorne N 370.

1219
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Konsequenz aus der Konzeption der Verfiigungsmacht als Besitzsurrogat.”*

Der Ubertragung der Verfiigungsmacht am Registerwertrecht kommt die glei-
che Funktion wie der Ubertragung des Urkundenbesitzes zu.”** Aus diesen
Griinden verbindet sich die Erklirung des Ubertragungswillens zwangslaufig
mit der Erklarung und Betatigung des Willens, die Verfiigungsmacht am Regis-
terwertrecht zu iibertragen.”**

Aus Art. 973d Abs. 2 OR ergeben sich verschiedene weitere Anforderungen an
die Ubertragung. Aus Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR folgt, dass ein allflliger Regis-
terbetreiber bei der Abwicklung der Ubertragung nur eine untergeordnete
Rolle einnehmen darf. Aus der Systemintegritat nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 OR
folgt, dass technisch sichergestellt werden muss, dass keine Mehrfachabtre-
tungen tber das Registerwertrecht moglich sind. Schliesslich folgt aus dem
Erfordernis der Datenintegritét, dass Ubertragungen auf dem Wertrechtere-
gister nachgefithrt werden missen.

Der technische Ubertragungsvorgang unterscheidet sich je nach Wertrechte-
register. Konzeptionell sind fiir eine Ubertragung des Registerwertrechts eine
Austragung des Verdusserers und eine Eintragung des Erwerbers auf dem
Wertrechteregister erforderlich. Wohl in den meisten Fillen fiir eine Ubertra-
gung erforderlich sind eine Empfangeradresse, die Bezeichnung des zu iiber-
tragenden Registerwertrechts und die Verschiebung desselben durch den
Verausserer auf den Erwerber. Dartiber hinaus wird sich die Ubertragung re-
gelmassig zum Ausfiihrungszeitpunkt bzw. zur Ubertragungsreihenfolge dus-
sern. Bei verteilten elektronischen Registern werden Eintrage mittels krypto-
graphischer Verfahren und einem algorithmischen Konsensmechanismus
ibertragen.

Im Ubrigen richtet sich die Verfiigungshandlung nach der Registrierungsver-
einbarung,” welche tiber die Verfiigungshandlung fiir die Parteien Transpa-
renz schaffen muss (Art. 973d Abs. 2 Ziff. 3 OR).**® Unabdingbarer Mindestin-
halt der Registrierungsvereinbarung ist im Sine eines Benutzerhandbuchs die
Dokumentation, wie der Verausserer das Registerwertrecht auf den Erwerber
ibertragen kann. Zudem ist in der Registrierungsvereinbarung ein genereller
Funktionsbeschrieb der Ubertragungen auf dem Wertrechteregister erforder-
lich, um den Teilnehmern die Priifung der Gesetzeskonformitat des Wertrech-

1222 yg]. UNCITRAL, Report 45 Session 2011, Ziff. 64.

1223 UNCITRAL, Legal Issues 2011, Ziff. 43.

1224 vgl. zu den Wertpapieren JAGGI/DRUEY,/VON GREYERZ, 57.
1225 Botschaft DLT 2019, 286.

1226 Botschaft DLT 2019, 286.
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teregisters zu erlauben.””’ Diese Angaben miissen nicht zwingend in der Re-
gistrierungsvereinbarung vollstandig wiedergegeben werden. Es gentigt ein
darin enthaltener Verweis auf eine allgemein zugangliche Dokumentation der
Ubertragungen.

3.  Ubertragung ausserhalb des Wertrechteregisters?

Art. 973f Abs. 1 OR regelt nicht die Frage, ob Registerwertrechte zwingend auf
dem Wertrechteregister {ibertragen werden miissen. Diese Frage beschlagt
namentlich die Giltigkeit folgender Transaktionen: (1) Off-chain Transaktio-
nen; (2) Ubertragungen des Kontrollinstruments ausserhalb des Wertrechte-
registers bspw. durch Ubertragung des privaten Schliissels und; (3) rein in-
terne Umbuchung der Guthaben bspw. bei einer Kryptoborse, ohne
Ubertragung des Registerwertrechts.

Zwar schliesst Art. 973f Abs. 1 OR derartige Vorginge nicht explizit vom Uber-
tragungsbegriff aus, trotzdem koénnen Registerwertrechte nicht ausserhalb
des Wertrechteregisters rechtsgeschiftlich iibertragen werden.”*® So hilt
Art. 973d Abs. 1 Ziffer 2 OR fest, dass ein Recht unter anderem dann zu einem
Registerwertrecht wird, wenn die Parteien vereinbart haben, dass es nur iiber
das Wertrechteregister geltend gemacht und auf andere {ibertragen werden
kann. Konsequenterweise kann auch nicht ausserhalb des Wertrechteregisters
iber das als Registerwertrecht verkorperte Recht verfiigt werden. Des Weite-
ren wird die wertpapiermassige Privilegierung der auf einem Wertrechte-
register abgebildeten Rechte durch die besonderen Eigenschaften des Wert-
rechteregisters gerechtfertigt. Dies setzt wiederum eine registermassige
Ubertragung dieser Rechte voraus. Schliesslich geht das DLT-Gesetz verschie-
dentlich implizit von einer registermassigen Ubertragung aus."”*

1227 vgl. hierzu vorne N 279.

1228 GLM. KRAMER /MEIER, GesKR 2020, 68; VON DER CRONE,/BAUMGARTNER, SZW 2020, 361. A.M.
KUHN, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 119.

1229 ygl. Art. 973e Abs. 1, 2 & 3 OR, welche an einem Ausweis des Glaubigers im Wertrechtere-
gister ankniipfen. Des Weiteren Art. 973f Abs. 2 Ziff. 3, welcher fiir die Finalitat im Rahmen
der Zwangsvollstreckungs- und Konkursbestindigkeit auf den tatsachlichen Eintrag der
Verfligung im Wertrechteregister abstellt.
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Transaktionen ausserhalb des Wertrechteregisters haben nach dem Parteiwil-
len entweder den Charakter eines rein obligatorischen Geschifts™™ oder al-
lenfalls einer Ubertragung eines Derivats am Registerwertrecht.””' Ein solches
Derivat qualifiziert privatrechtlich als einfaches Wertrecht und kann durch
eine Ubertragungsvereinbarung ausserhalb des Wertrechteregisters iibertra-
gen werden.**

III. Ubertragung der Aktionirsstellung

1. Uberblick

Das Ziel einer rechtsgeschaftlichen Vollrechtsiibertragung einer Aktie ist die
Verschaffung der Aktionarsstellung durch den Verausserer an den Erwerber.
Bei einer digitalen Aktie ist dazu aufgrund der Registrierungsklausel eine
Ubertragung des Registerwertrechts erforderlich. Damit gelangt die register-
wertrechtliche Ordnung auf die Ubertragung der Aktionarsstellung zur An-
wendung.

2. Verpflichtungsgeschaft

Als Verpflichtungsgeschift liegt der Ubertragung der digitalen Aktien in der
Regel ein Kaufvertrag zugrunde. Gegenstand der Schuldpflicht bei Kaufvertra-
gen ist gemass Art. 184 Abs. 1 OR die Ubergabe des Kaufobjekts und die Eigen-
tumsverschaffung. Ubertragen auf die digitale Aktie ist damit vom Verkéufer
die Verschaffung der Aktionirsstellung an den Erwerber durch Ubertragung
des Registerwertrechts geschuldet. Nach der allgemeinen Regel von Art. 11
Abs.10R kommt das Verpflichtungsgeschaft tiber die Aktienverausserung
mangels besonderer gesetzlicher Vorschrift formfrei zustande.**

1230 vgl. VON DER CRONE/DERUNGS, SZW 2019, 494 (zum Vorentwurf).

1231 ygl. zur Qualifikation von off-chain gehandelten Vermdgenswerten als Derivate VON DER
CRONE/BAUMGARTNER, SZW 2020, 361 f.

Vgl. zur Ubertragung von einfachen Wertrechten mittels Ubertragungsvereinbarung voN
DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN, SJZ 2018, 343 f.; VON DER CRONE/DERUNGS, SZW 2019,
485 f.

1233 Vorbehalten bleibt Art. 243 Abs. 1 OR beim Schenkungsversprechen.

1232
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3.  Verfiigungsgeschaft

Die Ubertragung eines Registerwertrechts nach Art. 973f Abs. 1 OR als Verfii-
gungsgeschaft dient der Erfillung einer Verpflichtung aus einem Schuldver-
haltnis. Wie aufgezeigt schuldet der Verausserer beim Aktienkaufvertrag dem
Erwerber die Verschaffung der Aktionérsstellung. Mit der Ubertragung des
Registerwertrechts wird diese Verpflichtung erfiillt. Aufgrund der Transport-
wirkung des Wertrechteregisters wird gleichzeitig mit der Ubertragung des
Registerwertrechts die Aktionarsstellung auf den Erwerber iibertragen. Mit
Abschluss der Ubertragung verliert der Verausserer die Inhaberschaft am Re-
gisterwertrecht und damit auch seine Stellung als Aktionar. Aus dem Aktien-
recht ergeben sich keine selbststandigen Anforderungen in Bezug auf die
Ubertragung der digitalen Aktie. Folglich kann fiir die Modalititen der rechts-
geschiftlichen Ubertragung auf vorstehende Ausfiihrungen zur Ubertragung
des Registerwertrechts verwiesen werden."”**

Klarungsbediirftig bei der digitalen Aktie ist, inwiefern die Ubertragung der
Aktionarsstellung direkt auf dem Registerwertrecht im Sinne eines Indossa-
ments abgebildet werden muss. Bei Ordrepapieren (z. B. Namenaktien) ist fiir
die Ubertragung der Aktionarsstellung grundsatzlich ein Indossament auf der
Riickseite der Aktienurkunde anzubringen. Fiir die Registerwertrechte halt die
Botschaft diesbeziiglich fest, dass ein Indossament auch in einem Wertrechte-
register, welches die Transaktionen grundséatzlich liickenlos auffiihrt, erreicht
werden kann."”® Es ist unklar, ob damit die blosse technische Moglichkeit der
Abbildung eines Indossaments gemeint ist oder eine entsprechende Verpflich-
tung statuiert werden soll. Unabhangig von der genauen Bedeutung dieser
Aussage in der Botschaft ist fiir die Ubertragung der digitalen Aktie kein In-
dossament auf dem Registerwertrecht erforderlich.”® Als Erstes fehlt fiir die
Registerwertrechte eine entsprechende gesetzliche Pflicht. Eine solche be-
steht einzig fiir Aktientitel, sprich Aktienurkunden.™’ Als Zweites besteht auch
keine Notwendigkeit fiir ein Indossament auf einem Registerwertrecht. Die
Rechtszustandigkeit an einem Registerwertrecht kann aufgrund der Verfii-
gungsmacht auch ohne Indossament festgestellt werden. Schliesslich war die
Beseitigung des Schriftlichkeitserfordernisses bei Token-Ubertragung der
Ausloser des gesamten DLT-Gesetzgebungsprozesses. Das Indossament un-
tersteht nach Art.1003 Abs.1 iV.m. Art. 968 Abs.1OR aber der einfachen

1234 vgl. vorne N 600 ff.

1235 Botschaft DLT 2019, 285.

1236 A M. KuHN, in: Entwicklungen im Schweizer Blockchain-Recht, N 118.
1237 Vgl. Art. 684 Abs. 2 i.V.m. Art. 967 Abs. 2 OR.
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Schriftlichkeit. Vor diesem Hintergrund wiirde das Erfordernis eines Indossa-
ments den gesetzgeberischen Bestrebungen diametral zuwiderlaufen und ist
demnach abzulehnen.

4, Finalitat

41. Allgemeines

Finalitat bezeichnet die rechtliche Verbindlichkeit und Durchsetzbarkeit eines
Rechtsgeschifts.”® Ein Rechtsgeschift ist final, wenn es unwiderruflich, un-
bedingt und endgiiltig rechtswirksam ist."”*” Bei der Finalitit wird regelmassig
zwischen der Abwicklungs- und der zivilrechtlichen Finalitit unterschie-
den.”* Die Abwicklungsfinalitit bezieht sich auf die systemmissige, techni-
sche Abwicklung einer Transaktion.” Es geht um die Frage, wann eine Trans-
aktion technisch abgeschlossen ist. Ubertragen auf die Registerwertrechte ist
unter der Abwicklungsfinalitat der Zeitpunkt des Wechsels der Verfiigungs-
macht am Registerwertrecht relevant. Die zivilrechtliche Finalitat betrifft den
Zeitpunkt der rechtlichen Verbindlichkeit einer Verfiigung.”** Ab diesem Zeit-
punkt treten die Verfiigungswirkungen ein und die Verfiigung ist endgiiltig.
Konzeptionell ist die Abwicklungsfinalitat Voraussetzung der zivilrechtlichen
Finalitat.”**

Beruht die Transaktionsabwicklung in einem Wertrechteregister technisch auf
einem wahrscheinlichkeitsbasierten Mechanismus, 1asst sich der Zeitpunkt
der Abwicklungsfinalitit nicht feststellen.”** Mangels Abwicklungsfinalitit
kann die zivilrechtliche Finalitit der Ubertragung eines Registerwertrechts
nicht ohne Weiteres festgestellt werden. Damit ist unklar, zu welchem Zeit-
punkt die Rechtszustidndigkeit auf den Erwerber iibergeht und die Verfi-
gungswirkungen eintreten. Es stellt sich die Frage, wie diese Storstelle beho-
ben werden kann.

1238 BEELER, N 328; FISA & HSC Commentary-HEss, Art. 20 FISAN 9.

1239 vgl. umfassend zur Definition der Finalitit STAEHELIN, 28.

1240 BEELER, N 329; FISA & HSC Commentary-HEss, Art. 20 FISA N 11; BSK BankG-HEss/KUNZI
PEDITTO, Art. 27 N 28 f.

1241 BpgLER, N 330.

1242 BEELER, N 329; BSK BankG-HESS/KUNzI PEDITTO, Art. 27 N 28 f.

1243 BEELER, N 331.

1244 vgl. vorstehend N 100.
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4.2. Losungsansatz Technologie

Die Storstelle kann behoben werden, indem das Wertrechteregister bewusst
im Hinblick auf die Abwicklungsfinalitat konzipiert wird. Konkret muss im Sys-
tem ein eindeutiger Ubertragungszeitpunkt festgestellt werden kénnen. Nach
diesem Zeitpunkt muss eine Riickabwicklung der Transaktion technisch aus-
geschlossen sein. Wahrend bei geschlossenen Registern eine solche Losung
technisch umgesetzt werden kann, ist dies bei offenen Registern nicht ohne
Weiteres der Fall. Der Grund dafiir liegt darin, dass bei einem Proof-of-Work
Konsensmechanismus theoretisch immer das Risiko einer zufalligen Fork be-
steht. Infolgedessen kann eine Riickabwicklung der Transaktion nie vollstan-
dig ausgeschlossen werden. Bei diesen Registern kann eine Rickabwicklung
nach einer gewissen Anzahl von Blockbestatigungen lediglich mit an Sicher-
heit grenzender mathematischer Wahrscheinlichkeit ausgeschlossen werden.
Vollstandig erreicht werden kann diese Sicherheit jedoch nie.

4.3. Losungsansatz Recht

Rechtlich kann die Storstelle abgemildert werden, indem die zivilrechtliche Fi-
nalitat von den Parteien festgelegt wird. Das DLT-Gesetz enthalt keine umfas-
sende Regelung zur Ubertragungsfinalitit.”*> Nur fiir den Fall, dass iiber eine
Glaubigerin des Registerwertrechts der Konkurs erdffnet, die Pfandung voll-
zogen oder die Nachlassstundung bewilligt wird, ist die Finalitat in Art. 973f
Abs. 2 OR geregelt.”*® Davon abgesehen und mangels gesetzlicher Vorgaben ist
die Ubertragungsfinalitit einer Parteiregelung zuginglich.”” Die Parteien
konnen in der Registrierungsvereinbarung den Zeitpunkt der zivilrechtlichen
Finalitit eigenstindig bestimmen.”® Dieser Zeitpunkt ist entscheidend fiir
den Rechtsiibergang am registermassig verbrieften Recht. Praktisch empfiehlt
es sich, den Zeitpunkt der zivilrechtlichen Finalitat moglichst mit der Abwick-
lungsfinalitat zu koordinieren. Der Zeitpunkt der zivilrechtlichen Finalitat ist

1245 Botschaft DLT 2019, 286.

1246 Nach Art. 973f Abs. 2 OR entscheidet sich der Zeitpunkt der Verfiigung tiber das Register-
wertrechts danach, ob das Recht einem bestimmten Vermoégen oder der Konkursmasse
zuzuordnen ist. Der Ubertragungsvorgang an einen Dritten muss vor der eingeleiteten
Zwangsvollstreckungsmaf$nahme unwiderruflich geworden und im Anschluss auch tat-
sachlich ausgefiihrt worden sein. Vgl. zum Ganzen WEBER, RDi 2021, 191.

1247 Botschaft DLT 2019, 286.

1248 KRAMER/MEIER, GesKR 2020, 69.
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so festzulegen, dass eine systemméssige Riickabwicklung der Ubertragung mit
an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit ausgeschlossen werden kann.
Beispiel wire eine Transaktionsverbindlichkeit nach X-Bestitigungen.**

Mit der vorstehend aufgezeigten Losung kann die Storstelle bloss abgemildert,
jedoch nicht vollstandig ausgemerzt werden. Die privatautonome Regelung
der Finalitat gewahrleistet lediglich die zivilrechtliche Finalitat einer Transak-
tion. Trotzdem kann es mangels definitiver Abwicklungsfinalitat zu einer sys-
temmassigen Riickabwicklung einer Tokentbertragung kommen. Trifft dieser
Fall ein, hat der Erwerber zwar die Aktionarsstellung rechtsgiiltig erworben,
allerdings hat er keine Verfiigungsmacht an der digitalen Aktie. Die Verfi-
gungsmacht an der digitalen Aktie liegt weiterhin, bzw. wieder, beim Veraus-
serer. Zwar ist der Verausserer vertraglich zur Ubereignung der digitalen Aktie
an den Erwerber verpflichtet, je nach Registerausgestaltung lasst sich diese
Verpflichtung allerdings nicht ohne Weiteres durchsetzen. In diesem Fall
bleibt dem Erwerber nichts anderes tibrig, als den mithsamen Weg der Kraft-
loserklarung des Registerwertrechts zu beschreiten (Art. 973h OR).

44. Fazit

Sofern das Wertrechteregister auf einem wahrscheinlichkeitsbasierten Uber-
tragungsmechanismus beruht, besteht mit der fehlenden Abwicklungsfinalitat
eine Storstelle. Fiir diese Storstelle besteht keine vollstandig befriedigende Lo-
sung. Nichtsdestotrotz sollte diese Storstelle nicht tiberschatzt werden. Mit
einer gewissen Anzahl von Bestatigungen stellt die Riickabwicklung einer
Transaktion nur noch eine sehr theoretische Moglichkeit dar. Bei den bedeu-
tenden verteilten elektronischen Registern funktioniert der wahrscheinlich-
keitsbasierte Ubertragungsmechanismus seit Jahren einwandfrei. Entschei-
dend ist, bei den Teilnehmern eines Wertrechteregisters ein Bewusstsein fiir
die sich aus der Abwicklungsfinalitit ergebenden Risiken zu schaffen.

Fir eine Aktiengesellschaft empfiehlt sich eine eindeutige Regelung der zivil-
rechtlichen Finalitit in der Registrierungsvereinbarung. Des Weiteren sollte
fir die zivilrechtliche Finalitat eine gentigend hohe Anzahl von Bestatigungen
in der Registrierungsvereinbarung verlangt werden, um eine technische Riick-
abwicklung moglichst ausschliessen zu konnen. Weil sich die Anzahl der not-
wendigen Bestatigungen auch andern kann, muss die technologische Entwick-
lung in diesem Bereich kontinuierlich im Auge behalten werden. Schliesslich

1249 S0 auch CMTA, Standard 2021, 26.
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empfiehlt es sich, nur auf bewahrte verteilte elektronische Register zu setzen,
bei denen verlassliche Erfahrungswerte in Bezug auf die Abwicklungsfinalitat
existieren.

IV. Ubertragungsbeschrinkungen

1.  Ausgangslage
11. Rechtslage Vinkulierungsordnung

a. Aktienrecht 1936

Das Aktienrecht 1936 sah fiir samtliche Aktiengesellschaften einheitliche Vin-
kulierungsregeln vor. Im Gesetz waren die Rechtsfolgen der Ablehnung eines
Erwerbers von vinkulierten Aktien durch die Aktiengesellschaft nicht geregelt.
Hierzu existierten drei Hauptlehrmeinungen. Nach der sogenannten Spal-
tungstheorie werden die Aktionérsrechte bei der Ubertragung einer vinkulier-
ten Aktie in Mitgliedschafts- und Vermogensrechte aufgespalten.”*® Eine Ab-
lehnung des Erwerbers durch die Aktiengesellschaft verhindert lediglich den
Ubergang der Mitgliedschaftsrechte, wahrenddessen die Vermogensrechte
auf den Erwerber {ibergehen.”” Als Folge einer Ablehnung hat der Veriusserer
zwar keine Vermodgensrechte, ist aber als sogenannter Buchaktionar weiterhin
an der Generalversammlung stimmberechtigt. Nach der sogenannten Ein-
heitstheorie ist die aktienrechtliche Mitgliedschaft unteilbar, weshalb die Ak-
tie nur zusammen mit samtlichen Aktionarsrechten tibertragen werden kann.
Verweigert die Gesellschaft die Zustimmung zur Ubertragung, wird das Verfii-
gungsgeschaft unwirksam. Das Eigentum an der Aktie mitsamt Aktionarsrech-
ten verbleibt beim Veréusserer.”” Schliesslich unterscheidet die Translations-
theorie bei einer Ubertragung zwischen Rechtsiibergang bzw. -zusténdigkeit
und Rechtsausiibung. Gemass dieser Theorie wird der Erwerber unabhangig
von der Zustimmung der Aktiengesellschaft zur Ubertragung Gesellschafter

1250 BUHLER, N 736 ff.; ZK-BURGI, Art. 686 OR N 100; KLAY, 87 m.w.H.

1251 BGE 83 1I 297 E. 4a). Vgl. zum Begriff der Vermdgensrechte BGE 90 II 235 E. 2b). Aus der
Lehre ZK-BURGI, Art. 686 OR N 95; KLAY, 87 f.; PESTALOZZI-HENGGELER, 140; SANWALD, 29 f.

1252 KLAy, 86 f. m.w.H.; SANWALD, 30.
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mit samtlichen Aktionirsrechten.” Die Ablehnung des Erwerbers durch die
Aktiengesellschaft hat lediglich die Suspendierung seiner Stimmrechte, nicht
aber die Unwirksamkeit der Ubertragung der Aktionérsstellung zur Folge.

Das Bundesgericht entschied sich im Jahr 1957 zugunsten der Spaltungstheo-
rie.””> Bei diesem Entscheid spielten die Eigenheiten des Borsenhandels eine
zentrale Rolle. So fithrte das Bundesgericht aus, dass die Spaltungstheorie den
praktischen Bediirfnissen des Geschaftsverkehrs entspreche, fiir den es erfor-
derlich sei, dass iiber die Rechtsfolgen einer Ubertragung vinkulierter Titel,
insbesondere tiber das Schicksal der darin verkdrperten Vermogensrechte
Klarheit bestiinde. Nur bei dieser Betrachtungsweise sei auch erklarlich, dass
vinkulierte Aktien an der Borse gehandelt wiirden, wobei die Titel regelmassig
mitgeliefert wiirden.”” Auf den Zusammenhang zwischen borsenmissigem
Handel und Vinkulierungsordnung wird noch eingegangen.

b. Aktienrecht 1991

Ein Kernziel der Aktienrechtsrevision-1991 bestand in der Uberwindung der
Spaltungs- und dem Ubergang zur Einheitstheorie.”® Auf diese Weise sollte
die unerwiinschte Rechtsfigur des Buchaktionars beseitigt werden.”’ Im Ein-
klang damit sah der Entwurf zum Aktienrecht 1991 fiir simtliche Aktien die
Einheitstheorie vor. Wahrend des Gesetzgebungsprozesses offenbarte sich,
dass die Einheitstheorie Probleme beim bérsenmassigen Handel verur-
sachte.”® Als Reaktion darauf hat sich der Gesetzgeber fiir eine Zweiteilung
der Vinkulierungsordnung in borsenkotierte und nicht borsenkotierte Aktien
entschlossen. Vollstandig verwirklicht wurde die Einheitstheorie beim rechts-
geschiftlichen Erwerb von nicht borsenkotierten Aktien;” nach Art. 685¢
Abs. 1 OR geht die Aktionarsstellung mit allen damit verkniipften Rechten erst
nach erfolgter Zustimmung vom Verdusserer auf den Erwerber tber. Verwei-
gert die Aktiengesellschaft die Zustimmung zur Ubertragung, verbleibt die Ak-
tionarsstellung beim Verdusserer. Allfillige bereits ibertragene Aktien kann
der Verausserer vom Erwerber herausverlangen.

1253 BpNz, 139 ff.; KLAY, 89 f.; SANWALD, 30.

1254 BGE 83 11 297. Zum Ganzen BUHLER, N 736 ff.; KLAY, 90 ff.

1255 BGE 83 1I 297 E. 4c). Vgl. zur weiteren Entwicklung der Rechtsprechung, wobei das Bun-
desgericht zunehmend von der Spaltungstheorie Abstand nahm KLAy, 92 ff.

1256 Botschaft Aktienrecht 1983, 902; AB N 1990, 1370 f.; AB S 1991, 69.

1257 AB S 1988, 483; AB N 1991, 849.

1258 vgl. hierzu sogleich N 630.

1259 KLAY, 129; SANWALD, 31.
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Bei borsenkotierten Aktien hat sich der Gesetzgeber im Ergebnis weitgehend
fiir die Translationstheorie entschieden.”® Die Aktionérsstellung geht unab-
hangig von der Zustimmung der Aktiengesellschaft auf den Erwerber tiber. Die
Zustimmung der Aktiengesellschaft zum Erwerb bezieht sich bloss auf die
Ausiibung der Stimmrechte. Verweigert die Aktiengesellschaft die Zustim-
mung zur Ubertragung, bleibt der Erwerber als Aktionéar ohne Stimmrecht im
Aktienbuch eingetragen (Art. 685f Abs. 3 OR). In der Ausiibung aller tbrigen
Aktionarsrechte, insbesondere auch des Bezugsrechts, ist der Erwerber hin-
gegen nicht eingeschrankt (Art. 685f Abs. 2 OR). In Bezug auf den Erwerbszeit-
punkt von borsenkotierten Aktien hat der Gesetzgeber eine Zweiteilung in den
bérsenmassigen und den ausserborslichen Erwerb vorgenommen. Werden
boérsenkotierte Namenaktien borsenmassig erworben, so gehen die Rechte mit
der Ubertragung auf den Erwerber {iber (Art. 685f Abs. 1 Satz 1 OR). Werden sie
ausserborslich erworben, so gehen die Rechte erst auf den Erwerber tiber, so-
bald dieser bei der Gesellschaft ein Gesuch um Anerkennung als Aktionar ein-
gereicht hat (Art. 685f Abs. 1 Satz 2 OR). Abgrenzungskriterium zwischen den
beiden Erwerbsarten ist nach der Lehre das Vorliegen eines Borsenauftrags.”®

1.2.  Storstelle bei der digitalen Aktie

In der Regel diirfte kiinftig der Sekundarhandel der digitalen Aktie {iber ein
automatisiertes Handelssystem abgewickelt werden. Ein automatisierter Han-
del beruht auf der Verbindlichkeit der einzelnen Abschliisse und einem mog-
lichst unmittelbaren Vollzug des Rechtsgeschafts im Sinne Lieferung gegen
Zahlung.”® Die Transaktionsverbindlichkeit geméss den Regeln des Handels-
systems ist entscheidend, um systemmassige Riickabwicklungen von Transak-
tionen zu vermeiden. Einerseits sind derartige Riickabwicklungen in einem au-
tomatisierten Handelssystem mit praktischen Schwierigkeiten verbunden.
Dies gilt insbesondere, wenn sich Verkaufer und Kaufer nicht persénlich ge-

1260 KLAy, 130; SANWALD, 32.

1261 AB S 1988, 486, Wortmeldung Bundesritin Elisabeth Kopp; AB S 1991, 69, Wortmeldung
Carlo Schmid; BOckLI, Aktienrecht 2020, § 5 N 108; BRUGGER, SZW 1992, 218; BRUNNER,
Wertrechte, 147; FORSTMOSER, SZW 1992, 64; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Aktien-
recht, § 44 N 123, Fn. 89; KL4y, 277. Ahnlich DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10 N 102. Teil-
weise wird zusatzlich fiir eine Qualifikation als ausserborslicher Erwerb verlangt, dass
die Geschaftspartner einander nicht kennen (vgl. BSK OR II-DU PASQUIER/OERTLE,
Art. 685e N 2).

1262 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 12 N 416.

284



§ 8 Ubertragung der digitalen Aktie

geniiberstehen oder die Aktie bereits weiterveriussert wurde.”®® Andererseits
ergibt sich bei Riickabwicklungen immer das Risiko der Zahlungsunfahigkeit
einer der beiden Vertragsparteien. Dadurch kann die Systemstabilitat des
Handelssystems negativ beeintrichtigt werden.”** Ein unmittelbarer Vollzug
des Rechtsgeschafts ist entscheidend zur Gewahrleistung einer moglichst ho-
hen Liquiditat.

Bei Anwendbarkeit des Vinkulierungsregimes der nicht bérsenkotierten Aktien
auf digitale Aktien kann eine Storstelle zwischen Recht und Technologie auf-
treten. Bei nicht borsenkotierten Aktien ist fiir den Ubergang der Aktiondrs-
stellung die Zustimmung der Aktiengesellschaft erforderlich. Fiir diesen Ent-
scheid hat eine Aktiengesellschaft maximal drei Monate Zeit (Art. 685c
Abs. 3 OR). Fiir einen automatisierten Handel der digitalen Aktie ist eine derart
lange Unsicherheit tber die Giiltigkeit einer Transaktion inakzeptabel. Des
Weiteren miissen bei einer Ablehnung des Erwerbers durch die Aktiengesell-
schaft bereits ibertragene Aktien vom Erwerber auf den Verausserer riick-
ibertragen werden. Weil sich Verausserer und Erwerber der digitalen Aktie le-
diglich pseudoanonym gegeniiberstehen, bzw. tiberhaupt nicht kennen, ist
eine Rickabwicklung der digitalen Aktie erschwert.

Im Rahmen eines zeitverzugslosen, nichtdiskretionaren Handels der digitalen
Aktie tber ein automatisiertes Handelssystem muss sichergestellt sein, dass
die Aktionarsstellung unabhingig von der Zustimmung durch die Aktiengesell-
schaft sofort auf den Erwerber tibergeht. Das Vinkulierungsregime fiir bdrsen-
kotierte Aktien halt hierfiir eine passende Losung bereit. Nachstehend wird
untersucht, inwiefern die digitale Aktie der Vinkulierungsordnung von borsen-
kotierten Aktien unterliegt bzw. unterworfen werden kann.

1263 vgl. AB S 1988, 482; AB N 1990, 1364. Vgl. Wortmeldung Bundesritin Kopp, AB S 1988, 486:
«Rtckabwicklungen vom Kaufer zum Verkaufer sind beim Borsenkauf im Falle der Eintra-
gungsverweigerung schlechthin undenkbar. Die beiden, Kaufer und Verkaufer, stehen sich
beim Borsenkauf im Unterschied zum Kauf ausserhalb der Bérse anonym gegentiber».

1264 Bemerkenswerterweise erkannten bereits drei holldndische Gerichte im Jahr 1610 diesen
Zusammenhang beim doch noch sehr rudimentaren Sekundérhandel der ersten Aktien der
Niederlandischen Ostindien-Kompanie. Vgl. hierzu PETRAM, 98 f.
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2.  Bestimmung des anwendbaren
Vinkulierungsregimes

21. Lehre

Das gesetzliche Abgrenzungskriterium in Art. 685b ff. OR fiir die Bestimmung
des anwendbaren Vinkulierungsregimes ist die Borsenkotierung. Ein erstes
Mal hat sich die Lehre im Zusammenhang mit den verschiedenen Borsenseg-
menten vertieft mit dem Kotierungsbegriff auseinandergesetzt. Urspriinglich
existierten mit der Haupt- und der Nebenbdrse zwei verschiedene Arten des
Borsenhandels. Die Hauptborse war vergleichbar mit dem heutigen Borsen-
handel von borsenkotierten Aktien. An der Nebenbdrse wurden vorwiegend
Titel gehandelt, welche nicht an der Hauptborse zugelassen waren. Obschon
dieser Handel physisch ebenfalls an der Borse stattfand, wurden an der Ne-
benbérse gehandelte Titel von der Lehre zuweilen als nicht bérsenkotiert be-
zeichnet.” Unter Art. 685b ff. OR betrachtete die aktienrechtliche Lehre alle
an der Haupt- und Nebenborse zugelassenen (regelmassig notierten) Titel als
borsenkotiert.”*® Mit dem Aufkommen von neuen automatisierten Handels-
systemen wurde in der Lehre die Bedeutung des Kotierungsbegriffs erneut
diskutiert. BUHLER hat diese Frage umfassend fiir den sog. «over the counter»-
Handel («OTC-Handel») von Aktien untersucht. Er kommt zum Schluss, dass
der OTC-Handel unter das Vinkulierungsregime fiir nicht borsenkotierte Ak-
tien fallt.”*”

In der Lehre existiert keine allgemein anerkannte Definition der Bérsenkotie-
rung nach Art. 685b ff. OR. Gemass BOCKLI sind Aktien borsenkotiert, die nach
einem standardisierten Verfahren, das die Anforderungen an die Emittentin
und die von ihr ausgegebenen Effekten festlegt, zum Handel an einer Borse
zugelassen sind. Die Kotierung muss auf einen Willensentscheid der emittie-
renden Gesellschaft zurtickgehen. Eine Borse ist eine behordlich iberwachte
Einrichtung zum multilateralen Handel kotierter Effekten.”®® Gemass TSCHANI

1265 vgl. EMCH/RENz/BOscH, 433 f.; ScHMID, SJZ 1992, 330 f. Die Nebenbérse existiert heute
nicht mehr. Vorldufer der Nebenborse war die sog. Vorborse.

Zum Ganzen mit zahlreichen Hinweisen auf die verschiedenen Lehrmeinungen SCHMID,
SJZ 1992, 330 f.

1267 BUHLER, N 758 ff. GL.M. VON DER CRONE/MONSCH,/MEISSER, GesKR 2019, 13 f.

1268 BockLI, Aktienrecht 2020, § 5 N 44.

1266
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liegt eine Kotierung vor, wenn mit Wille der Gesellschaft ein borsenmassiger
Handel stattfindet.”® Ein anderer Teil der Lehre stellt fiir die Kotierung auf
das FinfraG bzw. das aBEHG ab."*"

2.2. Auslegung

a. Grammatikalisch

Das Gesetz grenzt die beiden Vinkulierungsordnungen in Art. 685b ff. OR an-
hand der Bérsenkotierung voneinander ab. Entweder es handelt sich um «bor-
senkotierte[n] Namenaktien», welche den Regeln von Art. 685d ff. OR unter-
stehen, oder aber es handelt sich um «nicht borsenkotierte Namenaktien»,
welche den Regeln von Art. 685b f. OR unterstehen. Mangels dritter Ordnung
muss eine vinkulierte digitale Aktie einer dieser beiden Ordnungen unterlie-
gen.

Obschon der Begriff der Borsenkotierung im Obligationenrecht haufig ver-
wendet wird,””" wird er dort nirgends definiert. Art. 2 lit. f FinfraG definiert
eine Kotierung als Zulassung einer Effekte zum Handel an einer Borse nach ei-
nem standardisierten Verfahren, in dem die von der Borse festgelegten Anfor-

1269 TscHANI, Vinkulierung, 14.

1270 BRUNNER, Wertrechte, 142; ZK-CRAMER, Art. 685d ORN 3. So wohl auch BUHLER, N 279;
BSK OR II-DU PASQUIER/WOLF/OERTLE, Art. 685d N 1; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL,
§ 44 N 186; KLAy, 221 f.

Vgl. die Bestimmungen zur Zusammenlegung nicht borsenkotierter Aktien (Art. 623
Abs. 2 OR); Moglichkeit der Aufhebung des Vorwegzeichnungsrechts (Art. 653c Abs. 3
Ziff. 2 OR); besondere Schwellenwerte iZ.m. dem Partizipations-Kapital (Art. 656b
Abs. 1 OR), der Sonderuntersuchung (Art. 697d Abs. 1 Ziff. 1 OR), der Einberufung der Ge-
neralversammlung (Art. 699 Abs. 3 Ziff. 1 OR), dem Traktandierungsrecht (Art. 699b Abs. 1
Ziff. 1 OR); der Pflicht zur Begriindung der Antrage des Verwaltungsrats (Art. 700 Abs. 2
Ziff. 3 OR); der Vinkulierung von Namenaktien (Art. 685d ff. OR); der Moglichkeit der Stel-
lung eines elektronischen Eintragungsgesuchs ins Aktienbuch (Art. 686 Abs. 2bis OR); der
Moglichkeit des Verzichts auf Bezeichnung eines unabhidngigen Stimmrechtsvertreters
bei nicht boérsenkotierten Aktiengesellschaften (Art. 701b Abs. 2 OR (bei einem auslandi-
schen Tagungsort) und Art. 701d Abs. 2 OR (bei einer virtuellen GV)); der Pflicht zur elek-
tronischen Bereitstellung der GV-Beschliisse (Art. 702 Abs. 5 OR); der Moglichkeit zur De-
legation der Vermdgensverwaltung an eine juristische Person (Art. 716b Abs. 2 OR); der
Pflicht zur ordentlichen Revision der Jahres- bzw. Konzernrechnung (Art. 727 Abs.1
Ziff. 1lit. a OR); verschiedene aus der VegiiV ins OR fberfiihrte Pflichten (insb.
Art. 732 ff. OR, Art. 698 Abs. 3 OR); der Offenlegung der Jahres- und Konzernrechnung
(Art. 958e Abs. 1 Ziff. 2 OR); der Pflicht zur Erstellung der Jahresrechnung nach einem an-
erkannten Standard der Rechnungslegung (Art. 962 Abs. 1 Ziff. 1 OR) sowie der Pflicht zur
Erstellung einer Konzernrechnung nach einem anerkannten Standard der Rechnungsle-
gung (Art. 963b Abs. 1 Ziff. 1 OR).

1271
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derungen an die Emittentin und an die Effekte gepriift werden. Eine Borse ist
nach Art. 26 lit. b FinfraG eine Einrichtung zum multilateralen Handel von Ef-
fekten, an der Effekten kotiert werden und die den gleichzeitigen Austausch
von Angeboten unter mehreren Teilnehmern sowie den Vertragsabschluss
nach nichtdiskretionaren Regeln bezweckt. Mit der SIX, der SDX und der BX
Swiss existieren in der Schweiz gegenwartig drei Borsen.

Anlasslich der Aktienrechtsrevision 1991 wurde der Ausdruck «bérsenkotiert»
erst von der Redaktionskommission in die Vinkulierungsbestimmungen einge-
fiihrt.”” Es handelt sich um einen sogenannten Helvetismus, welcher weder in
auslandischen Rechtsordnungen noch im auslandischen Sprachgebrauch ver-
wendet wird. Dieser Begriff ist wohl auf das franzdsische Wort «Cote» zurtick-
zufithren, was Kursnotierung bedeutet. Das Verb «coter» hat seine Herkunft
gemiss Duden im Vorgang, einen Wertgegenstand zu beziffern.”” Weil die
Quellenlage unklar ist, muss offenbleiben, ob der Begriff «kotiert» an einen
historischen Vorgang, bspw. einer Auffiihrung eines Vermogenswertes in ei-
nem bestimmten Tableau unter Angabe seines Kurswertes, ankniipft. Im heu-
tigen allgemeinen Sprachgebrauch und in der Wirtschaftspresse wird der Be-
griff der Borsenkotierung analog zur Definition im FinfraG verwendet. Eine
einschlagige Webrecherche offenbart, dass der Begriff durchgehend in Zu-
sammenhang mit Effekten, welche an einer Borse im Sinne von Art. 26
lit. b FinfraG gehandelt werden, verwendet wird.

b. Systematisch

Wie bereits aufgezeigt wurde, enthalten verschiedene Bestimmungen des Ob-
ligationenrechts den Begriff der Borsenkotierung. Bei diesen Bestimmungen
vertritt die Lehre eine zum FinfraG analoge Auslegung der Bérsenkotierung.”
Dieser Umstand sowie die Einheit der Rechtsordnung legen fiir den Begriff der
Borsenkotierung in Art. 685b ff. OR eine Auslegung nach dem FinfraG nahe.
Hatte der Gesetzgeber der Borsenkotierung in Art. 685d ff. OR eine andere Be-
deutung verleihen wollen, wire eine entsprechende terminologische Klarstel-
lung des Begriffs der Borsenkotierung in Art. 685b ff. OR zu erwarten gewesen.

1272 BRUGGER, SZW 1992, 218, Fn. 10.

1273 Duden, Kotierung.

1274 vgl. fiir die Vergiitungsbestimmungen im OR bzw. der VegiV: Botschaft Aktienrecht 2016,
584 f.; EJPD, Vernehmlassungsvorlage VgdA 2013, 9. Fiir Art. 958e: Veb.ch Praxiskommen-
tar-ZIHLER, Art. 958e OR N 6 f. Fur Art. 727 Abs. 1 Ziff. 1 lit. a OR: BSK OR II-MAIZAR /WATTER,
Art. 727N 9 f. Fir Art.663c aOR: VON BALLMOOS, SJZ 1997, 347 mw.H. Nach BSK OR
[I-MAIZAR /WATTER, Art. 727 N 9 f., sollte bei Ankniipfungen im OR generell auf das Begriffs-
verstindnis des FinfraG (und des aBEHG) abgestellt werden.
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Gelegenheiten dazu hitte der Gesetzgeber zuhauf gehabt, namentlich anlass-
lich der beiden vergangenen Aktienrechtsrevisionen sowie beim Erlass des
DLT-Gesetzes.

Der innere Aufbau der Vinkulierungsbestimmungen spricht ebenfalls fiir eine
Auslegung der Borsenkotierung nach dem FinfraG. Die doppelte Unterteilung
der Vinkulierungsordnung in boérsenkotierte und nicht borsenkotierte Aktien
sowie in den boérsenmassigen und den ausserborslichen Erwerb ergibt nur
Sinn mit Blick auf eine Borsenkotierung gemass dem heutigen FinfraG. Die
letzte Unterteilung ist darauf zuriickzufithren, dass der Gesetzgeber bei den
borsenkotierten Aktien, trotz Sicherstellung eines liquiden Handels, die Ent-
stehung von Buchaktioniren um jeden Preis verhindern wollte.””> Werden
borsenkotierte Namenaktien borsenmassig verkauft, statuiert Art. 685e OR
eine Meldepflicht der Veraussererbank. Die Verdussererbank muss der Aktien-
gesellschaft unverziiglich den Namen des Verausserers und die Anzahl der
verkauften Aktien melden und die Aktiengesellschaft den Verausserer aus dem
Aktienbuch austragen. Daraufhin ruhen die betreffenden Stimmrechte
(Art. 685f Abs. 3 OR). Das Mittel zur Verhinderung von Buchaktionaren beim
boérsenmassigen Erwerb ist also die Meldepflicht der Veraussererbank. Trotz
Vinkulierung kann beim bérsenmassigen Erwerb eine hohe Umlaufgeschwin-
digkeit der Aktionarsstellung erreicht werden. Beim ausserborslichen Handel
fehlt hingegen eine Veraussererbank. Gleichzeitig konnen Private, anders als
Banken, nicht wirksam zur Meldung der Verdusserung an die Aktiengesell-
schaft verpflichtet werden.””® Aus diesem Grund geht die Aktionirsstellung
nach Art. 685f Abs. 1 Satz 2 OR erst mit der Stellung des Eintragungsgesuchs
auf den Erwerber tiber. Das Mittel zur Verhinderung von Buchaktionaren beim
ausserborslichen Erwerb ist also die Abhangigkeit des Rechtsiibergangs von
der Stellung eines Eintragungsgesuchs. Zwar resultiert aus Art. 685f Abs. 1 Satz
2 OR eine tiefere Umlaufgeschwindigkeit, allerdings hat der Gesetzgeber dies
bewusst in Kauf genommen. Der Gesetzgeber ist namlich davon ausgegangen,
dass ohne Veraussererbank kein automatisierter Handel der Aktionarsstellung
moglich ist.

Aus dieser Darstellung folgt, dass der Gesetzgeber mit dem Ziel der Verhinde-
rung von Buchaktionaren und ausgehend von den tatsichlichen Eigenschaften
des damaligen Borsenhandels eine spezifische Vinkulierungsordnung fiir bor-
senkotierte Aktien geschaffen hat. Genau dieselben Eigenschaften sind heute
bei Borsen im Sinne des FinfraG vorhanden. Der bérsenmassige Erwerb be-

1275 AB S 1991, 471; AB N 1991, 849; KLAy, 118 f.
1276 vgl. AB N 1990, 1370; AB S 1991, 69 f.; KLy, 117 ff.
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wegt sich im Viereck Aktiengesellschaft - Verausserer - Erwerber - Banken
bzw. Wertpapierhiuser'”” und zeichnet sich durch eine hohe Ubertragungs-
geschwindigkeit aus. Auf diese Eigenheiten sind Art. 685e i.V.m. Art. 685f Abs. 1
Satz 1 OR zugeschnitten. Der ausserbérsliche Erwerb bewegt sich im Dreieck
Aktiengesellschaft - Verdusserer - Erwerber. Darauf ist Art.685f Abs.1
Satz 2 OR zugeschnitten. In einer Gesamtschau sind die Vinkulierungsbestim-
mungen von bérsenkotierten Aktien haargenau auf die Eigenheiten eines Bor-
senhandels an einer Borse im Sinne des FinfraG zugeschnitten. Selbst das
Abgrenzungskriterium zwischen den beiden Erwerbsarten, namlich das Vor-
liegen eines Borsenauftrags,””® ist auf eine Kotierung im Sinne des heuti-
gen FinfraG ausgerichtet.

C. Historisch

Historisch-subjektiv hat der Gesetzgeber die Borsenkotierung im Sinne des
heutigen FinfraG verstanden. Die eidgenossischen Réte haben sich sehr detail-
liert mit den Eigenheiten des Handels an den damals drei kantonalen Bérsen
beschaftigt und ausgehend davon ein darauf passendes Vinkulierungsregime
erarbeitet. Als Beispiele kdnnen etwa die von der Nationalratskommission dis-
kutierte Dreiteilung der Vinkulierungsordnung in Haupt-, Vor- und nicht bérs-
lich gehandelte Aktien™™ bzw. der Vorschlag, eine Vinkulierung nur an der
Vorborse, nicht aber an der Hauptbérse zuzulassen,”® aufgefiihrt werden. Es
bestand klarerweise die Absicht des Gesetzgebers, ein passendes Vinkulie-
rungsregime fiir eine Borse im Sinne des heutigen FinfraG zu schaffen. Die
Rate sind selbst davon ausgegangen, dass sich der Begriff der Borsenkotierung
nach dem noch zu erlassenden Borsengesetz richtet. So wurde bewusst auf
eine explizite Auffiihrung der Vorboérse im Gesetz verzichtet, um die Stringenz
zum Kotierungsbegriff im noch zu erlassenden Borsengesetz zu gewahrleis-
ten.1281

Weil der Gesetzgeber bewusst im Hinblick auf das noch zu erlassende Borsen-
gesetz legiferierte, kommt dem Umstand, dass das FinfraG zum Zeitpunkt des
Erlasses von Art. 685b ff. OR noch gar nicht existierte, keine eigenstandige Be-
deutung zu. In Art. 685b ff. OR hat der Gesetzgeber seine Vorstellung tiber den

1277 vgl. hierzu vorne N 627.

1278 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10 N 102. Teilweise wird zusétzlich fiir eine Qualifikation
als ausserborslicher Erwerb verlangt, dass die Geschaftspartner einander nicht kennen
(vgl. BSK OR II-DU PASQUIER /OERTLE, Art. 685e N 2).

1279 KLy, 113.

1280 AB N 1990, 1380.

1281 AB S1991, 70.
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Begriff der Borsenkotierung vorgreifend im Rahmen der Schaffung einer pas-
senden Vinkulierungsordnung verwirklicht. Genau dieselbe Vorstellung hat
der Gesetzgeber anschliessend seiner Definition der Borsenkotierung im
aBEHG zugrunde gelegt, welche schliesslich im FinfraG aufgegangen ist.

Historisch-objektiv ist die Verwendung der Borsenkotierung als Abgrenzungs-
kriterium fiir das anwendbare Vinkulierungsregime auf die seinerzeitige Vor-
stellung des Gesetzgebers zurtickzufithren, dass ein organisierter Handel von
Aktien nur Uber eine Borse abgewickelt werden kann. Der technologische
Fortschritt hat diese Ansicht mit dem Aufkommen neuer automatisierter Han-
delssysteme in der Zwischenzeit iiberholt.”** Bei diesen neuen Handelssyste-
men stellen sich freilich dieselben Probleme wie schon bei den borsenkotier-
ten Aktien. Im Rahmen einer zeitgemassen Auslegung legt dies eine
Erweiterung des Kotierungsbegriffs in Art. 685d ff. OR auf Handelssysteme
nahe, welche mit einem boérsenmassigen Handel vergleichbar sind. Dies
spricht gegen eine Auslegung der Borsenkotierung analog zum FinfraG.

d. Teleologisch

Teleologisch bezweckt die Vinkulierungsordnung der bérsenkotierten Aktien
die Sicherstellung eines automatisierten Handels von vinkulierten Aktien.
Diese Ratio kommt unabhingig von einem bestimmten Handelssystem zu tra-
gen. Dies spricht fiir eine Anwendung von Art. 685d ff. OR auf samtliche auto-
matisierte Handelssysteme und nicht nur auf eine Borse im Sinne des FinfraG.

Allerdings ist eine Erweiterung des Kotierungsbegriffs tiber das FinfraG hinaus
auf samtliche automatisierten Handelssysteme aus praktischen Griinden nicht
moglich bzw. wiirde zu schwerwiegenden Problemen fiihren. Mit Ausnahme
der Borse besteht bei den tibrigen automatisierten Handelssystemen kein ge-
setzlicher Zwang eines von der Aktiengesellschaft ausgehenden Kotierungs-
verfahrens. Folglich kodnnen die Aktionare auf einem automatisierten Handels-
system ihre Aktien unabhingig von der Zustimmung der Aktiengesellschaft
handeln.”” Die Aktiondre konnen nach den Regeln des betreffenden Handels-
systems ihre Aktien flexibel in das System ein- und wieder ausbuchen. Bei ei-
ner Erweiterung des gesetzlichen Kotierungsbegriffs auf samtliche automati-
sierten Handelssysteme konnten sich die anwendbaren Vinkulierungsregeln in
extremis mit jeder Ubertragung andern. Angesichts der signifikanten Unter-

1282 yON DER CRONE/DERUNGS, SZW 2019, 496.
1283 BUHLER, N 280; STRAUB, in: Fachhandbuch Kapitalmarktrecht, N 3.107; VON DER CRONE/
MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 13 f.
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schiede der beiden Vinkulierungsordnungen, nur schon in Bezug auf die Uber-
tragungsregeln, ware dieser Zustand weder fiir die Aktiengesellschaft noch fiir
die Verkehrsteilnehmer tragbar.

Die beiden Vinkulierungsordnungen fiir borsenkotierte und nicht boérsenko-
tierte Aktien unterscheiden sich sowohl in Bezug auf die zulassigen Vinkulie-
rungsgriinde, die Ubertragungsregeln als auch die Verfahrensvorschriften.
Aufgrund der Unterschiede der beiden Vinkulierungsordnungen muss in Be-
zug auf eine bestimmte Aktie eine gewisse Kontinuitat der anwendbaren Vin-
kulierungsregeln gewahrleistet sein; eine Aktie muss dauerhaft dem einen
oder dem anderen Regime unterstehen. Eng damit zusammenhangend miis-
sen die Verkehrsteilnehmer das anwendbare Vinkulierungsregime stets ein-
wandfrei feststellen konnen. Des Weiteren muss gesetzlich sichergestellt sein,
dass der Kotierungsentscheid von der Aktiengesellschaft ausgeht. Nur so ist
gewahrleistet, dass eine Aktiengesellschaft das einschlagige Vinkulierungsre-
gime jederzeit feststellen kann, das Vinkulierungsregime nicht gegen ihren
Willen gewechselt werden kann und sie die statutarischen Vinkulierungs-
griinde gemass einschlagigem Vinkulierungsregime festlegen kann. Gewahr-
leistet wird all dies einzig durch ein formal von der Aktiengesellschaft einge-
leitetes Kotierungsverfahren im Sinne von Art. 2 lit. f FinfraG."**

e. Ergebnis

Aus einer Gesamtabwagung folgt, dass sich der Begriff der Bérsenkotierung in
Art. 685d ff. OR nach Art. 2 lit. f iV.m. Art. 26 lit. b FinfraG richtet.” In einer
Gesamtschau ist vor allem entscheidend, dass der Gesetzgeber ein in sich
stimmiges Vinkulierungsregime fiir die spezifischen Gegebenheiten von bor-
senkotierten Namenaktien im Sinne des heutigen FinfraG geschaffen hat. Des
Weiteren gilt es die Einheit der Rechtsordnung in diesem Bereich zu wahren.
Der Gesetzgeber hat bis anhin den Begriff der Bérsenkotierung im Obligatio-
nenrecht einheitlich nach dem FinfraG verwendet. Wenn dieser Begriff aufge-
weicht wirde, hitte dies potenziell weitreichende Auswirkungen. In diesem
Fall wire die Bedeutung sdmtlicher Kotierungsbegriffe im Obligationenrecht
neu zu Uberdenken, angefangen mit den Bestimmungen zu den Verglitungen

1284 vgl. BSK FinfraG-LANZ/BAUMGARTEN, Art. 2 lit. f N 4.

1285 Ebenso BUHLER, N 758 ff.; VON DER CRONE/MONSCH,/MEISSER, GesKR 2019, 13 f. Vgl. in Bezug
auf auslandische Borsen BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 5 N 46; BSK OR II-DU PASQUIER/
WOLF/OERTLE, Art. 685d N 2. Vgl. aber VON DER CRONE/DERUNGS, SZW 2019, 496, wonach
Aktien als kotiert gelten, wenn mit Zustimmung der Aktiengesellschaft ein nichtdiskretio-
narer Handel stattfindet. In den meisten Féllen dirften sich die Ergebnisse jedoch decken.
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bei den borsenkotierten Aktiengesellschaften bis hin zu den Rechnungsle-
gungsvorschriften. Schliesslich deckt sich dieses Ergebnis mit der Botschaft
zum DLT-Gesetz. Dort heisst es: «So obliegt es beispielsweise der Gesellschaft,
die zu verwendende Registertechnologie dergestalt einzusetzen, dass beim
Vorliegen statutarischer Beschrankungen fiir die Ubertragung der Namenak-
tien, welche als Registerwertrechte ausgegeben werden (vgl. Art. 685a ff. OR),
keine Ubertragung einer solchen Namenaktie stattfinden kann, ohne dass die
Gesellschaft vorgingig zugestimmt hat.»** Eine derartige Aussage ergibt nur
Sinn bei der grundsatzlichen Anwendbarkeit der Vinkulierungsordnung fiir
nicht borsenkotierte Aktien.

Als Zwischenergebnis kann festgehalten werden, dass sich der Begriff der Bor-
senkotierung in Art. 685b ff. OR nach dem FinfraG richtet. Sofern eine digitale
Aktie nicht an einer Borse im Sinne des FinfraG gehandelt wird, unterliegt sie
dem Vinkulierungsregime fiir nicht bérsenkotierte Aktien nach Art. 685b f. OR.
Dies diirfte bei der digitalen Aktie die Regel sein.

3. Modifikation Vinkulierungsregime

3.1. Allgemeines

Weil auf die digitale Aktie grundsatzlich die Vinkulierungsregeln von nicht
borsenkotierten Aktien Anwendung finden, tritt bei ihrem automatisierten
Handel die oben genannte Storstelle auf. Eine potenzielle Losung besteht
darin, die gesetzlichen Vinkulierungsregeln statutarisch abzuandern. Im Zu-
sammenhang mit der digitalen Aktie ist ein Teil der Lehre der Ansicht, dass die
Aktiengesellschaft in den Statuten die Vinkulierungsordnung von bérsenko-
tierten Aktien wahlen kann. Des Weiteren soll bei borsenkotierten Aktien der
ausserborsliche Erwerb ausgeschlossen und nur noch der boérsliche Erwerb
fiir anwendbar erklirt werden kénnen.””*’

Als Erstes wird nachstehend der Frage nachgegangen, ob eine Aktiengesell-
schaft statutarisch die gesetzlichen Vinkulierungsregeln, namentlich die Uber-
tragungsregeln modifizieren kann. Auf diese Weise konnte die Aktiengesell-
schaft eine eigene Vinkulierungsordnung kreieren, welche trotzdem einen
automatisierten Handel von nicht kotierten Aktie erlaubt. Als Zweites stellt

1286 Botschaft DLT 2019, 274.
1287 Vgl. VON DER CRONE,/MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 14.
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sich die Frage nach der Zulassigkeit eines gesamthaften Wechsels der Vinku-
lierungsordnung in den Statuten durch die Aktiengesellschaft, ohne die ein-
zelnen Bestimmungen zu modifizieren.

3.2. Modifikation Ubertragungsordnung

Eine Aktiengesellschaft kann die gesetzlichen Ubertragungsregeln zur Vinku-
lierung nicht statutarisch abandern.””®® Aufgrund des Interesses der Marktteil-
nehmer an einem sicheren Rechtsverkehr richten sich die Ubertragungsregeln
nach dem Aktienrecht und sind zwingend.”®® Dies geht ebenfalls aus der Ge-
setzeshistorie hervor.”*® In der Aktienrechtsrevision 1991 wollte der National-
rat urspriinglich die Ubertragungsordnung dispositiv ausgestalten, um den
Marktteilnehmern zu erlauben, die sich aus dem bdérsenmassigen Aktienhan-
del stellenden Probleme im Rahmen der Privatautonomie selbst zu l6sen. Auf
diese Weise hatte eine gesetzliche Zweiteilung der Vinkulierungsordnung in
bérsenkotierte und nicht bérsenkotierte Aktien verhindert werden sollen.””"
Weil die Marktteilnehmer wahrend des Gesetzgebungsverfahrens keine Eini-
gung tiber eine solche Ordnung erzielen konnten, wurden die Ubertragungs-
regeln schliesslich explizit zwingend ausgestaltet.**

Fiir die zwingende Natur der Ubertragungsregeln spricht ebenfalls, dass fiir
diese jeweils eine spezifische gesetzliche Ratio besteht, welche nicht der Par-
teidisposition freigestellt werden darf. Dies zeigt sich am Beispiel des Erwerbs
von nicht bérsenkotierten Aktien durch Erbgang, Erbteilung, eheliches Gliter-
recht oder Zwangsvollstreckung. In Abweichung von der allgemeinen Regel
sieht Art. 685c Abs. 2 OR vor, dass das Eigentum und die Vermoégensrechte an
den Aktien sogleich, die Mitwirkungsrechte erst mit der Zustimmung der Ge-
sellschaft auf den Erwerber iibergehen. Der Grund liegt darin, dass in diesen
Fallen Rickiibertragungen der Aktien bei einer Ablehnung des Erwerbers
durch die Aktiengesellschaft verhindert werden sollen. Entweder ist bei den
Erwerbsgriinden von Art. 685c Abs. 2 OR die Riickabwicklung nicht méglich
(z.B. im Erbfall) oder die Riickabwicklung hat stossende Nebenfolgen (z.B. bei
Zwangsvollstreckung aufgrund der Notwendigkeit der Rickabwicklung auf

1288 GLM. BUHLER, N 837.

1289 KLAy, 214.

1290 KLAY, 214. Vgl. ebenfalls BRUGGER, SZW 1992, 217 f., Fn. 9. Im Generellen sind die Vinkulie-
rungsbestimmungen weitgehend zwingend. Vgl. hierzu BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 5 N 30.

1291 Vgl. AB S 1988, 483 & 486.

1292 Vgl. AB S 1988, 482 f.; KLAy, 113.
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den insolventen Rechtsvorginger).”* Diese gesetzliche Ratio zu den Ubertra-
gungsregeln darf nicht durch eine statutarische Regelung unterwandert wer-
den.

Im Einklang damit kdnnen die Statuten bei borsenkotierten Aktien den ausser-
boérslichen Erwerb nicht ausschliessen. Wiirde die Aktionarsstellung unabhan-
gig von der Erwerbsart bereits mit der Ubertragung wechseln, konnten Buch-
aktionare entstehen. Der Grund ist, dass beim ausserborslichen Erwerb
aufgrund des Fehlens einer meldepflichtigen Veraussererbank die Aktienge-
sellschaft nicht tber die Verausserung informiert ist und folglich den Veraus-
serer nicht aus dem Aktienbuch austragen kann. Das Verhindern von
Buchaktionéren war aber gerade der Grund fiir die Zweiteilung der Ubertra-
gungsordnung von borsenkotierten Aktien.”™ Das Parlament ist ausgespro-
chen weite (Irr-)Wege gegangen, um Buchaktionare nach Méglichkeit zu ver-
hindern.”” Es hat eine in den Riten héchst umstrittene Zweiteilung der
Ubertragungsordnung beschlossen und eine ebenfalls sehr umstrittene Mel-
depflicht der Veraussererbank eingefithrt. Den Aktiengesellschaften darf nicht
erlaubt werden, den Buchaktionar tber den Ausschluss des ausserborslichen
Erwerbs durch die Hintertiir wieder einzufithren.

3.3. Zulassigkeit Wechsel Vinkulierungsregime

Bei einem gesamthaften Wechsel des Vinkulierungsregimes ist zwischen ei-
nem Opting-in und einem Opting-out zu unterscheiden. Bei einem Opting-out
wird fiir borsenkotierte Aktien die Vinkulierungsordnung von nicht bérsenko-
tierten Aktien fiir anwendbar erklart. Ein Opting-out ist klarerweise unzulas-
sig, da es eine unzuldssige Erschwerung der Ubertragbarkeit der Aktien im
Sinne von Art. 685b Abs. 7 OR ist.”**

Bei einem Opting-in werden fiir nicht bérsenkotierte Aktien die Vinkulie-
rungsbestimmungen der boérsenkotierten Aktien fiir anwendbar erklart. Zwar
stellt ein Opting-in eine Erleichterung der Handelbarkeit dar und

1293 GERMANN, N 1515; KLAY, 210 f.; SANWALD, 30.

1294 Vgl. AB S 1988, 483. In den Worten des Bundesgerichts war die Uberwindung des Buchak-
tionars eines der Anliegen der Aktienrechtrechtsrevision (BGE 124 III 350 E. 2b).

1295 vgl. insb. AB N 1990, 1370 & 1378 f.; AB S 1991, 470.

129 Sowohl in Bezug auf den Kreis der zuldssigen Vinkulierungsgriinde als auch die Ubertra-
gungsordnung sind die Vinkulierungsbestimmungen zu den borsenkotierten Aktiengesell-
schaften restriktiver ausgestaltet als bei den nicht bérsenkotierten Aktien. Vgl. zur Gel-
tung von Art. 685b Abs. 7 OR fiir bérsenkotierte Aktiengesellschaften vorne Fn. 525.
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Art. 685b Abs. 7 OR ist nicht verletzt,””" dennoch ist ein Opting-in aus meh-
reren Griinden unzulissig.**® Als Erstes wiirde ein Opting-in das Bankensys-
tem vor einige praktische Herausforderungen stellen. Nach der h.L. gelten
Ubertragungen von bérsenkotierten Aktien innerhalb des Bankensystems als
ein der Meldepflicht unterstehender borsenmissiger Erwerb.”*® Keine Melde-
pflicht besteht hingegen wenn innerhalb des Bankensystems nicht bérsenko-
tierte Aktien tibertragen werden. Bei der Zulassigkeit eines Opting-in miiss-
ten die Banken vor jeder Ubertragung einer nicht borsenkotierten Aktie zur
Feststellung einer Meldepflicht abklaren, ob die Statuten der betreffenden Ak-
tiengesellschaft ein Opting-in vorsehen. Als Zweites bestand der Anstoss zur
Neugestaltung der Vinkulierungsbestimmungen anlasslich der Aktienrechts-
revision 1991 in der Verwicklung der Einheitstheorie.**° Weil sich dieses Ziel
beim bérsenmassigen Handel nicht vollstandig erreichen liess, musste der Ge-
setzgeber fiir borsenkotierte Aktien eine eng abgesteckte Konzession in Form
der Translationstheorie machen.”” Bei nicht bérsenkotierten Aktien bestand
hingegen klarerweise die Absicht des Gesetzgebers darin, die Einheitstheorie
zu verwirklichen. Infolgedessen besteht fiir nicht borsenkotierte Aktien kein
Wahlrecht in Bezug auf die Ubertragungsordnung; es gilt die Einheitstheorie.
Schliesslich sind die Vinkulierungsbestimmungen zwingend. Weil das Gesetz
klar zwischen borsenkotierten und nicht bérsenkotierten Aktien unterschei-
det und kein Opting-in vorsieht, ist ein derartiger Wechsel der Vinkulierungs-
ordnung unzulassig. Hatte der Gesetzgeber den Aktiengesellschaften ein der-
artiges Wahlrecht einraumen wollen, hatte er ein solches Recht analog zu den
Bestimmungen der ibermassigen Vergiitungen explizit im Gesetz verankert
(Art. 732 Abs. 2 OR).

4.  Schlussfolgerungen

Weil die digitale Aktie im Regelfall der Vinkulierungsordnung von nicht bor-
senkotierten Aktien untersteht, entsteht bei ihrem automatisierten Handel
eine Storstelle zwischen Recht und Technologie.”*” Diese ldsst sich nicht
durch eine Modifikation der Vinkulierungsordnung beheben und es muss eine
andere Losung gefunden werden.

1297 yON DER CRONE,/MONSCH/MEISSER, GesKR 2019, 14.

1298 A M. CMTA, Standard 2021, 9.

1299 BockL, Aktienrecht 2020, § 5 N 108; BRUGGER, SZW 1992, 218; KLAY, 277; VON DER CRONE, Ak-
tienrecht, § 12 N 302.

1300 AB N 1990, 1370 f.

1301 vgl. AB N 1990, 1364.

1302 vgl. hierzu vorne N 629 f.
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41. Verzicht auf Vinkulierung

Einfachste Losung fiir die Behebung der Storstelle ist ein Verzicht auf eine
Vinkulierung bei der Ausgabe von digitalen Aktien. Ein Vinkulierungsverzicht
fiir Aktien, welche iiber ein automatisiertes Handelssystem gehandelt werden,
ware unabhangig von dieser Storstelle erstrebenswert. Um eine moglichst
hohe Liquiditdt zu gewahrleisten, muss die Aktionarsstellung bei einem auto-
matisierten Handel moglichst leicht tibertragbar sein. Die Vinkulierung ist und
bleibt ein Widerspruch zum automatisierten Handel von Aktien.”* Aus diesem
Grund wurde in den Raten anlasslich der Aktienrechtsrevision 1991 auch ein
Vinkulierungsverbot fiir borsenkotierte Aktien erwogen.** Nichtsdestotrotz
vermag ein Vinkulierungsverzicht nicht vollstandig als Losung fir die Stor-
stelle zu befriedigen. Damit wird der Aktiengesellschaft eine statutarische Ge-
staltungsmoglichkeit genommen, welche explizit auch bei bdrsenkotierten
Aktien existiert. Ist eine Vinkulierung bei einer digitalen Aktie nicht méglich,
verliert sie gegeniiber den anderen Aktien an Attraktivitat.

42. Technische Ubertragungsbeschrinkung

a. Allgemeines

Durch eine entsprechende technologische Ausgestaltung des Wertrechtere-
gisters kann die vorstehend erorterte Storstelle abgemildert werden. Ein
Hauptproblem der Vinkulierung fiir den automatisierten Aktienhandel ist die
Notwendigkeit der Riickabwicklung einer Transaktion, sofern die Aktienge-
sellschaft nachtriglich die Zustimmung zur Ubertragung verweigert, die Aktie
aber bereits auf den Erwerber iibertragen wurde. Eine derartige Riickabwick-
lung kann ausgeschlossen werden, wenn die digitale Aktie ohne Zustimmung
der Aktiengesellschaft erst gar nicht technisch auf den Erwerber ibertragen
werden kann. Fir diesen Zweck kann bei einem verteilten elektronischen Re-
gister eine Multisignatur eingesetzt werden. Bei einer Multisignatur sind fir
die Ubertragung eines Token zwei private Schliissel erforderlich.”®> Nur wenn
beide Schlissel betatigt werden, kann der Token Ubertragen werden. Zur
Durchsetzung der Vinkulierung konnte einer der beiden Schliissel der Aktien-
gesellschaft tibertragen werden. Sofern die Aktiengesellschaft der Ubertra-
gung der Aktionarsstellung zustimmt, betatigt sie den privaten Schliissel und

1303 BUHLER, N 732.
1304 vgl. die Nachweise bei KLAy, 115.
1305 vgl. hierzu BRUNNLER, 64.
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die digitale Aktie wird auf den Kaufer tibertragen. Bei einer Verweigerung der
Zustimmung betatigt die Aktiengesellschaft den privaten Schlissel nicht und
die digitale Aktie verbleibt beim Verkaufer.

Bemerkenswerterweise kann auf einem verteilten elektronischen Register
trotz einer solchen technischen Ubertragungsbeschrinkung ein automatisier-
ter Aktienhandel stattfinden. Insbesondere kann ein Aktienkaufvertrag trotz
Ubertragungsbeschrinkung automatisch sowie Zug um Zug abgewickelt wer-
den. Zu diesem Zweck tibertragt der Verkaufer die digitale Aktie und der Kau-
fer die Kaufpreiszahlung auf einen Smart Contract. Bis zum Entscheid durch
die Aktiengesellschaft iiber die Ubertragung blockiert der Smart Contract das
Geschaft. Nach Erteilung der Zustimmung durch die Aktiengesellschaft wird
die digitale Aktie automatisch vom Smart Contract auf den Erwerber tbertra-
gen und der Kaufpreis an den Verkaufer iiberwiesen. Bei einer Verweigerung
der Zustimmung wird der Kaufpreis vom Smart Contract automatisch auf den
Kaufer und die digitale Aktie auf den Verkaufer zurtickiibertragen.

b. Zuldssigkeit

Eine technische Ubertragungsbeschrankung bei der digitalen Aktie zur Durch-
setzung einer Vinkulierung ist rechtlich zuldssig. Eine derartige Ubertra-
gungsbeschrankung verstosst nicht gegen das gesetzliche Erfordernis der
Verfiigungsmacht der Glaubigerin nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR.”% Die Vin-
kulierung ist eine gesetzliche Verfiigungsbeschrankung in Bezug auf die Aktie,
welche die Verfiigungsmacht des Verausserers per Gesetz einschrankt. Durch
den Nachvollzug der Vinkulierung auf dem Wertrechteregister wird die Verfii-
gungsmacht der Glaubigerin nicht unzulassig beschrankt, sondern im Gegen-
teil auf technischer Ebene adaquat wiedergegeben. Der Aktiengesellschaft als
Schuldnerin kommt ihrerseits diejenige Verfiigungsmacht tiber das Register-
wertrecht zu, welche ihr vom materiellen Recht verliehen wird.

Einen Schritt weitergehend suggeriert die DLT-Botschaft sogar an einer Stelle,
dass eine Aktiengesellschaft dazu verpflichtet ist, auf vinkulierten digitalen
Aktien eine technische Ubertragungsbeschrinkung einzubauen. So heisst es in
der Botschaft, dass es der Gesellschaft obliegen wiirde, die zu verwendende
Registertechnologie dergestalt einzusetzen, dass beim Vorliegen statutari-
scher Beschriankungen fiir die Ubertragung der Namenaktien keine Ubertra-
gung einer solchen stattfinden konne, ohne dass die Gesellschaft vorgangig

1306 GLM. CMTA, Standard 2021, 11; GABERTHUEL/GRIVEL, SZW 2022, 258.
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zugestimmt habe.”” Eine derartige Pflicht ist weder dem Aktien- noch dem
Wertpapierrecht zu entnehmen. Ebenso wenig wie eine Aktiengesellschaft bei
vinkulierten Aktienurkunden verhindern muss, dass die Aktienurkunde phy-
sisch ohne Zustimmung der Gesellschaft nicht vom Verkaufer auf den Kaufer
ibertragen werden kann, ist sie hierzu bei einer digitalen Aktie verpflichtet.

4.3. Wiirdigung

Mit einer technischen Ubertragungsbeschriankung wird zwar bei vinkulierten
Aktien das Problem der Riickabwicklung geldst, trotzdem miissen in Bezug auf
den automatisierten Aktienhandel Abstriche gemacht werden. Die Aktionars-
stellung wird erst nach der Zustimmung durch die Aktiengesellschaft auf den
Kaufer tibertragen. Fiir diesen Entscheid hat eine Aktiengesellschaft gesetzlich
bis zu drei Monaten Zeit. Zum Vergleich betragt die Settlement-Periode beim
borsenmassigen Handel T+1. Eine vergleichbare Umlaufgeschwindigkeit
konnte nur erreicht werden, wenn die Aktiengesellschaft den Smart Contract
im Hinblick auf einen automatischen Vinkulierungsentscheid aufsetzt. Dies
wirde hochstens in Verbindung mit einem einfachen Vinkulierungsgrund, wie
der Prozentvinkulierung, funktionieren womit allerdings praktische Schwie-
rigkeiten verbunden wiren.”% Angesichts all dieser Restriktionen ist der Nut-
zen einer derart ausgestalteten Vinkulierung fraglich.

Im Ergebnis ist der Vinkulierungsverzicht die tiberzeugendste Losung fiir die
Sicherstellung eines automatisierten Handels der digitalen Aktie. Mochte eine
Aktiengesellschaft sich vor einer zu starken Machtkonzentration einzelner Ak-
tionare schiitzen, konnte sie hochstens eine Stimmrechtsbeschrankung nach
Art. 692 Abs. 2 OR vorsehen.

1307 Botschaft DLT 2019, 274.

1308 Sofern der Aktionir seine Aktien in verschiedenen Wallets halt, kann der Smart Contract
kaum iiberpriifen, ob der Gesamtbestand eines Aktionars den statutarisch vorgesehenen
Maximalwert tiberschreitet.
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§ 9 Funktionale Analyse

I.  Funktion 1: Nachweis der Aktionarsstellung

1.  Allgemeines

Wie im Grundlagenteil aufgezeigt wurde, ist eine Aktie ein unmittelbares In-
strument zum Nachweis des Mitgliedschaftsrechts und ein mittelbares zur
Austibung der Aktionarsrechte. Gesetzlich wird diese Funktion durch das Ak-
tionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis geschiitzt. Nachstehend
wird als Erstes Uiberpriift, inwiefern die digitale Aktie diesem Aktionarsrecht
entspricht. Im Anschluss wird untersucht, welche Position die digitale Aktie im
Vergleich zu den iibrigen Aktienformen in Bezug auf diese Funktion einnimmt.
Schliesslich wird auf das Potenzial der digitalen Aktie im Zusammenhang mit
der Austibung der Aktionarsrechte eingegangen.

2. Aktienrechtliche Mindestfunktionalitat

2.1. Nachweis des Mitgliedschaftsrechts

Damit eine Aktie dem Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis
entspricht, muss es moglich sein, deren Rechtszustandigkeit eindeutig festzu-
stellen und diese gegeniiber beliebigen Personen nachzuweisen. Ausgangs-
punkt fiir die Bestimmung der Rechtszustandigkeit an einer digitalen Aktie ist
die Registrierungsklausel. Gemass dieser ist der Inhaber des entsprechenden
Registerwertrechts Aktionar. Sofern sich die Inhaberschaft an einem Register-
wertrecht eindeutig feststellen lasst, gilt dasselbe ebenfalls fir die Rechtszu-
standigkeit an der darin verbrieften Aktionarsstellung.

Aus dem Grundlagenteil geht hervor, dass die technischen Eigenschaften von
verteilten elektronischen Registern die Feststellung der Rechtszustandigkeit
an den darauf abgebildeten Token erlauben.”” Dabei handelt es sich um die
eigentliche Kernfunktionalitat eines verteilten elektronischen Registers. Da-
von ausgehend hat der Gesetzgeber die gesetzlichen Anforderungen an ein
Wertrechteregister so ausgestaltet, dass ein Wertrechteregister ebenfalls

1309 vgl. vorne insb. N 41 und N 54.
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diese Funktionalitat erfillt. Zu diesem Zweck wurden die zentralen Eigen-
schaften von verteilten elektronischen Registern in abstrahierter Form in
Art. 973d Abs. 2 OR als gesetzliche Mindestanforderungen fiir die Wertrechte-
register vorgeschrieben. Aufgrund dieser gesetzlichen Anforderungen an ein
Wertrechteregister kann die Rechtszustandigkeit an einer digitalen Aktie stets
eindeutig festgestellt werden.

Auf technischer Ebene ist die Verfiigungsmacht nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR
zentral fiir die Feststellung der Rechtszustandigkeit an der Aktionarsstellung.
Die einzelnen Elemente der Verfiigungsmacht stellen sicher, dass die Aktio-
narsstellung, als unkorperliches Recht, eindeutig anhand des Registerwert-
rechts festgestellt werden kann. Aufgrund der Singularitat kann stets ein be-
stimmter Eintrag auf einem Wertrechteregister als digitale Aktie identifiziert
werden. Dank der Kontrolle kann die Aktie durch eine bestimmte Person
faktisch beherrscht werden, wahrenddessen Dritte von der Herrschaft ausge-
schlossen werden konnen. Infolgedessen ist sichergestellt, dass nur der Aktio-
nar als Berechtigter tiber die Aktionarsstellung verfiigen kann. Die Zurechen-
barkeit stellt sicher, dass der Kontrollinhaber des Registerwertrechts
identifizierbar ist. Dies erlaubt den Nachweis der Rechtszustandigkeit an der
Aktionarsstellung gegentiber beliebigen Personen. Das Integritatserfordernis
gewahrleistet eine einwandfreie Funktionsfahigkeit des Wertrechteregisters
und schiitzt damit auf Dauer die Feststellbarkeit der Rechtszustandigkeit an
einer digitalen Aktie. Durch die Systemintegritit werden Mehrfachabtretun-
gen iber die Aktionarsstellung ausgeschlossen, wodurch die Existenz von
mehreren konkurrierenden Anspriichen tber dieselbe Aktionarsstellung ver-
hindert werden kann.

Die gesetzlichen Mindestanforderungen an ein Wertrechteregister bilden die
Grundlage fiir den Nachweis der Rechtszustandigkeit an der Aktionarsstel-
lung. Im Einklang mit diesen Grundlagen gilt nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR
der Inhaber der Verfiigungsmacht tiber die digitale Aktie als Aktionar. Diese
gesetzliche Rechtsvermutung ermdglicht dem Aktiondr den Nachweis der
Rechtszustandigkeit an der Aktionarsstellung gegentiber beliebigen Personen.
Diese Rechtsvermutung wird zusatzlich durch den wertpapierrechtlichen Ver-
kehrsschutz bestatigt, wobei wiederum der Inhaber der Verfiigungsmacht ge-
schiitzt wird. Aufgrund der gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrechtere-
gister und der darauf abgestimmten Rechtsvermutung nach Art. 973d Abs. 2
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Ziff. 1 OR kann die in der Botschaft etwas beilaufig getroffene Aussage, dass
das Wertrechteregister den Glaubigerinnen den Nachweis ihrer Rechtsposi-
tion erlaubt, bestitigt werden.”"°

Obschon der Nachweis der Aktionarsstellung bei der digitalen Aktie grund-
satzlich gewahrleistet ist, existieren zwei Funktionsdefizite. Dabei handelt es
sich um das Auftreten einer Hard-Fork sowie die mangelnde Transaktionsfi-
nalitat. In beiden Konstellationen ist ein eindeutiger Nachweis der Aktionars-
stellung nicht moglich. Aufgrund des Aktionarsrechts auf einen Mitglied-
schaftsrechtsausweis hat ein Aktionar einen Anspruch auf die Behebung dieser
beiden Funktionsdefizite. Vorstehend wurde aufgezeigt, wie dies aktienrechts-
konform mdoglich ist.

2.2. Geltendmachung und Erfiillung der Aktionirsrechte

Damit eine digitale Aktie dem Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechts-
ausweis entspricht, muss neben dem Nachweis des Mitgliedschaftsrechts ein
wirksames System zur Geltendmachung und Erfiillung der Aktionarsrechte
existieren. Fiir diese Aspekte ist die jeweilige Aktienform grundsatzlich zweit-
rangig. Die wirksame Geltendmachung und Erfillung der Aktionarsrechte
werden mehrheitlich durch aktienrechtliche Vorschriften ohne Bezug zur je-
weiligen Aktienform, bspw. zur Organisation einer Generalversammlung si-
chergestellt. Immerhin muss gewahrleistet sein, dass sich die Aktienform in
dieses System einbetten lasst. Die vorstehende Untersuchung hat gezeigt,
dass dies bei der digitalen Aktie moglich ist. Hierzu stehen verschiedene akti-
enrechtskonforme Varianten offen, welche detailliert erortert wurden. Halt
sich eine Aktiengesellschaft an diese Vorgaben, ist auch diese aktienrechtliche
Mindestfunktionalitat bei der digitalen Aktie erfillt.

2.3. Zwischenfazit

Die bisherige Untersuchung hat gezeigt, dass die digitale Aktie den Anforde-
rungen aus dem Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis ent-
spricht.”" Namentlich ist es bei der digitalen Aktie moglich, die Rechtszustin-
digkeit an der Aktionarsstellung jederzeit eindeutig festzustellen und diese
gegentiber beliebigen Personen nachzuweisen. Zwar wird diese Funktionalitat
nirgends im DLT-Gesetz so explizit vorgeschrieben, ergibt sich jedoch indirekt

1310 Botschaft DLT 2019, 279.
BT vgl. fir das EU-Recht mit dem gleichen Ergebnis VAN DER ELST/LAFARRE, European Business
Organization Law Review 2019, 129.
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aus den einzelnen technischen Anforderungen an ein Wertrechteregister nach
Art. 973d Abs. 2 OR. Im rechtsdogmatischen Teil konnte aufgezeigt werden,
dass sich eine digitale Aktie auch effektiv technisch so realisieren lasst, dass
sie dem Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis entspricht.

3.  Funktionaler Vergleich Nachweis Aktionarsstellung

Der Grundlagenteil hat ergeben, dass Verkehrsteilnehmer seit jeher Funkti-
onsaquivalente zu den existierenden Instrumenten fiir die Abbildung von und
den Handel mit Rechten entwickelten. Diese setzten sich im Wirtschaftsver-
kehr durch, sofern sie in den Augen der Verkehrsteilnehmer den existierenden
Instrumenten funktional eindeutig tiberlegen waren. Vor diesem Hintergrund
wird nachstehend geprift, inwiefern die digitale Aktie den bestehenden Aktien
in Bezug auf den Nachweis der Aktionarsstellung iiberlegen ist. Dabei handelt
es sich mehrheitlich um eine faktische Untersuchung der verschiedenen Ak-
tien, welche auf den rechtsdogmatischen Grundlagen aufbaut.

3.1. Gegeniiber der Aktienurkunde

a. Ubersicht Aktienurkunde

Die Aktienurkunde ist in einer technologischen Betrachtung ein hervorragen-
des Instrument zum Nachweis der Aktionarsstellung. Durch die Verbriefung
eines unkorperlichen Rechts kann dessen mehrfache Geltendmachung verhin-
dert werden. Verantwortlich hierfiir ist die einzigartige Natur der Urkunde. Bei
entsprechenden Sicherheitsvorkehrungen ist es nahezu unmaéglich, zwei iden-
tische Aktienurkunden zu schaffen. Sofern ein unkorperliches Recht mit einer
Urkunde verbunden wird, wird das unkorperliche Recht ebenfalls einzigar-
tig.”” Auf diese Weise kann die Existenz von mehreren konkurrierenden An-
spriichen tiber dasselbe Recht verhindert werden. Des Weiteren wird das un-
korperliche Recht durch die Verbriefung dinglich beherrschbar und es kénnen
Dritte von der Sachherrschaft ausgeschlossen werden. Auf diese Weise kann
das unkorperliche Recht dem dinglich Berechtigten eindeutig zugeordnet
werden. Der Gesetzgeber hat dieses technologische Potenzial der Urkunde
zur Feststellung der Rechtszustandigkeit erkannt und diesem im Wertpapier-
recht zum Durchbruch verholfen. Mithilfe der Wertpapierklausel wird eine un-
zertrennliche Einheit zwischen einem unkoérperlichen Recht und einer Ur-

1312 vgl. hierzu vorne N 285.
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kunde geschaffen. Fortan vermittelt das Eigentum an der Aktienurkunde die
Aktionarsstellung. Auf diese Weise kann die Rechtszustandigkeit an der Aktio-
narsstellung jederzeit und einwandfrei festgestellt werden.

Die Aktienurkunde ist nicht nur ein geeignetes sondern zusatzlich ein attrak-
tives Instrument fiir den Rechtsverkehr zur Feststellung der Aktionarsstellung.
Eine Aktienurkunde kann sehr einfach und grundsatzlich zu relativ tiefen Kos-
ten von der Emittentin geschaffen werden. Gleichzeitig wird aufseiten der Be-
nutzer kaum Vorwissen fiir die Benutzung dieser Technologie verlangt.
Schliesslich deckt sich die Rechtslage zur Aktienurkunde mit den vorherr-
schenden Rechtsvorstellungen der Benutzer. Es entspricht der allgemeinen
Rechtsvorstellung, dass mit dem Besitz der Urkunde die Rechtszustandigkeit
am darin verbrieften Recht verbunden ist.

Diese Griinde haben dazu gefiihrt, dass die Urkunde in der Vergangenheit zur
dominanten Aktienform aufgestiegen ist. Nichtsdestotrotz bringen die tat-
sachlichen Eigenschaften einer Urkunde einige Nachteile mit sich. Bei einer
Urkunde besteht immer das Risiko einer Urkundenfilschung.”" Dies ist inso-
fern problematisch, als fiir gefalschte Urkunden kein wertpapierrechtlicher
Verkehrsschutz besteht.”™ Uberdies verursacht die Verbriefung der Aktio-
narsstellung iiber den gesamten Lebenszyklus des Papiers betrachtliche Ge-
samtkosten und Risiken beim Druck, dem Handel, der Verwahrung und der
Verwaltung der Papiere.” Insbesondere ist das Verlust- bzw. Diebstahlrisiko
der Aktienurkunde nicht zu unterschatzen. Schliesslich ist aufgrund der phy-
sischen Gestalt der Aktienurkunde ein zeit- und ortsunabhangiger Zugriff auf
die Aktionarsstellung nicht méglich.

b. Im Vergleich zur digitalen Aktie

Eine digitale Aktie ist der Aktienurkunde im Zusammenhang mit dem Nach-
weis der Aktionarsstellung konzeptionell mehrheitlich iiberlegen. Als Erstes
zeichnen sich digitale Aktien durch einen ausserst hohen Sicherheitsstandard
aus. Bei korrekter Schlisselaufbewahrung ist ein Verlust, ein Diebstahl oder
eine Falschung der digitalen Aktie faktisch ausgeschlossen. Als Zweites handelt
es sich bei einem verteilten elektronischen Register, als Hauptanwendungsfall
eines Wertrechteregisters, um eine hochgradig effektive Technologie zur

1313 Theoretisch ldsst sich eine Filschung mit entsprechenden Sicherheitsmassnahmen wohl

in den meisten Fallen ausschiessen, wobei dies zu prohibitiven Kosten fiithrt.
1314 ZK-JAGG, Art. 979 OR N 24 (bzgl. Inhaberpapier); MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, N 391.
1315 vgl. vorne Fn. 347.
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Feststellung der Rechtszustandigkeit an den darauf abgebildeten Eintragen.
Dies lasst sich anhand von Bitcoin illustrieren, wovon gegenwartig ca. 18 Mio.
Einheiten existieren. Obschon diese Bitcoins in der Vergangenheit bereits mil-
lionenfach tibertragen wurden, lasst sich deren Rechtszustandigkeit jederzeit
und eindeutig feststellen. In der gesamten Geschichte von Bitcoin wurde des-
sen zugrunde liegender Mechanismus zur Feststellung der Rechtszustiandig-
keit noch nie gestort. Vor diesen technologischen Moglichkeiten verblasst die
Aktienurkunde férmlich. Schliesslich erlaubt eine digitale Aktie einen jederzei-
tigen und ortsunabhangigen Zugriff auf das Registerwertrecht und damit die
Aktionarsstellung. Im Zuge der Digitalisierung kommt diesem Umstand zuneh-
mend grossere Bedeutung zu.

Die Uberlegenheit der digitalen Aktie gegeniiber der Aktienurkunde steht un-
ter verschiedenen Vorbehalten. Als Erstes ist immer die konkrete Ausgestal-
tung des Wertrechteregisters im Einzelfall entscheidend. Ist dieses schlecht
ausgestaltet, schlagt das Pendel wieder zugunsten der Aktienurkunde aus.
Zentral in dieser Hinsicht sind insbesondere die Sicherheit und Benutzer-
freundlichkeit des Wertrechteregisters. Als Zweites ist die Kostenstruktur des
Wertrechteregisters von Bedeutung. Entscheidend ist, ob das Wertrechtere-
gister geringere Gesamtkosten verursacht als die Aktienurkunde, was in einer
Einzelfallbeurteilung zu prifen ist.

3.2. Gegeniiber der unverbrieften Aktie

a. Ubersicht unverbriefte Aktien

Als einfache Wertrechte ausgestaltete Aktien sind ein ungeeignetes Instru-
ment fiir den Nachweis der Aktionarsstellung. Fiir den Nachweis der Aktio-
narsstellung ist bei einer unverbrieften Aktie eine liickenlose, bis auf die
Zeichnung zuriickgehende Zessionskette erforderlich™®, welche bei zahlrei-
chen Handanderungen nur selten erbracht werden kann. Dieses Problem zeigt
sich in der Praxis immer wieder im Rahmen von Due Diligence-Priifungen bei
Unternehmensverkaufen. Im besten Fall erwachsen der Aktiengesellschaft
daraus hohe Rechtskosten, im schlechtesten lasst sich die Aktionarsstellung
nicht einwandfrei feststellen. Weitaus gravierender ist, dass bei unverbrieften
Aktien nicht einmal in der Theorie ein einwandfreier Nachweis der Aktionars-
stellung moglich ist. Bei unverbrieften Aktien besteht immer das Risiko einer
Mehrfachzession, wobei der Verausserer dieselbe Aktie an mehrere Personen

1316 BSK OR I-GIRSBERGER /HERMANN, Art. 164 N 17.
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zediert. Bei einer Mehrfachzession ist aufgrund des Prinzips der Altersprioritat
ausschliesslich die erste Abtretung giiltig.”” Weil eine in der Vergangenheit
liegende Mehrfachzession nie vollstindig ausgeschlossen werden kann, kann
die Aktionarsstellung bei einer unverbrieften Aktie nicht einmal in der Theorie
mit Sicherheit festgestellt werden.

Vor diesem Hintergrund ist fraglich, ob eine unverbriefte Aktie tberhaupt die
Anforderungen aus dem Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsaus-
weis erfiillt. Nachdem der Gesetzgeber die unverbriefte Aktie im Zuge des
DLT-Gesetzes gesetzlich ausdriicklich anerkannt hat, ist diese jedoch als zu-
lassig zu betrachten.”®

b. Im Vergleich zur digitalen Aktie

In Bezug auf den Nachweis des Mitgliedschaftsrechts ist eine digitale Aktie der
unverbrieften Aktie eindeutig tiberlegen. Als Erstes gilt das zur Aktienurkunde
Festgehaltene auch fiir die unverbriefte Aktie.”"® Als Zweites ist bei digitalen
Aktien, im Gegensatz zu unverbrieften Aktien, eine Mehrfachzession ausge-
schlossen. Gerade die Losung dieses sogenannten Double-Spending-Problems
hat Satoshi Nakamoto iiberhaupt zur Entwicklung von Bitcoin bewegt."**’
Schliesslich verfiigt eine digitale Aktie in Bezug auf die Rechtszustandigkeit
iber einen Verkehrsschutz (Art. 973e Abs. 3 OR), welcher bei unverbrieften
Aktien weitgehend fehlt.””!

3.3. Gegeniiber der Bucheffekte

a.  Ubersicht Bucheffekte

Bucheffekten sind, wie Aktienurkunden, ein ausgezeichnetes Instrument zum
Nachweis der Aktionarsstellung. Fiir die Feststellung der Rechtszustandigkeit
an einer als Bucheffekte ausgestalteten Aktie ist die Gutschrift der entspre-
chenden Bucheffekte auf einem Effektenkonto entscheidend (Art.3 Abs.1
lit. a BEG). Die Verwahrung und Verwaltung der einzelnen Bucheffekten ob-
liegt jeweils einer Verwahrungsstelle. Samtliche Verwahrungsstellen zusam-
men fiihren Ubertragungen in ihren Bestdnden nach und {ibernehmen die

1317 BSK OR I-GIRSBERGER /HERMANN, Art. 164 N 17.
1318 ygl. hierzu vorne N 159.

1319 vgl. hierzu vorne N 675.

1320 Nakamoto, Bitcoin White Paper, 1f.

1321 vgl. hierzu vorne N 190.
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Buchfiihrung tiber die Rechtszustandigkeit an allen existieren Bucheffekten.
Das Gesamtsystem des Effektengiroverkehrs erbringt den Nachweis der Ak-
tionarsstellung.

Trotz der hohen Komplexitat dieses Systems hat es sich in der Vergangenheit
als relativ zuverlassig erwiesen. Ursache hierfiir ist einerseits, dass nur ver-
trauenswirdige und finanzmarktrechtlich beaufsichtigte Verwahrungsstellen
an diesem System teilnehmen koénnen. Andererseits besteht im Bucheffekten-
gesetz eine ausgewogene rechtliche Regelung fiir den Umgang mit Fehlern.
Dazu gehoéren namentlich die Verpflichtung der Verwahrungsstellen einen
Unterbestand auszugleichen (Art. 11 Abs. 2 BEG), die Stornierungsregeln
(Art. 28 BEG) sowie der Gutglaubensschutz der Erwerber (Art. 29 BEG). Fiir die
Anleger besteht ein wesentlicher Vorteil des Bucheffektensystems darin, dass
sie orts- und zeitunabhangig auf ihre Aktionarsstellung zugreifen kénnen.
Schliesslich sind Effektenkonti ein einfach zu bedienendes System mit einer
hohen Benutzerfreundlichkeit.

b. Im Vergleich zur digitalen Aktie

Digitale Aktien bieten gegeniiber Bucheffekten zwei wesentliche Vorteile. Ers-
tens kénnen komplexe Aktionarsstrukturen technologisch unmittelbar im
Wertrechteregister abgebildet werden.”” Zweitens fallen fiir die Ausgabe,
Verwahrung und Ubertragung der digitalen Aktie geringere Kosten als bei der
Bucheffekte an. Diese Kostenvorteile lassen sich auf mehrere Griinde zuriick-
fithren. Erstens kann bei digitalen Aktien weitgehend auf Finanzintermediare
verzichtet werden, wahrend fiir die Funktionsfahigkeit des Bucheffektensys-
tems eine Vielzahl von Finanzintermediaren erforderlich ist. Zweitens ist das
Bucheffektensystem im Hintergrund ein komplexes System, bei dem viele Teil-
nehmer zusammenarbeiten und ihre Daten abgleichen miissen. Dabei treten
haufig Fehler wie Doppelbuchungen auf, die von den Teilnehmern miihsam
korrigiert werden miissen. Dies verlangsamt und verteuert das Gesamtsystem.
Drittes kommt hinzu, dass den Verwahrungsstellen, zumindest in der Theorie,
eine Monopolrente zukommt. Der Preis fiir die Funktionsfahigkeit des Buchef-
fektensystems ist ein gesetzliches Monopol der Verwahrungsstellen auf den
mediatisierten Effektengiroverkehr. Derartige Monopole fithren in der Theorie
zu einer Monopolrente der Anbieter.

1322 LASTER /ROSNER, Business Lawyer 2018, 331.
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Obwohl es noch zu friih ist, um ein abschliessendes Urteil iber die Kostenvor-
teile digitaler Aktien zu fallen, sind erste Ergebnisse vielversprechend. Cash-
link /Finoa haben in einer Studie die Kosten bei der Ausgabe von tokenisierten
Vermogenswerten im Vergleich zu herkémmlichen Vermoégenswerten unter-
sucht. Laut dieser Untersuchung liegt das Einsparpotenzial bei der Ausgabe
von tokenisierten Vermogenswerten zwischen 33% und 66%. Das Einsparpo-
tenzial stammt vorwiegend aus der Disintermediation bzw. den geringeren
Kosten fiir die Verwahrung von digitalen Vermdgenswerten.

Diesen Vorteilen der digitalen Aktie stehen allerdings auch einige Nachteile
gegentiber. Dazu gehort namentlich, dass die Aktionare fiir die Verwahrung
der digitalen Aktie einen Systemwechsel vollziehen miissen und sie eine Wal-
let bendtigen. Aktionare kdnnen die Wallet entweder selbst verwalten oder da-
mit einen Dritten beauftragen. Aus einer Selbstverwahrung ergeben sich fiir
den Aktionar Sicherheitsrisiken. Bei einer Drittverwahrung fallen wiederum
Kosten fiir einen Intermediar an.

In einer Gesamtschau bietet die digitale Aktie gegeniiber der Bucheffekte iiber
einige Vorteile in Bezug auf den Nachweis der Aktionarsstellung. Insgesamt
kann die digitale Aktie als Funktionsaquivalent gegentiber der Bucheffekte be-
zeichnet werden. Vorstehende Ausfiihrungen beziehen sich auf die Schweiz,
welche tber einen effizient organisierten Effektengiroverkehr verfiigt. In an-
deren Rechtsordnungen dirfte das Resultat dieses Vergleichs deutlicher zu-
gunsten der digitale Aktie ausfallen. Beispielsweise ist im US-Effektengirover-
kehr bei der Bucheffekte der Nachweis der Aktionarsstellung mit zahlreichen
Schwierigkeiten verbunden.”** Entsprechend ist in solchen Rechtsordnungen
das Potenzial der digitalen Aktie gegeniiber der Bucheffekte vergrossert.

3.4. Zwischenfazit

Die digitale Aktie ist ein ausgezeichnetes Instrument fiir den Nachweis der Ak-
tionarsstellung. Grundlage hierfiir sind die vom Gesetz vorgeschriebenen
technologischen Eigenschaften eines Wertrechteregisters. Diese stellen si-
cher, dass die Aktionarsstellung jederzeit und eindeutig festgestellt werden
kann. Besonders attraktiv ist die Moglichkeit eines jederzeitigen und ortsun-
abhangigen Zugriffs auf das Registerwertrecht und damit die Aktionarsstel-

1323 In den USA scheitern teilweise Prospekthaftungsklagen, weil ein Aktionér nicht in der Lage
ist, seine Aktionarsstellung einwandfrei nachzuweisen. Umfassend hierzu GEis, Northwes-
tern University Law Review 2018, 238 ff.
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lung. In Bezug auf den Nachweis der Aktionarsstellung ist die digitale Aktie den
ibrigen Aktienformen mehrheitlich tiberlegen. Einzig die Bucheffekte verfigt
iber ahnliche Eigenschaften wie die digitale Aktie.

4. Potenzial Ausiibung Aktionarsrechte

41. Allgemeines

Der digitalen Aktie wird im Zusammenhang mit der Ausiibung der Aktionars-
rechte grosses Potenzial nachgesagt. Dieses beruht hauptsachlich auf einer
unmittelbaren Ausiibung der Aktionarsrechte {iber das Wertrechteregister. In
Bezug auf die Mitwirkungsrechte entspricht dies dem Modell 2 bzw. 3 gemass
vorstehender Untersuchung.”* In Bezug auf die Vermdgensrechte entspricht
dies hauptsachlich der Ausschiittung einer Token-Dividende. Nachstehend
wird dieses Potenzial eruiert, um feststellen zu konnen, ob sich die digitale Ak-
tie in dieser Hinsicht gegentiber den tibrigen Aktienformen (weiter) abgrenzen
kann.

4.2. Mitwirkungsrechte

a. Potenzial 1: Zeitverzugslose Feststellung
Aktiondrseigenschaft
1. Problemstellung

Kurzfristige Wechsel innerhalb des Aktionariats vor der Generalversammlung
stellen eine Aktiengesellschaft vor betrachtliche praktische Herausforderun-
gen. Nach Art. 700 Abs. 1 OR ist die Generalversammlung spatestens 20 Tage
vor dem Versammlungstag in der durch die Statuten vorgeschriebenen Form
einzuberufen. Zu diesem Zweck werden typischerweise die Stimmrechtsun-
terlagen an die Adresse der Aktionare zugestellt. Aus logistischen Griinden
wird haufig die Legitimationsprifung der Aktionare bereits vor der General-
versammlung durchgefiihrt.®” Durch kurzfristige Anderungen innerhalb des
Aktionariats im Vorfeld zur Generalversammlung wird diese Ordnung emp-
findlich gestort. Einige Aktiengesellschaften l6sen dieses Problem mit der so-
genannten Stichtagsmethode. Dabei wird der Stand des Aktienbuchs an einem

1324 vgl. hierzu vorne N 433 ff.
1325 vgl. fir Inhaberaktien vorne N 145.
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bestimmten Stichtag, iiblicherweise zehn Tage vor der Generalversammlung,
fur die Stimmrechts- und Vertretungsverhaltnisse an der kommenden Gene-
ralversammlung als verbindlich bezeichnet.”*® Problematisch an dieser Me-
thode ist, dass es bei Verausserungen von Aktien nach dem Stichtag zum
Auseinanderfallen von Aktionarsstellung bzw. wirtschaftlichem Eigentum und
Stimmrecht kommt.””” Die offensichtlichste Losung fiir dieses Problem be-
steht darin, die Aktionarsstellung in Echtzeit an der Generalversammlung fest-
zustellen. Zu diesem Zweck wurde bereits die Verwendung der Technologie
verteilter elektronischer Register postuliert.”**

2. Losungsansatz digitale Aktie

Ergebnis der vorstehenden Untersuchung ist, dass bei der digitalen Aktie die
Legitimationsfiihrung des Aktionars tiber das Wertrechteregister erfolgt. In-
folgedessen ist an der Generalversammlung mithilfe des Wertrechteregisters
eine zeitverzugslose Feststellung der Stimmrechtsberechtigung einer Anspre-
cherin moglich. Einerseits ist dies der Fall bei einer unmittelbaren Fiihrung des
Aktienbuches auf dem Wertrechteregister.”** Andererseits ist dies der Fall bei
einer unmittelbaren Stimmrechtsaustibung des Aktionars tiber das Wertrech-
teregister. Dabei kann sich der Aktionar unabhingig vom Aktienbucheintrag
gegeniiber der Aktiengesellschaft legitimieren."*® Weil sich die Aktionérsstel-
lung einer Ansprecherin in Echtzeit und automatisiert feststellen lasst, ist bei
der digitalen Aktie kein Stichtag erforderlich.

Trotz dieser Moglichkeit sollte das Innovationspotenzial der digitalen Aktie in
diesem Zusammenhang nicht tiberschitzt werden. In der Praxis fithren Publi-
kumsgesellschaften das Aktienbuch heute durchgehend auf elektronischer Ba-
sis. Ebenso setzen sie fiir die Generalversammlung elektronische Systeme zur
Zutrittskontrolle ein. Dadurch ertibrigt sich bereits heute eine Sperrung des
Aktienbuchs vor der Generalversammlung. Wer Aktionar ist, lasst sich in Echt-
zeit feststellen. Begrenzender Faktor ist damit ausschliesslich die Verarbei-
tungszeit des Systems, welche auf dem schweizerischen Aktienmarkt T+1 be-

1326 7um Ganzen BOCKLI, Aktienrecht 2020, § 8 N 224 m.w.H.

1327 Solche Situationen werden auch als Empty-Voting bezeichnet. Vgl. hierzu GEis, Northwes-
tern University Law Review 2018, 254; PAINSI/BUCKLEY,/ARNER, Standford Journal of Block-
chain Law & Policy 2019, 205.

1328 vgl. z.B. GEis, Northwestern University Law Review 2018, 237.

1329 Wie vorstehend aufgezeigt, handelt es sich bei der Aktienbuchfiihrung auf dem Wertrech-
teregister jedoch eher um eine theoretische Méglichkeit. Vgl. vorne N 406.

1330 vgl. vorne N 407 & N 420.
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tragt.”® Vor diesem Hintergrund bietet die digitale Aktie kaum einen Mehr-

wert gegeniiber dem bestehenden System. Allenfalls kdnnten bei der digitalen
Aktie tiefere Kosten fiir die Legitimationspriifung anfallen, wofiir freilich noch
der Beweis zu erbringen ware.

b. Potenzial 2: Stimmrechtsaustibung und -feststellung

1. Problemstellung

Fir die Stimmrechtsausiibung und die Feststellung des Abstimmungsergeb-
nisses von Generalversammlungsbeschlissen existieren verschiedene Tech-
nologien. Diese unterscheiden sich je nach Art der Generalversammlung (Pra-
senz- vs. virtuelle Generalversammlung), der Teilnahme durch die Aktiondre
(direkt vs. indirekt) sowie der Struktur des Aktionariats. Unabhingig von der
jeweiligen Ausgestaltung verfiigt das bestehende System zur Stimmrechtsaus-
iibung tiber hohes Verbesserungspotenzial.

Das gegenwartige System zur Stimmrechtsausiibung ist relativ teuer und feh-
leranfallig. Namentlich bei Vertretungsverhaltnissen instruiert der Aktionar
seinen Vertreter in der Regel tiber papiergebundene Prozesse, was die Fehler-
quote erhoht und die Stimmrechtsausiibung verlangsamt und verteuert. Die
Problematik ist besonders akzentuiert bei Bucheffekten. Das mediatisierte Ef-
fektengirosystem bildet ein gestuftes System der Effektenverwahrung, wel-
ches bis zu zehn Verwahrungsstellen umfasst.**” Die Stimmrechtsausiibung
und die Kommunikation zwischen Aktionaren und Emittentin geschehen, zu-
mindest indirekt, immer tber diese Verwahrungskette. Durch die Zwischen-
schaltung von zahlreichen Verwahrungsstellen bei der Stimmrechtsaustibung
entstehen hohe Kosten und die Fehlerquote nimmt zu.”* Dartiber hinaus er-
laubt keine der bestehenden Technologien einem Aktiondr die unabhangige
Verifikation des Abstimmungsergebnisses. Daraus ergibt sich das Risiko einer
Manipulation des Abstimmungsergebnisses.

In den USA sind die Unzulanglichkeiten des mediatisierten Effektenverwah-
rungssystems bei der Stimmrechtsausiibung generell anerkannt und relativ
gut dokumentiert. Aufgrund der Komplexitat des mediatisierten Effektenver-
wahrungssystems geschehen regelmassig Fehler bei der Stimmrechtsinstruk-

1331 7K-BOHRER /KUMMER, Art. 689a OR N 51; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 1091.

1332 Fir die EU: EPTG, Report Shareholder Identification 2015, 5 & 15.

1333 SRDII, ErwGr. 8; VAN DER ELST/LAFARRE, European Business Organization Law Review 2019,
133. Vgl. ebenfalls GEIs, Northwestern University Law Review 2018, 235.
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tion durch die Aktionire.”** Im Rahmen der Feststellung von Abstimmungser-

gebnissen von Generalversammlungsbeschliissen kommt es immer wieder zu
Gerichtsprozessen. So kam es beispielsweise in einem bedeutenden Abstim-
mungskampf einer borsenkotierten Aktiengesellschaft zu mehreren Nachzah-
lungen eines Generalversammlungsbeschlusses. Das Abstimmungsresultat an-
derte sich mit jeder Auszahlung und konnte am Ende nicht festgestellt
werden.” Anekdotisch wird davon ausgegangen, dass bei einem Abstim-
mungsergebnis in der Bandbreite von 45%-55% der Stimmen sich dieses nicht
eindeutig feststellen lisst."”*® Empirisch erhirtet ist, dass Abstimmungsergeb-
nisse innerhalb einer Bandbreite von 5% der Stimmen statistisch signifikant
zugunsten des Managements ausfallen.”” Bei all diesen Situationen handelt es
sich um Corporate-Governance-Versagen.

In Kontinentaleuropa scheint die Stimmrechtsausitbung der Aktionare mithilfe
des mediatisierten Effektenverwahrungssystems im Generellen besser zu
funktionieren als in den USA. Bei grenziiberschreitenden Verhaltnissen treten
jedoch Schwierigkeiten auf***, welche die EU bereits zu legislatorischen Mass-
nahmen verleitet haben.”® Fiir die Schweiz fehlen gesicherte Ergebnisse in
Bezug auf die Stimmrechtsfeststellung im mediatisierten Effektenverwah-

133 Vor technischen Fehlern bei der Stimmrechtsausiibung unter diesem System sind selbst

professionelle Investoren nicht gefeit. Dies verdeutlicht bspw. die Auseinandersetzung
zwischen dem aktivistischen Investor T. Rowe Price und der Gesellschaft Dell Inc. Im Vor-
feld zur Generalversammlung von Dell Inc. sprach sich T. Rowe Price 6ffentlich gegen den
Management Buy-out von Dell Inc. aus. Die Stimmrechtsausitbung von T. Rowe Price an
der Generalversammlung von Dell Inc. erfolgte iber mehrere Stufen durch Stimmrechts-
vertreter. Weil T. Rowe Price durch einen technischen Fehler irrtiimlich fiir den Manage-
ment Buy-out abgestimmt hatte, entstand T. Rowe Price ein Schaden von USD 194 Mio.
Vgl. zum Ganzen LASTER /ROSNER, Business Lawyer 2018, 333; VAN DER ELST/LAFARRE, Euro-
pean Business Organization Law Review 2019, 112 f.

Vgl. Proxy Contest im Jahr 2017 zwischen Trian Fund Management («Trian», aktivistische
Investor) und Procter & Gamble («P&G»). Nelson Peltz, Co-Founder von Trian bean-
spruchte einen Sitz im Board of Directors von P&G, worauf ein Proxy Contest entbrannte.
Allein die Kosten des Proxy Contests beliefen sich auf USD 125 Mio. Die erste Stimmaus-
zahlung ergab, dass Nelson Peltz die Wahl um 6.15 Mio. Stimmen verloren hatte, was 0.2%
der iiber 2.5 Mrd. ausstehenden Aktien von P&G entspracht. Trian beantragte eine unab-
hangige Nachzahlung, die ergab, dass Peltz die Wahl um 42’000 Stimmen gewonnen hatte.
Eine dritte Nachzahlung ergab, dass Peltz die Wahl um etwa 500'000 Stimmen verloren
hatte. Am Ende einigten sich die Parteien, ohne dass das Wahlergebnis jemals festgestellt
wurde. Vgl. zum Ganzen DANIELS, University of Pennsylvania Journal of Business Law 2018,
422.

1336 YERMACK, Review of Finance 2017, 23.

1337 DANIELS, University of Pennsylvania Journal of Business Law 2018, 423.

1338 EPTG, Report Shareholder Identification 2015, 5.

1339 yg]. SRDIL.

1335
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rungssystem. Weil bei auslandischen Aktionaren das schweizerische und die
auslandischen Effektenverwahrungssysteme miteinander verbunden sind,
schlagen deren Unzulanglichkeiten jedoch voll auf inlandische Aktiengesell-
schaften durch. Infolgedessen besteht erhebliches Verbesserungspotenzial bei
der Stimmrechtsaustibung.

2. Losungsansatz digitale Aktie

Im Zusammenhang mit der Stimmrechtsausiibung und -feststellung verfiigt
die digitale Aktie iiber massgebliches Verbesserungspotenzial. Wie vorstehend
aufgezeigt wurde, ist es technologisch moéglich und rechtlich zuldssig, die
Stimmrechte unmittelbar auf dem Wertrechteregister auszuiiben. Dazu ist
weder ein Finanzintermediar noch ein Stimmrechtsvertreter erforderlich.
Dank der gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrechteregister ist die
Stimmrechtsausiibung unveranderlich und zensurresistent auf dem Register
festgehalten. Auf diese Weise kann das Abstimmungsresultat ebenfalls jeder-
zeit eindeutig festgestellt und transparent von den Aktiondren selbststindig
nachgeprift werden.

In Bezug auf die Stimmrechtsausiibung ist die digitale Aktie den tbrigen Akti-
enformen eindeutig iiberlegen. Die digitale Aktie hat das Potenzial, die Stimm-
rechtsausiibung giinstiger, transparenter, schneller und praziser zu machen.
Diesen technologischen Vorsprung wird die digitale Aktie auf absehbare Zeit
beibehalten konnen. Das grundlegende Problem der iibrigen Technologien be-
steht darin, dass diese zumindest bei Grossgesellschaften immer mit dem Ef-
fektenverwahrungssystem verkniipft sind. Solange die bedeutendsten Effek-
tenverwahrungssysteme nicht wesentliche Fortschritte im Zusammenhang
mit der Stimmrechtsausiibung erzielen, bietet die digitale Aktie in dieser Hin-
sicht klare Vorteile.

Fir Aktiengesellschaften ist die Moglichkeit, das Abstimmungsergebnis ein-
deutig feststellen zu konnen, von hohem Interesse. Mit der Zunahme von vir-
tuellen Generalversammlungen wird die korrekte Feststellung des Abstim-
mungsergebnisses an Bedeutung gewinnen. Virtuell gefasste Beschliisse sind
im Falle einer unbefugten Teilnahme von Dritten an der virtuellen Generalver-
sammlung oder einer Verfilschung des Abstimmungsergebnisses anfechtbar
oder gar nichtig bzw. zu wiederholen.”*° Mit dem Einsatz der digitalen Aktie
an der Generalversammlung konnen inskiinftig die Mitwirkung unbefugter

1340 MULLER, Expert Focus 2019, 487 sowie umfassend SCHMIDT/MULLER, in: Digitalisierung -
Gesellschaft - Recht.
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Dritter, Auszahlfehler usw. verhindert werden.** Damit wird das Risiko der

Anfechtbarkeit oder gar Nichtigkeit virtuell gefasster Generalversammlungs-
beschliisse deutlich reduziert.”***

C. Zwischenfazit

In einer Gesamtbetrachtung ist das Innovationspotenzial der digitalen Aktie
im Zusammenhang mit der Stimmrechtsausiibung betrachtlich. Der Grund da-
fir liegt in den Unzulanglichkeiten der gegenwartigen Abstimmungssysteme.
Selbst fiir eine simple Aktion wie die Stimmrechtsausiibung ist bei bérsenko-
tierten Aktien der Einbezug einer Vielzahl von Intermediaren erforderlich. Auf
einer Makroebene verursacht dieses System hohe Kosten und Fehler. Demge-
geniiber ist die Stimmrechtsausiibung bei der digitalen Aktie wesentlich ein-
facher, transparenter und praziser. Trotz dieser theoretischen Uberlegenheit
ist offen, ob sich die digitale Aktie bei der Stimmrechtsausiibung durchsetzen
konnen wird. Das gegenwartige System bietet den Aktiondren den Vorteil der
Benutzerfreundlichkeit, welche bei der digitalen Aktie erst noch erreicht wer-
den muss. Dartiber hinaus sind die Transaktionskosten der digitalen Aktie bei
der Stimmrechtsausiibung gegenwartig noch unbekannt. Schliesslich be-
schrankt sich das Innovationspotenzial der digitalen Aktie bei der Stimm-
rechtsausiibung wohl hauptsachlich auf Grossgesellschaften mit einem breit
gestreuten Aktionariat.

4.3. Vermogensmassige Rechte

Das Potenzial der digitalen Aktie im Zusammenhang mit den vermoégensmas-
sigen Rechten begriindet sich auf der unmittelbaren Erfiillung dieser Rechte
iber das Wertrechteregister. Im Vordergrund steht die Ausschiittung einer
Token-Dividende tiber das Wertrechteregister.

a. Potenzial 1: Automatisierte Dividendenausschiittung

Smart Contracts versprechen durch automatisierte Zahlungsabwicklungen Ef-
fizienzsteigerungen bei der Dividendenausschiittung im Vergleich zum aktu-
ellen System. Es gibt drei Varianten, wie Dividenden tber das Wertrechtere-
gister ausgeschiittet werden konnen, je nach dem Grad der Automatisierung.

1341 yON DER CRONE/GROB, SZW 2018, 20.
1342 MULLER, Expert Focus 2019, 487; WAGNER /WEBER, SZW 2017, 69.
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1. Variante 1: Automatisierung Ausschuttungsvorgang

In der ersten Variante erteilt der Verwaltungsrat dem Smart Contract die An-
weisung, die von der Generalversammlung beschlossene Dividende tiber das
Wertrechteregister an die aktuellen Inhaber der digitalen Aktie auszuschiit-
ten. Diese Anweisung ersetzt die traditionelle Bankanweisung. Im Anschluss
schiittet der Smart Contract die Dividende automatisch an samtliche Aktio-
nare tber das Wertrechteregister aus. Wie vorstehend aufgezeigt wurde, ist
ein solches Vorgehen technologisch umsetzbar und rechtlich zuléssig. Die da-
durch erreichte Automatisierung des Ausschiittungsvorgangs hat das Poten-
zial einer Kostenreduktion gegentiber dem herkdmmlichen System. Ein weite-
res Potenzial besteht in der Erhdhung der Sicherheit und der Verlasslichkeit
des Ausschiittungsvorgangs fiir die Parteien.”*

2. Variante 2: Selbstdurchsetzender Dividendenbeschluss

In der zweiten Variante erteilt nicht der Verwaltungsrat dem Smart Contract
die Anweisung zur Vornahme einer Dividendenausschiittung, sondern unmit-
telbar die Generalversammlung. Voraussetzung fiir ein solches Vorgehen ist,
dass der Dividendenbeschluss direkt auf dem Wertrechteregister erfolgt."***
Der Smart Contract setzt diesen Beschluss automatisch und ohne Zutun durch
die Aktiengesellschaft um. Eine derartige automatische Dividendenausschiit-
tung ist aktienrechtlich zulassig und technologisch umsetzbar. Allerdings ist
fraglich, ob der Mehrwert von Variante 2 die entsprechenden Mehrkosten
rechtfertigt. Der Mehrwert dieser Variante besteht darin, dass der Smart Con-
tract den Dividendenbeschluss selbst durchsetzt, was bei Bestehen eines
Durchsetzungsproblems interessant ist. Im Generellen existieren in der
Schweiz jedoch keine derartigen Durchsetzungsprobleme im Zusammenhang
Dividendenausschiittungen.®® Es ist relativ einfach, einen giiltigen Dividen-
denbeschluss gegeniiber der Aktiengesellschaft rechtlich durchzusetzen. Die-
sem beschrankten Mehrwert des Smart Contracts stehen Mehrkosten in Form
eines entsprechend programmierten Smart Contracts gegeniiber. Aus diesen

1343 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 39.

134 vgl. vorne N 433 ff.

1345 Ein Durchsetzungsproblem stellt sich allenfalls bei der Dividendenausschiittung einer Ak-
tiengesellschaft in finanziellen Schwierigkeiten. Gemass einer Lehrmeinung hat der Ver-
waltungsrat in diesem Fall das Recht, die Umsetzung eines giiltigen Dividendenbeschluss
der Generalversammlung zu verweigern (vgl. GLANZMANN, in: Entwicklungen im Gesell-
schaftsrecht XII, 109). Bei einem selbstdurchsetzenden Dividendenbeschluss hatte der
Verwaltungsrat iiberhaupt nicht diese Moglichkeit.
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Griinden wird sich Variante 2 im Regelfall kaum lohnen. Etwas anderes gilt
moglicherweise flr auslandische Rechtsordnungen. Sofern Aktionare weder
mit einem bestimmten Rechtssystem noch mit der Emittentin vertraut sind,
ware ein selbstdurchsetzender Dividendenbeschluss moglicherweise attraktiv.
Dasselbe gilt fiir Aktiengesellschaften in Entwicklungslandern mit einem dys-
funktionalen Rechtssystem.

3. Variante 3: Automatisierte Dividendenauslosung

In der dritten Variante setzt die Aktiengesellschaft einen Smart Contract auf,
welcher beim Erreichen bestimmter unternehmerischer Kennzahlen durch die
Aktiengesellschaft automatisch eine Dividende an ihre Aktiondre ausschiit-
tet.”* Ein Beispiel wire eine automatische Dividendenausschiittung, sofern
die gesetzlichen Ausschiittungsvoraussetzungen von Art. 675 OR erfiillt sind.
Eine solche Losung ware fiir die Aktionare hochattraktiv. Namentlich kénnte
dadurch bei privaten Aktiengesellschaften verhindert werden, dass die Mehr-
heit die Minderheit finanziell aushungert, indem nie eine Dividende ausge-
schiittet wird. Letztlich scheitert Variante 3 jedoch am Aktienrecht. Eine Divi-
dende basiert immer auf einem Beschluss der Generalversammlung nach
Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR. Fur diesen Beschluss gilt das Mehrheitsprinzip nach
Art. 703 OR. Von diesem Quorum kann nur durch eine Erhéhung des Be-
schlussquorums abgewichen werden (Art. 703 Abs. 2 OR). Fiir eine automati-
sierte Dividendenauslésung ohne giiltigen Dividendenbeschluss besteht akti-
enrechtlich kein Platz.

b. Potenzial 2: Unmittelbare Erfiillung Vermégensrechte

Wie schon bei der Stimmrechtsaustibung ergibt sich bei der Erfiillung von Di-
videndenanspriichen das Problem von kurzfristigen Wechseln im Aktionariat.
Die Abwicklung einer Dividendenausschiittung tiber das Bankensystem nimmt
einige Zeit in Anspruch und kann gegenwartig nicht zeitgleich mit dem Be-
schluss erfolgen. Deswegen sind Wechsel innerhalb des Aktionariates nach
erfolgtem Generalversammlungsbeschluss fir die Dividendenabwicklung kri-
tisch. Bei borsenkotierten Aktiengesellschaften hat sich hierzu ein ausgekli-
geltes System herausgebildet. Aktiengesellschaften definieren einen Stichtag
fiir die Dividendenberechtigung, das sogenannte Ex-Dividendendatum. Dieses
Ex-Dividendendatum liegt in der Regel am zweiten Boérsentag nach der Gene-
ralversammlung. Ab diesem Stichtag wird die Aktie ohne Dividendenanspruch

1346 The Economist vom 31. Oktober 2015, Blockchains.
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gehandelt und der Aktienkurs sinkt um den Dividendenbetrag. Das Payment-
date ist der Tag der Auszahlung der Dividende, welcher frithestens drei Bor-
sentage nach dem Ex-Dividendendatum ist. Die Dividendenauszahlung an die
Aktiondre ist somit frithestens am fiinften Handelstag nach der Generalver-
sammlung moglich.”* Trotz seiner hohen Komplexitit hat sich dieses System
bei den Anlegern gut etabliert.”***

Bei einer digitalen Aktie konnen die vermogensmassigen Rechte durch einen
Smart Contract zeitverzugslos erfillt werden. Selbst eine Ausschiittung noch
wahrend der Generalversammlung ist technologisch umsetzbar und rechtlich
zulassig. Grundlage fiir dieses Vorgehen ist die legitimierende Wirkung des
Wertrechteregisters. In einer Makroperspektive ergibt sich durch die zeitver-
zugslose Erflillung der Aktionarsrechte betrachtliches Verbesserungspotenzial
gegentiber dem aktuellen System. Zur Veranschaulichung haben die SMI-Kon-
zerne flr das Geschaftsjahr 2022 Gesamtdividenden in der Hohe von USD 44.2
Mrd. ausbezahlt.*** Sofern Aktionire ihre Dividende fiinf Tage frither als bis-
her erhalten, hat dies zumindest in einem Normalzinsumfeld durchaus 6kono-
mische Relevanz.

C. Zwischenfazit

Im Zusammenhang mit der Erfiillung der vermogensmassigen Rechten verfiigt
die digitale Aktie tiber einiges Innovationspotenzial. Diese Feststellung darf
nicht dartber hinwegtauschen, dass dieses Potenzial nicht disruptiver son-
dern inkrementeller Natur ist und sich erst bei hohen Betragen realisieren
lasst. Ausserdem stehen der Verwirklichung dieses Potenzials massive recht-
statsachliche Hiirden entgegen. Das gegenwartige System bietet den Aktiona-
ren den Vorteil, dass sie ihre Dividende unmittelbar auf ihr Bankkonto tber-
wiesen erhalten. Sofern das Wertrechteregister nicht mit dem Bankensystem
verbunden ist, stellt dies fir die Aktionare einen schwerwiegenden Nachteil
dar. Des Weiteren kann zumindest bei einem verteilten elektronischen Regis-
ter die Dividende nur mittels Token ausbezahlt werden. Selbst Stable Coins
haben 6konomisch einen geringeren Wert als Zentralbankengeld. Schliesslich
sind die Transaktionskosten zur Erfillung der vermogensmassigen Rechte
iber das Wertrechteregister gegenwartig noch unklar.

1347 vgl. z.B. Roche, Investors FAQ.
1348 GEIs, Northwestern University Law Review 2018, 237 f.
1349 Janus Henderson, Global Dividend Index 2023.
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II. Funktion 2: Kapitalaufbringung

1.  Allgemeines

Wie im Grundlagenteil aufgezeigt wurde, ist eine Aktie ein Instrument zur Ka-
pitalaufbringung. Fiir diese Funktion spielt die jeweilige Aktienform nur eine
untergeordnete Rolle und es besteht kein spezifisches Aktionarsrecht. Infolge-
dessen eriibrigt sich ein Vergleich der digitalen Aktie mit den bestehenden Ak-
tienformen sowie eine Untersuchung der aktienrechtlichen Mindestfunktio-
nalitat. Stattdessen wird direkt auf das Potenzial der digitalen Aktie zur
Verbesserung der Kapitalaufbringung eingegangen.

2.  Potential 1: Rationalisierung Aktienausgabe

Bei der digitalen Aktie kann mit einem entsprechenden Smart Contract die Akti-
enausgabe standardisiert und automatisiert werden. Durch die Verwendung ei-
nes Smart Contracts in Verbindung mit einer Eingabemaske zur automatischen
Erstellung der gesellschaftsrechtlichen Dokumente kann der gesamte Kapital-
aufbringungsvorgang einer Gesellschaft automatisiert werden. Bei entsprechen-
den Skaleneffekten konnen die Transaktionskosten der eigentlichen Aktienaus-
gabe auf nahezu null reduziert werden, wodurch die Gesamtfinanzierungskosten
einer Aktiengesellschaft sinken. Schliesslich fiihrt die Automatisierung der Akti-
enausgabe zu einer Reduktion der Fehlerquote bei der Kapitalaufbringung. All
dies erleichtert die Kapitalaufbringung einer Aktiengesellschaft.

Insbesondere bei Publikumsemissionen besteht ein erhebliches Einsparpoten-
zial bei der Ausgabe von digitalen Aktien im Vergleich zu Bucheffekten. Aktuell
erfordert die Durchfiihrung solcher Publikumsemissionen verschiedene Fi-
nanzintermedidre wie ein Issuance Agent, ein Broker, eine Verwahrungsstelle
und ein Zentralverwahrer. Weil fiir die Ausgabe von digitalen Aktien keine Fi-
nanzintermedidre benotigt werden, resultiert ein betrachtliches Einsparpo-
tenzial. Eine Untersuchung von Cashlink /Finoa hat die Kosten fiir die Emis-
sion von tokenisierten Wertpapieren im Vergleich zu herkdémmlichen
Wertpapieren im DACH-Raum untersucht. Dabei wurde festgestellt, dass bei
der Primarmarktemission von tokenisierten Wertpapieren im Vergleich zu
herkdmmlichen Wertpapieren ein Einsparpotenzial von 14-68% besteht.”**

1350 Die grosse Bandbreite dieses Einsparpotenzials ist auf unterschiedliche Emissionsvolu-

mina zurlckzufiithren.
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Der Grosssteil des festgestellten Einsparpotenzials stammt von der vollstan-
digen Digitalisierung der Emission, wodurch vormals manuelle Prozesse ratio-
nalisiert werden kénnen.”'

Besonders zum Tragen kommt das Rationalisierungspotenzial der digitalen
Aktie bei der bedingten Kapitalerh6hung. Das bedingte Kapital stellt ein recht-
liches Instrumentarium zur fortlaufenden und automatischen Schaffung von
Aktien bereit.”* Einer bedingten Kapitalerhohung liegt eine vertragliche Ver-
einbarung zugrunde, deren Vollzugsmechanismus in der Aktienausgabe be-
steht. Fiir diese Anwendung ist der Einsatz eines Smart Contracts geradezu
pradestiniert. Mochte der Inhaber eines Wandel- oder Optionsrechts dieses
ausiiben, so sendet er eine entsprechende Erklarung an den Smart Contract.
Der Smart Contract {iberpriift diese Erklirung auf Ubereinstimmung mit den
vertraglichen Grundlagen und dem Erfiillen der Liberierungsschuld. Im Falle
einer positiven Beurteilung weist der Smart Contract dem Inhaber automa-
tisch neue Aktien zu. Die Gesellschaft wird vom Smart Contract tiber die Akti-
enausgabe informiert und bildet diesen Vorgang in ihrer internen Buchhaltung
ab. Dank den technologischen Eigenschaften von Wertrechteregistern sind fiir
die Durchfiihrung einer bedingten Kapitalerh6hung weder ein Finanzinterme-
diar noch eine menschliche Intervention erforderlich.

3.  Potential 2: Durchfithrung STO

3.1. Allgemeines

Das 6konomische Potenzial der digitalen Aktie bei der Kapitalaufbringung be-
ruht im Wesentlichen auf der Moglichkeit, einen STO durchfiihren zu kénnen.
Nachfolgend wird als erstes der STO tbersichtsartig dargestellt. Im Anschluss
wird geprift, fir welche Aktiengesellschaften ein STO von Interesse sein
konnte. Dazu wird als Erstes die aktuelle Finanzierungssituation von schwei-
zerischen Aktiengesellschaften in Abhangigkeit von der Unternehmensgrosse
dargestellt. Ein besonderes Augenmerk wird dabei auf die Existenz allfalliger
Finanzierungsliicken und auf die Attraktivitat der aktuell verfiigbaren Finan-
zierungsquellen fir die Aktiengesellschaften gelegt. Im Anschluss wird unter-
sucht, fir welche Aktiengesellschaften ein STO infrage kommt.

1351 vgl. Cashlink /Finoa, Cost Disruption 2020, 4.
1352 vgl. BockLl, Aktienrecht 2020, § 2 N 118.
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3.2. Ubersicht

a. Ablauf STO

Eine Aktiengesellschaft kann durch die Ausgabe von digitalen Aktien eine Pu-
blikumsemission durchfiihren. Dabei gibt eine Aktiengesellschaft digitale Ak-
tien aus, und Investoren konnen sich durch die Entrichtung des Liberierungs-
betrags an der Aktiengesellschaft beteiligen. Auf diese Weise kann sich eine
Aktiengesellschaft Kapital beschaffen. Diese Art von Publikumsemission wird
auch als Security Token Offering («STO») bezeichnet.

Fir die Durchfithrung eines STOs wird ein entsprechender Smart Contract auf
einem verteilten elektronischen Register aufgesetzt. Dieser Smart Contract
enthalt als Bedingung einen bestimmten Mindestschwellenwert an neu aufzu-
nehmendem Kapital. Samtliche Personen mit Zugang zum verteilten elektro-
nischen Register konnen sich an der Kapitalaufbringung beteiligen, indem sie
kryptobasierte Vermogenswerte wie Ether oder Stable Coins an den betref-
fenden Smart Contract senden. Der Smart Contract speichert die von den In-
vestoren erhaltenen Betrdge in seinen Variablen ab. Bei Uberschreiten des
vorgangig definierten Mindestschwellenwerts weist der Smart Contract jedem
Investor automatisch eine seiner Einlage entsprechende Anzahl digitaler Ak-
tien zu. Dabei handelt es sich um eine Transaktion vom Smart Contract an die
Wallet-Adresse des Investors. Wird der Mindestschwellenwert nicht erreicht,
retourniert der Smart Contract die kryptobasierten Vermdgenswerte automa-
tisch an die Absender.

Die technologischen Moglichkeiten eines Smart Contracts sind geradezu pra-
destiniert fiir die Durchfiihrung einer Publikumsemission. Als Erstes muss eine
Aktiengesellschaft bei einer Publikumsemission eine Vielzahl von Aktien an di-
verse Aktionare ausgegeben. Wie bereits aufgezeigt wurde, ermdglicht ein
Smart Contract eine effiziente Aktienausgabe. Als Zweites ist die selbstdurch-
setzende und selbstdurchfithrende Natur von Smart Contracts fiir eine Publi-
kumsemission hochgradig interessant. Fiir potenzielle Investoren ist die Funk-
tionsweise eines Smart Contracts transparent im verteilten elektronischen
Register ersichtlich. Weil der Smart Contract gemass dem im verteilten elek-
tronischen Register ersichtlichen Programmcode funktioniert, benétigen die
Investoren kein Vertrauen in den eigentlichen Kapitalaufbringungsvorgang.
Sie konnen sichergehen, dass die Emittentin das Kapital nur nach Uberschrei-
ten des festgelegten Mindestschwellenwertes und gegen Ausgabe von digita-
len Aktien erhalt. Des Weiteren konnen die Investoren sichergehen, dass sie
ihr Kapital beim Scheitern des Kapitalaufbringungsvorgangs zurtickerhalten.
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b. Vorteile Aktiengesellschaft

Mit der Moglichkeit einen STO durchfiihren zu konnen, erdffnet die digitale
Aktie einer Vielzahl von Aktiengesellschaften einen niederschwelligen Zugang
zum Kapitalmarkt. Aufgrund der technologischen Eigenschaften der digitalen
Aktie, und durch den Verzicht auf Finanzintermediare, kann potenziell jede Ak-
tiengesellschaft Zugang zum Kryptomarkt erhalten. Der Kryptomarkt ist be-
reits heute ein betrachtlicher Kapitalmarkt. Allein Kryptowahrungen haben
gegenwirtig eine Marktkapitalisierung von iiber USD 1 Billion.”* Diese Finan-
zierungsquelle ist technologisch weder auf einen bestimmten Anlegerkreis
noch auf einen bestimmten Ort beschrankt. Ergebnis ist eine Demokratisie-
rung des Kapitalmarktzugangs, welcher heute ausschliesslich Grossunterneh-
men vorbehalten ist.

Nebst der puren Kapitalbeschaffung bietet ein STO einer Aktiengesellschaft
verschiedene nicht-monetére Vorteile. Mittels einer solche Publikumsemis-
sion kann eine Emittentin ihren Bekanntheitsgrad steigern. Sofern mit dem
STO ein bestimmtes Produkt finanziert werden soll, kann durch einen STO ein
direkter Kundendialog aufgebaut und fiir das Produkt ein Markttest durchge-
fihrt werden. Zu den weiteren Vorteilen eines STOs gehoren insbesondere die
grosse (globale) Reichweite durch eine rein digitale Distribution der Token so-
wie dessen schnelle Realisierbarkeit im Vergleich zu vielen anderen Finanzie-
rungsformen.”**

Ein Nachteil eines STOs ist die potenziell hohe Anzahl von Aktiondren im
Nachgang zur Finanzierung. Dadurch erhoht sich der administrative Aufwand
fir eine Aktiengesellschaft.®™™ Daneben unterliegen kryptobasierte Vermo-
genswerte starken Preisschwankungen. Es ist nicht auszuschliessen, dass eine
Korrelation zwischen den Preisen von kryptobasierten Vermogenswerten und

1353 vgl. die Live-Ubersicht bei: CoinMarketCap, Total Crypto Market Cap.

1354 Besonders ausgepragt traf dies auf ICOs zu. Die Beispiele von Bancor (USD 150 Mio. in
3 Stunden) oder BAT (USD 34 Mio. in 30 Sekunden) zeigen, dass die eigentliche Angebots-
frist bei einem ICO wesentlich kiirzer ist als bei einem gewohnlichen IPO. Auch die Vorbe-
reitungszeit eines ICOs ist wesentlicher kiirzer als bei einem IPO (vgl. OECD, ICO for SME
Financing 2019, 31). Bei STOs zeigen die ersten Erfahrungen, dass sie wesentlich ldnger
dauern als ein ICO. Die Gesamtdauer eines STOs betragt zwischen 150 und 300 Tagen (vgl.
LAMBERT/LIEBAU/ROOSENBOOM, SSRN Journal 2020, 14). Allerdings ist diese Gesamtdauer
immer noch wesentlich kiirzer als bei einem IPO, sofern die Vorbereitung der Emittentin
mitberticksichtigt wird.

1355 FAvROD-COUNE, 273 f.
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der digitalen Aktie besteht, wie dies bei ICOs zu beobachten ist.**® Schliesslich
sind die Kosten eines STOs nicht zu unterschatzen. Diese bewegen sich ge-
genwirtig zwischen USD 180°000 und USD 750°000.""

C. Vorteile Investor

Fir Investoren bietet sich mittels STOs die Moglichkeit einer Direktinvestition
in nicht borsenkotierte Aktiengesellschaften. Im Gegensatz zu anderen Finan-
zierungsformen sind STOs nicht einer bestimmten Investorengruppe vorbe-
halten. Potenziell kann sich jede Person mit einem Internetzugang an der Ka-
pitalaufbringung beteiligen. Selbst Klein(st)-Investoren koénnen auf diese
Weise in eine grosse Bandbreite von Unternehmen, wie z.B. Start-ups, inves-
tieren.*® Durch die Moglichkeit einer Direktinvestition entfallen zudem die
Kosten von Intermediaren, wie z.B. Venture Capital-Gesellschaften. Im Gegen-
zug bergen STOs fiir Investoren betrachtliche Risiken. Ein Grund dafir ist die
bei einem STO fehlende Selektion der Emittentinnen durch Finanzinterme-
didre. Des Weiteren bestehen bei einem STO keine regulatorischen Mindest-
anforderungen an die Emittentinnen, anders als bei einer Borsenkotierung.
Vor diesem Hintergrund wird eine Investition in ein STO zumeist eher dem Ri-
sikoprofil von Venture Capital als dem Kauf einer borsenkotierten Aktie glei-
chen.

3.3. Rechtslage

Gemass vorstehender Untersuchung kann im Schweizer Rechtsrahmen ein
STO relativ einfach realisiert werden. Rechtlich kann ein STO entweder als
Grindung oder als Kapitalerh6hung strukturiert werden. Ein STO lasst sich
relativ nahtlos ins bestehende Aktienrecht integrieren. In diesem Zusammen-
hang aktienrechtlich von Bedeutung sind die Moglichkeit einer Sacheinlage
von kryptobasierten Vermogenswerten, die Existenz eines einheitlichen Libe-
rierungsstichtags, die Aktienzeichnung durch formlose Vollmachtserteilung
sowie die Moglichkeit, die Aktionarsrechte trotz einer hohen Anzahl von Ak-
tionaren effizient erfilllen zu kénnen. Finanzmarktrechtlich von Bedeutung
sind die Prospekterstellungsausnahmen der Kleinstemission und der Privat-
platzierung.

135 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 36.
1357 LAMBERT/LIEBAU/ROOSENBOOM, SSRN Journal 2020, 14.
1358 PF{ir ICOs Bundesrat, DLT Bericht 2018, 36.
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Nichtsdestotrotz bestehen bei der Kapitalaufbringung mittels digitaler Aktien
einige Storstellen. Dazu gehort namentlich, dass bei einer bedingten Kapital-
erhohung keine Sachliberierung moglich ist.”* Des Weiteren ist es bedauer-
lich, dass auf die Grossmehrheit der kryptobasierten Vermogenswerte die
Sacheinlagevorschriften Anwendung finden. In diesem Zusammenhang ware
eine Lockerung dieser Vorschriften zu tiberdenken. Angesichts der Einfach-
heit der Bewertung von kryptobasierten Vermogenswerten ergibt sich aus der
Prifungsbestatigung des Revisors kaum einen Mehrwert fiir seine Adressaten,
verursacht fir die Aktiengesellschaft aber hohe Kosten. In Liechtenstein wird
konsequenterweise fiir die bedeutenden Kryptowahrungen auf einen Sachver-
stindigenbericht des Revisors verzichtet.”*

In einer Gesamtschau lasst sich dank der Flexibilitat des Schweizer Rechtsrah-
mens das 6konomische Potenzial der digitalen Aktie in Bezug auf die Kapital-
aufbringung weitgehend realisieren. Bis anhin stand der Kryptomarkt als Fi-
nanzierungsquelle ausschliesslich Unternehmen offen, deren Geschaftsmodell
einen engen Bezug zur Technologie verteilter elektronischer Register hatte.
Mit dem DLT-Gesetz wurden nun die Rechtsgrundlagen gelegt, um den Kryp-
tomarkt einer grossen Bandbreite von Aktiengesellschaften als Finanzierungs-
quelle zuganglich zu machen.

3.4. Ubersicht gegenwirtige Finanzierungssituation

Bei der Gesellschaftsfinanzierung wird grundlegend zwischen der Innen- und
der Aussenfinanzierung unterschieden. Fiir die hier interessierende Aussenfi-
nanzierung stehen einer Aktiengesellschaft entweder Fremd- oder Eigenkapi-
tal zur Verfiigung.

a. Start-ups

1. Ubersicht

Schweizerische Start-ups haben kaum Zugang zum Kreditmarkt. Im Jahr 2021
verfiigten lediglich 26 Prozent aller seit 2010 gegriindeten Unternehmen tiber
einen Bankkredit und ein tiberproportional hoher Anteil dieser Unternehmen
war davon entmutigt, iiberhaupt erst einen Kredit zu beantragen.”*® Aufgrund
des fehlenden Fremdkapitalzugangs finanzieren sich Start-ups fast aus-

1359 vgl. hierzu vorne N 481.
1360 vgl. Amt fiir Justiz FL, Merkblatt Liberierung Krypotwéhrung 2021, Ziff. 5.
1361 SECO, Studie Finanzierung KMU 2017, 29 ff.
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schliesslich tiber Eigenkapital. Fiir die Anschubfinanzierung greifen Start-ups
typischerweise auf ihren Bekanntenkreis (sog. «Friends and Family») sowie
Business Angels zuriick. In einer spateren Phase kommen Venture Capital-
Investoren hinzu. In den vergangenen Jahren hat sich Venture Capital zur
Hauptfinanzierungsquelle von Start-ups entwickelt.

2. Finanzierung mittels Venture Capital

Venture Capital hat in den vergangenen Jahren ein starkes Wachstum erfah-
ren. Im Jahr 2022 haben Schweizer Start-ups in 383 Finanzierungsrunden ins-
gesamt CHF 3'969 Mio. an Venture Capital eingesammelt”*, gegeniiber ledig-
lich CHF 462 Mio. in 67 Finanzierungsrunden im Jahr 2012."*** Venture Capital
wird in verschiedene Phasen unterteilt. Von 2012 bis 2022 konnte die Frithpha-
senfinanzierung von Start-ups am starksten zulegen. Im Jahr 2022 belief sich
das Total der Seed-Finanzierungen, als erste Stufe von Venture Capital, auf
CHF 327.2 Mio. Dieser Betrag wurde in 166 Finanzierungsrunden beschafft."***
Im Vergleich dazu betrug im Jahr 2012 die Seed-Finanzierung lediglich CHF 1.1
Mio.”® In der zweiten Finanzierungsrunde, Series A, haben Schweizer Start-
ups im Jahr 2022 in 130 Runden CHF 805 Mio. aufgenommen,** gegentiber le-
diglich CHF 48.5 Mio. in 29 Finanzierungsrunden im Jahr 2012.°%

Venture Capital weist iiber einige Besonderheiten im Rahmen der Finanzie-
rungsstruktur aus. Fir Venture Capital-Gesellschaften ist fiir die Auszahlung
ihrer eigenen Investoren eine zeitnahe Devestitionsmoglichkeit aus ihrer An-
lage entscheidend (sog. «Exit»).”®® Typischerweise streben Venture Capital-
Gesellschaften einen Exit aus ihren Portfolio-Unternehmen nach einer Halte-
dauer von unter sieben Jahren an.”® Venture Capital-Gesellschaften stehen
funf verschiedene Exit-Optionen zur Verfiigung: (1) der Bérsengang; (2) der
Verkauf des gesamten Unternehmens an einen Dritten (engl. «Trade Sale» bzw.
«M&A-Exit»); (3) der Weiterverkauf der Beteiligung an einen Dritten (engl.
«Secondary Sale»); (4) der Rickkauf der Beteiligung durch die Aktionare oder
das Unternehmen selbst (engl. «Company Buy-Back») sowie; (5) die Gesell-

1362 Swiss Venture Capital Report 2023, 7.

1363 Swiss Venture Capital Report 2012, 3.

1364 Swiss Venture Capital Report 2023, 22.

1365 Swiss Venture Capital Report 2012, 3.

1366 Swiss Venture Capital Report 2023, 22.

1367 Swiss Venture Capital Report 2012, 3.

1368 vgl. umfassend zu den Griinden HANNICH, 27 ff.
1369 FRick, N 1170; HANNICH, 28.
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schaftsliquidation (engl. «Liquidation», «Write Off»).*” Um den Exit gegen-

iber den Griindern durchsetzen zu kdnnen, wird im Aktionarsbindungsver-
trag eine Mitverkaufspflicht (engl. «Drag Along») der Griinder mit den Venture
Capital-Investoren im Falle eines Verkaufs vereinbart.””

Die dargestellte Finanzierungsstruktur von Venture Capital bringt fiir die
Griinder einen Verlust der unternehmerischen Unabhingigkeit mit sich. In der
Regel verfiigen Venture Capital-Gesellschaften wahrend der Haltedauer ihrer
Beteiligung iiber weitreichende Kontrollrechte, welche tber diejenige eines
gewdhnlichen Aktionirs hinausreichen.””” Weitaus gravierender fiir die Griin-
der ist, dass der Exit einer Venture Capital-Gesellschaft regelmassig zu einem
Totalverlust der unternehmerischen Unabhangigkeit fiihrt. Im Erfolgsfall des
Start-ups ist der Trade-Sale die haufigste und favorisierte Exit-Option von
Venture Capital-Gesellschaften.””” In Verbindung mit der angestrebten Halte-
dauer von rund sieben Jahren stellt Venture Capital den ersten Schritt der
Griinder in Richtung zeitnaher Unternehmensverkauf dar.”’*

Typischerweise ist Venture Capital als Anlageklasse institutionellen Investoren
resp. vermogenden Privatpersonen vorbehalten.™ Bei Venture Capital han-
delt es sich um eine der teuersten Anlageklassen. Die sog. Management-Fees
von Venture Capital-Gesellschaften betragen im Durchschnitt jahrlichen rund
2.4% der Investitionssumme, was tiber die Fondslaufzeit Geblihren von rund
20% der Investitionssumme verursacht.”® Zusitzlich besteht eine Gewinnbe-
teiligung der Venture Capital-Gesellschaften von durchschnittlich 20%."”
Dieses sog. «Carried Interest» ist meistens unabhangig vom Erzielen einer be-
stimmten jahrlichen Mindestrendite der Venture Capital-Gesellschaft (engl.

1370 FRrIcK, N 1171 m.w.H. In Deutschland dominieren der Trade Sale und der Secondary Sale als

Exit-Optionen (vgl. BVK, Beteiligungskapitalmarkt 2020, 25). Fiir die Schweiz existieren
diesbeziiglich keine Zahlen.

1371 FRrick, N 1174.

1372 vgl. hierzu umfassend FRICK, N 1400 ff.

13713 ygl. Fn. 1398.

1374 FRrick, N 1174.

1375 7IDER, Harvard Business Review 1998, 133.

1376 ROBINSON/SENSOY, Review of Financial Studies 2013, 2768. Ahnlich GOMPERS /LERNER, Jour-
nal of Financial Economics 1999, 6.

1377 GOMPERS/LERNER, Journal of Financial Economics 1999, 6 & 15; ROBINSON/SENSOY, Review of
Financial Studies 2013, 2768. Das Carried Interest wird im «Amerikanischen-Style» bereits
ausbezahlt, wenn pro Portfolio-Gesellschaft ein Gewinn resultiert. Im «Europaischen-
Style» wird erst ein Carried Interest ausbezahlt, wenn tiber sdmtliche Portfolio-Unterneh-
men ein Gesamtgewinn resultiert (vgl. ROBINSON /SENSOY, Review of Financial Studies 2013,
2789).
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«preferred return hurdle»). Darin unterscheidet sich Venture Capital mass-
geblich von Private Equity, wobei eine annualisierte Mindestrendite von 8% als
Standard betrachtet wird."*"”

3. Finanzierung mittels Crowdinvesting

Fir die Start-up-Finanzierung hat das Crowdinvesting in den vergangenen
Jahren an Beliebtheit gewonnen. Im Jahr 2022 wurden in der Schweiz 61 er-
folgreiche Crowdinvesting-Kampagnen tber finf Plattformen durchgefiihrt.
Mittels Crowdinvesting konnten Unternehmen im Jahr 2022 gesamthaft CHF
135.4 Mio. an frischem Kapital aufnehmen, wovon CHF 32.3 Mio. auf Start-ups
entfielen. Im Vergleich dazu belief sich im Jahr 2012 dieser Betrag noch auf
CHF 1.9 Mio.”” Ein wesentlicher Nachteil des Crowdinvestings sind die relativ
hohen Finanzierungskosten von rund 10% des investierten Kapitals.”® Des
Weiteren ahnelt Crowdinvesting in Bezug auf die Finanzierungsstruktur und
die Investoren weitgehend dem Venture Capital. Ein weiterer wesentlicher
Nachteil dieser Finanzierungsquelle besteht im Fehlen eines Sekundarmarkts
fiir die Anteile im Nachgang zum Crowdinvesting."*

4. Ergebnis

Obwohl sich die Finanzierungssituation von Schweizer Start-ups in den ver-
gangenen Jahren verbessert hat, besteht in diesem Segment weiterhin eine
Licke. Trotz des starken Wachstums von Venture Capital konnte die Finanzie-
rungsliicke von schweizerischen Start-ups bis anhin noch nicht vollstandig ge-
schlossen werden. In Bezug auf professionelle Venture Capital-Gesellschaften
hinkt die Schweiz weiterhin den fithrenden Start-up-Nationen hinterher.”**?
Crowdinvesting ist immer noch ein Nischenmarkt von geringer Relevanz.

b. KMU

Fiir Schweizer KMUs ist es schwierig, externes Eigenkapital aufzunehmen. Na-
mentlich bleibt der Kapitalmarkt den meisten KMUs verschlossen. KMUs be-

1378 ROBINSON/SENSOY, Review of Financial Studies 2013, 2789.
137 IFZ, Crowdfunding Monitor 2023, 20.

1380 vgl. IFZ, Crowdfunding Monitor 2023, 23 ff.

1381 vgl. hierzu hinten Fn. 1448.

1382 Swiss Startupticker Radar 2020,/2021, 24.
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ziehen ihr Eigenkapital hauptsachlich aus privaten und nicht-institutionali-
sierten Quellen.”***

Schweizer KMUs mit einem Finanzbedarf greifen hauptsachlich auf Fremdka-
pital zuriick.”* Aus diesem Grund sind KMUs stark von den Entwicklungen im
Kreditmarkt betroffen.”® Ende 2022 belief sich die Gesamtsumme der von
Schweizer Banken an inldndische Unternehmen vergebenen Kredite auf rund
CHF 430 Mrd., wovon rund 90% auf KMUs entfielen."”® In einer empirischen
Untersuchung aus dem Jahr 2021 wurde festgestellt, dass der schweizerische
Kreditmarkt fiir KMU-Finanzierungen im Generellen relativ gut funktio-
niert.®” Dennoch zeigten sich 10% der KMUs mit einem Finanzbedarf davon
entmutigt, einen Bankkredit zu beantragen. Als Griinde wurden zu hohe Si-
cherheitsanforderungen, zu umstandliche Kreditprozesse oder negative Kre-
ditaussichten angegeben.”® In diesem Bereich besteht eine Finanzierungslii-
cke.

C. Grossunternehmen

Grossunternehmen steht die grosste Bandbreite an Finanzierungsquellen of-
fen. Bei ihnen steht weniger die Verfiigbarkeit als vielmehr die Attraktivitat ei-
ner bestimmten Finanzierungsquelle im Vordergrund. Namentlich steht
Grossunternehmen der Zugang zur Borse offen, wodurch sie sich effizient
neues Kapital aus dem Publikum besorgen kénnen. An der Borse kdnnen sich
Grossunternehmen entweder Fremdkapital tiber die Ausgabe von Anleihen
oder Eigenkapital iiber die Ausgabe neuer Aktien beschaffen.

Der Borsenzugang ist lediglich wenigen Grossunternehmen vorbehalten. Eine
Borsenkotierung ist erst ab einem Unternehmenswert von mehreren Hundert
Millionen Franken und einem hohen Free Float attraktiv. Der Free Float be-
zeichnet jenen Anteil der Aktien, der sich im Streubesitz befindet und damit
jederzeit handelbar ist.** Das Kotierungsreglement der SIX schreibt einen
Free Float von mindestens 20% der betreffenden Aktien mit einer Mindestka-
pitalisierung von CHF 25 Mio. vor.”*° Fiir einen liquiden Handel diirfte die fak-

1383 SECO, Studie Finanzierung KMU 2017, 1.

138 SECO, Studie Finanzierung KMU 2017, 24; SECO, Studie Finanzierung KMU 2021, 46.
1385 SECO, Studie Finanzierung KMU 2017, 1.

138 SNB, Unternehmenskredite nach Betriebsgrossen 2022.

1387 SECO, Studie Finanzierung KMU 2021, 21.

138 SECO, Studie Finanzierung KMU 2021, 39 ff.

1389 BUHLER, N 24.

1390 Art. 19 Abs. 2 KR.
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tische Untergrenze jedoch weitaus hoher liegen.””' Angesichts dieser hohen

Eintrittshiirden erstaunt es nicht, dass sich die Anzahl der an der SIX kotierten
Gesellschaften auf lediglich rund 250 belduft.”® Zwar setzt eine Anleihen-
semissionen keine Borsenkotierung der Aktiengesellschaft voraus, allerdings
sind auch Anleihensemissionen Grossunternehmen vorbehalten. Das Emissi-
onsvolumen von Anleihen betrigt im Regelfall iiber CHF 100 Mio."”*

3.5. Potenzialanalyse STO

a. Empirische Ergebnisse

Bis anhin existieren kaum empirische Ergebnisse zu STOs. LAMBERT/LIEBAU/
ROOSENBOOM haben von April 2017 bis Dezember 2019 in einer weltweiten em-
pirischen Untersuchung 106 STOs mit einem Gesamtvolumen von USD 700
Mio. untersucht. Im Durchschnitt wurden pro STO USD 6.5 Mio. aufgenom-
men. Auffallig ist die hohe Zahl der gescheiterten STOs; rund 60% der Emit-
tentinnen haben den Mindestschwellenwert fiir die Kapitalaufnahme nicht er-
reicht und konnten deswegen iiberhaupt kein Kapital beschaffen.” Im
Vergleich zum traditionellen Kapitalmarkt handelt es sich hierbei um beschei-
dene Werte. Zumindest vorlaufig lassen sich diese noch mit der Adoleszenz
dieser Anlageklasse bzw. mit der bis dato fehlenden Rechtssicherheit begriin-
den.

b. Start-ups

Gemass vorstehenden empirischen Ergebnissen kénnen mit einem STO we-
sentlich kleinere Kapitalmarkttransaktionen als auf dem traditionellen Kapi-
talmarkt realisiert werden.” Ergebnis ist eine Verbreiterung des Kapital-
marktzugangs, wovon Start-ups die Hauptprofiteure sein dirften. Fiir Start-
ups bietet ein STO gegentber ihren aktuell verfiigbaren Finanzierungsformen
gleich mehrere Vorteile. Als Erstes konnen Start-ups mithilfe eines STOs Ei-

1391 Eine Untergrenze von CHF 100 Mio. vertretend BUHLER, N 24; VON DER CRONE, Aktienrecht,
§ 30 N 2301, Fn. 4099. Eine Untergrenze von CHF 200 Mio. vertretend LUTOLF, 201. Echte
Liquiditat ist gemass VON DER CRONE erst ab einer Marktkapitalisierung von CHF 500
Mio. gegeben. Zum Vergleich, das Spark-Segment der Schweizer Bérse peilt «KKMUs» mit
einer Marktkapitalisierung von unter CHF 500 Mio. an (vgl. GRUNDLEHNER, SIX KMU, NZZ
vom 9. September 2021).

1392 QX Aktienemittenten.

1393 SIX, Anleihenexplorer.

1394 LAMBERT/LIEBAU/ROOSENBOOM, SSRN Journal 2020, 15 & 21.

1395 vgl. vorne N 729.
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genkapital von einer Vielzahl von Anlegern beschaffen. Durch die damit ein-
hergehende breite Streuung der Anteile im Publikum kénnen Griinder die
Kontrolle tiber ihr Start-up besser behalten. Als Zweites verschafft ein (erfolg-
reicher) STO dem jeweiligen Start-up eine hohe Visibilitat. Schliesslich kon-
nen Start-ups mit einem STO ein breiteres Investorenspektrum ansprechen,
als dies bis anhin der Fall war. Potenziell kann sich jede Person mit einer Wallet
an einem STO beteiligen. Auf diese Weise kénnen sich z.B. Kunden, Lieferan-
ten, Freunde etc. relativ einfach am Start-up beteiligen.

Angesichts dieser Vorteile stellt sich die Frage, ob STOs potenziell Venture Ca-
pital als Hauptfinanzierungsquelle von Start-ups abldsen konnten. Bei Krypto-
unternehmen war dies in den Jahren 2017 und 2018 auf dem Hohepunkt der
ICO-Blase der Fall.®® Eine Wiederholung dieser Entwicklung ist allerdings
nicht zu erwarten. Zumindest in der Frithphase eines Start-ups fithrt kaum ein
Weg an Venture Capital vorbei. Venture Capital-Gesellschaften bieten Start-
ups zahlreiche nicht-monetare Vorteile, wie z.B. ein breites Beziehungsnetz,
Beratungsdienstleistungen etc., welche gerade in der Frithphase fiir ein Start-
up wichtig sind. Ohnehin kénnte eine neugegriindete Aktiengesellschaft kaum
einen STO durchfiihren. Einerseits setzt ein STO ein gewisses Mindestemissi-
onsvolumen voraus, andererseits sind die Transaktionskosten eines STOs
nicht zu unterschatzen.

Statt einer Verdrangung ist eine Komplementierung von STO und Venture Ca-
pital bei der Start-up-Finanzierung zu erwarten. Eine solche Komplementie-
rung konnte die Etablierung eines STOs als weitere Exit-Variante sein. Tradi-
tionell wird der IPO als Konigsweg fiir einen Venture Capital-Exit betrachtet.
Diese Exit-Variante ist in den vergangenen Jahren jedoch zunehmend unrea-
listisch geworden. Erfolgten in den USA bis in die 1990er-Jahre rund 80% der
Venture Capital-Exits mittels IPOs und die tibrigen 20% mittels M&A, hat sich
dieses Verhaltnis zwischenzeitlich gekehrt und es erfolgen tiber 90% der Exits
mittels M&A.” Auch in der Schweiz sind IPO-Exits von Venture Capital-Ge-
sellschaften relativ selten.”” Ein Grund fiir die geringe Anzahl von IPO-Exits
sind die hohen Eintrittshiirden zum traditionellen Kapitalmarkt. Fiir ein Start-
up ist es ausserst schwierig die fiir einen IPO erforderliche Mindestkapitalisie-
rung wahrend der kurzen Haltedauer einer Venture Capital-Gesellschaft auf-
zubauen. Infolgedessen erfolgen die meisten Venture Capital-Exits tiber M&A.

139 vgl. die empirische Untersuchung bei OECD, ICO for SME Financing 2019, 50.
1397 Morgan Stanley, Public to Private Equity 2020, 45.
1398 ygl. Swiss Venture Capital Report 2021, 42.
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Aufgrund der tieferen Eintrittshiirden konnte sich ein STO langerfristig als
Exit-Alternative zum IPO etablieren. Fir die Griinder ist ein STO-Exit interes-
sant, weil sie durch die breite Streuung der Anteile im Publikum nicht nur die
unternehmerische Selbststandigkeit bewahren, sondern sogar die Kontrolle
iber das Unternehmen (zurtick)gewinnen konnen. Fiir Venture Capital-Gesell-
schaften ist ein STO interessant, weil sie damit tiber eine zusatzliche Exit-Op-
tion verflgen.

Die Etablierung von STOs als weitere Exit-Option ware ebenfalls volkswirt-
schaftlich von Interesse. Der Verkaufsdruck von Venture Capital-Gesellschaf-
ten am Ende der Haltedauer ihrer Portfolio-Gesellschaften ermoéglicht es do-
minanten Unternehmen relativ einfach und friihzeitig potenziell bedrohliche
Start-ups zu akquirieren. In den USA wird in rund 40% der M&A-Exits das
Start-up von einem direkten horizontalen Konkurrenten aufgekauft. Bei inno-
vativen Start-ups mit disruptiven Technologien liegt diese Quote noch ho-
her.” Teilweise werden Start-ups von den dominanten Unternehmen aufge-
kauft, um diese im Anschluss zu schliessen (sog. «killer acquisitions»).*** Auf
diese Weise fithren M&A-Exits zu einer zunehmenden Marktkonzentration ge-
rade im Tech-Sektor."*"' Mit einem STO bietet sich fiir Start-ups und Venture
Capital-Gesellschaften eine Alternative zu einem M&A-Exit, welcher dieser
zunehmenden Konzentration entgegenwirken konnte.

C. KMUs

Fir KMUs besteht das Potenzial eines STOs darin, sich externes Eigenkapital
zu beschaffen. Diese Finanzierungsquelle ist KMUs bis anhin weitgehend ver-
wehrt. Allerdings sprechen verschiedene Griinde gegen eine Etablierung von
STOs in diesem Segment. Als Erstes ist unklar, ob aufseiten der KMUs iiber-
haupt eine entsprechende Nachfrage besteht. In einer empirischen Untersu-
chung in Grossbritannien aus dem Jahr 2014 wurden von KMUs die Angst vor
dem Kontrollverlust sowie eine ungeeignete Eigentiimerstruktur als haufigste
Grinde fiir den Verzicht auf eine externe Eigenkapitalfinanzierung ge-
nannt."% Diese Griinde sprechen gegen eine Etablierung von STOs in diesem
Segment. Als Zweites funktioniert der schweizerische Kreditmarkt relativ gut,

1399 LEMLEY/MCCREARY, Boston University Law Review 2021, 18.

1400 g1, fiir konkrete Beispiele von Killer Acquisitions von Tech-Unternehmen WU/ THOMPSON,
The New York Times vom 6. Juli 2019 sowie zum Ganzen LEMLEY/MCCREARY, Boston Uni-
versity Law Review 2021, 63 ff.

1401 LEMLEY/MCCREARY, Boston University Law Review 2021, 14.

1402 vgl. zum Ganzen BritishBusinessBank, SME Finance 2014, 104. Ebenso WEHINGER /KAOUSAR
NasSR, OECD Journal: Financial Market Trends 2015, 65.
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womit KMUs bereits {iber eine geeignete Finanzierungsquelle verfiigen."***

Schliesslich ist fraglich, inwiefern KMUs fiir typische Kryptoinvestoren iiber-
haupt als Anlageobjekt von Interesse sind. Zumindest gegenwartig stellen die
meisten kryptobasierten Vermogenswerte hochspekulative Vermogenswerte
dar. Unter der Annahme, dass entsprechend risikoaffine Investoren aktuell den
Grossteil der Kryptoinvestoren ausmachen, ist fraglich, inwiefern sich diese
fiir eine Investition in ein KMU, als vergleichsweise konservative Anlage, be-
geistern lassen.

d. Grossgesellschaften

Fiir Grossgesellschaften ist ein STO gegenwartig kaum eine attraktive Finan-
zierungsform. Sie konnen sich relativ leicht an der Borse Kapital zu vorteilhaf-
ten Konditionen beschaffen."*** Griinde dafiir sind unter anderem eine hohe
Liquiditat, die Prasenz von institutionellen Investoren sowie hohe qualitative
Mindestanforderungen an die Emittentinnen. Weitere Vorteile einer Borsen-
kotierung sind die Steigerung des Bekanntheitsgrads der Emittentin, die ein-
fache Ausstiegsmoglichkeit fiir die Aktiondre und die verbesserte Kontrolle
des Managements durch den Markt fiir Unternehmenskontrolle."*® Dariiber
hinaus bestehen bei einer Borsenkotierung eingespielte und bewahrte Zulas-
sungsverfahren bzw. operative Prozesse. In Bezug auf diese Attribute ist ein
IPO einem STO gegenwartig eindeutig tiberlegen.

Trotz der Vorteile einer Borsenkotierung ist bei schweizerischen Aktiengesell-
schaften seit Lingerem eine Tendenz zur Dekotierung zu beobachten.**® U
sache hierfiir sind die sich aus der Kotierung ergebenden Folgepflichten, wel-
che hohe Kosten bei den bérsenkotierten Gesellschaften verursachen.*”’
Diese Folgepflichten umfassen namentlich Informationspflichten zur laufen-
den Berichterstattung und zur Ad-hoc-Publizitit.**® Hinzu kommen zahlrei-
che gesellschaftsrechtliche Ankniipfungen, die zu einem eigentlichen «Status-
wechsel» einer Aktiengesellschaft bei einer Kotierung fithren und laufend
ausgebaut werden.**® Neben finanziellen Aufwendungen fiihrt die erhohte
Transparenz durch die Rechnungslegungsvorschriften zu einer grésseren Pu-

r-

1403 SECO, Studie Finanzierung KMU 2017, 65.

1404 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 30 N 2303 m.w.H.

1405 LUTOLF/NEUMANN, 75; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 12 N 2303.

1406 BUHLER, N 101 ff.; MORSCHER/STAUB, in: Venture Capital Reinvented, 195.

1407 BUHLER, N 104; MORSCHER/STAUB, in: Venture Capital Reinvented, 195.

1408 vgl. z.B. Art. 124 FinfraG, Art. 958e Abs. 1 Ziff. 1 OR, Art. 962 Abs. 1 Ziff. 1 OR, Art. 963b Abs. 1
Ziff. 1 OR, Art. 49 ff. KR.

1409 BUHLER, N 104. Vgl. fiir eine Ubersicht dieser Ankniipfungen im Aktienrecht Fn. 1271.
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blizitit gegeniiber der Konkurrenz, welche allenfalls unerwiinscht ist.'* Vor
diesem Hintergrund koénnte ein STO langerfristig eine Alternative zu einer
Dekotierung werden. Dies gilt vorwiegend fiir bérsenkotierte Aktiengesell-
schaften mit einer verhaltnismassig niedrigen Marktkapitalisierung. Solche
Gesellschaften miissen die hohen Kosten einer Kotierung tragen, profitieren
allerdings nur eingeschrankt von den Vorteilen einer Kotierung.

4, Zwischenfazit

In Bezug auf die Kapitalaufbringung ist die digitale Aktie den tibrigen Aktien-
formen iberlegen. Einerseits kénnen samtliche konventionellen Finanzie-
rungsformen auch mithilfe einer digitalen Aktie durchgefiihrt werden. Ande-
rerseits verfiigt die digitale Aktie im Rahmen der Kapitalaufbringung tiber
proprietares Innovationspotenzial. Dazu gehoren inkrementelle Verbesserun-
gen am Kapitalaufbringungsvorgang auf technischer Ebene. Diese haben das
Potenzial die Transaktionskosten einer Finanzierung zu senken sowie die Feh-
lerquote zu reduzieren. Das Hauptpotenzial der digitalen Aktie besteht jedoch
eindeutig im Zugang zum Kryptomarkt als neuartiger Kapitalmarkt. Die Vor-
zeichen stehen gut, dass sich Unternehmen diese Finanzierungsquelle nicht
entgehen lassen und sich in der Zukunft durch die Ausgabe von digitalen Ak-
tien auch tiber den Kryptomarkt finanzieren werden. Ob sich die digitale Aktie
gegentiber den bestehenden Aktienformen effektiv durchsetzen kénnen wird,
hangt von verschiedenen Faktoren ab. Entscheidend werden die Gesamtfinan-
zierungskosten der Kapitalaufbringung sein. Zumindest zu Beginn dirften
diese bei der digitalen Aktie noch relativ hoch sein und erst allmahlich sinken.
Des Weiteren muss die Technologie verteilter elektronischer Register erst
noch grossere Verbreitung im Publikum finden.

III. Funktion 3: Umlauffahiger Titel

1.  Allgemeines

Wie im Grundlagenteil aufgezeigt wurde, ist eine Aktie ein Instrument zur
Ubertragung der Aktionirsstellung. Aktienrechtlich wird diese Funktion durch
das Aktionérsrecht auf freie Ubertragbarkeit des Mitgliedschaftsrechts ge-
schiitzt. Nachstehend wird als Erstes tberpriift, inwiefern die digitale Aktie

1410 BUHLER, N 104; LUTOLF/NEUMANN, 77 ff.
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diesem Aktionarsrecht entspricht. Im Anschluss wird untersucht, welche Posi-
tion die digitale Aktie im Vergleich zu den tbrigen Aktienformen in Bezug auf
ihre Umlauffahigkeit einnimmt. Schliesslich wird das Potenzial der digitalen
Aktie im Zusammenhang mit dem Sekundarhandel der Aktionarsstellung dis-
kutiert.

2. Aktienrechtliche Mindestfunktionalitat

Das Aktionarsrecht auf freie Ubertragbarkeit des Mitgliedschaftsrechts um-
fasst einen Abwehr- und einen Leistungsanspruch. Gemass dem Abwehran-
spruch sind nur die gesetzlich explizit vorgesehenen rechtlichen Ubertra-
gungsbeschrankungen der Aktionarsstellung zulassig. Dem Leistungsanspruch
zufolge steht einem Aktionar ein Anspruch auf eine Aktienform zu, welche ihm
eine jederzeitige leichte und rechtssichere Ubertragung seines Mitglied-
schaftsrechts an einen beliebigen Kaufer erlaubt.

21. Abwehranspruch

Die digitale Aktie erfiillt ohne Weiteres den Abwehranspruch aus dem Aktio-
narsrecht auf freie Ubertragbarkeit des Mitgliedschaftsrechts. Es besteht kein
Zusammenhang zwischen digitalen Aktien und rechtlichen Ubertragungsbe-
schrankungen. Im Gegenteil schiitzt das gesetzliche Erfordernis der Verfii-
gungsmacht nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR sogar den Abwehranspruch des
Aktionars.

2.2. Leistungsanspruch

a. Allgemeines

Die digitale Aktie erfiillt grundsatzlich den Leistungsanspruch eines Aktionars
gegentber der Aktiengesellschaft. Hierfiir bestehen ein rechtlicher und ein
technologischer Grund. Rechtlich ausschlaggebend ist das Erfordernis der
Verfligungsmacht nach Art. 973d Abs. 2 Ziff. 1 OR. Diese Bestimmung stellt si-
cher, dass der Inhaber des Registerwertrechts dieses auf Dritte {ibertragen
kann. Technologisch ausschlaggebend sind die Eigenschaften des Wertrechte-
registers. Verteilte elektronische Register, als bedeutendste Wertrechteregis-
terkategorie, wurden gerade im Hinblick auf eine moglichst leichte Ubertrag-
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barkeit der darauf abgebildeten Token konzipiert. Von daher fordern verteilte
elektronische Register die Ubertragbarkeit des Mitgliedschaftsrechts, was
dem Leistungsanspruch entgegenkommt.

Ausgehend von der Feststellung, dass die digitale Aktie grundsatzlich dem
Leistungsanspruch entspricht, werden nachstehend einige Sonderprobleme
der digitalen Aktie unter dem Leistungsanspruch diskutiert.

b. Bereitstellung Mindestinfrastruktur

Voraussetzung fiir das Halten und Ubertragen einer digitalen Aktie ist die Teil-
nahme des Aktionars am Wertrechteregister. Zu diesem Zweck bendtigt ein
Aktionar eine gewisse technische Mindestinfrastruktur, typischerweise einen
Internetzugang und eine Wallet. Es stellt sich die Frage, welche Verpflichtun-
gen eine Aktiengesellschaft in Bezug auf die Bereitstellung dieser Infrastruktur
gegentiber dem Aktionar trifft.

Gemass dem Leistungsanspruch muss ein Aktionar die Moglichkeit haben, die
Aktionarsstellung jederzeit und leicht zu tibertragen. Bei der digitalen Aktie ist
hierfiir ein Zugang zum Wertrechteregister vonnéten, welches als Ubertra-
gungssystem dient. Aus dem Leistungsanspruch ergibt sich ein Mindestan-
spruch des Aktionars, dass er sich selbst Zugang zu dieser Infrastruktur, leicht
und ohne Ubermassige Kosten beschaffen koénnen muss. Die Infrastruktur
muss einem Aktionar einfach zuganglich und grundsatzlich mit der gangigen
Hard- und Software kompatibel sein. Ein Internetzugang des Aktionars darf
dabei vorausgesetzt werden."*" Eine Aktiengesellschaft muss diese Infrastruk-
tur weder zwingend selbst bereitstellen noch die entsprechenden Kosten tra-
gen."” Beides ergibt sich aus einem Vergleich mit dem mediatisierten Effek-
tenverwahrungssystem, wobei es ebenfalls Sache des Aktionars ist, sich ein
Effektenkonto zu beschaffen und er die entsprechenden Kosten tragt.

411 3o explizit in Bezug auf den Einsatz elektronischer Mittel fiir die Generalversammlung

Botschaft Aktienrecht 2016, 557.

Vgl. weiterfithrend zur aktienrechtlichen Zuldssigkeit von Anschaffungskosten fiir eine
Software, welche dem Aktionar die Austibung der Stimmrechte anlésslich einer virtuellen
Generalversammlung erlaubt MULLER /AKERET, SJZ 2021, 15; STOLL, Recht 2021, 33; VON DER
CRONE/GROB, SZW 2018, 15.

1412
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C. Systemmdssige Mindestanforderungen

Unter dem Leistungsanspruch verfiigt ein Aktiondr {iber einen Anspruch auf
eine Aktienform, welche eine jederzeitige, leichte und rechtssichere Ubertra-
gung des Mitgliedschaftsrechts an einen beliebigen Kaufer erlaubt. Aufseiten
des Aktionars werden aber fiir das Halten der digitalen Aktie gewisse techni-
sche Mindestkenntnisse vorausgesetzt. Vor diesem Hintergrund stellt sich die
Frage, was von der Aktiengesellschaft einem Aktionar unter dem Leistungsan-
spruch technologisch zugetraut bzw. zugemutet werden darf. Umgekehrt for-
muliert geht es um die sich aus dem Aktienrecht ergebenden Mindestanforde-
rungen an die Benutzerfreundlichkeit eines Ubertragungssystem. Eine
ahnliche Frage stellt sich beim Einsatz von elektronischen Mitteln im Rahmen
der Generalversammlung. Die Botschaft zum neuen Aktienrecht halt hierzu
fest, dass ein Aktionar, der technisch durchschnittlich begabt und ausgertstet
ist, die elektronischen Mittel verwenden kénnen muss. Eine gewisse techni-
sche Affinitit des Aktionirs darf dabei vorausgesetzt werden.""

Die sich aus dem Aktienrecht ergebenden systemmassigen Mindestanforde-
rungen an ein Wertrechteregister lassen sich nicht generell festlegen. Ent-
scheidend fiir die Zulassigkeit eines bestimmten Wertrechteregisters sind die
Aktionarsinteressen. Es ist danach zu fragen, ob die Einfithrung des konkreten
Wertrechteregisters gegen die Aktionarsinteressen verstdsst. Dabei sind die
tatsachlichen Eigenschaften des Wertrechteregisters zu beriicksichtigen.
Wird beim Wertrechteregister eine ahnliche Benutzerfreundlichkeit wie beim
Effektenkonto erreicht, ist dessen Einfithrung in jedem Fall zuldssig. Andern-
falls ist fiir die Zulassigkeit ein Vergleich mit dem Status quo entscheidend.
Sofern das Wertrechteregister den Aktionaren auf aggregierter Sicht den glei-
chen Gesamtnutzen wie das bestehende System bietet, ist dieses zulassig. All-
fallige Nachteile des Wertrechteregisters fiir die Aktionare kénnen durch an-
derweitige Vorteile aufgewogen werden. Dazu zdhlen eine erleichterte bzw.
kostengiinstigere Ubertragbarkeit der Aktionérsstellung, oder aber Verbesse-
rungen bei der Ausiibung der Aktionarsrechte.

Ebenfalls zu berticksichtigen ist die Sachlage bei der einzelnen Aktiengesell-
schaft. Dazu zahlen die Zusammensetzung und Struktur des bestehenden Ak-
tionariates. Beispielsweise ware es problematisch, bei einer nicht bérsenko-
tierten langbestehenden Familienaktiengesellschaft mit nur wenigen
Aktionéren und einer geringen Anzahl von Ubertragungen gegen den Willen
von Minderheitsaktionaren die Einfithrung von digitalen Aktien zu beschlies-

1413 Botschaft Aktienrecht 2016, 557.
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sen. Dies gilt namentlich, wenn die Benutzung des Wertrechteregisters fort-
geschrittene Computerkenntnisse benotigt, welche den Minderheitsaktiona-
ren fehlt. Naturgemass besteht zwischen einer solchen Aktiengesellschaft und
einem stark wachsenden Fintech-Start-up ein fundamentaler Unterschied.

d. Ubertragungskosten

Die Ubertragung der digitalen Aktie kann Kosten verursachen. Bei Bitcoin gel-
ten diese Kosten die Aufwande der Miner zur Erbringung des Proof-of-Works
ab. Die Kosten hidngen von der Gesamtnachfrage nach Rechendienstleistungen
im Netzwerk ab und unterliegen starken Schwankungen. Es stellt sich die
Frage, wer diese Kosten zu tragen hat.

Die Aktiengesellschaft muss die Ubertragungskosten nicht tragen, weil keine
entsprechende aktienrechtliche Pflicht besteht. Stattdessen muss der Aktio-
nar die Ubertragungskosten bezahlen, wie dies auch bei den iibrigen Aktien-
formen der Fall ist. Daran ankntipfend stellt sich die Frage, ob eine aktien-
rechtliche Obergrenze fiir diese Kosten existiert. Unzulassig sind prohibitiv
hohe Ubertragungskosten, welche zur faktischen Uniibertragbarkeit der Ak-
tionarsstellung fihren. Dartiber hinaus ist fiir Beurteilung der zuldssigen
cUbertragungskosten eine Einzelfallbeurteilung erforderlich. Ausgangspunkt
fir diese Beurteilung ist die Kostenstruktur des Status quo bei einer Aktienge-
sellschaft. Dabei ist auf die Gesamtkosten des bestehenden Ubertragungssys-
tems abzustellen. Dazu zahlen nebst den eigentlichen Ubertragungskosten fiir
die Aktie ebenfalls damit zusammenhangende Koste, wie z.B. die Kosten einer
Share History Due Diligence bei unverbrieften Aktien. Sofern durch die Ein-
fithrung der digitalen Aktie geringere Gesamttransaktionskosten als beim Sta-
tus Quo anfallen, ist deren Einfithrung zulassig. Resultieren hohere Kosten,
konnen diese allenfalls durch andere Vorteile der digitalen Aktie aufgewogen
werden.*"

2.3. Zwischenfazit

Fir die Zulassigkeit einer digitalen Aktie unter dem Aktiondrsrecht auf freie
Ubertragbarkeit des Mitgliedschaftsrechts ist entscheidend, ob sie gegentiber
der bestehenden Aktienform ein Funktionsaquivalent ist. Zwar ist diese Frage
in einer Einzelfallbeurteilung zu beurteilen, allerdings ist im Allgemeinen die
Zulassigkeit der digitalen Aktie zu bejahen. Als Erstes handelt es sich bei der
Einfithrung der digitalen Aktie um einen bewussten gesetzgeberischen Ent-

1414 ygl. hierzu vorne N 749.
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scheid. Die im DLT-Gesetz enthaltenen Schutzvorschriften stellen bereits ei-
nen relativ hohen Minimalstandard zugunsten des Aktionars sicher. Dieser
gesetzgeberische Entscheid darf nicht durch tbertrieben hohe aktienrecht-
liche Anforderungen unterwandert werden. Als Zweites unterwirft sich der
Aktionar mit dem Eintritt in die Aktiengesellschaft dem Mehrheitsprinzip.1415
Infolgedessen sind Mehrheitsentscheide grundsatzlich auch dann fiir einen
Aktionar bindend, wenn er nicht damit einverstanden ist. Dies gilt auch fir
den Entscheid der Aktiengesellschaft die digitale Aktie einzuftihren. Schliess-
lich macht die Digitalisierung nicht vor der Aktiengesellschaft halt. Die sich
den Kraften des Wettbewerbs ausgesetzt sehende Aktiengesellschaft muss die
Chancen der Digitalisierung auch in Bezug auf ihre Innenstruktur nutzen kén-
nen. Von daher ware es falsch, einzelnen Aktionaren, welche den Weg der Di-
gitalisierung partout nicht mitgehen wollen, bei diesem Entscheid faktisch ein
Vetorecht einzuraumen.

In der Praxis ist bei der Einfithrung der digitalen Aktie nicht mit grossen Kon-
flikten zu rechnen. Mit der digitalen Aktie strebt eine Aktiengesellschaft ge-
rade die Erhéhung der Umlauffahigkeit ihrer Aktien an, wovon die Aktionare
letztlich profitieren. Von daher ist zu erwarten, dass die Einfithrung einer di-
gitalen Aktie mehr eine Frage von Investor Relations denn eine Rechtsfrage ist.
Nur in Ausnahmefillen wird ein Verstoss gegen das Aktionarsrecht auf freie
Ubertragbarkeit des Mitgliedschaftsrechts vorliegen.

3.  Funktionaler Vergleich Umlauffahigkeit
3.1. Gegeniiber der Aktienurkunde

a. Ubersicht Aktienurkunde

Die Aktienurkunde ist grundsatzlich ein attraktives Instrument zur Ubertra-
gung der Aktionarsstellung. Ein Vorteil der Aktienurkunde ist die Einfachheit
ihres Ubertragungsvorgangs, welcher mit der Ubertragung des Urkundebesit-
zes zudem an vorherrschende Rechtsvorstellungen ankntpft. Des Weiteren
verursacht die eigentliche Ubertragung der Aktienurkunde kaum Kosten und
weist tiber eine hohe Rechtssicherheit aus. Wichtig in diesem Zusammenhang
ist insbesondere der bei der Aktienurkunde vorhandene wertpapierrechtliche
Verkehrsschutz.

1415 gl 2. B. BGE 102 11 265 E. 3.
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Zu den Nachteilen der Aktienurkunde im Zusammenhang mit der Ubertragung
der Aktiondrsstellung gehoren wiederum Filschungs- und Verlustrisiken.""®
Des Weiteren ist eine zeit- und ortsunabhingige Ubertragung der Aktienur-
kunde nicht moglich, woraus eine relativ tiefe Umlaufgeschwindigkeit der Ak-
tionarsstellung resultiert. Schliesslich bekunden die Verkehrsteilnehmer in
der Praxis erstaunliche Mithen mit der korrekten Ubertragung der Aktienur-
kunde. Dies gilt namentlich fiir einigermassen exotische Vorgange wie Zusam-
menlegungen, Vernichtungen, Neuausgaben, fiduziarische Ubertragungen auf
den Verwaltungsrat, gruppeninterne Umstrukturierungen etc. Regelmassig
werden solche Vorgange von den Verkehrsteilnehmern fehlerhaft durchge-
fithrt. Diese Probleme offenbaren sich immer wieder bei Unternehmensver-
kaufen im Rahmen der sog. Share-History Due Diligence.

b. Im Vergleich zur digitalen Aktie

Die digitale Aktie ist der Aktienurkunde bei der Ubertragung der Aktionérs-
stellung tberlegen. Als Erstes ermoglicht eine digitale Aktie eine orts- und
zeitunabhangige Ubertragung der Aktionarsstellung. Eine digitale Aktie kann
jederzeit weltweit an eine beliebige Person tibertragen werden. Die umstand-
liche Papieriibertragung entfallt bei der digitalen Aktie. Daraus resultieren ge-
ringere Transaktionskosten und eine wesentlich héhere Abwicklungsge-
schwindigkeit. Als Zweites kann fiir die Ubertragung der digitalen Aktie mittels
einer entsprechenden Systemausgestaltung eine sehr hohe Rechtssicherheit
erzielt werden. In der Zukunft wird fiir die Aktiondre die Ubertragung einer
digitalen Aktie nicht komplizierter sein als eine bargeldlose Zahlung. Von da-
her ist bei der digitalen Aktie mit einem deutlichen Riickgang von Fehlern bei
der Aktientibertragung im Vergleich zur Aktienurkunde zu rechnen. Als Drittes
kann bei der Ubertragung der digitalen Aktie ein wesentlich héherer Sicher-
heitsstandard als bei der Aktienurkunde erreicht werden. Falschungen und
Verlustrisiken kénnen weitgehend ausgeschlossen werden.”" Schliesslich sind
Wertrechteregister technologisch in der Lage, wesentlich héhere Ubertra-
gungsvolumina abzuwickeln, als dies bei einem papiergebundenen System der
Fall wére.""®

1416 yg]. hierzu vorne N 674.
417 vgl. hierzu vorne N 675.
1418 ygl. zur Paperwork Crisis vorne N 125.
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3.2. Gegenitiber der unverbrieften Aktie

a. Ubersicht unverbriefte Aktien

Als einfache Wertrechte ausgestaltete Aktien sind ein ungeeignetes Instru-
ment fiir die Ubertragung der Aktionérsstellung. Ursache ist die grundsétzli-
che Anwendbarkeit der zessionsrechtlichen Ubertragungsregeln auf unver-
briefte Aktien.""” Als Erstes erschwert das Schriftlichkeitserfordernis nach
Art. 165 Abs. 1 OR eine digitale Ubertragung der Aktionarsstellung. Als Zweites
werden die Zessionsregeln in der Praxis von den Verkehrsteilnehmern nur
schlecht verstanden, was regelméssig zu Fehlern bei der Ubertragung fiihrt.
Namentlich ist fiir Laien der Unterschied zwischen Verpflichtungs- und Ver-
figungsgeschaft nicht gerade intuitiv. Als Folge davon stellt sich im Nachhin-
ein haufig das Fehlen eines giiltigen Verfiigungsgeschafts heraus, was zur
Unwirksamkeit der Ubertragung fiihrt. Mangels Existenz eines wertpapier-
rechtlichen Verkehrsschutzes konnen solche Ubertragungsfehler auch nicht
durch das Recht aufgefangen werden. Schliesslich kénnen einfache Wert-
rechte mehrfach abgetreten werden, eine Problematik auf die bereits einge-
gangen wurde."**

Die Anwendbarkeit der Zessionsregeln auf die Ubertragung der Aktionérsstel-
lung ist bereits konzeptionell verkehrt. Das Rechtsinstitut der Aktiengesell-
schaft beruht auf der Umlauffahigkeit der Aktionarsstellung. Die Aktie wurde
von Anfang an als hochgradig umlauffahiges Recht konzipiert. Dagegen wur-
den die Zessionsregeln fiir die Ubertragung von einzelnen Forderungen aus-
serhalb des Kapitalmarkts geschaffen, ein Bereich, in dem die Umlaufge-
schwindigkeit keine grosse Rolle spielt. Gerade weil die Ubertragungsregeln
fir Forderungen nicht dazu geeignet sind, die Umlauffahigkeit des unkorper-
lichen Rechts zu gewahrleisten, wurde im Mittelalter iberhaupt erst das Wert-
papier erfunden.”*” Die Ubertragung von Aktien nach Zessionsregeln markiert

1419 ygl. hierzu vorne N 190.

1420 vgl. hierzu vorne N 677.

1921 Weil die Ubertragungsregeln fiir Forderungen nicht den Verkehrsbediirfnissen entspra-
chen, griff die Rechtspraxis im Mittelalter fiir die Ubertragung von unkérperlichen Rech-
ten auf die Ubertragungsregeln des Fahrniseigentums zuriick. So war etwa im germa-
nischen Recht bis ins 15. Jahrhundert fiir die Ubertragung einer Forderung ein verbales
Gelobnis des Schuldners gegentiber der Neuglaubigerin erforderlich (vgl. SCHULTZE-VON
LASAULX, 44 & 140). Die damit einhergehende zwingende Anwesenheit von Schuldner, Alt-
und Neugliubiger am Ubertragungsakt bedeutete eine tiefe Umlaufsgeschwindigkeit des
Rechts.
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einen markanten Riickschritt gegeniiber einer wertpapiermissigen Ubertra-
gung. Derartige Riickschritte kamen in der Geschichte des Wertpapierrechts
immer wieder vor."***

Die aufgefiihrten Méangel der Ubertragungsregeln von unverbrieften Aktien of-
fenbaren sich regelmassig bei Unternehmensverkaufen. Bei alteren Aktienge-
sellschaften mit einer Vielzahl von Ubertragungen ist es haufig nicht méglich,
die gesamte Ubertragungshistorie einer Aktie einwandfrei nachzuvollziehen.
Als Folge davon sind die Eigentumsverhaltnisse solcher Aktiengesellschaften
nicht restlos geklart. In Anbetracht der enormen volkswirtschaftlichen Bedeu-
tung der Aktie handelt es sich hierbei um einen geradezu unhaltbaren Zustand.

b. Im Vergleich zur digitalen Aktie

Eine digitale Aktie ist der unverbrieften Aktie in Bezug auf die Umlauffahigkeit
eindeutig tberlegen. Die bereits gegeniiber der Aktienurkunde bestehenden
Vorteile der digitalen Aktie kommen auch gegeniiber der unverbrieften Aktie
zu Tragen.*” Hinzu kommt, dass die digitale Aktie im Gegensatz zur unver-
brieften Aktie tiber einen wertpapierrechtlichen Verkehrsschutz verfiigt. Dar-
iber hinaus liegt die Messlatte bei der unverbrieften Aktie ausgesprochen tief;
im Grunde genommen ist die unverbriefte Aktie fiir die Ubertragung der Ak-
tionarsstellung untauglich.

3.3. Gegeniiber der Bucheffekte

a.  Ubersicht Bucheffekte

Die Bucheffekte ist ein hervorragendes Instrument zur Ubertragung der Ak-
tionarsstellung. Eine klare Rechtsgrundlage in Kombination mit darauf abge-
stimmten und bei den Teilnehmern etablierten operativen Prozessen garan-
tieren den Anlegern eine hohe Zuverlassigkeit und Rechtssicherheit bei den
Ubertragungen. Trotz der relativ hohen Komplexitat des Effektengiroverkehrs
stellen die Finanzintermediare den Kunden benutzerfreundliche Lésungen zur
Ubertragung der Aktionarsstellung bereit. Schliesslich ist der mediatisierte Ef-
fektengiroverkehr dusserst leistungsfahig und in der Lage, hohe Transaktions-
volumen zu geringen Kosten zu bewaltigen.

1422 vgl. hierzu vorne N 120.
1423 vgl. hierzu vorne N 756.
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b. Im Vergleich zur digitalen Aktie

Der einzige im Rahmen der Ubertragung ersichtliche Vorteil der digitalen Ak-
tie gegentiber der Bucheffekte besteht darin, dass fiir ihre Ubertragung nicht
zwingend ein Finanzintermediar bendtigt wird. Einerseits entfallen dadurch
die entsprechenden Transaktionskosten, andererseits stellt bereits die Abwe-
senheit eines Intermedidrs, dem die Aktiondre Vertrauen entgegenbringen
miissen, einen Vorteil dar."*** Demgegeniiber verfiigt die digitale Aktie gegen-
iiber der Bucheffekte tiber einige wesentliche Nachteile bei der Ubertragung.
Grundlegend sind zentralisierte Systeme in Bezug auf Ubertragungen wesent-
lich leistungsfahiger als dezentralisierte Systeme."*® Zwar ist das Bucheffek-
tensystem nicht vollstandig zentralisiert, was bei den Beteiligten Koordinati-
onsaufwand verursacht, trotzdem ist fraglich, ob ein Wertrechteregister
dieselbe Leistungsfahigkeit erreichen kann. Des Weiteren ist die Rechtssi-
cherheit bei der Ubertragung von Bucheffekten in Bezug auf die Finalitit ge-
geniiber der digitalen Aktie erhoht. Schliesslich sind die Benutzer bereits mit
dem Effektengiroverkehr vertraut und ein Systemwechsel wiirde bei den Be-
nutzern zu hohen Wechselkosten fithren.

3.4. Zwischenfazit

In einer Gesamtbetrachtung ist die digitale Aktie ein effektives Instrument zur
Ubertragung der Aktionarsstellung. Ausschlaggebend hierfiir sind die techno-
logischen Eigenschaften von verteilten elektronischen Registern, als praktisch
bedeutendste Wertrechteregisterkategorie. Die verteilten elektronischen Re-
gister wurden explizit als Ubertragungssystem konzeptioniert, weshalb sich
die Ubertragung der darauf abgebildeten Eintrage besonders einfach gestaltet.
Funktional ist die digitale Aktie der Aktienurkunde und der unverbrieften Aktie
in Bezug auf die Umlauffahigkeit der Aktionarsstellung iiberlegen, wobei die
Vorteile der digitalen Aktie erst ab einem einigermassen regelmassigen Handel
der Aktionarsstellung zu Tragen kommen. Infolgedessen ist zu erwarten, dass
die digitale Aktie sich bei grosseren Aktiengesellschaften mit einem einiger-
massen liquiden Handel etablieren wird. In diesem Segment konkurriert die
digitale Aktie mit der Bucheffekte. Die Bucheffekte verfiigt gegeniiber der di-
gitalen Aktie tiber einige Vorteile bei der Ubertragung der Aktionarsstellung.
Es bleibt abzuwarten, ob sich die digitale Aktie gegeniiber einer Bucheffekte
durchsetzen kénnen wird.

1424 Dieselben Vorteile kommen bereits im Rahmen von Funktion 1 zum Tragen. Vgl. hierzu

vorne N 682.
1425 vgl. hierzu vorne N 96 und N 106.
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4.  Potenzial im Sekundiarhandel
41. Potenzial 1: Automatisierung Wertschriftenabwicklung

a. Problemstellung

Der Wertschriftenhandel umfasst die drei Phasen Handel, Abrechnung (engl.
«Clearing»)"**® und Abwicklung (engl. «Settlement»),"”” welche traditioneller-
weise von Finanzmarktinfrastrukturen erbracht werden."*® Die Wertschrif-
tenabwicklung ist ein komplexes System mit einer Vielzahl von Teilnehmern.
Diese Marktteilnehmer, also Effektenhandler, Banken und Finanzmarktinfra-
strukturen (z. B. Effektenabwicklungssysteme oder zentrale Verwahrungsstel-
len), miissen bei jeder Transaktion eine grosse Menge von Buchungsinforma-
tionen bilateral abstimmen. Z.B. miissen Banken ihre Wertschriftenbestidnde
bei den Verwahrungsstellen mit ihrer internen Buchhaltung abstimmen und
{iberwachen.”*’ Hiufig kommen dabei iiberkommene Softwaresysteme zum
Einsatz.*** Der Koordinationsaufwand in der Wertschriftenabwicklung fiihrt
zu hohen operativen Kosten wahrend des gesamten Lebenszyklus einer Wert-
schrift. Die weltweit anfallenden jahrlichen Nachhandelskosten werden auf
USD 65-80 Mrd. geschitzt."”' Diese Kosten verteuern Emissionen, wobei es
sich um einen der Faktoren handelt, dass heute der Kapitalmarktzugang auf
Grossgesellschaften beschrinkt ist."**

Nebst diesen Kosten fiihrt das bestehende Wertschriftenabwicklungssystem
zu Verzogerungen im Vollzug von Rechtsgeschaften. Aktiengeschafte werden
in der Regel nach einem (T+1, insb. CH)"*** bis zwei Tagen (T+2, insb. USA sowie
EU)"*** abgewickelt. Je nach Wertschriftenabwicklungssystem kann diese Frist

1426 vgl. zu diesem Begriff SNB, Clearing: «Clearing bezeichnet den Prozess, der die Ubermitt-

lung, Abstimmung, Bestatigung und unter Umstinden die Aufrechnung (Netting) gegen-
seitiger Verpflichtungen sowie die Ermittlung der Schlusspositionen vor der Abwicklung
einer Zahlung oder Effektentransaktion umfasst.».

1427 Das Settlement bezeichnet den Prozess, bei dem der Verkiufer bezahlt und der Kaufer
das Eigentum der gekauften Aktien erhalt (vgl. PAINSI/BUCKLEY/ARNER, Standford Journal
of Blockchain Law & Policy 2019, 192).

1428 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 38; DE FILIPPI/WRIGHT, 90 f.

1429 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 38 f.; DE FILIPPI/WRIGHT, 90 f.; WEF, Digital Assets 2021, 37.

1430 WEF, Digital Assets 2021, 37.

1431 Government Office for Science, DLT Report 2016, 60.

1432 WEF, Digital Assets 2021, 37.

1433 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 1091.

1434 EPTG, Report Shareholder Identification 2015, 15; GEIS, Northwestern University Law Re-
view 2018, 234; READE/MAYME, The Business Lawyer 2017, 102; WERBACH, 80.
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sogar bis zu einer Woche betragen."*® Wihrend dieser Zeit ist das Kapital ge-

bunden und es kénnen Gegenparteienrisiken auftreten.**® Bei Vorliegen einer
zentralen Gegenpartei muss diese entsprechend kapitalisiert sein, bzw. es sind
Sicherheitsleistungen zu erbringen.”’

b. Losungsansatz digitale Aktie

Eine zentrale Errungenschaft der Technologie verteilter elektronischer Regis-
ter ist es, vielen Parteien gleichzeitig gesicherte Informationen zur Verfiigung
zu stellen. Diese Eigenschaft macht die Technologie verteilter elektronischer
Register attraktiv fiir die Wertschriftenabwicklung, wobei sich viele Akteure
untereinander abstimmen miissen. Verteilte elektronische Register konnten
den Koordinationsaufwand verringern, indem sie alle involvierten Parteien
synchron auf denselben Informationsstand bringen.**® Des Weiteren kann der
Sekundarhandel auf verteilten elektronischen Registern so ausgestaltet wer-
den, dass Handel, Clearing und Settlement der Effekte in einem Schritt zusam-
menfallen.** Dadurch kénnen Effizienzgewinne beim Sekundirhandel und
eine hohere Abwicklungsgeschwindigkeit erzielt sowie Gegenparteirisiken mi-
nimiert werden."**°

Die bereits zitierte Untersuchung von Cashlink/Finoa bestatigt dieses Poten-
zial. Demnach verfiigen tokenisierte Vermogenswerte gegeniiber herkdmmli-
chen Vermdgenswerten auf dem Sekundarmarkt tber ein Einsparpotenzial
von bis zu 50%, welches hauptsachlich auf einer Disintermediation und der
Abwesenheit von Settlementkosten beruht.**' Erste praktische Erfahrungen
sind ebenfalls vielversprechend. Ein Konsortium Schweizer Finanzinterme-
didre hat in einem Pilotprojekt bei strukturierten Produkten die drei Vorgange
Emission, Handel und Abwicklung innerhalb von Stunden vorgenommen, wel-
che auf herkdmmlichen Finanzmarktinfrastrukturen mehrere Tage in An-
spruch nehmen."*** Bei Aktien, welche auf verteilten elektronischen Registern

1435 JANSITI/LAKHANI, Harvard Business Review 2017, 5.

1436 LASTER/ROSNER, Business Lawyer 2018, 333; WEF, Digital Assets 2021, 37; WERBACH, 80.

1437 WEF, Digital Assets 2021, 37.

1438 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 38 f.; Oliver Wyman/DBS /JP Morgan Chase/SBI DAH, Insti-
tutional DeFi 2022, 8; WEF, Digital Assets 2021, 37.

1439 Bundesrat, DLT Bericht 2018, 39.

1440 ygl. DE FILIPPI/WRIGHT, 94; The Economist vom 19. September 2021, Adventures in DeFi-
land; YERMACK, Review of Finance 2017, 19; WEF, Digital Assets 2021, 37.

1441 Cashlink /Finoa, Cost Disruption 2020, 5.

1442 Taurus, Tokenized Structured Products, 2022.
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abgewickelt werden, konnte bereits ein Standard von T+0 erreicht werden."**

Ein umfassender Pilotversuch in Fernostasien hat gezeigt, dass durch die To-
kenisierung der Wertpapiere Effizienzgewinne bei der Wertschriftenabwick-
lung erzielt werden konnen.***

Fir die Verwirklichung dieses Innovationspotenzials bei der Wertschriftenab-
wicklung ist allerdings nicht zwingend eine digitale Aktie erforderlich. Dieses
Innovationspotenzial beruht auf der Technologie verteilter elektronischer Re-
gister und beschrankt sich nicht auf die digitale Aktie. Eine Borse konnte ohne
Weiteres die Technologie verteilter elektronischer Register fiir die Abwicklung
des Handels mit ihren Teilnehmern einfiihren, ohne dass hierfiir digitale Ak-
tien erforderlich wiren."**® Von daher ist das Innovationspotenzial der digita-
len Aktie in diesem Bereich beschrankt.

4.2. Potenzial 2: Herstellung liquider Aktienhandel

a. Problemstellung

Liquiditat im Wertschriftenhandel beschreibt, in welchem Mass eine Effekte
jederzeit ver- und gekauft werden kann. Bei liquiden Effekten gibt es ausrei-
chend Angebot und Nachfrage, sodass ein Aktienhandel jederzeit gewahrleis-
tet ist. Die Liquiditit einer Aktie wird anhand ihres Umsatzes und der Anzahl
der Preisfeststellungen gemessen. Sie hangt zum einen von der Anzahl der sich
im Umlauf befindenden Aktien dieses Typs und zum anderen von der Anzahl
der Marktteilnehmer, die bereit sind, dieses Wertpapier zu kaufen oder zu ver-

1443 Als Beispiel hierzu konnen die Aktien von Overstock aufgefiihrt werden, welche auf einer

proprietaren Blockchain mit einer Abwicklungsgeschwindigkeit von T+0 gehandelt wer-

den (vgl. hierzu READE/MAYME, The Business Lawyer 2017, 93). Als weiteres Beispiel kann

die von J.P. Morgan unterhaltene Onyx Digital Assets Plattform aufgefithrt werden, welche

Intraday Repos von US Bonds abwickelt. Von 2020 bis 2022 wurden bereits Intraday-

Transaktionen im Wert von tiber USD 430 Mrd. tiber diese Plattform abgewickelt (Oliver

Wyman,/DBS/JP Morgan Chase/SBI DAH, Institutional DeFi 2022, 11 & 23).

Ein Konsortium verschiedener asiatischer Finanzintermedidre hat in einem umfassenden

Pilotprojekt Regierungsanleihen von Singapur und Japan auf einem 6ffentlichen verteilten

elektronischen Register emittiert, welche im Anschluss auf einer dezentralen Borse ge-

handelt wurden (vgl. umfassend Oliver Wyman/DBS/JP Morgan Chase/SBI DAH, Institu-

tional DeFi 2022).

1445 vgl. z.B. die jingst von der UBS an der SDX emittierte digitale Anleihe, welche als Buch-
effekte ausgegeben wurde, wobei das verteilte elektronische Register Hyperledger rein
zu Abwicklungszwecken eingesetzt wurde (UBS, Digitale Anleihe, 2022). Generell zum Po-
tenzial der Technologie verteilter elektronischer Register i.Z.m. dem Bucheffektensystem
BANDI-LANG/MAUCHLE/SPOERLE, GesKR 2021.

1444
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kaufen ab."**® Echte Liquiditit besteht gegenwirtig nur beim Handel von bor-
senkotierten Aktien.**’ Illiquid sind namentlich das Crowdinvesting,"*® das
Venture Capital* und das Private Equity."**° Selbst der schweizerische OTC-
Markt verfiigt iiber eine niedrige Liquiditit."> Auf die Griinde, wieso eine hohe
Aktienliquiditit erstrebenswert ist, wurde bereits eingegangen."™ Es stellt
sich die Frage, ob mithilfe der digitalen Aktie ein liquider Sekundarhandel un-
terhalb des Borsenkotierungssegments etabliert werden kann.

b. Losungsansatz digitale Aktie

Mithilfe der digitalen Aktie kann relativ leicht ein Sekundarhandel fir die Ak-
tionarsstellung errichtet werden. Einerseits kann fiir den Aufbau eines orga-
nisierten Handels das Wertrechteregister an einen bereits existierenden
Kryptohandelsplatz angedockt werden. Dieser Prozess gestaltet sich wesent-
lich einfacher als eine Borsenkotierung. Auch besteht eine grosse Bandbreite
an Kryptohandelsplatzen, was einen den individuellen Bediirfnissen der Akti-
engesellschaft ausgestalteten Sekundarhandel der digitalen Aktie ermdglicht.
Diesbeziiglich hebt sich die digitale Aktie ganz klar von den tibrigen Aktien ab,
bei welchen ein organisierter Sekundarhandel faktisch mit einer Boérsenkotie-
rung verbunden ist und somit fiir den Grossteil der Aktiengesellschaften aus-
scheidet. Andererseits kommen die technologischen Eigenschaften von Smart
Contracts einem organisierten Handel entgegen. Mithilfe von Smart Contracts
kann der Aktienhandel vollautomatisch und ohne jeglichen Finanzmarktinfra-
strukturen abgewickelt werden. Dies ermdglicht die Abwicklung von kleineren
Transaktionsvolumen und verspricht Effizienzsteigerungen. Daneben verfii-
gen Smart Contracts tiber einiges Innovationspotenzial im Zusammenhang mit
dem Sekundarhandel, welches gegenwartig noch nicht voll abgeschatzt wer-
den kann. Zu denken ist beispielsweise an einen Smart Contract mit einer
Market-Maker Funktion, ein automatisiertes Securities Lending oder ahnliche
Finanzinnovationen im Bereich Decentralized Finance.

1446 Deutsche Borse Gruppe, Liquiditét.

1447 ygl. hierzu vorne N 724.

1448 BAUMANN, N 383; HAHN/WILKENS, ZBB 2019, 13.
1449 HAHN/WILKENS, ZBB 2019, 13.

1450 HAHN/WILKENS, ZBB 2019, 11.

1451 yON DER CRONE/PROIJER, in: Private Equity V, 69 f.
1452 vgl. hierzu vorne N 183 ff.
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Trotz dieses Potenzials lasst sich momentan keine verlassliche Prognose dar-
iber stellen, ob bei der digitalen Aktie ein liquider Handel unterhalb des Bor-
senkotierungssegments moglich ist. Dabei wird nebst der technologischen
ebenfalls der finanzmarktrechtlichen Entwicklung entscheidende Bedeutung
zukommen.

4.3. Zwischenfazit

In einer Gesamtbetrachtung ist das Innovationspotenzial der digitalen Aktie
fiir den Sekundarhandel der Aktiondrsstellung betrachtlich. Bis anhin ist die
Aktie im Wesentlichen ein illiquider Vermogenswert. Einzig bei den rund 250
borsenkotierten Aktiengesellschaften besteht in der Schweiz ein wirklich li-
quider Aktienhandel, wahrenddessen die Aktien der ibrigen 120’000 schwei-
zerischen Aktiengesellschaften kaum gehandelt werden. Diese Faktenlage
steht der Konzeption der Aktie als umlauffahiger Titel diametral entgegen und
bedeutet einen signifikanten Riickschritt gegentiber den ersten Aktiengesell-
schaften. Die digitale Aktie bietet das Potenzial, einen liquiden Sekundarhan-
del unterhalb des Segments einer Bérsenkotierung zu etablieren. Ursache sind
die technologischen Eigenschaften von verteilten elektronischen Registern
und Smart Contracts. Die Realisierung dieses Potenzials bleibt jedoch abzu-
warten.

IV. Gesamtfazit Funktionale Analyse

Im Sinne eines Gesamtfazits der funktionalen Analyse und gestiitzt auf die
weiteren Ergebnisse der Untersuchung kann festgehalten werden, dass eine
digitale Aktie rechtlich zulassig und technologisch umsetzbar ist. Es ist prak-
tisch moglich, eine aktien- und wertpapierrechtskonforme digitale Aktie aus-
zugeben. Damit kommt die digitale Aktie als vierte Aktienform zur Aktienur-
kunde, Bucheffekte und unverbrieften Aktie hinzu. Obschon diese Feststellung
nicht besonders spektakular klingt, sollte deren praktische Tragweite nicht
unterschatzt werden. Mit der digitalen Aktie ist es erstmals moglich, die Ak-
tionarsstellung als einer der bedeutendsten Vermogenswerte auf einem vollig
neuartigen System abzubilden und zu ibertragen. Dieses neuartige System
unterscheidet sich massgeblich von den bestehenden Systemen, welche teil-
weise seit mehreren Jahrhunderten im Wesentlichen unverandert funktionie-
ren.
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Basierend auf den im Grundlagenteil erarbeiteten Realien, der im rechtsdog-
matischen Teil erdrterten Rechtslage sowie der in der funktionalen Analyse
untersuchten Faktenlage kann die Forschungsfrage beantwortet werden, ob
eine digitale Aktie gegentiber den bestehenden Aktienformen ein Funktions-
aquivalent ist. Die digitale Aktie ist funktional gegeniiber der Aktienurkunde
und der unverbrieften Aktie weitgehend tiberlegen. Dieses Ergebnis gilt in Be-
zug auf samtliche Funktionen einer Aktie. Es ist zu erwarten, dass die digitale
Aktie diese beiden Aktienformen (weiter) verdrangen wird. Gegentiber der Bu-
cheffekte ist die digitale Aktie grosso modo lediglich ein Funktionsaquivalent.
Es ist fraglich, ob sich die digitale Aktie gegentiber der Bucheffekte durchset-
zen konnen wird.

Das Innovationspotenzial der digitalen Aktie reicht weit iiber die Schaffung ei-
ner zusatzlichen, moglicherweise iiberlegenen Aktienform hinaus. Zum einen
hat die digitale Aktie das Potenzial, die Innenstruktur der Aktiengesellschaft
zu transformieren. Mit der digitalen Aktie als Fundament ist es moglich, eine
digitale Aktiengesellschaft zu errichten, bei der die gesamte Innenstruktur von
der Austibung und Erfiillung der Aktionarsrechte, zur Vornahme der Corporate
Actions'* bis hin zum Sekundirhandel vollstandig digitalisiert ist. Zum ande-
ren hat die Einfiihrung der digitalen Aktie potenziell weitreichende, gegen-
wartig kaum abschatzbare Auswirkungen auf den Kapitalmarkt, die Corporate
Governance und potenziell selbst das Rechtsinstitut der Aktiengesellschaft.
Die potenzielle Sprengkraft der digitalen Aktie lasst sich anhand einer Reihe
von hypothetischen Fragen aufzeigen:

-  Was wire, wenn kiinftig STOs die favorisierte Finanzierungsform von
Grossgesellschaften wiirden? Anstelle eines von Banken durchgefiihrten
Bookbuilding-Verfahrens wiirde tiber einen Smart Contract eine Hollan-
dische-Auktion der neuen Aktien durchgefiihrt. Die gesamte Angebots-
dauer wiirde weniger als eine Minute betragen. Dass dies durchaus mog-
lich ist, zeigt der ICO von BAT, wobei innert 30 Sekunden USD 35 Mio. an
neuem Kapital eingesammelt werden konnten,"***

- Was ware, wenn mithilfe eines STOs sogar eine Projektgesellschaft ein vi-
sionares und kapitalintensives Grossvorhaben finanzieren kénnte? Heute
ware zumindest ein IPO einer solchen Gesellschaft undenkbar. Dass dies
nicht immer der Fall war, zeigen die Handelsunternehmen des 17. Jahr-
hunderts, welche ebenfalls auf Projektbasis hochriskante und kapitalin-

1453 vgl. zu diesem Begriff Fn. 13.
1454 RusstLL, TechCrunch vom 6. Januar 2017.
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tensive Seefahrten tiber den Kapitalmarkt finanzierten. Auch hier zeigen
ICO-Erfahrungen, dass derartige Grossprojekte auch in der Neuzeit tiber
den Kapitalmarkt finanziert werden konnen."*>®

Was ware, wenn plotzlich dezentrale autonome Organisationen (sog.
«DAOs»)"** eine bedeutende Kategorie von institutionellen Investoren
wirden? Mithilfe der digitalen Aktie konnen nun auch DAOs in Aktien in-
vestieren, was eine vollig neuartige Form der kollektiven Kapitalanlage
ermoglicht.

Was ware, wenn Stimmrechtsberater einen Smart Contract aufsetzen
wiirden, welcher es den Aktionaren erlaubt, bei samtlichen investierten
Aktiengesellschaften automatisch im Sinne ihrer Stimmrechtsempfehlun-
gen abzustimmen? Mithilfe der digitalen Aktie konnten die Kosten der
Stimmrechtsausiibung auf null reduziert werden.

Was ware, wenn ein Smart Contract bei Unterschreiten eines bestimmten
Aktienkurses automatisch ein Ubernahmeangebot an die Aktionire un-
terbreiten wiirde? Dieses Angebot wiirde wiederum automatisch und in-
nert Sekunden durch entsprechende Smart Contracts durch die Aktio-
nare abgelehnt bzw. angenommen und abgewickelt.

Inwiefern sich die Praxis diese oder ahnliche Fragen jemals stellen muss, bleibt
abzuwarten. Dasselbe gilt fiir die Frage, ob sich das Potenzial der digitalen Ak-
tie verwirklichen lasst. Sollte dies jedoch der Fall sein, miissten einige Grund-
annahmen zum Rechtsinstitut der Aktiengesellschaft neu iberdacht werden.

1455

1456

Als Beispiel kann der ICO von EOS aufgefiihrt werden, welche als neu gegriindete Gesell-
schaft rund USD 4.2 Mrd. aufnehmen konnte. Vgl. ROONEY, CNBC vom 31. Mai 2018.
Vgl. fiir eine Definition von DAOs GYR, 8 ff.
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§10 Zusammenfassung

I Aktie als Funktionsbiindel

Eine Aktie ist unabhangig von der Aktienform ein Instrument zum Nachweis
des Mitgliedschaftsrechts, zur Kapitalaufbringung und zur Ubertragung der
Aktionarsstellung. Diese Funktionen sind Leistungen, welche das Rechtsinsti-
tut Aktie zugunsten des Rechtsinstituts Aktiengesellschaft erbringt. Das Recht
beeinflusst mit seiner normativen Wirkung diese Funktionen mannigfaltig.
Einerseits effektuiert das Recht die wirksame Funktionserfiillung tiber das Pri-
vatrecht, namentlich das Wertpapier- und das Aktienrecht. Andererseits ver-
langt das Aktienrecht eine gewisse Mindestfunktionalitat zu diesen Funktio-
nen, die von jeder Aktienform zu erfiillen ist. Dabei handelt es sich um das
Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis und das Aktionars-
recht auf freie Ubertragbarkeit der Aktionarsstellung.

Gemass dem Aktionarsrecht auf einen Mitgliedschaftsrechtsausweis hat ein Ak-
tionar einen Anspruch auf die Bereitstellung eines wirksamen Instrumentariums
zur Ausiibung der mit der Aktionarsstellung verbundenen Rechte. Zu diesem
Zweck muss eine Aktie den Nachweis des Mitgliedschaftsrechts gegeniiber be-
liebigen Personen ermoglichen und es muss ein wirksames System zur Ausitbung
und Erfiillung der Aktionarsrechte existieren. Unter dem Aktionarsrecht auf freie
Ubertragbarkeit der Aktionarsstellung steht einem Aktionér ein Abwehr- und ein
Leistungsanspruch zu. Der Abwehranspruch verbietet sdmtliche nicht explizitim
Aktienrecht enthaltenen rechtlichen Ubertragungsbeschriankungen. Unter dem
Leistungsanspruch muss die Aktiengesellschaft dem Aktionar ein wirksames
System zur Ubertragung der Aktionérsstellung bereitstellen.

II. Registerwertrecht und Wertrechteregister

Ein Registerwertrecht hat die folgenden drei konstitutiven Merkmale: (1) Vor-
liegen eines Rechts; (2) Eintrag in einem Wertrechteregister und; (3) Registrie-
rungsklausel. Als Registerwertrecht konnen nur Rechte, welche als Wertpapier
offentlichen Glaubens verbrieft werden konnen, ausgegeben werden. Infolge-
dessen konnen Aktien, hingegen nicht Stammanteile einer GmbH, als Regis-
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terwertrechte ausgeben werden. Mit der digitalen Aktie wurde neben der Ak-
tienurkunde, der Bucheffekte und dem einfachen Wertrecht eine vierte Akti-
enform fiir die Aktie geschaffen.

Ein Registerwertrecht ist ein unkoérperliches, auf einem Wertrechteregister
eingetragenes Objekt zur Feststellung der Rechtszustandigkeit an einem be-
stimmten Recht, iiber welches die Glaubigerin die Verfigungsmacht mittels
technischer Verfahren hat. Das Registerwertrecht hat als wertpapierahnliches
Objekt einige Gemeinsamkeiten mit Sachen und Wertpapieren. Weil sich das
Registerwertrecht aber in mindestens einem Punkt fundamental von diesen
unterscheidet, ist es ein neues Rechtsobjekt sui generis. Die Rechtsbeziehung
zwischen Glaubigerin und dem Registerwertrecht welche der Glaubigerin das
Vollrecht vermittelt ist die Inhaberschaft. Als absolutes Recht entfaltet die In-
haberschaft am Registerwertrecht erga omnes-Wirkung. Wichtigste Konse-
quenz ist die Existenz von Abwehranspriichen der Glaubigerin bei unrecht-
massigen Eingriffen Dritter in die Inhaberschaft.

Der gesetzlich vorgeschriebene Mindestinhalt einer Registrierungsvereinbarung
sind die Registrierungsklausel und der Funktionsbeschrieb des Wertrechteregis-
ters. Die Anderung der Registrierungsvereinbarung bedarf grundsatzlich der Zu-
stimmung aller Vertragsparteien. Diese starren Anpassungsregeln konnen in
Konflikt geraten mit den sich andauernd andernden technischen Grundlagen der
digitalen Aktie. Beriihrt eine Regelung in der Registrierungsvereinbarung jedoch
die korperschaftliche Struktur der Aktiengesellschaft, kommt dem Aktienrecht
Vorrang vor der Registrierungsvereinbarung zu. Infolgedessen konnen die ent-
sprechenden Bestimmungen der Registrierungsvereinbarung gemass den akti-
enrechtlichen Regeln angepasst werden.

Ein Wertrechteregister muss der Glaubigerin die Verfiigungsmacht tiber das
Registerwertrecht vermitteln, iiber Integritat verfiigen, eine gewisse Mindest-
publizitat garantieren sowie ein Einsichts- und ein Kontrollrecht zugunsten
der Glaubigerin enthalten. Die Verfiigungsmacht, als komplexeste gesetzliche
Anforderung, verlangt die folgenden drei technischen Mindestanforderungen
an ein Wertrechteregister: (1) Identifikation eines bestimmten Registereintrags
als Registerwertrecht (Singularitat); (2) Kontrolle iiber diesen Registereintrag
und; (3) Zurechenbarkeit des Registerwertrechts an einen bestimmten Inha-
ber. Die gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrechteregister verhindern das
Auftreten von mehreren konkurrierenden Anspriichen tiber dasselbe Recht
sowie Mehrfachabtretungen. Des Weiteren kann die Rechtszustidndigkeit an
einem Registerwertrecht jederzeit festgestellt werden. Dies wiederum recht-
fertigt die Erteilung der Wertpapierfunktionen an die Registerwertrechte.
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Dank der weitgehenden Technologieneutralitit des DLT-Gesetzes stehen ei-
ner Aktiengesellschaft verschiedene technische Optionen zur praktischen
Ausgestaltung eines Wertrechteregisters offen. Grundsatzlich erfiillen ver-
teilte elektronische Register die gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrech-
teregister. Bei zentralen Registern ist hingegen fraglich, ob sie gesetzeskon-
form als Wertrechteregister ausgestaltet werden konnen, da bei diesen ein
Konflikt zwischen der Sicherstellung der Verfiigungsmacht und dem Integri-
tatserfordernis besteht. Potenziell lasst sich dieser Konflikt mit technischen
Massnahmen aufldsen, wobei die praktische Umsetzung noch dahingestellt ist.

III. Nachweis der Aktionarsstellung

Bei der Aktienurkunde vermittelt das Eigentum (als absolutes Recht) am Wert-
papier die Aktionarsstellung, also die relative Berechtigung gegentiber der
Emittentin. Ein Kernelement des DLT-Gesetzes besteht darin, dem Register-
wertrecht eine dhnliche Funktion wie dem Wertpapier zu verleihen. Gemass
der Registrierungsklausel reprasentiert bei der digitalen Aktie das Register-
wertrecht die Aktie, womit der Inhaber des Registerwertrechts als Aktionar
gilt. Die Aktionarsstellung leitet sich in der Weise aus der Inhaberschaft am
Registerwertrecht ab, wie sie sich im klassischen Wertpapierrecht vom Eigen-
tum am Wertpapier ableitet. Die Ankntipfung am Sachenrecht wird durch den
Eintrag im Wertrechteregister ersetzt.

Fir die Ausiibung und Erfiilllung der Aktionarsrechte bei der digitalen Aktie gilt
weitgehend die aktienrechtliche Ordnung. Das Aktienrecht verdrangt zu ei-
nem Grossteil die Bestimmungen des DLT-Gesetzes. Das Aktienrecht bietet ei-
nen flexiblen Rahmen in Bezug auf die praktische Ausgestaltung der Austibung
und Erfillung der Aktionarsrechte. Aus diesem Grund lasst sich die digitale
Aktie einfach in das angestammte System zu den Aktionarsrechten integrie-
ren. Zu den sich bietenden Moglichkeiten gehort eine vollstandige Abbildung
der Austibung und Erfillung der Aktionarsrechte iiber das Wertrechteregister.
Auf diese Weise kann eine digitale Aktiengesellschaft errichtet werden. Auf-
grund der Flexibilitat des Aktienrechts kann die Ausitbung und Erfiillung der
Aktionarsrechte allerdings auch weitgehend ausserhalb des Wertrechteregis-
ters abgebildet werden.

Bei einer Token-Dividende handelt es sich um eine Sachdividende. Fiir die Zu-
lassigkeit einer Sachdividende ist eine Aktiondrsperspektive einzunehmen. Ei-
nem Aktionar kann die Ausschiittung einer Sachdividende nur zugemutet wer-
den, wenn diese nicht gegen die abstrakten Aktionarsinteressen verstosst. In
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diesem Fall besteht eine besondere Rechtfertigung fiir die Sachdividende, wel-
che mit einfachem Mehrheitsentscheid beschlossen werden kann. Verstosst
die Sachdividende hingegen gegen die abstrakten Aktionarsinteressen, kann
sie nur mit Zustimmung jedes einzelnen Empfangers entrichtet werden. Bei
Zahlungs-Token diirfte im Regelfall eine besondere Rechtfertigung fiir die
Ausschiittung einer Sachdividende vorliegen. Bei Nutzungs- und Anlage-To-
ken ist dagegen eine Einzelfallbeurteilung vorzunehmen.

IV. Kapitalaufbringung

Im Zuge der Aktienrechtsrevision wurden einige rechtliche Stérstellen bei der
Kapitalaufbringung mit digitalen Aktien beseitigt. Bei den verbleibenden
rechtlichen Storstellen handelt es sich mehrheitlich um Formvorschriften. Als
Beispiele konnen der Anwesenheitszwang der Griinder am Errichtungsakt
oder das Erfordernis eines schriftlichen Zeichnungsscheins bei der Kapitaler-
hohung aufgefiihrt werden. Zwar existieren Losungen fir solche Storstellen,
allerdings fithren diese entweder zu einem Medienbruch oder zur Notwendig-
keit des Einbezugs eines vertrauenswirdigen Dritten. Beides verhindert punk-
tuell die volle Entfaltung des Potenzials der digitalen Aktie bei der Kapitalauf-
bringung, ohne dass es sich dabei um neuralgische Punkte fiir die Verbreitung
der digitalen Aktie handeln wiirde.

Entgegen einem Teil der Lehre kommen Kryptowahrungen grundsétzlich fir
eine Barliberierung infrage. Der Anwendungsbereich der Barliberierung bei
Kryptowadhrungen ist jedoch stark eingeschrankt. Einzig Kryptowahrungen
mit einer Denomination in einer aktienrechtlich erlaubten Wahrung stehen fiir
eine Barliberierung zur Verfiigung. Solche Stable Coins missen zusitzlich
iber einen gegentiber dem Buchgeld funktionsaquivalenten Wertanbindungs-
mechanismus verfiigen und als Geld im weiteren Sinn qualifizieren. Fir Letz-
teres ist eine Einzelfallbeurteilung des Stable Coins erforderlich. Um den ge-
setzlichen Anforderungen zu geniigen, muss der Stable Coin zumindest in
einem beschrankten Publikum als Zahlungsmittel verwendet werden.

Kryptobasierte Vermogenswerte kommen grundsatzlich fiir eine Sacheinlage
infrage. Entscheidend fiir die Sacheinlagefahigkeit eines kryptobasierten Ver-
mogenswerts ist insbesondere, ob daraus ein wahrscheinlicher zukinftiger
Mittelzufluss zu erwarten ist und ob der Vermoégenswert verwertbar ist. Eta-
blierte Zahlungs-Token diirften in der Regel sacheinlagefihig sein. Beim Sach-
einlagevertrag stellt sich das Problem des Schriftlichkeitserfordernisses, wel-
ches mit einer Bevollmachtigung gelost werden kann. Die Sacheinlage von
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krytobasierten Vermogenswerten kann eine grundsatzlich unerwiinschte Auf-
hebung der Adress-Anonymitat der Einleger zur Folge haben. Fiir dieses Pro-
blem besteht keine vollstandig iberzeugende Losung.

Wertschwankungen der eingebrachten kryptobasierten Vermodgenswerte stel-
len die Aktiengesellschaft bei der Kapitalaufbringung vor betrachtliche Her-
ausforderungen. Weil mit dem Errichtungszeitpunkt neuerdings nur noch ein
einziger Zeitpunkt fiir die Erfillung der Liberierungsschuld massgeblich ist,
missen die Griinder nur noch sicherstellen, dass die eingebrachten Vermo-
genswerte im Errichtungszeitpunkt die Liberierungsschuld decken. Fiir Wert-
schwankungen zwischen dem Zeitpunkt der Einlage und dem Errichtungszeit-
punkt empfiehlt sich der Einbau einer Sicherheitsmarge, was aktien- und
rechnungslegungsrechtlich zulassig ist. Weil eine Sicherheitsmarge den Kapi-
talanteil eines Aktionars nicht erhoht, ist diese fiir den Einleger unattraktiv. Als
Abhilfe kann ein vertraglicher Wertausgleich vereinbart werden.

Qualifiziert die Ausgabe von digitalen Aktien als 6ffentliches Angebot, besteht
eine Prospekterstellungspflicht. Im Regelfall liegt bei der Ausgabe von digita-
len Aktien auf dem Primarmarkt ein 6ffentliches Angebot vor. Haufig diirfte
dabei jedoch ebenfalls die Ausnahme einer Kleinstemission oder einer Privat-
platzierung erfiillt sein. Auf dem Sekundarmarkt stellt sich die Frage der Pro-
spekterstellungspflicht insbesondere beim Verkauf der digitalen Aktie iber In-
ternetplattformen. Fir das Vorliegen eines Angebots auf Internetplattformen
ist entscheidend, ob ein Kunde vom Anbieter zum Kauf eines bestimmten An-
gebots bewegt wird. Nur in Ausnahmefallen wird eine Internetplattform als
nicht 6ffentlich gelten, wie z.B. bei einer durch den Anbieter vorgenommenen
bewussten Selektion der Anleger verbunden mit einer individuellen Anspra-
che.

V. Ubertragung der Aktionirsstellung

Voraussetzung fiir die Ubertragung eines Registerwertrechts sind insbeson-
dere die Verfiigungsmacht, das Fehlen von Verfligungshindernissen, ein giilti-
ges Verpflichtungsgeschaft und die Vornahme einer Verfigungshandlung. Die
Verfiigungshandlung besteht aus einer Ubertragung der Verfiigungsmacht am
Registerwertrecht vom Verausserer auf den Erwerber mittels technischer Ver-
fahren. Die Verfiigungshandlung muss von den involvierten Parteien tber das
Wertrechteregister vorgenommen werden. Transaktionen ausserhalb des
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Wertrechteregisters haben nach dem Parteiwillen entweder den Charakter ei-
nes rein obligatorischen Geschéfts oder allenfalls einer Ubertragung eines De-
rivats am Registerwertrecht.

Die Ubertragung des Registerwertrechts hat konstitutive Wirkung und ist Giil-
tigkeitserfordernis fiir die Ubertragung der Aktionarsstellung. Mit der Uber-
tragung der digitalen Aktie tritt sowohl ein Wechsel der Inhaberschaft am Re-
gisterwertrecht als auch ein Wechsel der Aktionarsstellung ein. Mit der
Ubertragung erfiillt der Verausserer seine im Verpflichtungsgeschaft einge-
gangene Verpflichtung zur Verschaffung der Aktionarsstellung an den Erwer-
ber und er wird von seiner Leistungspflicht befreit.

Sofern ein Wertrechteregister auf einem wahrscheinlichkeitsbasierten Me-
chanismus zur Transaktionsabwicklung beruht, gerat dieser Mechanismus in
Konflikt mit den zivilrechtlichen Anforderungen an die Finalitat. Fiir geschlos-
sene Register besteht die Losung fiir diesen Konflikt in einer entsprechenden
Registerausgestaltung. Bei offenen Registern empfiehlt es sich, den Zeitpunkt
der Finalitat vertraglich festzulegen. Nichtsdestotrotz kann es zu einem Aus-
einanderfallen von Aktionarsstellung und Verfiigungsmacht am Registerwert-
recht kommen. Fir diese Storstelle besteht keine vollstandig iberzeugende
Losung.

Das Abgrenzungskriterium fir die Bestimmung der anwendbaren Vinkulie-
rungsordnung ist das Vorliegen einer Borsenkotierung im Sinne des FinfraG.
Im Regelfall gelangen die Vinkulierungsbestimmungen der nicht borsenkotier-
ten Aktien auf vinkulierte digitale Aktien zur Anwendung. Nach diesen Regeln
ist die Zustimmung der Aktiengesellschaft fiir die Ubertragung der Aktionars-
stellung erforderlich, was zwei Storstellen nach sich zieht. Als Erstes muss bei
einer nachtraglichen Verweigerung der Zustimmung eine allfillig bereits
ibertragene Aktie vom Erwerber auf den Verdusserer zuriickiibertragen wer-
den. In einem pseudoanonymen Umfeld ist eine derartige Rickiibertragung
erschwert und gefahrdet die Systemstabilitat. Als Zweites reduziert das Zu-
stimmungserfordernis die Umlauffahigkeit der Aktiondrsstellung und er-
schwert einen organisierten automatischen Handel. Die erste Storstelle kann
durch eine technische Ubertragungsbeschrankung, die zweite nur durch ei-
nen Verzicht auf eine Vinkulierung geldst werden.
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VI. Funktionale Analyse

Die digitale Aktie entspricht grundsatzlich dem Aktionarsrecht auf einen Mit-
gliedschaftsrechtsausweis. Namentlich ist es bei der digitalen Aktie moglich,
die Rechtszustandigkeit an der Aktionarsstellung stets eindeutig festzustellen
und diese gegeniiber beliebigen Personen nachzuweisen. Zwar wird diese Ei-
genschaft nicht explizit vom Gesetz vorgeschrieben, allerdings indirekt durch
die gesetzlichen Anforderungen an ein Wertrechteregister sichergestellt. Die
in der Botschaft etwas beildufig getroffene Aussage, dass das Wertrechteregis-
ter den Glaubigerinnen den Nachweis ihrer Rechtsposition erlaubt,"*”” kann
somit bestatigt werden. Fir die Zulassigkeit einer digitalen Aktie unter dem
Aktionarsrecht auf freie Ubertragbarkeit des Mitgliedschaftsrechts ist ent-
scheidend, ob die digitale Aktie gegentiber der bestehenden Aktienform ein
rechtliches Funktionsaquivalent ist. Zwar ist hierfiir eine Einzelfallbeurteilung
erforderlich, allerdings ist die Zulassigkeit der digitalen Aktie im Allgemeinen
zu bejahen. Einzelne Nachteile der digitalen Aktie konnen durch anderweitige
Vorteile aufgewogen werden.

Im Zusammenhang mit der Ausiibung und der Erfillung der Aktionadrsrechte
verfigt die digitale Aktie iber betrachtliches Innovationspotenzial. Sie kann
die Stimmrechtsausiibung durch den Aktionar mithilfe des Wertrechteregis-
ters giinstiger, transparenter, schneller und praziser machen. Dank den ge-
setzlichen Anforderungen an ein Wertrechteregister ist die Stimmrechtsaus-
ibung unveranderlich und zensurresistent auf dem Wertrechteregister
festgehalten und kann vom Aktionar jederzeit selbststandig nachgepriift wer-
den. Bei einer digitalen Aktie konnen die vermdgensmassigen Rechte von der
Aktiengesellschaft mithilfe eines Smart Contracts zeitverzugslos und ohne
Einbezug eines Finanzintermedidrs erfiillt werden. Selbst eine Ausschiittung
der Dividende noch wahrend der Generalversammlung ist technisch méglich.
In einer Makroperspektive ergibt sich daraus betrachtliches Verbesserungs-
potenzial gegentiber den existierenden Systemen.

Ein wesentliches Innovationspotenzial der digitalen Aktie besteht in der Mog-
lichkeit, einen STO durchfithren zu kénnen. Aufgrund der technologischen Ei-
genschaften von Smart Contracts ist es moglich, auf einem verteilten elektro-
nischen Register eine Publikumsemission von digitalen Aktien durchzufiihren.
Auf diese Weise kann eine Aktiengesellschaft Zugang zum Kryptomarkt als be-

1457 Botschaft DLT 2019, 279.
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trachtlichen Kapitalmarkt erlangen. Die dadurch bewirkte Verbreiterung des
Kapitalmarktzugangs hat potenziell gesamtwirtschaftliche Relevanz. Haupt-
profiteure von dieser Entwicklung diirften Start-ups sein.

Die mit einer digitalen Aktie verbundenen technologischen Moglichkeiten bieten
betrachtliches Potenzial zur Verbesserung der Umlauffahigkeit der Aktionars-
stellung. Mit dem Wertrechteregister besteht bereits eine Grundinfrastruktur
fiir den Sekundarhandel der digitalen Aktie. Durch eine Verkniipfung des Wert-
rechteregisters mit einem Kryptohandelsplatz kann relativ leicht ein organisier-
ter Sekundarhandel der digitalen Aktie errichtet werden. Ausserdem kdnnen
mithilfe der Technologie verteilter elektronischer Register Effizienzgewinne
beim Sekundarhandel der Aktionarsstellung realisiert werden. Der Aktienhandel
kann vollautomatisch tiber entsprechende Smart Contracts abgewickelt werden,
ohne dass hierzu eine menschliche Intervention bzw. Finanzmarktinfrastruktur
notwendig waren. Des Weiteren bieten Smart Contracts tiber einiges Innovati-
onspotenzial fiir eine Neugestaltung des Sekundarhandels. Zu denken ware bei-
spielsweise an einen Smart Contract mit einer Market-Maker Funktion, ein auto-
matisiertes Securities Lending oder ahnliche Finanzinnovationen im Bereich
Decentralized Finance. Moglicherweise kann auf diese Weise bei einer digitalen
Aktie ein organisierter Sekundarhandel unterhalb des Segments einer Bérsenko-
tierung errichtet werden.

Ergebnis der Untersuchung ist, dass eine digitale Aktie rechtlich zulassig und
technologisch umsetzbar ist. Sie ist gegeniiber der Bucheffekte grosso modo
ein Funktionsiquivalent. Gegentiber den tbrigen Aktienformen ist die digitale
Aktie sogar eindeutig iiberlegen. Besonders an der digitalen Aktie ist, dass sie
iber ein betrichtliches proprietares Innovationspotenzial verfiigt. In dieser
Hinsicht hebt sie sich von den bestehenden Aktienformen inklusive der Buch-
effekte ab. Die Verwirklichung dieses Potenzials ist aktuell noch ungewiss und
bleibt abzuwarten. Lasst sich das Potenzial der digitalen Aktie realisieren, ste-
hen die Vorzeichen gut, dass die digitale Aktie sich als vierte Aktienform eta-
blieren kénnen wird.
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§11 Schlussbemerkungen

I.  Vom East-Indie Haus zur digitalen Aktie

Zur Abbildung und den Handel von Rechten entwickelten die Verkehrsteilneh-
mer seit jeher neue Instrumente. Diese neuen Instrumente setzen sich im
Rechtsverkehr durch, sofern sie den existierenden Instrumenten nicht nur
ebenbiirtig, sondern eindeutig iberlegen waren. Bei diesem Prozess kam den
vom jeweiligen Instrument zu erfiillenden Funktionen entscheidende Bedeu-
tung zu. Sofern ein neues Instrument diese wirksamer erfiillen konnte als ein
bestehendes, machten die Verkehrsteilnehmer von diesem im Rahmen ihrer
Privatautonomie Gebrauch. Mit dem Aufkommen eines neuen Instruments
ging immer auch ein Funktionsverlust des Vorgangerinstruments einher. Bei
dieser Entwicklung spielte der technologische Fortschritt eine wichtige Rolle.

Die digitale Aktie steht in der Tradition dieser historischen Entwicklung. Die
allererste moderne Aktie wurde im East-Indie Haus mithilfe des Aktienbuchs
tibertragen.'*>® Weil die Aktienurkunde als neue Technologie diesem Ubertra-
gungssystem funktional iiberlegen war, wurde allmahlich mit der Verbriefung
der Aktionirsstellung begonnen."*” Mehrere Jahrhunderte spiter Ioste wie-
derum die Bucheffekte die Aktienurkunde aufgrund ihrer verbesserten Um-
lauffahigkeit ab. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob eine digitale
Aktie den bestehenden Aktienformen funktional iiberlegen ist und sich als do-
minante Aktienform fiir die Aktie etablieren konnen wird.

II. Spannungsfeld Tradition und Moderne

Die digitale Aktie befindet sich in einem konstanten Spannungsfeld zwischen
Tradition und Moderne. Einerseits bewegt sie sich im Umfeld der Technologie
verteilter elektronischer Register als eines der sich am rasantesten entwi-
ckelnden Technologiefelder. Andererseits ist die digitale Aktie rechtsdogma-
tisch mit dem Wertpapierrecht in ein {iber Jahrhunderte organisch gewachse-
nes System eingebettet. Zusatzlich hat der Gesetzgeber einige altbewahrte
Rechtstraditionen im DLT-Gesetz aufgegriffen. So wird mit dem Wertrechte-
register fiir die Rechtsiibertragung wie bei den ersten Aktiengesellschaften

1458 ScHMITZ, 2; SHELTON, 393. Bzgl. Niederlindische Ostindien-Kompanie PETRAM, 19.
1459 Vgl. SHELTON, 394.
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wieder auf ein registerrechtliches System zurtickgegriffen. Mit der dezentra-
len Datenverwaltung wird in Art. 973d Abs. 2 Ziff. 2 OR ein ahnlicher Mecha-
nismus zur Sicherung eines Rechtsgeschafts eingesetzt, wie er schon beim
Chirographum und beim Kerbholz zur Verwendung gelangte."*

Das bei der digitalen Aktie vorliegende Spannungsfeld zwischen Tradition und
Moderne ist weder zufallig noch grundsatzlich unerwiinscht. Auf diese Weise
konnen bestehende Rechtsgewohnheiten der Rechtsanwender zur Aktie in die
digitale Aktie inkorporiert und die Akzeptanz der digitalen Aktie im Publikum
erh6éht werden. Des Weiteren lasst sich die digitale Aktie dadurch leichter in
die bestehende Rechtsordnung einfithren. Schliesslich ist es auch aus einer
rechtstheoretischen Perspektive sinnvoll, sich an praxisbewahrten Rechts-
prinzipien zu orientieren. Allerdings kann das Spannungsfeld zu Storstellen in
Form von Konflikten zwischen dem Recht und der Technologie fiithren. Der
Rechtsrahmen passt nicht immer auf die technologischen Mdglichkeiten der
Wertrechteregister und umgekehrt. Bestes Beispiel fir eine derartige Stor-
stelle ist das Rechtsobjekt des Registerwertrechts; zwar verfligt ein Register-
wertrecht tiber dieselben Eigenschaften wie ein Wertpapier und wurde folg-
lich vom Gesetzgeber ins Wertpapierrecht integriert, mangels Korperlichkeit
ist es aber eben doch kein Wertpapier, sondern nur wertpapierahnlich. Infol-
gedessen gelangen beispielsweise die Regeln des Besitzesschutzes nicht un-
mittelbar auf die Registerwertrechte zur Anwendung. Solche Storstelle stellen
neuralgische Punkte fiir die Verbreitung eines bestimmten Instruments im
Rechtsverkehr dar. Vor diesem Hintergrund ist es die Aufgabe der Rechtswis-
senschaft, derartige Storstellen zu identifizieren und passende Losungen zu
erarbeiten, die sowohl rechtlicher als auch technologischer Natur sein kon-
nen.

Ein erstes Untersuchungsergebnis ist, dass bei der digitalen Aktie erstaunlich
wenige Storstellen existieren. Der Grund dafiir liegt darin, dass das Schweizer
Privatrecht mehrheitlich prinzipienorientierte Rechtsnormen mit einem ho-
hen Abstraktionsgrad enthilt. Des Weiteren wurden im Zuge der Aktien-
rechtsrevision einige Storstellen ausgeraumt. Die meisten verbleibenden Stor-
stellen haben ihre Ursache in einer fehlenden Technologieneutralitit der
jeweiligen Bestimmungen, wobei es sich namentlich um Formvorschriften
handelt. Die Mehrheit dieser Storstellen lassen sich relativ gut durch entspre-
chende technologische oder rechtliche Massnahmen umschiffen. Die restli-
chen Storstellen verhindern punktuell das Entfalten des vollen Potenzials der
digitalen Aktie. Nichtsdestotrotz kommt diesen Storstellen keine entschei-

1460 ygl. hierzu vorne N 122 f.
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dende Bedeutung fiir die Verbreitung der digitalen Aktie im Rechtsverkehr zu
und es besteht kein unmittelbarer gesetzgeberischer Handlungsbedarf. Im Er-
gebnis lasst sich die digitale Aktie gut in den Schweizer Rechtsrahmen inte-
grieren. Damit ware die rechtsdogmatische Grundlage fiir die Etablierung der
digitalen Aktie als neue Aktienform gelegt.

Ein zentrales Untersuchungsergebnis ist, dass eine digitale Aktie rechtlich zu-
lassig und technologisch umsetzbar ist. Obschon diese Feststellung nicht be-
sonders spektakular klingt, sollte deren Tragweite nicht unterschatzt werden.
Mit der digitalen Aktie ist es erstmals moglich, die Aktionarsstellung als einen
der bedeutendsten Vermogenswerte auf einem vollig neuartigen System ab-
zubilden und zu ibertragen. Dieses System unterscheidet sich massgeblich
vom bestehenden und hat das Potenzial, massiven Mehrwert fiir Aktionare,
Aktiengesellschaft und die Gesellschaft zu generieren.

III. Von der Vision zur dominanten Aktienform?

Die Vision einer digitalen Aktie wurde vor nicht allzu langer Zeit von Krypto-
enthusiasten in Blogbeitragen formuliert. Von diesen Blogbeitragen bis zum
Inkrafttreten des DLT-Gesetzes sind gerade einmal zehn Jahre vergangen. Der
eigentliche Gesetzgebungsprozess fiir diese anspruchsvolle Materie konnte in
weniger als zwei Jahren durch die einstimmige Annahme des DLT-Gesetzes in
beiden Raten abgeschlossen werden. Zumindest legislatorisch ist die digitale
Aktie ein durchschlagender Erfolg. Es stellt sich die Frage, ob die digitale Aktie
ihre bisherige Erfolgsgeschichte fortsetzen und zur dominanten Aktienform
aufsteigen kann.

Voraussetzung fiir die langerfristige Durchsetzung der digitalen Aktie ist, dass
sie den bestehenden Aktienformen funktional eindeutig tiberlegen ist. Kon-
zeptionell trifft dies auf die digitale Aktie mehrheitlich zu. Einerseits hat dies
mit den technologischen Moglichkeiten der digitalen Aktie, andererseits mit
den Unzuldnglichkeiten der bestehenden Aktienformen zu tun. Unter den ver-
schiedenen Vorteilen der digitalen Aktie sticht der Zugang zum Kryptomarkt
hervor. Der Kryptomarkt ist de facto bereits heute ein bedeutender Kapital-
markt, der zur Aussenfinanzierung eines Unternehmens genutzt werden kann.
Bis anhin verfiigten nur wenige borsenkotierte Aktiengesellschaften tiber ei-
nen Kapitalmarktzugang. Mit der digitalen Aktie wachst die Anzahl der Aktien-
gesellschaften mit einem Kapitalmarktzugang auf einem Schlag exponentiell
an. Potenziell konnen selbst KMUs und Start-ups diese Finanzierungsquelle
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nutzen. Dieses Potenzial hat selbst volkswirtschaftliche Relevanz. Gelingt es
der Schweiz beispielsweise, Start-ups einen Kapitalmarktzugang zu bieten,
stellt dies einen erheblichen Standortvorteil dar.

Die Uberlegenheit der digitalen Aktie vermag vor der historischen Entwick-
lung des Wertpapiers kaum zu tiberraschen. Die digitale Aktie stellt den logi-
schen nachsten Entwicklungsschritt des Wertpapiers dar. Ob sich die digitale
Aktie langerfristig als Aktienform etablieren kénnen wird, bleibt abzuwarten.
Grundvoraussetzung ist die Existenz einer entsprechenden Infrastruktur, wel-
che momentan noch im Aufbau begriffen ist. Erforderlich sind ebenfalls funk-
tionierende operative Prozesse der Marktteilnehmer. Eine nicht zu unter-
schatzende Bedeutung fiir die Etablierung der digitalen Aktie kommt der
weiteren Entwicklung des Kryptomarktes zu. Findet ein Totalabsturz dieses
Marktes statt, ist fraglich, ob die digitale Aktie diesen Prozess unbeschadet
ibersteht. Solange dies nicht geschieht, stehen die Vorzeichen fiir die Durch-
setzung der digitalen Aktie ausserordentlich gut.
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Im Jahr 2021 setzte die Schweiz mit der Einfithrung des DLT-Gesetzes ei-
nen globalen Prazedenzfall, indem sie die rechtlichen Grundlagen fiir die
Tokenisierung von Aktien schuf. Die daraus resultierende digitale Aktie
gilt in Fachkreisen als Grundbaustein fiir den Kapitalmarkt der Zukunft.
Diese Dissertation stellt die erste umfassende privatrechtliche Analyse der
digitalen Aktie dar. Die Arbeit verortet die digitale Aktie zunéachst rechts-
dogmatisch und fiihrt sie dann in das schweizerische Privatrecht ein, mit
einem besonderen Fokus auf das Aktien- und Wertpapierrecht. Ein Kern-
stiick dieser Untersuchung bildet die Identifikation und Losung von «Stor-
stellen» — Konflikten zwischen Recht und Technologie — welche bei der di-
gitalen Aktie vermehrt auftreten. Basierend auf einer detaillierten Analyse
der rechtlichen und technologischen Grundlagen wird zudem evaluiert, ob
das der digitalen Aktie zugesprochene Potenzial gerechtfertigt ist, bzw. ob
die digitale Aktie den existierenden Aktienformen iiberlegen ist. Die Arbeit
richtet sich an die Wissenschaft und Praxis und erortert, wie digitale Aktien
rechtlich korrekt umgesetzt werden konnen. Im Oktober 2022 wurde die
Dissertation mit dem Issekutz-Preis ausgezeichnet.
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