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A. Einleitung

Im Zusammenhang mit der Neuregelung der rechtlichen
Grundlagen der mediatisierten Wertpapierverwahrung

durch den Entwurf fiir ein Bundesgesetz tiber Bucheffek-
ten ("BEG") in der Schweiz beabsichtigt der Bundesrat das
Haager Wertpapier-Ubereinkommen ("HWpU")! zu ratifi-
zieren. Durch die so angestrebte Vereinheitlichung des Kol-
lisionsrechts soll die momentan bestehende Rechtsunsicher-
heit weitgehend beseitigt werden. Die damit verbundene
Reduktion der Risiken der beteiligten Vertragsparteien fiihrt
zudem zu einer Stirkung des Schweizer Finanzplatzes.?

Die Hauptankniipfungsregel des HWpU erlaubt zu die-
sem Zweck unter Aufgabe der traditionellen lex rei sitae-
Regel den Vertragsparteien die Wahl der anwendbaren
Rechtsordnung im Depotvertrag. Im Folgenden sollen die
Mbglichkeiten der Rechtswahl gemiss HWpU aufgezeigt
sowie auf die damit verbundenen Probleme eingegangen
werden.

B. Das Haager Wertpapier-
Ubereinkommen

Der Wertpapierhandel ist nicht auf einzelne Linder be-
schrinkt, sondern findet global statt, was dazu fiihrt, dass
im mediatisierten Wertpapiergeschift der Anteil grenz-
iiberschreitender Rechtsverhiltnisse besonders hoch ist.?
In diesem Rahmen haben Pfand-, Wertpapierleih- und Pen-
sionsgeschifte sowie Repo-Agreements grosse Bedeutung
erlangt. Fiir den Kreditgeber ist dabei von entscheidender
Bedeutung, dass die ihm gewihrten Rechte bei einem Kon-
kurs des Kreditnehmers gegeniiber Dritten durchsetzbar
bleiben.* Somit stellt sich zwangsliufig die Frage nach
der kollisionsrechtlichen Bestimmung des anwendbaren
Rechts.

Nicht nur die materielle Rechtsordnung unterscheidet
sich in wesentlichen Bereichen, es gelten auch héchst un-

1 Convention on the Law Applicable to Certain Rights in respect
of Securities held with an Intermediary, iibersetzt mit “Uber-
einkommen iiber die auf bestimmte Rechte an intermediérver-
wahrten Wertpapieren anzuwendende Rechtsordnung”, Text s.
BBI1 2006, 9441 ff.

2 Botschaft BEG/HWpU, BB1 2006, 9413. Vgl. dazu auch die
Priambel des HWpU.

3 Bericht der vom. Eidg. Finanzdepartement eingesetzten tech-
n1schen Arbeitsgruppe zum Entwurf eines Bundesgesetzes
iiber die Verwahrung und Ubertragung von Bucheffekten (Bu-
cheffektengesetz) und zur Ratifikation des Haager Uberein-
kommens {iber die auf bestimmte Wertpapiere anzuwendende
Rechtsordnung (Haager Wertpapieriibereinkommen) vom
15. Juni 2004 (nachfolgend BERICHT BEG/HWpiT), 94,

4 FaBIAN REUSCHLE, Haager Ubereinkommen in Bezug auf in-
termedidrverwahrte Wertpapiere, [PRax 2003, 496.
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terschiedliche Kollisionsregeln fiir intermediir-verwahrte
Wertpapiere. Mit der Neuregelung durch das HWpU soll
die in vielen Lindern bestehende Rechtsunsicherheit besei-
tigt werden.® Wie sich herausstellte, gestaltete sich dies kei-
neswegs einfach, gilt es doch dabei auf traditionelle Prin-
zipien wie die Ankniipfung an den Lageort (lex rei sitae) zu
verzichten.®

Wiihrend der Ausarbeitung des Ubereinkommens wur-
den verschiedene Moglichkeiten zur Bestimmung der an-
wendbaren Rechtsordnung diskutiert. Als unbefriedigend
stellte sich u.a. ein Ansatz heraus, der einzig auf den Ort
des massgeblichen Intermedidrs abstellt (sog. Place of the
relevant Intermediary Approach, "PRIMA™), da sich die-
ser im modernen Wertpapiergeschift objektiv kaum mehr
bestimmen ldsst. Ebenfalls verworfen wurde ein "Super-
PRIMA", bei dem eine einzige Rechtsordnung fiir die ge-
samte Transaktion anwendbar wiire sowie der sog. "Regu-
latory-Approach”, wo steuerliche, aufsichtsrechtliche oder
buchhalterische Kriterien fiir die Bestimmung der anwend-
baren Rechtsordnung herangezogen werden sollten.’

Die Hauptankniipfungsregel des Abkommens (Art. 4
HWpU) lisst, um solche Auslegungsprobleme zu vermei-
den, die Rechtswahl durch die Parteien des Depotvertrages
zu. Diese konnen gemeinsam die Rechtsordnung wihlen,
welche die vom Ubereinkommen in Art. 2 Abs. 1 HWpU?
erfassten Fragen im Zusammenhang mit intermedifr-ver-
wahrten Wertpapieren regeln soll.® Die Rechtswahl im
Depotvertrag ist auch fiir Dritte (z.B. Sicherheitsnehmer)
vorteilhaft, da diese durch eine Kopie des Depotvertrages
verhiltnismissig einfach die anwendbare Rechtsordnung
feststellen konnen. Die beschrinkte Rechtswahl ist das Er-
gebnis eines Kompromisses, der auf lange Diskussionen
wihrend der Ausarbeitung des Ubereinkommens im Vor-
feld der diplomatischen Konferenz folgte."®

1. Bestimmung der anwendbaren
Rechtsordnung

Die Bestimmung der anwendbaren Rechtsordnung erfolgt
mittels Ankniipfungskaskade. Primér unterliegt sie der Par-
teiautonomie (subjektive Hauptankniipfung) und folgt bloss
bei Fehlschlagen der Rechtswahl objektiven Ankniipfungs-
kriterien (subsididre Ankniipfung).

1.1 Subjektive Hauptankniipfung

Die Hauptankniipfungsregel iiberléisst es Depotinhaber
und massgeblichem Intermedidr,'* die Rechtsordnung fiir
alle in den Anwendungsbereich des Ubereinkommens fal-
lenden Aspekte durch eine Rechtswahl zu bestimmen. Die
Rechtswahl untersteht entweder der Rechtsordnung, die fiir
den Kontovertrag zwischen den beteiligten Parteien aus-
driicklich als massgebend vereinbart wurde, oder, falls eine
andere Rechtsordnung als massgeblich erkldrt wurde, der
letzteren (Art. 4 Abs.1 HWpU).

Voraussetzung fiir die Rechtswahl ist, dass eine Verbin-
dung zwischen dem gewihlten Recht und dem kontofiih-

renden Intermedifir besteht. Dazu wird als qualifizierende
Voraussetzung verlangt, dass der massgebliche Intermediér

5 Prus FiscH, in: HEnnricH HONSELL/NEDIM PETER VOGT/ANTON
K. SCHNYDER/STEPHEN V. BERTI (Hrsg.), Basler Kommentar
zum internationalen Privatrecht, 2.A., Basel 2007, Art. 105
N 22. Aus Sicht des Schweizer IPR ist dabei primér an die un-
terschiedliche Ankniipfung von Wertpapieren und Wertrechten,
die Unterscheidung zwischen einzelnen Rechtsgeschiften (z.B.
Verpfindung und Sicherungszession) sowie die fehlende Mog-
lichkeit der Sammelankniipfung fiir ein ganzes Wertpapierde-
pot zu denken. Vgl. zum Ganzen DANIEL GIRSBERGER/MAR-
TIN HEss, Das Haager Wertpapierabkommen, AJP/PJA 2006,
992 ff., 995 ff.; OLIvER FavrE, Die Berechtigung von Depot-
kunden an ausléndischen Effekten, Ziirich 2003, 283.

6 DiIETRICH SCHEFOLD, Kollisionsrechtliche Losungsansitze im
Recht des grenziiberschreitenden Effektengiroverkehrs — die
Ankniipfungsregelung der Sicherheitenrichtlinie (EG) und
der Haager Konvention iiber das auf zwischenverwahrte Wert-
papiere anwendbare Recht, in: HEINZ-PETER MANSEL/THO-
MAS PFEIFFER/HERBERT KRONKE/CHRISTIAN KOHLER/RAINER
HausMmanN (Hrsg.), Festschrift fiir Erik Jayme, Band I, Miin-
chen 2004, 805; DANIEL GIRSBERGER, Revolution des Interna-
tionalen Wertpapier-Sachenrechts? — Dynamik der Rechtsver-
einheitlichung durch die Haager Konferenz, in: STEPHEN V.
BERTI/DANIEL GIRSBERGER (Hrsg.), "nur, aber immerhin" —
Beitrige zam nationalen und internationalen Wirtschaftsrecht,
Festschrift fiir Anton K. Schnyder zum 50. Geburtstag, Ziirich
2002, 77 ff., 81; DANIEL GIRSBERGER/FLORENCE GUILLAUME,
Aspects de droit international privé du transfert et du nantis-
sement des papiers-valeurs et des droits-valeurs détenus dans
un systéme de dépdt collectif, in: Luc THEVENOZ/CHRISTIAN
Bover (Hrsg.), Journée 2003 de droit bancaire et financier,
Genf/Ziirich/Basel 2004, 15 ff., 22 f.; CHRISTOPHE BERNAS-
coNVHarry C. SigMaN, The Hague Convention on the Law
Applicable to certain Rights in Respect of Securities held with
an Intermediary (Hague Securities Convention), Uniform Law
Review 2005, 117 {f.,, 118.

7 Roy Goope/Hipexr KaNnpa/KARL KREUZER, Explanatory Re-
port on the Hague Convention on the Law Applicable to Cer-
tain Rights in Respect of Securities held with an Intermediary,
Den Haag 2005, Int-41 ff., N 4-43; CHRISTOPH BERNASCONI,
Indirectly held Securities: A New Venture for the Hague Con-
ference on Private International Law, Yearbook of Private In-
ternational Law 2001, 63 ff., 90 {.

8 Art.2 HWpU regelt den Anwendungsbereich des Uberein-
kommens. Eine kurze Ubersicht dazu findet sich bei GIRSBER-
GER/HESS (FN 5), 997 f. Ausfiihrliche Behandlung bei Goopg/
KANDA/KREUZER (FN 7), N 2-1 ff.

9 GoODE/KANDA/KREUZER (FN 7), Int-47.

10 BEerNasconi (FN 7), 86; GIRSBERGER (FN 6), 85.

11 Nach Art. 1 Abs. I lit. g i.V.m. lit. ¢ HWpU ist der massge-
bliche Intermedidr diejenige Person, die im Rahmen einer
geschiiftlichen oder anderen regelmissigen Titigkeit fiir den
Depotinhaber das betreffende Depotkonto fiihrt. Bei einer Ver-
fiig‘ﬁné iiber intermedidrverwahrte Wertpapiere zu Gunsten des
depotfithrenden Intermediirs gilt dieser, unabhingig davon, ob
er selbst ein Eigendepotkonto fiihrt, als massgeblicher Inter-
mediir (Art. 4 Abs. 3 HWp(}). Ohne diese Bestimmung wiirde
die anwendbare Rechtsordnung von der Tatsache abhingen,
ob der Intermedidr ein Eigendepotkonto fithrt oder nicht (vgl.
zum Ganzen REUSCHLE [FN 4], 500).
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im Zeitpunkt der Vereinbarung eine Geschiftsstelle'” in die-
sem Staat hat."” Die Geschiftsstelle, die nach Art. 4 Abs. 1
Satz 2 HWpU in der entsprechenden Rechtsordnung im
Zeitpunkt der Rechtswahl vorausgesetzt wird, muss zudem
den sog. "Reality Test" bestehen. Dazu muss die Geschifts-
stelle Depotkonten fiihren oder damit in Zusammenhang
stehende Dienstleistungen erbringen (Art. 4 Abs. 1 lit. a
bzw. b HWpU).

1.2 Subsidiiire (objektive) Ankniipfung

Nur wenn die Rechtswahl ungiiltig ist (da sie beispielswei-
se dem Realitiitstest nicht geniigt) bzw. keine Rechtswahl
getroffen wurde, bestimmt sich das anwendbare Recht nagh
der objektiven Ankniipfungsregel gemiss Art. 5 HWpU.
Die Bestimmung ist als Kaskadenankniipfung ausgestaltet,
deren einzelne Absitze nacheinander anzuwenden sind.'*

Die erste Ankniipfungsregel zielt auf Fille, bei denen
der Sitz des Intermedidrs nicht dem Ort entspricht, wo
der Kontovertrag geschlossen wurde und trigt somit dem
Grundsatz Rechnung, dass die anwendbare Rechtsordnung
diejenige sein soll, mit der der Sachverhalt die engste Ver-
bindung aufweist.'’ So wird die anwendbare Rechtsordnung
anhand der Geschiftsstelle bestimmt, die den Kontovertrag
abgeschlossen hat (Art. 5 Abs. 1 HWpU). Im Gegensatz
zur priméren Ankniipfung ist ein schriftlicher Kontovertrag
Anwendungsvoraussetzung. Die im Vertrag genannte Ge-
schiiftsstelle muss ebenfalls die Anforderungen des Reali-
tatstests erfiillen.!

Die zweite subsididre Ankniipfungsregel der Kaskade
bestimmt diejenige Rechtsordnung als anwendbar, nach
der der massgebliche Intermediér zum Zeitpunkt des Ab-
schlusses eines schriftlichen Kontovertrags als juristische
Person gegriindet oder in anderer Weise organisiert war
(Inkorporationsstatut nach Art. 5 Abs. 2 HWpU). Fehlt ein
schriftlicher Vertrag, so bezieht sich die Bestimmung auf
den Zeitpunkt der Kontoerdffnung.

Die dritte Ankniipfung der Kaskade dient als Auffangre-
gel. Die anwendbare Rechtsordnung wird in diesem Fall
durch den Ort bestimmt, an dem der massgebliche Inter-
medidr seinen Hauptgeschiftssitz hat bzw. seine Geschiifte
fiihrt (Art. 5 Abs. 3 HWpU).”

Die Ankniipfungskaskade stellt sicher, dass eine liicken-
lose Bestimmung der anwendbaren Rechtsordnung in allen
vom Ubereinkommen erfassten Fillen méglich ist.

2.  Exkurs: Moglichkeiten der Rechtswahl
gemiiss IPRG

In vielen Rechtsordnungen stellt die Abkehr von der lex rei
sitae und die beschriinkte Rechtswahl ein Novum dar. Bis-
her haben die durch das Sachenrecht betroffenen Verkehrs-
interessen und das Publizititsprinzip der Parteiautonomie
kaum Raum gelassen. Das IPRG lésst bereits heute eine be-
schrinkte Rechtswahl zu, so dass es auch nach einer Ratifi-
kation des Ubereinkommens in der Schweiz zu keiner fun-
damentalen Neuordnung des internationalen Sachenrechts

kommen wird.'® Die h.L. befiirwortet eine Rechtswahlmog-
lichkeit auch dann, wenn kein internationales Verkehrsge-
schift oder eine Sache im Transit vorliegt und die Sache
ihren Lageort nicht dndert, wie dies bei immobilisierten
Wertpapieren in einem System der indirekten Verwahrung
der Fall ist."”

Das geltende Recht kennt jedoch keine besonderen Kol-
lisionsregeln fiir intermediér-verwahrte Wertpapiere und
Wertrechte. Somit sind die entsprechenden sachen- bzw.
schuldenrechtlichen Bestimmungen anzuwenden. Die un-
terschiedliche Ankniipfung zwischen Wertpapieren und
Wertrechten lésst sich jedoch unter dem Gesichtspunkt der
funktionalen Ahnlichkeit nur noch schwer rechtfertigen.
So erstaunt es auch nicht weiter, dass das geltende Kolli-
sionsrecht als kompliziert und ungeniigend fiir die Anfor-
derungen des grenziiberschreitenden Effektenhandels mit
intermedidr-verwahrten Wertpapieren kritisiert wird®. So

12 Vgl zum Begriff der Geschiftsstelle die Definition aus Art. 1
Abs. 1 lit.  HWpU. Obwohl schon frithzeitig darauf hingewie-
sen wurde, dass die Definition der Geschiftsstelle zu Proble-
men fiihren kann (so u.a. von der dinischen Delegation [Hague
Conference on Private International Law, Prel. Doc. No. 5, 5.
November 2001, 19]), werden die dort aufgeworfenen Fragen
durch die verabschiedete Definition nicht beantwortet, was ver-
schiedene Anwendungsprobleme im Zusammenhang mit dem
Realititstest nach sich zieht (vgl. dazu unten Kapitel D1.2).

13 Es muss sich jedoch nicht um die Geschiftsstelle handeln, die
auch das entsprechende Depotkonto fiihrt.

14 Goope/KANDA/KREUZER (FN 7), N 5-1; RicHARD POTOK,
The Hague Securities Convention — closer and closer to a
reality, Journal of Banking and Finance Law and Practice
2004, 204 f£., 213.

15 ReuscHLE (FN 4), 501.

16 Richtigerweise miisste der Verweis in Art. 5 Abs. 1 HWpU
auch die in Art. 4 Abs. 2 HWpU genannte Negativliste mit
einschliessen, da nicht einzusehen ist, weshalb unter Art. 4
HWpU strengere Anforderungen an den Giiltigkeitsvorbehalt
zu stellen wiren. Vgl. FABIAN REUSCHLE, Das neue IPR fiir
intermedidrverwahrte Wertpapiere, Zeitschrift fir Bank- und
Kapitalmarktrecht 2003, 562 ff., 568.

17 Goope/KANDA/KREUZER (FN 7), N 5-11.

18 GIRSBERGER/GUILLAUME (FN 6), 40; Ivo SCHWANDER, Ein-
filhrung in das internationale Privatrecht, Erster Band: Allge-
meiner Teil, 3. A., St. Gallen 2000, N 233.

19 HeiNni (FN 24), Art. 104 N 5; CHrisTOPH BRUNNER, Wert-
rechte — nicht verurkundete Rechte mit gleicher Funktion wie
Wertpapiere: Ein Beitrag zur rechtlichen Erfassung des Effek-
tengiroverkehrs, Bern 1996, 105; DIETER ZoBL, Internationale
Ubertragung und Verwahrung von Wertpapieren (aus schwei-
zerischer Sicht), SZW 2001, 105 ff., 110. A.M. BERNARD
Dutorr, Droit international privé suisse: Commentaire de la
loi-fédérale du 18 décembre 1987, 4. A., Basel 2005, Art. 104
N2

20 Bericut BEG/HWpU (FN 3),23; ZosL (FN 19), 111; DANIEL
GIrSBERGER, Rechte an entmaterialisierten Wertpapieren und
Bucheffekten international im Wandel, recht 2003, 34 ff., 38;
BARBARA GRAHAM-SIEGENTHALER, Ubertragung und Ver-
wahrung von Wertpapieren im nationalen und internationalen






