Hague Convention on the Law applicable to
certain Rights in respect of Securities held with an
Intermediary — ein Schritt zur Vereinheitlichung
des Rechts der Wertschriftenmirkte

Urs Bertschinger

I. Einfithrung

Die Wertschriftenverwahrung sowie dic Abwicklung von Wertschriftentrans-
aktionen (,,Clearing” und ., Scttlement®) ist in Recht und Praxis .zerspliteert”
Sic ist deshalb fiir die Marktecilnchmer gleich aus mehreren Griinden nach wie
vor kostenintensiv!. Auf der Grundlage fragmentierter Verwahrung fihre dic
Lex chartae sitac-Regel ber incernational diversifizierten Wertschriftenportfo-
lios zu ciner schier uniberschaubaren Rechtsvielfale. Diese Zerspliteerung
spicgelt sich im Recht der kleinen Schweiz. indem fiir die Werepapicre dic
sachenrechtlichen Vorschriften des matericllen Reches und des internationalen
Privatreches gelten?, fiir die entmaterialisierten Wertschriften ( Hertrechie)® hin-
gegen dic zessionsrechtlichen Vorschriften®. Immerhin kann das auf dic Ver-
pfindung von Wertpapicren und Wertrechten® anwendbare Recht durch die
Parteien gewihlt werden: die Recheswahl Tasse sich Dritten aber nicht ent-
gegenhalten (Art. 105 Abs. [1PRG). Dic objektive Ankniipfung ciner Teil-
rechtsiibertragung ist auf nationaler Ebene bereits wieder aufgesplittert, in-
dem die Verpfindung von Wertpapicren dem Rechit am gewdhnlichen
Autenthalt des Pfandgliubigers unterliegt, dic Verpfindung von Wertrechten
Jjedoch dem auf diese anwendbaren Reche (Art. 105 Abs. 2 IPRG)C.

Vel. dazu Neue Zircher Zertung, 14./15, Februar 2004, Nr. 37. 21, sowie Neue Ziircher
Zeitung, 19. Februar 2004, Nr. 41, 33.

Art. 641 ff. und Art. 8841, ZGB sowie Are, 100, 104 und Are 105 1PRG.

Vel auch die Definttion i Are. 2 hie.a BELC.

Art. 164 OR und Art. 45 1PRG: stellvertretend Dierir Zowi, Internationale Uber-
tragung und Verwahrung von Werepapicren (aus schweizerischer Sicht), SZW 2001,
108 und HOf.

Nach der Terminologic des internationaten Privatrechts handele es sich dabet um die
wanderen Rechte™ 1 Sinne von Art. 105 Abs. TTPRG.

Vgl zam Ganzen Christopitr Beranascont/Davin Kanzio/Nepim PErir Voor.
Switzerland, in: Ricitarn Potok (Hrsg). Cross Border Collateral: Legal Risk and
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Dic ,Hague Convention on the Law applicable to certain Rights in re-
spect of Sccurities held with an Intermediary” will im Wertschriftenkollisi-
onsreche klarere Verhiltnisse schaffen. Sie ist am 13. Dezember 2002 durch dic
diplomatische Konferenz angenommen worden und liegt nun zur Unterzeich-
nung und Raufikation auf”. Ziel der ncuen Haager Konvention ist, die in
cinem Kundendepot durch cinen Zwischenverwahrer (.intermediary®) gehal-
tenen Wereschriften in mancherlei Hinsiche cinem cinheitlichen Recht zu un-
terwerfen®. Angekniipft wird an cinen Depotvertrag (.account agreement”),
der die Verwahrung bzw. Verbuchung von Wertschriften regelt. Vertragspar-
teien sind der ,.account holder* (Depotkunde) und der (relevante) Zwischen-
verwahrer”. Fiir Depotvertriige, die bereits vor Inkrafttreten des Ubercinkom-
mens abgeschlossen wurden, bestchen bedeutsame Ubergangsvorschriften'.
Als Wertschriften (Lsecurities”) gelten Lany shares, bonds or other financial in-
struments or financial assets (other than cash), or any interest therein®!!. Damit
sind also niche nur Wertschriften im klassischen Sinne crfasst, sondern auch
Derivate auf Wertschriften. Die Definition ist schr offen formulicrt, verlange
jedenfalls keine Standardisicrung der Effckten'? und schliesst selbst Derivate
auf .Commoditics” nicht a priori aus, obwohl dies kaum dem Willen der in-
volvierten Delegationen entsprechen diirfte!®. Diese Finanzinstrumente miis-

the Contlict of Laws, 2002, 5681 Orivier Favei. Die Berechtigung von Depot-
kunden an austandsverwahreen Effekeen., Diss. Zirich 2003, 220t

Per Konventionstext ist auf www.hech.net abruthar, Derzeit stehen auf dieser Web-
site eine enghsche, franzosische und spanische, jedoch kene deutsche Fassung zur Ver-
fugung,

S Vgl die Defimtion von sccurities held wich an intermediary™ in Art. [ Abs. 1ht. f
des Uberemkommens. an dic tm Ingress von Art. 2 Abs. 1 des Ubereinkommens fiir
den Anwendungsbereich des relevanten Rechts angekniipft wird.

' Vgl. dic Definitionen in Art. | Abs. 11ic. d und ¢ des Ubcercinkommens.

1" Vgl Are. 15 und 16 des Ubereinkonmmens.

U Are. 1 Abs. 11it. a des Ubereinkommens.

12 Vgl dazu Are. 4 BEHV. SR 95411

" Vgl den Kommentar der portugicsischen Delegation in Hague Conference on Pri-

vate International Law, Preliminary Document No 9, Miirz 2002, 4 sowie dic Vorbe-
halte von ALExanpir Kern, The development of a uniform choice of taw rule for
the taking of collateral interests in securitics, Pare L Butterw orths Journal of Interna-
tional Banking and Financial Lasw, December 2002, 38 £: The rerm Lother financial
instruments appears to be a catchall that can be construed w idely, which mighe
undermine legal certainty by allowing certain unintended transactions to fall under
the Convention's jurisdiction”. Der Vorschlag des Bundesverbandes deutscher Ban-
ken, dass _securities” dann vorlicgen sollen, Lif they are [standardly| negotiable on the
capital market or which are normally dealr in™ (Hague Conference on Private Inter-
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sen durch einen Intermediar fiir Rechnung des Kunden in einem Depot gehal-
ten werden; ithrem Charakter nach handelt es sich bet der neuen Haager Kon-
vention also um eine ,,book entry convention’

Dic Globalisicrung des Wertschriftenkollisionsrechts ist angesichts der
lingst vollzogenen Globalisierung der Wertschrittenmarkte cine zwingende
Notwendigkeit. Dem Vernchmen nach soll die ncue Haager Konvention dem
Parlament zusammen mit dem Eftcktenverwahrungsgesetz vorgelege werden.
Als Staatsvertrag geht die neue Haager Konvention unserem internationalen
Privatrecht vor (Art. 1 Abs. 21PRG). Das Ubercinkommen hat ausschliesslich
internationalen Charakter und findet deshalb auf rein nationale Sachverhalee
keine Anwendung (Art. 3 des Ubercinkommens).

Leider lisst sich nicht sagen, dass die neue Haager Konvention cine cin-
fache Lektlire darstellt, was auch zahlreiche Kommentare in den verschiedenen
vorbereitenden Dokumenten belegen. Es ist deshalb zu begriissen, dass die
Haager Konferenz bereits einen erlauternden Bericht zu diesem neuen Regel-
werk in Aussicht gestelle hat, der aber noch der Publikation harre. Allerdings

sind auch Staatsvertrige m erster Linic aus sich selbse heraus auszulegen!

. SO-
dass sich die bestchenden Unsicherherten niche ohne wetteres beseitigen lassen.
Nichtsdestotrotz wird man den erlauternden Bericht in der praktischen An-
wendung der Konvention sicherlich gerne zu Rate zichen.

Mit Blick auf dic praktischen Bedirfnisse der Effektenmarkee ist die
durch die Haager Konvention angestrebte Vereinheitlichung des Kollisions-
rechts sicherlich kein Allheilmictel. Wenngleich die Wertschriften im Rahmen
nationaler Zentralverwahrung eigentlich ein nationales Thema geblicben sind,
so haben sich die Effektentransaktionen stark internationalisiert. 1Jie hohe Be-
deutung grenziiberschreitender Transaktionen riickt vermehre Kollisionen aut
macericllrechtlicher Ebene in den Brennpunkt der Diskussion. Und dicses
Problem wird durch die neue Haager Kollisionsrechtskonvention ja gerade
nicht geldst. Damit sind einerseits die nationalen Gesetzgeber aufgeruten, thre
Rechtsordnungen anzupassen. In der Schweiz fallen die Bemithungen um ein

national Law, Preliminary Document No 8, 28, November 2002, 116 1), hat niche
Eingang in die Konvenuon getunden.

" Vgl Are. 31 des Wiener Ubercinkommens uber das Reche der Vertrage, SR 0111
siche etwa BGE 117 V 267 .Dic Auslegung cines Staatsvertrages hat i erster Lime vom
Vertragstext auszugehen. Erscheint dieser klar und e seine Bedeutung, wae sie sich aus
dem gewdhnlichen Sprachgebrauch sowie aus Gegenstand und Zweck des Uberein-
kommens ergibt. nicht offensichtlich sinnwidrig, so kommt eine tiber den Wortlaut
hinausgehende ausdehnende bzw. einschriinkende Auslegung nur in Frage. wenn aus
dem Zusammenhang oder der Entstchungsgeschichte mit Sicherheit auf eine vom
Wortlaut abweichende Willenseinigung der Vertragsstaaten zu schliessen ise
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Wertpapicrverwahrungsgeset= (WVG) in Betracht!®, worauf noch zurtickzukom-
men ist. Zudem hat die Ubcrwachung von Zallungs- und Effektenabwicklungs-
systemen cine neue gesctzliche Grundlage im Nationalbankgesetz erhalten!®.

Der Systemschutz erfihrt Konkretisicrungen. Dass einer quasi autonomen

mternationalen Harmonisicrung, geleitet nach den Bediirfnissen der inter-
nationalisierten Mirkte, enge Grenzen gesctzt sind, haben selbst die richt-
liniengebundenen curopiischen Staaten bei der Finalititsrichtlinie gezeigt!’,
deren nationale Umsetzungen erhebliche Unterschiede aufweisen'. Das
UNIDROIT hat sich deshalb bereits cinem neuen, weit ambitidseren Projekt

ve

Sce

curities

rschricben, den ,Harmonised Substantive Rules Regarding Indirectly Held

w19

Nach dem Gesagten werden also die Wertschriftenverwahrung (,,Cus-

tody“) sowie dic Abwicklung von Effcktentransaktionen (,,Clearing and
Settlement”) zum gesetzgeberischen Traktandum. Die Marktteilnehmer miiss-

ten ¢s mit Genugtuung zur Kenntnis nchmen. Operationelle Risiken, ein-
schliesstich Rechtsunsicherheiten, sind fiir dic Marktteilnehmer etwa ein

15

It
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Der Entwurf st verfugbar auf www.vondercrone.ch. Im Kommentar zu Art. 1 des
Gesetzesentwurfes (8.7) wird festgehalten, dass .n allen wesentlichen Punkten. ..
auf Kompatibilitit nue dem Haager Entwurf geachtet [wurde]*. Der WVG-Vorent-
wurf wird derzeit tberarbeitet, und es wird mit ciner Vernchmlassung im Verlaufe
des Jahres 2004 gerechnet. Siche dazu auch dic Pressenutteilung des Eidgendssischen
Finanzdepartementes vom 9. April 2003 auf www.cfd.admin.ch.

Vel. Art. 19 ff. NBG n revidierter Form vom 3. Oktober 2003, Unter die Uberwa-
chung fallen auch Zahlungs- und Effcktenabwicklungssysteme, deren Betreiber
ihren Sitz im Ausland haben, wenn wesentliche Betriebsteile oder massgebliche Teil-
nchmer sich in der Schweiz befinden. Zu den wesentlichen Betriebsteilen rechnet die
Botschaft vom 26. Juni 2002, BBI vom 8. Oktober 2002, 6219, , beispiclsweise [T-
Einrichcungen® Dic Nationalbank arbeitet mit auslindischen Aufsichtsbehérden
zusammen.

Richtlinic 98/26/EG vom 19. Mai 1998 tiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in
Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen. Diese Richtlinie hat
bekanntlich fiir cinen beschrinkeen Teilnehmerkreis cine Harmonisierung des Wert-
schriftenkollisionsrechts gebracht. Iim Zusammenhang mit der Finalitit wird es ins-
kiinftig auch den neuen Art. 27 BankG zu beachten gelten, der dem Systemschutz
dient und per 1. Juli 2004 in Kraft getreten ist.

Vgl. Dororuee EINseLE, Dic internationalprivatrechtlichen Regelungen der Finali-
titsrichtlinic, WM 2001, 2419 {f.

Vgl. The UNIDROIT Study Group Position Paper August 2003, das den erwihnten
Titel triigt: vgl. auch Puiviee Pagcu, Harmonising Substantive Rules for the Use of
Securitics Held with Intermediaries as Collateral: the UNiDROIT Project, Unif. L.
Rev. 2002—4, 1140 £F.

Das Konsultativpapicr .The New Basel Capital Accord” des Basel Committec on
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Kostenfaktor im Rahmen der Eigenmittelunterlegung. Um diese Risiken
und Kosten zu minimieren?!, werden Finanztransaktionen vermehrt von Si-
cherstellungen begleitet oder so konstruiert, dass ithnen ein Sicherungselement
inhirent ist, etwa das Repo-Geschift, das als kurzfristiges Finanzierungs-
geschiaft mit Wertschriftendeckung daher kommt?2, oder die Ausleihe von
Wertschriften (,,Securities Lending®), selbst cin Wertschriftengeschift, das oft-
mals von einer Wertschriftendeckung begleitet wird?3. Vor diesem Hinter-
grund ldsst sich der kollisionsrechtliche sowic der materiellrechtliche Harmo-
nisicrungsbedarf im Wertschriftenbereich nicht bestreiten; der Weg dahin aber
ist steinig und das spezifische Riistzeug des Jubilars, dic Rechtsvergleichung,
fiir die weiteren Arbeiten ein unabdingbarer Begleiter. Bei der hicr zur Diskus-
sion stehenden staatsvertragsrechtlichen Harmonisierung des Wertschriften-
kollisionsrechts entsteht das Interesse an auslindischen Rechtsauffassungen so-
gar auf der héheren Stufe des vereinheitlichten Rechts?, weshalb wir es bei der
»Hague Convention on the Law applicable to certain Rights in respect of Secu-
rities held with an Intermediary® mit einer ,Weltrechtsdisziplin® zu tun haben.

II. The Place of the Relevant Intermediary Approach (PRIMA)

Wertschriften werden heute weitgehend indirckt im Rahmen von Verwah-
rungssystemen gehalten. Dabei schliessen sich Finanzintermediire entweder
dirckt oder indirckt einem Zentralverwahrer an, der die Wertschriften lagert
oder im Falle der Entmaterialisierung cin Buchungssystem fiihrt. Effckten

Banking Supervision vom April 2003 definiert dic operationcllen Risiken in
Ziff. 607 (5.120) wic folgt: ,,Operational risk is defined as the risk of loss resulting
from inadequate or failed internal processes, people and systems or from external
cvents. This definition includes legal risk, but excludes strategic and reputational
risk.

Vgl. die Priambel der PRIMA-Konvention: ,,Conscious of the importance of redu-
cing legal risks, systematic risk and associated costs in relation to cross-border trans-
actions involving sccuritics held with an intermediary so as to facilitate the interna~
tional flow of capital and access to capital markets

Vgl. dazu grundlegend Urs BERTSCHINGER, Repurchase Agreements — ein neucs
Geldmarktgeschiift, AJP 1997, 466 ff.; DErs., Das Repo-Geschift in seinen verschie-
denen Aspekten, in: PETER NoserL (Hrsg), Aktuelle Rechtsprobleme des Finanz-
und Borsenplatzes Schweiz, 6/1997, Bern 1998, 31ff.. und nun auch die Arbeit von
Laurent Grovanodr, Ziirich 2003.

URrs BERTSCHINGER, Rechtsprobleme des Securities Lending and Borrowing, Band 1
und 11, Ziirich 1994 und 1995.

Vgl. Art. 13 der Konvention betreffend cinheitliche Auslegung,
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werden im Rahmen derartiger Netzwerke tibertragen, und zwar in der Regel
ohne dass ¢s zu ciner physischen Licferung von Titeln kommt. Der an den
Wertschriften Berechtigte ist sich der cinzelnen Ubertragungsvorginge oft gar
nicht bewusst. Sein ,,Pfortner zu diesem System ist scine Bank oder seine
Effcktenhindlerin. Mit dieser Person unterhilt der Anleger eine Depotbezic-
hung, und sic ist in der Terminologie der Konvention der ,, relevante Intermediar”
( ,relevant intermediary* )23 Wenn hervorgehoben wird, dass es sich dabei um den
simmediate intermediary” handeln muss, so wird der direkte Kontakt zwi-
schen Anleger und Intermediiir als Ankniipfungspunkt herausgestrichen.
Wias sich ,.hinter* diesem relevanten Intermediar im Zusammenhang mit der
Verwahrung von Wertschriften und dem Clearing und Settlement von Trans-
aktionen genau abspiclt, verstehen bestenfalls Spezialisten. Die Intransparenz
{iber das Netz von Zwischenverwahrern (Subcustodians), mit welchen der
relevante Intermediiir (Custodian) zusammenarbeitet, macht den Uberblick
aber selbst fiir Branchenkenner schwicrig. Zwar fithrt dic Spur entlang dieser
Kette von Zwischenverwahrern letztlich zum Lageort cines physischen
Wertschriftenbestandes oder cines Buchungsregisters (sog. ,,look through
approach*7), aber dicsen Bezugspunkten kann, wie sogleich genauer darzu-
legen ist, verntinftigerweise keine rechtliche Bedeutung zukommen.

Dic Figur des relevanten Intermediirs ist auch fiir den Schweizer Juristen
nicht neu, hat das Bundesgericht doch schon im Jahre 1976 die Verarrestierung
des Anspruchs gegen cine inlindische Bank auf Herausgabe von im Ausland
verwahrter Wertschriften bejaht, sofern ihr Inhaber im Ausland wohnt28. In
diecsem Entscheid wird festgehalten, es entspreche der ,Verkehrsanschauung’,
~dass cin Wertpapicrdepot bei derjenigen Bank gelegen ist. dic das Depotkonto
fiihrt, wo immer sich die einzelnen Papicere befinden. Der Bankkunde kann in
der Regel nur iiber die kontotiithrende Bank auf scine Wertpapiere greifen.
Hicr erteilt er scine Bérsenauftrige. und hier lasst er auch dic mit der offenen
Verwahrung von Wertpapicren tiblicherweise verbundenen Verwaltungs-
arbeiten, wic Inkasso von Coupons und dergleichen, vornchmen2? Die bun-

» Vgl. die Definition in Art. 1 Abs. Flit. g des Ubereinkommens.

20 Vgl Hague Conference on Private International Law, The Law applicable to dispositi-
ons of sccurities held through indirect holding systems, Report by CHrisTOPHE BER-
NASCONT, Preliminary Doument No 1, November 2000, 42: Kern (FN 13), 439 €.

27 Vgl. CurisToPHE BERNASCONI/R1cHARD PoTOK, PRIMA Convention brings cer-
tainty to cross-border deals, IFLR Januar 2003, 12.

2 BGE 102111 94 £f. Diese Rechtsauffassung wird auch in Art. 26 des Vorentwurfes fiir

cin Wertpapicrverwahrungsgeseez (W VG) autfgenommen; dazu schon FN 15.

BGE 102111106, Die Lehre will diesen Entscheid auch auf Sammeldepots in der

o3
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desgerichtlichen Erwigungen zum Auslinderarrest fiihren in der Terminolo-
gic des internationalen Privatrechts allgemein ausgedriickt zum engsten Zu-
sammenhang cines Wertschriftendepots. Dicse Verallgemeinerung centspricht
der Verkehrsanschauung, und darauf stellt der, Place of the Relevant Intermediary
Approach’; kurz PRIM A3, ab™. Im Gegensatz dazu findet die mit der Lex char-
tac sitac-Regel verbundenc internationale Rechtszersplitterung schon mangels
Transparenz der Verwahrungsverhaltnisse seitens des Anlegers keine Basis in
ciner Verkehrsanschauung. Stets ist bei der Verpfandung oder ciner Vollrechts-
tibertragung der Ort des relevanten Intermediirs der einzige Platz, an dem dic
Wertschriften des Berechtigten ,,greifbar® sind, denn jedem weiteren Zwi-
schenverwahrer entlang der Ubertragungskette bis zum physischen Lageort
der Wertschriften oder deren Buchungsort ist der Depotkunde als primiar Ver-
fligungsberechtigter unbekannt, weshalb der Ort cines Zwischen- oder Zentral-
verwahrers zwangslaufig nicht den engsten geographischen Zusammenhang des
Wertschriftenbestandes cines Depotkunden (,Wertschriftencigentiimers®) im
kollisionsrechtlichen Sinne widerspiegeln kann. Der PRIMA-Ansatz ent-
spricht deshalb einer Modernisicrung der Lex situs-Regel32,

Als Intermediir im Sinne des Ubereinkommens gilt gemiss Art. 1 Abs. 4
sclbst ein Zentralverwahrer, etwa die schweizerische SIS SegalnterSettle. Glei-
ches gilt fiir die Zwischenverivalier (Subcustodians), welche zwischen den ,,ersten®
(relevanten) Intermediir und den Zentralverwahrer geschaltet sind, was unter
den teilnchmenden Delegationen offenbar unbestritten war, aber im Wortlaut
der Konvention cigentlich nirgends cinen klaren Ausdruck findet3®. Sie

Schweiz anwenden (WALTER A. StofrEL, Kommentar zum Bundesgesetz iiber
Schuldbetreibung und Konkurs, Art. 272, N 41). Es bestchen im Schweizer Arrest-
recht cinem praktischen Bediirfnis entsprechend also keine Beriihrungsingste mit
der Figur des relevanten Intermediars bzw. PRIMA.

So dic Priambel der englischen Fassung der PRIM A-Konvention.

Vgl. auch HANNO MERKT/OLIVER RossBacu. Das ..Ubereinkommen iiber das auf
bestimmte Rechte in Bezug auf ber cinem Zwischenverwahrer sammelverwahree
Effckten anzuwendende Recht* der Haager Konferenz fiir Internationales Privat-
recht, ZvglRWiss 2003, 47.

So auch Hague Conference on Private International Law, Preliminary Document
No 13, Juni 2001, 14: ,PRIMA may legitimately be regarded as an updated applica-
tion of the traditional lex rei sitac principle’

Allenfalls kann man im letzten Halbsatz von Art.1Abs. 4 des Ubereinkommens
den Subcustodian erkennen, wenn man das abschliessende ,,which it maintains® in
diesem verschachtelten Satz auf L.intermediary* bezicht. Der Bundesverband deut-
scher Banken hat um Erklirung dieses Halbsatzes im erliuternden Bericht zur Kon-
vention gebeten (Hague Conference on Private International Law, Preliminary
Document No 18, 28. November 2002, 118).

30
3
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werden als depotfithrende Partei im Verhaltnis zu ihrem jeweiligen Vertrags-
partner im Rahmen von Art. 4 des Ubereinkommens je zum relevanten Inter-
mediir3*. Die PRIMA-Konvention findet also grundsitzlich auch auf Ubertra-
gungsketten Anwendung, sodass sich die in Transaktionen involvierten Parteicn
mit den damit verbundenen Einfliissen auf dic Ubertragung von Effekten be-
fassen miissen3S. Der ebenfalls diskutierte. aber schliesslich verworfene Denk-
ansatz ,, Super-PRIM A®, der cinen cinzigen Intermediir und das mit ithm ver-
bundene Recht fiir massgeblich erklirt hitte, wurde nicht verwirklicht®®.
Vom Status als Intermediir im Sinne des Ubereinkommens ausgeschlos-
sen sind die blassen Fiilirer cines Aktiondrsregisters, etwa die SAG SIS Aktien-
register AG, welche als Tochtergesellschaft der SIS Group Aktionirsregister fur
Gescllschaften fiihrt, dic Namenaktien ausgegeben haben”. Ebenfalls nicht als
Intermediir im Sinne der Konvention gilt der sog. externe Vermégensvenwalter,
der vom Kunden mit der Verwaltung cines Effcktenkontos beauftragt ist, das
durch einen Dritten, zum Beispiel eine Bank, gefiihre wird3®. Gleich verhaltes
sich fiir den bloss Bevollmichtigten, der das Wertpapier oder eine entspre-
chende Bestitigung der Verwahrstelle in Handen hilt, um cin mit den Wert-
schriften verbundenes Stimmrecht auszuiiben. Und schliesslich fillt auch der
Nominee, der als Fiduziar oder cinfacher Beauftragter des wirtschaftlich Be-
rechtigten im Akdenregister des Emittenten cingetragen ist>”, nicht in den

Anwendungsbereich der Konvention*’.

¥ Vgl Dorotnee Einsere, Das Haager Ubercinkommen iiber das auf bestimmte
Rechte im Zusammenhang mit zwischenverwahrten Wertpapicren anzuwendende
Recht, WM 2003, 2354,

% Vgl Hague Conference on Private International Law, Preliminary Document No 14

A, Ma1 2002,

Vel. Hague Conference on Private International Law, Preliminary Document No

12, Mai 2002, sowie dic durchwegs negativen Kommentare der Teilnehmer, darunter

auch dic Schweizer Delegation, zu Super-PRIMA im Preliminary Docunient No 14,

Mai 2002, 41HE.

3 Vgl. Arc.1Abs. 3lit. a des Ubereinkommens. Gemass dieser Bestimmung wird auch
der ..transfer agent for an issuer vom Anwendungsbereich der Konvention ausge-
schlossen. Zu Recht hat der Bundesverband deutscher Banken darauf hingewiesen,
dass dicser Begriff, den micht alle Rechtsordnungen kennen. mit Berspielen zu illu-
strieren wire (Appendix I zum Preliminary Document No 18, 28. November 2002
der Hague Conference on Private International Law, 119, Als denkbarer Anwen-
dungsfall erscheint die Festubernalune emer Emission durch cine Bank.

¥ Art.1 Abs. 3lit. b des Ubereinkommens.

¥ Zur Qualifikation Lorenzo Orciari, Schweizerische Nonminees 1m Aktienregister
amerikanischer Publikumsgesellschaften, Zirich 1995, 150 fF.

40 Are 1 Abs. 3He b des Ubercinkommens. Are. 1 Abs. 5 des Ubercinkommens betrifft

A6
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Diskutiert, aber unter der PRIMA-Konvention letztlich verworfen,
wurde der Aspekt, ob der relevante Intermediir ciner behérdlichen Aufsicht
unterstellt sein miisse, um in den Anwendungsbercich der Konvention zu fal-
len (sog. ,,supervisory test* bzw. ,regulatory test)*!. Dieser Gedanke wurde
sicherlich zu Recht nicht Bestandteil der Konvention, denn ein derartiges ma-
tericllrechtliches Element hitte zu (weiteren) Unsicherheiten hinsichtlich der
Anwendbarkeit der PRIMA-Regel im Einzelfall gefithrt*2. Ubrigens kann
auch der in Art.11 des Ubercinkommens vorbchaltene ordre public des
Forumstaates nicht als verkappter ,supervisory test” daherkommen.

III. Anwendbares Recht

Das 'z'mwendbarc Recht wird grundsitzlich bestimmt durch Art. 4 und Art.5
des Ubercinkommens. In Art. 4 ist dic primire Ankniipfung (,,primary rule®)
geregelt, was der beschrinkten subjektiven Ankniipfung entspricht. Sic wird
allgemein als das Herzstiick der Konvention bezeichnet*3, In Art. 5 sind ., fall-
back rules* definiert, welche die objektive Ankniipfung regeln. Darauf ist im
Folgenden genauer einzugehen.

1. Beschriankte subjektive Ankniipfung

Art. 4 des Ubereinkommens verlangt cin Recht , cxpressly agreed in the account
agrecment”. Die Rechtswahl muss demnach ausdriicklich sein und kann sich nicht
bloss aus den Umstinden ergeben. Dasist eine Konzession an die Rechtssicherheit,
dic nach klaren Verhiltnissen zu den Depotkunden verlangt. Allerdings schreibt
dic Konvention in Art. 4 — im Unterschied zu Art. 5 — fiir den Depotvertrag nicht

demgegeniiber einen Spezialfall einschliesstich ciner Vorbehaltsmaglichkeit. In ciner
schwer verstindlichen Formulicrung ist damit offenbar der Fall von Crest angespro-
chen, die auch als Zentralverwahrerin fiir irische Wertschriften ameet. Ohne Abs. 5
wiirden dicse im Verhiltnis zwischen Crest und ihren Teilnehmern englischem Recht
unterliegen. Vgl. auch Hague Conference on Private International Law. Preliminary
Document No 18, 28. November 2002, 27 ff. '

Vgl. Hague Conference on Private International Law, Preliminary Document No
13, 13. Juni 2001, 20 f. Gemiss dem Vorentwurf zu cinem Wcrtpapicr'vcrwahrungsgc-
sctz (dazu schon FN 15) wird fiir dic .Verwahrstellen® im Sinne des Entwurfcs ver-
langt, dass sic .zu dicsem Zweck einer angemessenen Aufsicht unterstehen®

Zum Realititskritcrium als Rechtsunsicherheits-Faktor siche uneer HIL1.

Kern (FN13), 59; A. V.M. Struvcken, Netherlands International Law Review
Vol. L 2003, Issuc 1. 104.
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dic Schriftform vor. Im Ubrigen unterlicgt dic Rechtswahl dem gewihlten
Recht. Das steht nicht so im Ubereinkommen, ist aber dic logische Konsequenz
der kollisionsrechtlichen Verweisung**. Bereits auf der Stufe der PRIMA-Kon-
vention stellt sich jedoch dic praktisch bedeutsame Frage, ob die Rechtswahl
mittels Allgemeciner Depotbedingungen bzw. Allgemeiner Geschdftsbedingungen von
Finanzintermediiren getroffen werden kann. Indem die Konvention verlangt,
dass dic Rechtswahl ,cxpressly” bzw. ,expressément” sein miisse, schliesst sie
einc Rechtswahl mittels Allgemeiner Geschiftsbedingungen nicht aus, denn dic
Ubernahme standardisierter Geschiftsbedingungen infolge eines miindlichen
Hinweises oder der Verweis auf solche Bedingungen in cinem Depotvertrag ent-
spricht cben grundsatzlich ciner ausdriicklichen Vereinbarung*. Dies gilt es bei
der einheitlichen Auslegung der Konvention zu beriicksichtigen®®.

Nach dem Wortlaut des ersten Halbsatzes von Art. 4 Abs. 1 der Konvention
ist das verwicsene Recht das Recht desjenigen Staates ,,whose law governs the
account agreement®, Wenngleich die PRIMA-Konvention in erster Linie Effek-
tenkollisionsrecht schafft, diirfte es aufgrund dieser Regelung in der Praxis selten
zu ciner gespaltenen Ankniipfung der effcktenrechtlichen und der vertragsrecht-
lichen Aspekte kommen. Denn es erstreckt sich nach der erwihnten Regelung
das fiir den Depotvertrag gewihlte Recht automatisch auf die effektenrechtlichen
Fragen gemiss Art. 2 des Ubcreinkommens; Vertrags- und Effektenkollisions-
recht sind insoweit verzahnt. Der zweite, weniger praxisrelevante Halbsatz von
Art. 4 Abs. 1 der PRIMA-Konvention?? erdffnct dic Méglichkeit, ausdriicklich
cin anderes Recht fiir die effektenrechtlichen Aspekte gemiss Art. 2 der Kon-
vention zu bestimmen, womit gleichzeitig die freic Rechtswahl im Vertrags-
bereich gesichert wird*®. In diesem Fall stiitzt sich die Rechtswahl fiir die effek-

H Vgl Art. 116 Abs. 2 Satz 2 IPRG.

5 Was der Jubilar zum materiellen schweizerischen Vertragsreche dargelegt hat (ERNsT

A. KrRAMER, Berner Kommentar, Bern 1980, Art. 1OR,, N 188 f£), muss auch unter der

PRIMA-Konvention gelten. FABIAN R EuscHLE, Haager Ubercinkommen iiber dic auf

bestimmte Rechte in Bezug auf Intermediir-verwahrte Wertpapiere anzuwendende

Rechtsordnung, 1PRax 2003, 500, hilt denn auch fest, dass ,.das Erfordernis der aus-

driicklichen Rechtswahlvereinbarung im Depotfiihrungsvertrag . .. die Verwendung

von bankiiblichen Allgemeinen Geschiftsbedingungen nicht aus[schliesst]

Art. 13 des Ubereinkommens.

47 Im Wortlaut: ,,or if the account agreement cxpressly provides that another law is
applicable to all the issucs, that other law™

# Das meinen BErnasconi/Potok (FN 28), 13, indem sie ausfiihren: , It is important
to note that, although the law chosen by the parties to the account agreement as the
law governing the contractual issucs relating to the account agreement will also
govern proprietary issues in the absence of a provision in the agreement to the contrary” (Her-
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tenrechtlichen Aspekte auf Art.4 Abs.1 der PRIMA-Konvention und fiir die
vertragsrechtlichen Aspekte auf Art. 116 IPRG. Eine unspezifizierte Rechtswahl
im Depotvertrag gilt ohne weiteres fiir die vertrags- und die eftektenrechtlichen
Aspekte; es bildet also Art.4 Abs. 1 Satz1 erster Halbsatz der PRIM A-Konven-
tion die Grundnorm und der zweite Halbsatz dic Spezialnorm.

Den Parteien ist es unbenommen, das Recht eines Staates zu wihlen,
der die Konvention nicht unterzeichnet hat (Art. 9 des Ubereinkommens). Die
Rechtswahl ist allerdings nicht véllig frei, sondern zwingend an einen ,, reality
iest gebunden®?. Das gewihlte Recht kann nimlich nur zur Anwendung ge-
langen, wenn der Intermediir im Zeitpunkt des Vertragsschlusses im betref-
fenden Staat eine Geschaftsstelle unterhilt, die allein oder zusammen mit an-
deren Geschiftsstellen des betreffenden Intermediirs oder Dritten, die fiir den
Intermediir im betreffenden Staat oder einem Drittstaat handeln, depotspezi-
fische Handlungen vornimmt. Darunter sind (i) die Vornahme oder Uberwa-
chung von Depotbuchungen, (i) dic Auslosung und Entgegennahme von
Zahlungen sowie die Betreuung administrativer (technischer) Verwaltungs-
handlungen beziiglich der vom Intermediir gehaltenen Wertschriften®! sowie
(iii) sonstige Aktivititen im Zusammenhang mit der Fithrung von Wertschrif-
tendepots zu verstehen. Entscheidend fiir die Qualifikation als Geschiftsstelle
ist demnach, dass direkt depothezogene Titigkeiten ausgeiibt werden, wogegen
reine Administrativarbeiten (,,overhead functions”) nicht als relevante Aktivi-
tit zur Lokalisierung ciner Geschiftsstelle des Intermediirs gelten®!. Damit ist
ctwa die Zweigniederlassung cines auslindischen Effektenhindlers als Geschafts-
stelle im Sinne der Konvention erfasst, da sie fir den auslindischen Effekten-
hindler Kundenkonten fiithren kann, wogegen die blosse Fertreting cines aus-
lindischen Effektenhindlers in der Schweiz lediglich Kundenauftrige an den
auslindischen Effektenhindler weiterleitet oder ihn zu Werbe- oder anderen
Zwecken vertritt52, und damit nicht im erforderlichen Sinne in die Depotfiih-
rung involviert ist. Dies ergibt sich klar aus Art.4 Abs. 2lit. d des Uberein-
kommens33, der im Ubrigen weitere nicht relevante Bezugspunkte auflistet:

vorhcbung durch den Verfasser); zur Beschrinkung der Rechtswahlfreiheit durch
den sog. Realititstest sogleich unten.

49 Art. 4 Abs. 1 Satz 2 des Ubercinkommens.

Sog. ,corporate actions”, wie Dividenden- oder Zinszahlungen, Amortisationen oder

Ausschittung von Bezugsrechten.

5t Vgl. Hague Conference on Private International Law, Preliminary Document No
10, April 2002, 17f.

52 Vgl. Art. 39 Abs.1lit. ader Verordnung tiber dic Bérsen und den Effektenhandel (BEHV).

3 Gemiiss Art. 4 Abs. 2 lit. d des Ubereinkommens ist eine Geschiftsstelle nicht in rele-
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Standorte technologischer Unterstiitzungseinrichtungen fiir die Depotbuch-
haltung und dic Datenverarbeitung sowie von Kommunikationszentren®* und
Versandzentralen oder Archiven. Alternativ ist der Realititstest auch dadurch
zu crbringen, dass der Interinediir durch einen Bankcode oder sonstwie als
Halter von Wertschriftenkonti identifiziert ist>®. Fiir den sog. Global Custodian
ist nach den erbrachten Dienstleistungen zu differenzieren®®. Die blosse Konso-
lidierung verschicdener Wertschriftenportfolios verbunden mit Performance-
Berechnungen, um dem Kunden im Sinne ciner modernen Dienstleistung
den Uberblick iiber scin weltweites Wertschriftenvermégen zu erleichtern,
welches von Dritten verwahrt und verwaltet wird, entspricht nicht einer rele-
vanten Titigkeit des Intermediiirs im Sinne der Konvention>”.

Das Realititserfordernis kann, wie erwihnt, allein oder zusammen mit
anderen Geschiiftsstellen des Intermediars oder unter Beizug Dritter im betref-
Sfenden Staat erfiille werden. Als Dritter diirfte insbesondere ein Outsourcing-
Dicustleister in Frage kommen®®. Das Ubercinkommen lisst es auch zu, dass dic

vanter Weise in depotfiihrende Aktivititen involviere, Lif it engages solely in repre-
sentational functions or administrative functions, other than those related to the ope-
ning or maintenance of sccuritics accounts. and does not have authority to make any
binding decision to enter into any account agreement®, was in cben dieser Weise auf
dic Férmretung cines auslindischen Effektenhindlers in der Schweiz gemiss Art 39
Abs. 1 lit.a Ziff.2 BEHV zutrifft: vgl. Hague Conference on Private Intcrnational
Law. Preliminary Document No 10, April 2002, 19.
Vgl. dazu den letzelich niche berticksichtigten kritischen Kommentar der Schweizer
Delegation: ,,For example, we do not believe that the operation of call centers should
be in the black list. On the contrary, this is an activity that is part of the servicing of
securitics accounts, which should rightfully be included in the white list* (Hague
Conference on Private International Law, Preliminary Document No 14, Mai 2002,
34).
35 Art. 4 ZifF. Hic. b des Ubereinkommens.
5 Fiir einen Uberblick dazu vgl. Daniel R. Roccato, Global Custody, in: JupiTh
Masry (cd), International Sccurities Lending, New York 1992, 116 .
57 Vgl. Art. 1 Abs. 3 lit. b des Ubcreinkommens.
Vgl. dazu das Rundschreiben der Eidgenossischen Bankenkommission: Auslagerung
von Geschiftsbereichen (Outsourcing) vom 26. August 1999, letzte Anderung am
22. August 2002, wo im Anhang ctwa dic Auslagerung der gesamten Wertschriften-
verwaltung an cinen Dienstleister erwihnt wird, was einer relevanten Aktivitit im
Sinne der Intermedidr-Definition der PRIMA-Konvention entspricht. Der Ort
»where the mailing relating to securitics accounts is organised” ist gemiss Art. 4
Abs. 21it. ¢ der PRIM A-Konvention als Teil der sog. ., black Hst™ von den fiir die Qua-
lifikation als Intermediary relevanten Aktivititen ausgeschlossen, wogegen das EBK-
Rundschreiben den .Druck und Versand von Bankdokumenten® als relevanten Out-
sourcing-Fall erfasst.

o
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depotbezogenen Aktivititen des relevanten Intermedidrs zusammen mit Per-
sonen in einent anderen Staat erbracht werden, was den Realititsbezug zu cinem
bestimmten Staat und dessen Recht zwangsliufig abschwicht®. Der Begriff
der Geschiftsstelle (,0ffice®)®” im Sinne des Ubercinkommens lisst sich nach
dem Gesagten auf national oder international konsolidierter Basis erfiillen. Wo
dic Grenzen der internationalen Konsolidierung des Realititserfordernisses
liegen, wird sich noch weisen miissen, da sich hier Lokalisicrungsprobleme cr-
geben konnen. Problematisch ist dic Regelung nicht, vielmehr ist sie zu be-
grissen, da sie betricbswirtschaftlichen Organisationsformen zu Recht keine
nationalen Grenzen setzt und dem Rechitswahlwillen der Parteien zusitzliches Ge-
wicht verleihto!.

Das Ubereinkommen verlangt, dass das Realititserfordernis ,,at the
time of the agreement” vorliegen muss. Die franzésische Fassung spricht vom
,moment de la conclusion de la convention*©2. Damit ist wohl der relevante
Betrachtungszeitpunkt zum Ausdruck gebracht; es handelt sich um den Zeir-
punkt des Vertragsschiusses bzw. den Zeitpunkt der Rechtsiwahl®3. Diesem Zeitpunkt
kommt beziiglich des Vorliegens cines Realititselementes Fixierungswirkung
zu®. Nachtrigliche Anderungen aufgrund der Schliessung einer Geschiifts-
stellc oder Verschiebungen in deren Geschiftsaktivititen miissen unberiick-
sichtigt bleiben. Die englische Fassung ldsst hingegen auch cine zeitraumbezo-
gene Interpretation zu®, welche sich {iber dic gesamte Dauer des Depotver-
hiltnisses erstreckt. Damit wiirde dic Bestimmung des anwendbaren Rechts
Jinstabil und es ergibe sich Spielraum fiir Missbrauch infolge bewusster

3 Anlisslich der Diskussion um den Realititstest hat cewa dic Association of Global
Custodians beziiglich der ,modern custody practice” auf dic grosse praktische Bedeu-
tung cines geographisch offenen Nexustests hingewiesen, vgl. Preliminary Docu-
ment No 18, 28. November 2002, 76 f.

Vgl. dic Definition in Art. 1 Abs. 1lit. j des Ubercinkommens.

Vgl. in diesem Zusammenhang auch dic Kritik am Realitdtserfordernis am Ende

dicses Abschnittes.

62 Art. 4 Abs. 1 Satz2 des Ubereinkommens.

%3 Ebenso DANIEL GIrsBERGER/FLORENCE GUITLAUME, Aspects de droit international
privé du transfert et du nantissement des papiers-valeurs ct des droits-valeurs détenus
dans un systeme de dépot collectif, Abschnitt V. b.(iii), erscheint demnichst in
Gedichtnisschrift fiir Peter Nygh und MerkT/Rosssacu (FN 31), 46.

“ A.M. wohl Kern (FN 13), 63, wonach das relevante Recht durch Art.4 bestimmt
wird, ,,s0 long as the intermediary maintains a legitimate office in the jurisdiction of
the law chosen®

65 Gleich wie die franzésische Fassung in Art. 4 Abs. 1 des Ubereinkommens dann aller-
dings auch dic englische Fassung in Art. 16 Abs. 3 des Ubereinkommens (,.at the time
the agreement was entered into™).

o

6



Urs Bertschinger

nachtriglicher Verinderungen von Realitatskriterien. Es kann nach dem Ge-
sagten unter der PRIMA-Konvention nach Abschluss cines Depotvertrages
also zur giiltigen Rechtswahl ohne Realititsbezug kommen. Das nachtrigliche
Entfallen des Realititsbezuges bringt nicht dic objektiven Ankntipfungskrite-
rien gemiss Art. 5 der PRIM A-Konvention ins Spicl. Zum Schutz des Depot-
kunden muss cs bei der Fixicrung des Realitdtskriteriums im Zeitpunkt der
Eimigung iiber die Rechtswahl bleiben; und dem Drittschutz kann kein
rechtserheblicher Einfluss zukommen, weil mangels Transparenz der tatsachli-
chen Verhiltnisse gar kein schutzwiirdiges Vertrauen entsteht®0. Schliesslich
bleibt zu vermerken, dass mit Entfallen des Realititsbezuges auch kein Fall der
Rechtswahlinderung gemiss Art. 7 des Ubereinkommens vorliegt, denn es
wird damit nicht der Depotvertrag erginzt (,,amended”), wie es diese Bestim-
mung verlangt.

Ob mit dem Realititskriterium Relevantes fiir den offenbar beabsichtig-
ten Schutz Dritter™ gewonnen ist, darf bezweifelt werden. Denn die mit die-
sem Ansatz verbundenen Rechtsunsicherheiten sind erheblich und die fiir
cinen wirksamen Drittschutz erforderliche Transparenz tiber die Verhilenisse
bei der Geschiftsstelle eines Finanzintermediirs grundsitzlich niche ge-
geben®, Es 1st nicht einzusehen, wicso sich ein Wertschriftendepot nicht
rechtsgeniiglich mit cinem Schriftstiick oder cinem gleichwertigen Surrogat
lokalisieren lisst (. paper trail*). Dieser Ansatz lage im Interesse aller Marktteil-
nchmer. Fir dic direkt Beteiligten wire dieser Ansatz einfach und kiar zu
handhaben. Mangels Transparenz tiber die Verhiltnisse bei einer Geschiftsstelle
sind Erwartungen cines Dritten weitgehend spekulativ. Damit verdienen sie
keinen Rechtsschutz und diirften deshalb in der Praxis weitgehend bedeu-
tungslos scin. Stcht der Dritte aber mit dem Depotkunden (Wertschriftenin-
haber) in Geschiftsbezichung, so kénnte er iiber cine (beglaubigte) Kopic des
relevanten Depotvertrages das anwendbare Recht cinfach und zweifelsfrei be-
stimmen. Da das Ubercinkommen den Bestandesschutz Dritter gewihrleis-

¢ Vgl dazu auch dic Ausfithrungen im nichsten Abschnite.

7 Vgl. DanieL GIrRsBERGER, Revolution des Internationalen Wertpapier-Sachenrechts?
— Dynamik der Rechtsvercinhettlichung durch dic Haager Konvention, in: STEPHEN
V. Bert1/DANIEL GIRSBERGER (Hrsg). .nur, aber immerhin®, Festgabe fiir Anton K.
Schnyder zum 50. Geburtstag, Ziirich 2002, 84,

% Dic Bemerkungen von MerkT/RossBacu (FN 32), 47. zum Ubervorteilungsschuez
Dritter erscheinen von beschrinkter Praxisrelevanz. Zu Recht hilt auch ZosL (FN 4),
113, FN 01, fest, .dass beim PRIMA nicht Verkehrsschutzinteressen im Vordergrund
stchen, sondern das Interesse der beteiligeen Parteien, im Voraus auf die Ankniipfung
an eine bescimmte Rechtsordnung vertrauen zu kénnen®
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tet%, wiire auch die Problematik der Anderung einer Rechtswahl gebannt, in-
dem sich der Dritte grundsitzlich auf den urspriinglichen Vertrag und dic dort
enthaltene Rechtswahl verlassen konnte. Offenbar hat dic romanische Rechts-
tradition hier die Schranken gesetzt?, und cs wiire vor allem die Drittwirkung
ciner blossen Rechtswahl der Parteien fiir manche Konferenzteilnchmer ein zu
grosser Schritt gewesen’!. PRIMA mit Realitdtshezug entspricht deshalb dem
konsensfihigen Kompromiss’2. Da die Konvention selbst cinen ,,Review*-
Prozess vorsicht?3, ist in einem nichsten Schritt vielleicht ein noch radikaleres,
aber klareres Konzept moglich, dass wohl auch den praktischen Bediirfnissen
der modernen Finanzmirkte noch besser entsprechen diirfte. Es wire darin zu
schen, die freie Rechtswahl im Anwendungsbereich der Konvention™ zuzu-
lassen und mangels Rechtswahl im Sinne ciner objektiven Ankniipfung
PRIMA zu ctablieren”. Jedenfalls ist auf der Basis des verabschiedeten Kon-
ventionstextes weiterhin ein erheblicher Bedarf auszumachen |, for due dili-
gence or legal opinions as to which functions arc performed by a given inter-
mediary and at which places, and whether this could be classified as ,mainte-
nance of secairities accounts™ 70,

2. Objektive Ankniipfung

Haben die Parteien keine Rechtswahl getroffen oder ist dic getroffenc Rechts-
wahl gemiss Art. 4 der Konvention nicht giiltig, so kniipft Art.5 Abs. 1 des

% Vgl. Art. 7 des Ubcreinkommens, dazu unten V.

™ Vgl. GirsseRGER (FN 67), 85.

™' Hague Conference on Private International Law, Preliminary Document No 13, Juni
2001, 17f., zur ,cx-ante certainty” sowic stellvertretend etwa den Kommentar der
finnischen Delegation: , Letting parties to a custody agreement to sclect the applica-
ble Taw seems, thus, to be the clearest solution. However, we could not accept a choice
of law rule that would let the parties to a custody agreement to choose whichever law
they like. The choice of the parties to a custody agreement would not anly govern the
contractual relationship between these parties but also the position and rights of third
partics. Therefore, this freedom of agreement is to be limited in some way™* (Hague
Conference on Private International Law, Preliminary Document No 18, 28. Noveni-
ber 2002, 41).

2 Vgl. die Ubersicht der diskutierten Ansitze bei Kern (FN 13), 60).

Art. 14 des Ubcercinkommiens.

Art. 2 des Ubercinkommens.

Dic objcktive Ankniipfung gemiss PRIMA spicgelt sich bereits im geltenden Kon-

zept der charakteristischen Leistung des Depositars gemiiss Are. 117 IPRG.

European Central Bank. Hague Conference on Private International Law, Prelimi-

nary Document No 18, 28. November 2002, 72f.. Hervorhebung in der Quelle, im

Rahmen der Diskussion um den ,,reality cest™
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Ubereinkommens an den Ort der Niederlassung an, welche den Depotvertrag
abgeschlossen hat. Vorausgesctzt wird cin schriftlicher Vertrag, der ausdriick-
lich und unzweideutig (,cxpressly and unambiguously*) zum Ausdruck
bringt, dass der Depotvertrag durch den betreffenden Intermedidr abgeschlos-
sen wurde. Allerdings ist dieser Zusammenhang im Sinne des Ubereinkom-
mens nur genligend, wenn damit das Realitiitserfordernis gemaiss Art. 4 Abs. |
Satz 2 der Konvention erfiillt ist. Auch hier besteht eine Negativliste, die etwa
Gerichtsstandsklauseln und Zustellklauseln fiir Dokumente’” fiir die Lokali-
sicrung des relevanten Intermediirs als irrelevant erklart.

Subsidiir findet das Inkorporationsstatut des relevanten Intermediirs An-
wendung oder das Recht, nacl den der relevante Intermedidr organisiert ist. Falls auch
dies nicht zutrifft, ist das Recht am Geschiftsort des relevanten Intermediirs be-
rufen’®, Stets gilt dabei der Abschluss cines schriftlichen Depotvertrages, oder
falls kein solcher Vertrag existiert, der Zeitpunkt der Erdtfnung des Wert-
schriftendepots als massgeblicher Ankniipfungszeitpunkt. Hier verzahnt sich
das Wertschriftenkollisionsrecht mit dem internationalen Gesellschaftsrecht””;
und es kommt der Wille zum Ausdruck, den Rechtsverkehr moglichst zu er-
leichtern.

Weitere gesellschaftsrechtliche Aspekte finden sich auf der ,,schwarzen®
Liste, welche als objektive Ankniipfungspunkte ausscheiden (Art. 6 des Uber-
cinkommens). Insbesondere spiclt der Sitz des Emittenten der Wertschriften®!
und der Ort, an dem cin Aktionirsregister gefithrt wird®!, fiir die Ankniipfung
unter der PRIM A-Konvention keine Rolle. Und das die Mitgliedschaft ver-
bricfende Papier wird durch Art. 6lit. b des Ubereinkommens auf die Negativ-
liste gesetzt und damit im Wertschriftenkollisionsrecht in die Bedeutungs-
losigkeit verbannt. Die erwithnte Bestimmung stellt sicher, dass die lex chartac
sitac nicht im Wege ciner rickwirtsgewandten” Interpretation, etwa als Aus-
druck des weit verstandenen Geschiiftsortes des relevanten Intermediirs, wei-
terlebt. Der Abschied vom Wertpapier nimmt seinen Fortgang.

In der Praxis haufig sind sog. Banklagernd-Vereinbarungen, mit welchen die Zustellung
von Post verhindert werden soll. Soweit der Ort der Lagerung iiberhaupe eruiert
werden kann, vermag er das Realititserfordernis unter der PRIMA-Konvention
cbenfalls nicht zu erfiillen.

8 Art.5 Abs. 2 und 3 des Ubercinkommens.

9 Vgl. auch Art. 154 1PRG.

Art. 6 (a) des Ubercinkommens.

8 Art. 6 (b) des Uberemkommens.

8
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IV. Umfang des anwendbaren Rechts

Der Umfang des anwendbaren Rechits richtet sich nach Art. 2 der Konvention.
Gemass Art. 2 Abs. 11it. a bestimme das anwendbare Recht die Wirkung der
Buchung von Effekten in das Konto des Depotkunden gegeniiber dem Inter-
medidr sowic Dritten. Es geht mit anderen Worten etwa um die Frage, ob dem
Depotkunden an einem sammelverwahrten Bestand an Wertschriften ding-
liche oder schuldrechtliche Anspriiche zustchen. Da dem Buchungsvorgang
im schweizerischen Recht bislang keine konstitutive Wirkung zukommt®2, hat
der Vorentwurf zu cinem Wertpapierverwahrungsgesetz diesen Aspekt aufge-
nommen. Die Buchung soll im nationalen Recht zum konstitutiven Rechts-
vorgang werden®3. Diesen sachrechtlichen Aspekt der Rechtsposition des An-
legers will und kann die PRIMA-Konvention mit ihrem kollisionsrechtlichen
Fokus nicht regeln®. Dic Arbciten fir ein Schweizer Wertpapierverwah-
rungsgesetz zielen demnach auch auf dic Beantwortung von Fragen, welche
durch die PRIMA-Konvention aufgeworfen werden. Das mit der weiteren
Ausarbeitung des Wertschriftenverwahrungsgesctzes befasste Eidgenossische
Finanzdepartement stellt denn auch fest: ,,Optimale Rechtssicherheit ergibt
sich nur aus dem Verbund beider Erlasse“#. Die neue Haager Konvention cnt-
hilt damit einen impliziten Auftrag an die nationalen Gesetzgeber, dic fiir das
reibungslose Funktionieren der Effektenmirkte erforderlichen Regeln zu
schaffen.

Im Weiteren regelt das gemiiss der Konvention berufene Recht die Wir-
kungen einer Verfiigung iiber die Effckten gegeniiber dem Intermediir sowie
Dritten, das Priorititsrecht ber einer Mehrheit behaupteter Rechtspositionen
an den Effckeen sowice dic Erfordernisse fiir die Realisierung von Rechten an
Effckten. Erfasst sind Voll- und Teilrechtsiibertragungen (Pfandrechee)®¢. Als
Ldisposition” wird zudem das Retentionsrecht des Intermediirs gemiiss

%2 Vgl. CHRISTOPH BRUNNER, Wertrechte — nicht verurkundete Recht mit gleicher
Funktion wic Wertpapiere, Bern 1996, 21H ff,

8% Vgl. Art. 22 VE WVG, dazu schon FN 15.

8 Vgl. auch MerkT/Rosssacu (FN 31). 40. Entgegen der Auffassung von EINSELE

(FN 34), 2352, ist aber dic Ankniipfung an den Buchungsvorgang kein Eingriff der

PRIMA-Konvention ins Sachrecht. Stattdessen ist dic Buchung cin Vorgang, dessen

Wirkungen gerade dem verwiesenen Sachrecht iiberlassen bleiben: vgl. Art. 2

Abs. 11it. a der Konvention.

Vgl. dic Presscmitteilung des EFD vom 9. April 2003 auf www.cfd.admin.ch/d/

dok/medien/medienmitteilungen /2003/04/wertp.htm.

Vgl. zur Bedeutung des Begriffes . disposition” (Verfiigung) Art. 2 Abs.1lit. b

i.V. m. Art. 1 Abs. 1 lic. h sowic Art. | Abs. 2 des Ubercinkommens.

=
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Art. 895 ZGB aufgefasst®”. Schlicsslich soll das anwendbare Recht auch dar-
iiber entscheiden, ob dic Verfiigung iiber Effckten Zinsen, Dividenden und
andere Ausschiittungen®® sowic Riickzahlungsbetrige umfasst. Hier konnen
freitich Normen des Inkorporationsstatutes der Emittentin cingreifen®.

Art.2 Abs. 2 des Ubereinkommens bestimumt, dass sich das anwendbare
Recht auch dann nach der PRIMA-Konvention bestimmt, wenn dic an den
Effekten begriindeten Rechte vertraglicher Natur (,,contractual in naturc®
bzw. ,.de nature contractuclle) sind. Die Schweiz stellt dafiir derzeit einen
Anwendungsfall dar, entsprechen entmaterialisicrte Wertschriften bzw. Wert-
rechte doch blossen Forderungsrechten”. Die Gleichschaltung der sachen-
und vertragsrechtlichen Qualifikation von Effekten durch die PRIMA-Kon-
vention ist zu begriissen, zumal es weitgehend im Ermessen des Emittenten
liegen kann, ob Wertpapicre oder Wertrechte ausgegeben werden. Gleichwohl
bleiben die rein vertragsrechtlichen Aspekte zwischen Depotkunde und Inter-
mediir von der PRIM A-Konvention grundsitzlich unberiihrt?!; dic Konven-
tion schafft eben bloss Effektenkollisionsrecht.

Dic Rechtswahl schliesst die kollisionsrechtlichen Regeln (,,choice of
law rules” bzw. ,regles de conflit de lois®) des verwicsencn Rechts aus. Der
Titel von Art. 10 der Konvention erwihnt zudem den Ausschluss des ,,renvoi®
(Weiterverweisung)”2. Genau genommen schalten die kollisionsrechtlichen

87 Vgl Art. 2 Abs. The. b i.Vom. Art. 1 Abs. 21it. ¢ des Ubercinkommens, der unter den
Begriff der . disposition” auch subsummicert: ..a lien by operation of law in favour of
the account holder’s intermediary in respect of any claim arising in connection with
the maintenance and operation of a securities account™

8 Unter den Begriff der ,,other distributions” wird man auch dic Bezugsrechte auf
Aktien subsumicren diirfen.

8 Gemiss cinem Bericht von Hans Caspar von DER CRONE zur Stimmrechtsvertre-

tung und Dispoaktien, verfiighar auf www.rwi.unizh.ch/vdc/home.htm (zur Publi-

kation in REPRAX vorgeschen) sollen bei der sog. Heimvenwvalirug von borsenko-
tierten Namenaktien, die nicht innerhalb des Wertpapicrvernvalirungs- und -verwaltungs-
systems, cinschliesslich der von den Gesellschaften zur Verfitgung gestellten Verwahrungsstellen,
gchalten werden, dic Mitwirkungs- und Vermogensrechte bis zum Zeitpunke der

Eintragung des Erwerbers ruhen (Are.686¢ VE OR). Hier bestcht offenbar das

Bestreben, den aktienrechtlichen Text mit dem Wertschriftenrecht zu koordinicren.

Gemiiss WVG-Vorentwurt (dazu schon in FN 15) soll hier ein mutiger Schritt vom

Vertrags- ins Sachenrecht gemache werden, indem Wertrechten, die durch Eintra-

gung in das Hauptregister ciner Zentralverwahrungsstelle begriindet werden, kur-

zerhand . dingliche Wirkung® zuerkannt wird, vgl. Are.3lic.c und Art. 18 Abs. |

1.V.m. Art. 7 ff. WVG-Vorentwurf.

Art. 2 Abs. 3 lit. a des Ubereinkommens.

Vgl. Art. 14IPRG sowic zum Begriff Monica MAcuLER-ERNE, Kommentar zum

schweizerischen Privatreche. Internationales Privatreche, Are. 14, N 4.

o
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Normen der PRIMA-Konvention die Regeln des IPR-Gesetzes, inklusive
Weiterverweisung, welche dem Anwendungsbercich der Konvention entspre-
chen, aus, nicht mehr und nicht weniger. Die tibrigen Bestimmungen des
IPR-Gesetzes bleiben anwendbar, etwa fiir dic Anknilipfung der Vertrags-
beziehung zwischen dem relevanten Intermediir und seinem Depotkunden
im Rahmen der obigen Ausfiithrungen®>.

V. Bestandesschutz

Das Ubereinkommen regelt auch den Fall, dass das auf das Depotverhiltnis
anwendbare Recht durch dic Parteien gedndert wird. Auf der Grundlage der
Privatautonomie entspricht es unserem Rechtsverstindnis, dass die Rechts-
wahl jederzeit geindert werden kann®*, dadurch jedoch die Rechte Dritter
nicht beeintrichtigt werden diirfen?>. Dieses Credo findet seinen Niederschlag
in Art.7 der PRIMA-Konvention. Die Anderung der Rechtswahl ist zulissig,
wobei Art. 7 Abs. 4 des Ubercinkommens diejenigen Fille bestimmt, in denen
das vormals anwendbare Recht weiterhin zur Anwendung gelangt. Nach
Laltem” Recht beurteilen sich unter anderem die Rechte an den Effekten, die
vor der Anderung der Rechtswahl begriindet wurden, sowie ihre Rangord-
nung. Keine ausdriickliche Regelung enthilt die Konvention zur Frage, ob die
nachtrigliche Anderung der Rechtswahl unter den beteiligten Parteien auf
den Zeitpunkt des Vertragsschlusses zurlickwirkt®. Darliber kann — unter
dem Vorbehalt der Drittwirkung — ebenfalls cine Vereinbarung getroffen
werden.

Schliesslich ist Art. 7 Abs. 4 lit. b (iii) des Ubercinkommens zu erwihnen.
Diese Bestimmung ist im Zusammenhang mit der ,, Konkursfestigkeit®des an-
wendbaren Rechts gemiss Art. 8 der Konvention zu schen. Erstere Bestim-
mung besagt, dass die gemiss vorheriger Rechtswahl begriindeten Rechte
auch gegeniiber einem Konkursverwalter Bestand haben®”. Es ist also die kon-
ventionskonforme Rechtswahl , konkursfest” und deshalb vom Konkursver-
walter wie von den Parteien gewihlt hinzunehmen.

9 Vgl. oben unter 1.1

% Vgl., wenn auch fiir den Bereich des Vertragsrechts Art. 116 Abs. 3 Satz I IPRG, was
aber gleichermassen fiir das internationale Sachenrecht geleen muss.

% Art. 104 Abs. 2 und Art. 105 Abs. 1 Satz2IPRG.

% Vgl. dic ausdriickliche Regelung fiir den Vertragsbereich in Art. 116 Abs. 3 Satz2
IPRG.

97 Vgl. auch REUscHLE (FN 45), 504.
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VI. Verhialtnis zum Konkursrecht

Gemiiss Art. 8 Abs. 1 des Ubereinkommens ist das konventionskonform beru-
fene Recht , konkursfest; es sind also in einem Konkursverfahren die unter
diesem Recht vor der Konkurserdffnung geschaffenen Positionen anzuerken-
nen. Die PRIMA-Konvention verankert international den Grundsatz, dass der
Konkursverwalter die entsprechenden Rechesverhiltnisse so hinnehmen muss,
wie cr sic im Zcitpunkt des Konkurses vorfindet. Vorbehalten bleiben dic
matericllen und formellen Konkursbestimmungen, cinschliesslich der Regeln
zur Rangfolge der Gliubiger, der Anfechtung von Rechtshandlungen, welche
dic Glaubiger schidigen, und der Durchsctzung von Rechten®8. Da die ,,insol-
vency proceedings” definitionsgemiss auch Recorganisationsverfahren ab-
decken?, will der Vorrang der matericllen und verfahrensrechtlichen Vor-
schriften des anwendbaren Vollstreckungs- bzw.  Reorganisationsrechts
cbenfalls Sanicrungsverfahren schiitzen!,

VIIL. Ordre Public und Eingriffsnormen

Art. 11 Abs. 1 und 2 des Ubercinkommens regelt das Verhiltnis der Konvention
zum (negativen) ordre public und den lois dapplication immeédiate des Forum-
staates. Gemiiss Abs. 1 soll dic Anwendung der Konvention nur ausgeschlossen
werden, wenn sie offenbar (,,manifestly” bzw. ,,manifestement”) dem ordre
public des Forumstaates widersprechen wiirde. Man muss diese Bestimmung
wohl so lesen, dass sie die Anwendung des ordre public weiter zuriickdringt,
indem nicht jede, sondern nur eine offenhare Verletzung fundamentaler Rechts-
grundsitze den ordre public ins Spicl bringt!.

Art. 11 Abs.3 des Ubcreinkommens schicbt dem sog. .,Heimwirts-
streben” von Gerichten cinen Riegel. Es muss dem Recht am Ort des Ge-
richts, welches nicht dem konventionskontorm berufenen Recht entspriche,

M Art.8 Abs. 2 des Ubercinkommens. Unter schweizerischem Recht sind in diesem
Zusammenhang ctwa die Art. 219 SchKG (Rangfolge), Art. 232 Abs. 2 Ziff. 4 SchKG
(Ablicferung von Pfandgegenstinden zur Verwertung durch das Konkursamrt unter
Wahrung des Vorzugsrechtes) und Art. 285 ff. SchKG (Anfechtung) zu beachten.

2 Vgl Art. | Abs. Llic. k des Ubcereinkommens.

" Vel Hague Conference on Private International Law, Preliminary Document, Juni

2001, 27.
W Zu Umschreibungen des ordre public aus schweizerischer Sicht vgl. MAcHLER-
Erne (FN 94), Art. 17 IPRG. N 13,
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»with respect to perfection or relating to priorities between competing inter-
ests” die Anwendung versagt bleiben'"2. Damit ist in erster Linie der Drict-
schutz angesprochen, denn ,perfection” im Sinne der Konvention meint
»completion of any steps nccessary to render a disposition cffective against
persons who are not parties to that disposition*!93. Im Ubrigen ist Art.11
Abs. 3 der PRIMA-Konvention nicht etwa e contrario so zu verstehen, dass
dic umfassende Giiltigkeit des konventionskonform berufenen Rechts abge-
schwiicht wiirde.

VIII. Ausblick

Die Priambel der PRIMA-Konvention betont ,,the urgent practical need in a
large and growing global financial market to provide legal certainty and pre-
dictability as to the law applicable to securities that arc now commonly held
through clearing and scttlement systems or other intermediaries Dieses Be-
diirfnis ist unbestritten. Aber werden diese Ziele durch die PRIM A-Konven-
tion erreicht? Die ,,Hague Convention on the Law applicable to certain Rights
in respect of Securities held with an Intermediary* schafft fiir die Rechte an
Eftekten kollisionsrechtliche Vorschriften. Gewisse Vorbehalte gegeniiber der
PRIMA-Konvention bezichen sich einerscits auf den Regulierungsansatz der
Konvention, weil mit dem Realitatserfordernis fiir die Lokalisierung des rcle-
vanten Intermedidrs cine fiir dic Markteeilnehmer nicht einfach zu beherr-
schende Giiltigkeitsvoraussetzung fiir die Rechtswahl geschaffen wurde!?+,
Und andererscits kann dic hohe Zahl unbestimmter Rechtsbegriffe zam Stol-
perstein werden!". Man wird deshalb vor vertiefter praktischer Erfahrung mit
der PRIMA-Konvention nicht mehr als verhalten positiv auf dieses neue Re-
gelwerk reagieren diirfen'®. Da die PRIM A-Konvention bloss das Wertschrif-
tenkollisionsrecht vercinheitliche, gilt es zudem weiterhin die Unwigbarkei-

192 Vorbehalten bleibt dic Anwendung konkursrechtlicher Vorschriften, vgl. Art.8

Abs. 2 des Ubercinkommens sowic den Kommentar der spanischen Delegation in
Haguc Confercnce on Private International Law, Preliminary Document No 18,
28. November 2002, 102.

3 Vgl. Art. 1 Abs. 1lic. i des Ubereinkommens.

' Vgl. oben unter I11.1.

"% In dicsem Sinne auch European Central Bank in Hague Conference on Private
International Law, Prcliminary Document No 18, 28. November 2002, 9.

Auch aus deutscher Sicht falle die Einschitzung nicht vorbehaltlos positiv aus, vgl.
MEerkT/Rosssacu (FN 31), 51 f.
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ten des matericllen Rechts im Auge zu behalten'"”. Und mit dem Folgeprojekt
der UNIDROIT zu den ,,Harmonised Substantive Rules Regarding Indirectly
Held Sccurities® bleibt ecin Mammutwerk zu bewiltigen.

7 GirsBERGER/GUILLAUME (FN 63), weisen am Ende des Abschnittes iiber Konse-
quenzen der Haager Konvention fiir die Schweiz (V1) sibyllinisch darauf hin: ,,Or,
Iapplication du droit matéricl actuel peut réserver bien des surprises”
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Aliud und Zusendung unbestellter Waren
im neuen Schuldrecht

Volker Emmerich/Rupert Doehner

Der Jubilar hat sich in seinem wissenschaftlichen Werk unter anderem wie-
derholt der aliud-Problematik zugewandt.! In Auseinandersetzung mit der
abweichenden (fritheren) deutschen, osterreichischen und schweizerischen
Rechtsprechung ist er dabei immer wieder fur dic Gleichbehandlung des
aliud mit dem peius eingetreten, vor allem unter Berufung auf den subjek-
tiven Fehlerbegrift sowie auf Prakeikabilitatserwiagungen.® Die Gleich-
stellung des aliud mit dem peius im deutschen Recht durch den neuen
§434 Abs. 3, der durch das Schuldrechtsmodernisierungsgesctz von 2001 in
das BGB eingefiigt wurde, hat er folgerichtig ebenso als ,,verniinftig* be-
griisst wic dic Aufgabe der in den Entwiirfen noch vorgeschene Unterschei-
dung zwischen genechmigungsfihigen und nichtgenchmigungsfihigen aliud-
Lieferungen.?

Die Gleichstellung des aliud mit dem peius in § 434 Abs. 3 BGB hat in-
dessen nicht, wie offenbar auch von dem Jubilar erhofft, mit einem Schlag alle
Probleme geldst, die typischerweise aliud-Licferungen im Gewihrleistungs-
recht aufwerfen. An die Stelle der alten Fragen ist jetzt vielmehr die neue ge-

1 S. insbes. ERNsT A. KRAMER, Die ,aliud“-Licferung im ABGB und HGB, Oz
1972, 561; pers., Fiir cine gewihrleistungsrechtliche Behandlung des |, Identitits-
aliud, NJW 1979, 2023; pErs., recht 1997, 79; pERrs., Abschied von der aliud-Liefe-
rung?, in: Besonderes Vertragsrecht — aketuelle Probleme, Festschrift fiir Heinrich
Honsell zum 60. Geburtstag, hrsg. von FriEDRICH HARRER/ WOLEGANG PORTMANN/
ROGER ZAcH, Ziirich 2002, 247; s. auch DERs., in: STrauBE, HGB, 2. Aufl., Wien
1995, §§ 377, 378 Rdnr. 70a (S. 1012 f).

Zur Rechtsprechung s. insbes. BGH, LM Nr. 2 zu § 326 (Eb) BGB = NJW 1979, 811
= WM 1979, 255 m. Anm. EMMERICH, JuS 1979, 442: OGH, JB11974, 264, 266; schw.
BGE Bd. 121 (1995) 111, 453, 458 .

S. ErnsT A. KRAMER, in: Festschrift fiir H. Honsell, 247, 255f.; zu der Lésung, dic
in den dem Schuldrechtsmodernisierungsgesetz vorausgegangenen Entwiirfen ge-
plant war, s. Schuldrechtskommission, Abschlussberiche zur Uberarbeitung des
Schuldrechts, Koln 1992, S. 199, 202 f.; Diskussionsentwurf eines Schuldrechtsmoder-
nisierungsgesetzes des Bundesministerium der Justiz von 2000, in: CLAUS-WILHELM
Canaris, Schuldrechtsmodernisicrung 2002, Miinchen, 2002, S. 26, 259 ff.
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