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EINLEITUNG 

1 Der Bundesrat hat an seiner Sitzung vom 7. Dezember 2018 einen Bericht zu den 
rechtlichen Rahmenbedingungen für Blockchain und Distributed Ledger-Techno-
logie (DLT) im Finanzsektor verabschiedet.1 Darin wurden Formerfordernisse bei 
der Übertragung von Rechten im Wertpapier- und Zessionsrecht als mögliches 
Hindernis für die technologische Entwicklung identifiziert. Am 22. März 2019 hat 
der Bundesrat die Vernehmlassung zu einer Vorlage zur Verbesserung der Rah-
menbedingungen für Blockchain/DLT eröffnet.2 Am 27. November 2019 hat der 
Bundesrat die Botschaft zur weiteren Verbesserung der Rahmenbedingungen für 
Blockchain/DLT verabschiedet.3 Die Vorlage wurde im Juni 2020 durch den Natio-
nalrat und im September 2020 durch den Ständerat behandelt und mit wenigen 
Anpassungen übernommen.4  

2 Mit der Anpassung von verschiedenen Gesetzen werden die Rechtssicherheit er-
höht, Hürden für Anwendungen beseitigt, die auf Distributed Ledger-Technologie 
basieren, sowie Missbrauchsrisiken begrenzt. Die neue Regelung enthält im Wert-
papierrecht insbesondere eine auf heute bekannte DLT-Anwendungen zuge-
schnittene Lösung, welche in diesem Bereich schnell Rechtssicherheit schaffen 
kann, sich jedoch möglicherweise in Zukunft als zu eng erweisen könnte. Der Bun-
desrat hat das EJPD deshalb beauftragt, eine Modernisierung des Wertpapier-
rechts im Hinblick auf die Möglichkeiten der Digitalisierung bis Ende 2021 in einem 
breiteren Kontext zu prüfen und bei allfälligem gesetzgeberischem Handlungsbe-
darf anschliessend eine Vernehmlassungsvorlage vorzubereiten.  

3 Der Bundesrat hat das EJPD im Zusammenhang mit dem Ergebnisbericht der Um-
frage «Digitaler Test», Überprüfung regulatorischer Hindernisse für die Digitalisie-
rung,5 weiter beauftragt, die Formvorschriften in seinem Zuständigkeitsbereich zu 

 

 

1  Bericht DLT, 1 ff. 
2  Siehe dazu die Medienmitteilung des Bundesrates, abrufbar unter <https://www.ad-

min.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-74420.html> (zuletzt besucht 
am 16.12.2020). 

3  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 233 ff. 
4  Für den Verlauf der Debatte im Nationalrat siehe <https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/amt-

liches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=49391> (zuletzt besucht 
am 16.12.2020); für die Debatte im Ständerat siehe <https://www.parlament.ch/de/ratsbe-
trieb/amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?SubjectId=49798> (zuletzt besucht 
am 16.12.2020). 

5  Der Bericht des WBF ist abrufbar unter <https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/seco/nsb-
news.msg-id-71970.html> (zuletzt besucht am 16.12.2020). 
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überprüfen. Das Schriftformerfordernis bei der Zession (Art. 165 Abs. 1 OR) ist ei-
nes der meistgenannten möglichen Formhindernisse im Zivilrecht, speziell im Be-
reich von DLT-Anwendungen, aber auch darüber hinaus. 

4 Das Bundesamt für Justiz hat die Gutachter mit der Prüfung beauftragt, ob die 
Formerfordernisse bei der Übertragung von Rechten (Wertpapierrecht und Zessi-
onsrecht) abgeschafft oder modernisiert werden können und sollen. Die folgen-
den Ausführungen gliedern sich in die zwei Teile Wertpapierrecht und Zessions-
recht. Die konkrete Fragestellung sowie der Aufbau der beiden Teile werden se-
parat erläutert. Die beiden Teile können losgelöst voneinander gelesen werden. 
Teil I: Wertpapierrecht, wird dabei durch beide Gutachter gemeinsam verantwor-
tet. Teil II: Zessionsrecht, wurde ausschliesslich durch Prof. Eggen und ihre Mitar-
beitenden bearbeitet und wird von dieser allein verantwortet.  
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I. FRAGESTELLUNG UND VORGEHEN 

5 Die Gutachter sollen in einem Bericht darlegen, ob die wertpapierrechtlichen For-
merfordernisse für die Übertragung von Rechten noch zeitgemäss sind oder ob sie 
durch andere Anforderungen abgelöst werden können. Der Bericht soll eine 
Grundlage für die Entscheidung bilden, ob die Formerfordernisse abgeschafft oder 
im Hinblick auf die Möglichkeiten der Digitalisierung modernisiert werden können 
und sollen. Der Bericht behandelt dazu insbesondere die folgenden Elemente: 

 Frage 1: Analyse der Zielsetzungen des Wertpapierrechts (Obligationenrecht)  

 Frage 2: Prüfen der Möglichkeit einer technologischen Öffnung des Wertpa-
pierrechts, zum Beispiel durch Ausdehnung der auf DLT-Systeme zugeschnit-
tenen Regelung für Registerwertrechte auf weitere Technologien 

 Frage 3: Formulierung von allgemeinen und möglichst technologieneutralen 
Voraussetzungen, unter denen Wertpapiere digitalisiert dargestellt werden 
können 

 Frage 4: Skizzierung der möglichen Anwendungen in der Praxis 

 Frage 5: Ev. sich daraus ergebender Anpassungsbedarf im Finanzmarktrecht, 
namentlich im Bucheffektengesetz 

6 Der Aufbau des Gutachtens folgt den durch die Auftraggeberin festgelegten Inhal-
ten. Nach einer kurzen terminologischen Übersicht (Abschnitt II) werden die recht-
lichen Grundlagen des geltenden Wertpapierrechts dargestellt (Abschnitt III). Ins-
besondere werden die Funktionen – und damit die Zielsetzungen – des Wertpa-
pierrechts beschrieben. Anschliessend unternehmen die Gutachter eine technolo-
gische Auslegeordnung (Abschnitt IV). Neben allgemeinen Ausführungen zu DLT-
Systemen werden dabei technologische Methoden beschrieben, die über die be-
kannten DLT-Systeme hinausgehen. Zu einem besseren Verständnis der Eigen-
schaften dieser Methoden wird pro Methode eine mögliche Anwendung in der 
Praxis skizziert. Im Anschluss untersuchen die Gutachter, ob die Funktionen von 
klassischen Wertpapieren auch mit den beschriebenen Methoden erfüllt werden 
können und analysieren, ob sich die Methoden unter die neue DLT-Gesetzgebung 
subsumieren lassen (Abschnitt V). In einem letzten Schritt formulieren die Gutach-
ter allgemeine und technologieneutrale Voraussetzungen, unter denen Wertpa-
piere digitalisiert dargestellt werden können (Abschnitt VI). Dabei wird ebenfalls 
geprüft, ob die dargestellten Methoden durch eine Ausdehnung der neuen Regis-
terwertrechtregelung umgesetzt werden können und ob die Anpassungen im Fi-
nanzmarktrecht einen Anpassungsbedarf nach sich ziehen.  
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7 Die Fragen werden grundsätzlich gestützt auf das per 1. Dezember 2020 geltende 
Recht beantwortet. Für die Beantwortung der Fragen wird zusätzlich davon aus-
gegangen, dass die im September 2020 verabschiedete DLT-Gesetzgebung im Zeit-
punkt der Ausgabe der wertpapierähnlichen Rechte in Kraft getreten ist.  

8 Das Gutachten setzt auftragsgemäss einen Schwerpunkt auf dem schweizerischen 
Obligationenrecht. Finanzmarktrechtliche Aspekte werden dann erwähnt, wenn 
sie im Kontext der Fragestellung von Bedeutung sind. Nicht näher eingegangen 
wird auf weitere Rechtsgebiete. Die Ausführungen berücksichtigen insbesondere 
keine steuerrechtlichen Aspekte der beschriebenen Methoden.  
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II. TERMINOLOGIE 

9 In einem Wertpapier wird ein Recht mit einer Urkunde so verknüpft, dass es ohne 
die Urkunde weder geltend gemacht noch auf andere übertragen werden kann 
(Art. 965 OR). Für den Begriff des Wertpapiers wird weiter auf die Ausführungen 
in Abschnitt III.2 verwiesen. 

10 Ein Registerwertrecht ist gestützt auf Art. 973d E-OR ein Recht, das gemäss einer 
Vereinbarung der Parteien in einem Wertrechteregister gemäss Absatz 2 der ge-
nannten Vorschrift eingetragen ist und nur über dieses Wertrechteregister gel-
tend gemacht und auf andere übertragen werden kann. 

11 Als digitale Wertrechte werden alle Rechte bezeichnet, welche die Funktionen 
von Wertpapieren mittels digitaler Technologien erfüllen können. Unter den Be-
griff der digitalen Wertrechte fallen auch die Registerwertrechte i.S.v. 
Art. 973d E-OR. Nicht unter den Begriff der digitalen Wertrechte sind dagegen 
Bucheffekten zu subsumieren. Aufgrund der zwingenden Einschaltung einer zent-
ralen Verwahrungsstelle können sie die Funktionen der klassischen Wertpapiere 
nur unter Einbezug einer vertrauenswürdigen zentralen Instanz wiedergeben. 

12 Als Protokoll wird im Folgenden eine Menge von Regeln bezeichnet, die Syntax, 
Semantik und Synchronisation der Kommunikation betreffen.6 

13 Ein verteiltes System ist ein Zusammenschluss von miteinander kommunizieren-
den Systemen. Diese sind je nach Abstraktionsgrad Programme, Nodes oder Pro-
zesse, welche ein gemeinsames Protokoll verwenden und sich für einen Benutzer 
wie ein einziges System präsentieren.7 

14 Die Distributed Ledger-Technologie (DLT) bezeichnet Techniken zur konsistenten 
Dokumentation und Ausführung von Transaktionen innerhalb eines verteilten Sys-
tems, das von mehreren Parteien betrieben und benutzt wird. Ein DLT-System 
stellt sicher, dass neue Transaktionen von allen Parteien korrekt ausgeführt und 
bereits durchgeführte Transaktionen nicht manipuliert werden können. Analog zu 
einer klassischen Buchhaltung erfasst ein DLT-System für einen bestimmten Gel-
tungsbereich alle Transaktionen in einer chronologischen Abfolge. 

15 Die Parteien eines DLT-Systems, die Transaktionen ausführen und den Datenbe-
stand verwalten, werden in weiterer Folge als Betreiber bezeichnet. Die Parteien, 

 

 

6  Ausführlich dazu KÖNIG, 25 ff. 
7  Vgl. VAN STEEN/TANENBAUM, 2.  
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welche die Transaktionen veranlassen, werden als Teilnehmer bezeichnet. Eine 
Partei kann gleichzeitig Betreiber und Teilnehmer sein. 

16 DLT-Systeme werden im Folgenden als permissionless bezeichnet, wenn Teil-
nahme und Betrieb möglich sind, ohne sich einer Betriebsvereinbarung oder ei-
nem Autorisierungsprozess zu unterwerfen. Demgegenüber werden DLT-Systeme 
als permissioned bezeichnet, wenn die Teilnahme und/oder der Betrieb eine Au-
torisierung oder Genehmigung von bestehenden Betreibern erfordern.8 

17 Als Transaktionseinheiten (TE) werden im Folgenden jene Artefakte einer Trans-
aktion bezeichnet, die innerhalb eines DLT-Systems existieren und Teilnehmern 
zugeordnet werden können bzw. von diesen erzeugt, verwaltet und übertragen 
werden. Transaktionseinheiten können im Rechtsverkehr Werte zugewiesen wer-
den (z.B. 1 TE entspricht 1 CHF) und sind häufig Grundlage von Kryptowährungen 
oder virtuellen Assets. Sie werden dann auch als «Coins» oder «Token» bezeich-
net.9 

18 Ein Konsensmechanismus stellt sicher, dass Transaktionen innerhalb eines DLT-
Systems von allen Betreibern korrekt erfasst, ausgeführt und registriert werden.10  

19 Eine Blockchain ist eine von mehreren Betreibern gemeinsam verteilt betriebene 
DLT-Datenstruktur, die Transaktionen der Reihe nach, in Blöcken zusammenge-
fasst, speichert.11 Ein Blockchain-basiertes DLT-System ermöglicht es somit, für 
zwei beliebige Transaktionen festzustellen, welche zuerst und welche später statt-
gefunden hat.  

20 In der Informationssicherheit bezeichnet das Schutzziel der Vertraulichkeit, dass 
Informationen nicht an Parteien gelangen, welche keinen Zugriff darauf haben sol-
len. Vertraulichkeit wird zum Beispiel durch die Unterscheidung zwischen den Be-
nutzern eines Systems zusammen mit Sperren erreicht. Für die Übertragung auf 
andere Parteien über unsichere Netze werden vertrauliche Daten vorher vom Ab-
sender verschlüsselt und beim Empfänger wieder entschlüsselt. 

 

 

8  Vgl. dazu z.B. VUKOLIĆ, 3 f. 
9  Vgl. Financial Action Task Force, Guidance for a Risk-Based Approach, Virtual Assets and Virtual Asset 

Service Providers, 57, abrufbar unter <www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/docu-
ments/Guidance-RBA-virtual-assets.html> (zuletzt besucht am 16.12.2020). 

10  Siehe dazu unten, Rz. 156. 
11  NAKAMOTO, 8. 
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21 Das Schutzziel der Integrität wird im Kontext der Informationssicherheit verwen-
det und bezeichnet im weiten Sinne eine Verhinderung unautorisierter Modifika-
tion von Daten oder Systemen.12 Der Fokus liegt dabei auf den folgenden drei Fak-
toren: 

 Inhaltsintegrität: Ein Sachverhalt ist korrekt abgebildet, zum Beispiel kann nur 
der Besitzer des berechtigen kryptografischen Schlüssels eine Transaktion au-
torisieren. 

 Zustandsintegrität: Nachrichten und Abläufe sind frei von Veränderung, zum 
Beispiel stellt das System sicher, dass Transaktionen nicht gelöscht werden 
können. 

 Temporale Integrität: Nachrichten und Abläufe werden in der richtigen Rei-
henfolge und innerhalb zeitlicher Vorgaben ausgeführt, zum Beispiel ist si-
chergestellt, dass Berechtigte Transaktionen ausführen können.  

Die Integritätsfaktoren befinden sich auf einem Spektrum und können nicht im-
mer erfüllt werden. Ist dies der Fall, wird der Fokus auf die Erkennung von Integ-
ritätsverletzungen gelegt, d.h. es wird erkennbar gemacht, ob eine unerlaubte 
Modifikation vorliegt. 

22 Kryptografische Methoden spielen eine grosse Rolle zur Sicherung von verteilten 
Systemen. Asymmetrische Kryptosysteme, insbesondere Public Key-Verschlüsse-
lungsverfahren und digitale Signaturen sind kryptografische Methoden, bei de-
nen Parteien im Voraus keinen gemeinsamen geheimen Schlüssel vereinbaren 
müssen, um sicher zu kommunizieren. Jede Partei erzeugt zumindest ein Schlüs-
selpaar, bestehend aus einem privaten und einem öffentlichen Schlüssel.13 

 Die Public Key-Verschlüsselung dient dem Schutz der Vertraulichkeit. Der pri-
vate Schlüssel wird verwendet, um Nachrichten, die mit dem öffentlichen 
Schlüssel verschlüsselt wurden, zu entschlüsseln.14 

 Digitale Signaturen dienen der Sicherung der Integrität. Der öffentliche 
Schlüssel wird verwendet, um Nachrichten zu validieren, die mithilfe des pri-
vaten Schlüssels signiert wurden.15 

 

 

12  Anstelle vieler: NIST, Special Publication 800-12, 3, 53. 
13  NIST, Special Publication 800-12, 3, 53 ff.; vgl. dazu auch MENEZES et al. 
14  NIST, Special Publication 800-12, 54. 
15  NIST, Special Publication 800-12, 53.  
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 Als kryptografische Hashfunktion wird eine Funktion bezeichnet, die eine Zei-
chenfolge beliebiger Länge (Input) auf eine Zeichenfolge mit fester Länge 
(Output) abbildet und im Wesentlichen folgende Eigenschaften aufweist: 16 Es 
ist praktisch unmöglich, vom Output auf den Input zu schließen oder den kor-
rekten Input zu konstruieren, und es ist praktisch unmöglich, zwei Inputs zu 
finden, die denselben Output erzeugen. 

  

 

 

16  NIST, FIPS Publication 180-4, iv. 
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III. RECHTLICHE GRUNDLAGEN 

1. Vorbemerkung 

23 Um die Frage zu beantworten, ob die wertpapierrechtlichen Formerfordernisse 
für die Übertragung von Rechten noch zeitgemäss sind oder ob sie durch andere 
Anforderungen abgelöst werden sollen, ist ein grundlegendes Verständnis über 
den Begriff des Wertpapiers sowie über die Anforderungen an dessen Ausgestal-
tung, Übertragung und Geltendmachung unabdingbar.  

24 Die folgenden Ausführungen befassen sich mit dem Begriff und den Arten von 
Wertpapieren (Abschnitte III.2 bis III.4) und nehmen gestützt darauf eine Einord-
nung der Wertpapiere in die Privatrechtsordnung vor (Abschnitt III.5). Anschlies-
send werden die Funktionen des Wertpapierrechts dargestellt (Abschnitt III.6) und 
es wird gezeigt, wie Rechte unter dem geltenden Recht ohne die Einhaltung der 
wertpapierrechtlichen Formerfordernisse geschaffen und übertragen werden (Ab-
schnitte III.7 und 8). Der Grundlagenteil wird mit einer Umschreibung der Eigen-
schaften der Registerwertrechte gemäss Art. 973d E-OR (Abschnitt III.9) und einer 
kurzen rechtsvergleichenden Abhandlung abgeschlossen (Abschnitt III.10).  

25 Die wertpapierrechtlichen Formerfordernisse unterscheiden sich je nach Art von 
Wertpapier.17 Gemeinsam ist jedoch allen Arten von Wertpapieren das Erforder-
nis, wonach die betroffenen Rechte in einer Urkunde zu verbriefen sind. Diese Ver-
körperung des Rechts steht auch im Zentrum der vorliegenden Ausführungen über 
die Notwendigkeit einer Anpassung der wertpapierrechtlichen Formerfordernisse.  

2. Begriff des Wertpapiers 

2.1. Grundsätzliches 

26 Wertpapiere dienen der Verbriefung von Rechten.18 In einem Wertpapier wird ein 
Recht mit einer Urkunde so verknüpft, dass es ohne die Urkunde weder geltend 
gemacht noch auf andere übertragen werden kann (Art. 965 OR).19 

 

 

17  Siehe unten, Abschnitt III.4. 
18 OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 7; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 6 ff.; 

BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 965 OR N 4; zum deutschen Recht vgl. KEINERT, 10. 
19  Vgl. auch die präzisierende Begriffsumschreibung bei MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 260: «Wertpa-

pier ist somit jede Urkunde, in der eine private Rechtsstellung derart verbrieft ist, dass sie ohne 
Urkunde nicht übertragen werden kann und dass – unter Vorbehalt der Kraftloserklärung – weder 
der Berechtigte Leistung verlangen noch der Verpflichtete mit befreiender Wirkung erfüllen kann.»  
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27 Damit eine Urkunde als Wertpapier gilt, muss diese nicht als «Wertpapier» be-
zeichnet werden. Ein Wertpapier liegt andererseits jedoch auch nicht bereits dann 
vor, wenn ein Schriftstück die Bezeichnung «Wertpapier» aufweist.20 Vielmehr 
braucht es je nach Art des Wertpapieres verschiedene Voraussetzungen, welche 
erfüllt sein müssen, damit eine Urkunde als Wertpapier qualifiziert wird.21  

28 Im Allgemeinen lassen sich aus dem Rechtsbegriff «Wertpapier» drei wesentli-
chen Elemente ableiten, die dieses – unabhängig von seiner Art – ausmachen: Ur-
kunde, Recht und Verkörperung.22  

2.2. Urkunde 

29 Der Urkundenbegriff wird in der Lehre unterschiedlich definiert.23 Im Wesentli-
chen besteht aber Einigkeit darüber, dass der Begriff «Urkunde» einen Erklärungs-
träger und die damit verbundene Willensäusserung umfasst.24 Nach traditionel-
lem Verständnis ist der Erklärungsträger ein Schriftstück, mithin ein körperlicher 
Gegenstand,25 wie beispielsweise ein Stück Papier.26 Nach der mittlerweile wohl 
herrschenden Lehre kommen jedoch auch elektronische Erklärungsträger in 
Frage.27 Über die Ausgestaltung von elektronischen Erklärungsträgern als Urkun-
den und insbesondere für deren Übertragung bestehen jedoch nach wie vor Unsi-
cherheiten.28 

2.3. Recht 

30 Gegenstand eines Wertpapiers ist stets ein bestimmtes subjektives Recht.29 Aller-
dings können nicht alle subjektiven Rechte in einer Urkunde verkörpert werden. 

 

 

20  ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 251. 
21  Zu den einzelnen Voraussetzungen siehe unten, Abschnitt III.4.  
22  CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 19; im Ergebnis gleich: ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 19. 
23  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 2. 
24  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 2; CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 20; MEIER-

HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 6. Den Willensäusserungen bzw. Erklärungen ist gemeinsam, «dass sie sich 
auf die Bedeutung der Urkunde bei der Erfüllung der in ihr verbrieften Schuld beziehen» (ZK OR-
JÄGGI, Art. 965 OR N 22). 

25  ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 27, 32. 
26  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 3; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 7. 
27  DRUEY et al., § 27 Rz. 1 f.; CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 20; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 8 f. 
28  Vgl. CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 20, wonach die qualifizierte elektronische Signatur nach Art. 14 

Abs. 2bis OR für die Signierung von Wertpapieren nicht verwendet werden kann. So wohl auch Bot-
schaft ZertES, BBl 2001 5687. A.M. MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 10, wonach die Signierung mit 
einer qualifizierten elektronischen Signatur grundsätzlich möglich wäre, die Rechtspraxis davon aber 
bisher noch keinen Gebrauch gemacht hat. 

29  Vgl. DRUEY et al., § 27 Rz. 57; ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 50 ff.; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 4. 
Zum Begriff des subjektiven Rechts siehe unten, Abschnitt III.5.2. 
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Möglich ist eine Verbriefung nach herrschender Lehre für Forderungen, Mitglied-
schaftsrechte und dingliche Rechte.30 Dabei sind die folgenden Einschränkungen 
zu beachten:  

 Es können nur privatrechtliche Rechtsstellungen in Form eines einzelnen sub-
jektiven Rechts verkörpert werden. Die Verbriefung von öffentlichen Rechten 
oder Schuldverhältnissen31 ist nicht möglich.32  

 Für dingliche Rechte besteht ein Numerus clausus, wonach die Verbriefung 
nur durch den Schuldbrief (Art. 842 ff. ZGB) und den Anleihenstitel mit Grund-
pfandrecht (Art. 875 ff. ZGB) zulässig ist.33 Dies schliesst insbesondere die Ver-
briefung von Eigentumsrechten aus.34  

 Die Verkörperung von Mitgliedschaftsrechten ist nur für die Gesellschaftsfor-
men der Aktiengesellschaft und der Kommanditaktiengesellschaft erlaubt. Bei 
der GmbH kann die Mitgliedschaft nur in einem Namenpapier verbrieft wer-
den.35 

2.4. Verkörperung 

31 Das subjektive Recht und die Urkunde werden durch eine Urkundenklausel mitei-
nander verknüpft.36 Ein subjektives Recht als unkörperliche Erscheinungsform 
wird somit durch die Urkunde verkörpert.37 Die Verbindung des subjektiven 
Rechts mit der Urkunde bzw. die Verbriefung des subjektiven Rechts wird als Ver-
körperung bezeichnet.38 

 

 

30  DRUEY et al., § 27 Rz. 57; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 7; ZK OR-JÄGGI, 
Art. 965 OR N 52; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 11; ZK ZGB-OFTINGER/BÄR, Art. 901 ZGB N 22; 

RIBI, 44 f.  
31  Siehe unten, Rz. 76. 
32  ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 50 f., 54; vgl. auch BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 965 OR N 2, 4. 
33  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 8; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 16. 
34  ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 52. 
35  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 10; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 13 f. 
36  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 15; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 19. 
37  Vgl. dazu DRUEY et al., § 27 Rz. 3, 26; HOFSTETTER, Rz. 1 f.; ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 303 f.; ROTH, 170. 

Die Auflösung der Verknüpfung erfordert die Durchführung eines qualifizierten Verfahrens, der sog. 
gerichtlichen Kraftloserklärung (DRUEY et al., § 27 Rz. 39, 61 ff.). Siehe in diesem Zusammenhang 
auch ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 177, wonach nach einer Kraftloserklärung das Recht ohne die Ur-
kunde geltend gemacht werden kann, sowie unten, Rz. 49, 53, 57, 64. 

38  BEELER, Wertpapiere, 38; vgl. auch BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 2; zum deut-
schen Recht HUECK/CANARIS, 8. 



   12 

3. Abgrenzung 

3.1. Grundsätzliches 

32 Nicht jede Urkunde, in der festgehalten wird, dass ein bestimmtes Recht besteht, 
wird zu einem Wertpapier. Die Rechtsnatur einer Urkunde wird vielmehr durch 
den Grad der Verknüpfung zwischen dem subjektiven Recht und der Urkunde be-
stimmt. Die Verknüpfung zwischen Urkunde und Recht erfolgt dabei durch die Ur-
kundenklauseln.39 Es werden vier Typen von Urkundenklauseln unterschieden: 
Die einfache Präsentationsklausel, die einfache Legitimationsklausel, die einfache 
Wertpapierklausel sowie die qualifizierte Wertpapierklausel.40 

3.2. Urkundenklauseln 

33 Mit der einfachen Präsentationsklausel wird eine Vorlegungs- bzw. Präsentati-
onspflicht der Urkunde zu Lasten des Berechtigten begründet. Der Berechtigte 
darf das verbriefte Recht nur unter Vorlegung der Urkunde geltend machen. Der 
Verpflichtete kann im Gegenzug die Leistung verweigern, solange die Urkunde 
nicht präsentiert wird, wobei es ihm freisteht, auch ohne Vorlegung an den Be-
rechtigten zu leisten.41  

34 Mit der einfachen Legitimationsklausel wird der Verpflichtete von der Prüfung 
der Legitimation des Berechtigten entlastet. Ist der Verpflichtete gutgläubig, so 
darf er bei Vorlegung der Urkunde von der Legitimation des Papierinhabers aus-
gehen. Er erfüllt in der Folge auch dann richtig, wenn sich im Nachhinein heraus-
stellen sollte, dass der Vorleger der Urkunde nicht der tatsächliche Gläubiger der 
Forderung war. Bei Vorliegen einer Legitimationsklausel muss der Berechtigte 
folglich die Möglichkeit in Kauf nehmen, dass an einen nicht berechtigten Papier-
vorweiser rechtmässig geleistet wird und sein eigener Anspruch dadurch unter-
geht. Er selbst kann zudem der Legitimationsklausel nicht den Anspruch entneh-
men, dass er seine Legitimation in keinem Fall mehr nachweisen müsste. Wird ein 
entsprechender Nachweis durch den Verpflichteten verlangt – was dieser ohne 
Weiteres machen kann – so hat der Vorleger seine Legitimation in vollem Umfang 
zu belegen.42 

35 Wird eine Präsentationsklausel zu Lasten des Berechtigten mit einer Präsentati-
onsklausel zu Lasten des Verpflichteten verbunden, so liegt eine einfache Wert-
papierklausel resp. eine doppelseitige Präsentationsklausel vor. Diese bewirkt, 

 

 

39  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 19, 31 f. 
40  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 20. 
41  CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 8; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 21 f. 
42  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 24 f. 
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dass der Schuldner nur noch gegen Vorlage der Urkunde leisten darf, um sich gül-
tig befreien zu können.43 Eine Urkunde, die mit einer doppelseitigen Präsentati-
onsklausel versehen ist, wird zum Wertpapier i.S.v. Art. 965 OR.44 

36 Eine einfache Wertpapierklausel kann sodann mit einer Inhaberklausel oder einer 
Ordreklausel kombiniert werden, was dazu führt, dass eine qualifizierte Wertpa-
pierklausel vorliegt und die Urkunde zu einem Wertpapier öffentlichen Glaubens 
wird.45 Mit der Inhaberklausel wird der Berechtigte allein durch Vorweisen der Ur-
kunde zur Geltendmachung des Rechts legitimiert. Einen weiteren Nachweis über 
seine Berechtigung darf der Schuldner nicht einfordern.46 Umfasst die Urkunde 
hingegen eine Ordreklausel, so muss der Berechtigte neben der Vorlage der Ur-
kunde zusätzlich im Urkundentext ausdrücklich genannt werden. Möglich ist auch, 
dass ein Rechtsnachfolger des ursprünglich Berechtigten das Recht geltend macht. 
Dessen Berechtigung ergibt sich aus einer lückenlosen Indossamentenkette. 47 Da-
mit sich der Verpflichtete gültig befreien kann, reicht es somit grundsätzlich, die 
Lückenlosigkeit der Indossamentenkette zu überprüfen, um von der Legitimation 
des Ansprechers ausgehen zu dürfen.48 

3.3. Einfache Beweisurkunde 

37 Eine einfache Beweisurkunde enthält keine Urkundenklausel, sondern ist nur ein 
schlichtes Beweispapier, das zu einer Umkehr der Beweislast führt.49 Mangels Ver-
körperung des fraglichen subjektiven Rechts kommt der einfachen Beweisurkunde 
keine Wertpapierfunktion zu;50 für die Geltendmachung und Übertragung des 
Rechts hat sie keine Bedeutung.51 Wie ein unverbrieftes Recht wird das Recht, das 
in einer einfachen Beweisurkunde festgehalten wurde, mittels Zession nach 

 

 

43  CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 10; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 26 f.; BSK Wertpapierrecht-FURTER, 
Art. 965 OR N 5; OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 7. 

44  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 965 OR N 5. Vgl. dazu ausführlich Abschnitt III.4.1, III.4.2 und III.4.3. 
45  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 965 OR N 9. Vgl. dazu ausführlich Abschnitt III.4.4 sowie III.4.5. 
46  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 28. 
47  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 30. 
48  BSK Wertpapierrecht-CHRISTEN/HAUCK, Art. 1145 OR N 8; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 220. 
49  OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 4. 
50  Urteil des Bundesgerichts 5P.196/2004 vom 11. August 2004 E. 1.1 (nicht publizierte Erwägung des 

BGE 130 III 678). 
51  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 55. 
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Art. 164 ff. OR übertragen.52 Bei Verlust kann die Urkunde somit durch andere Be-
weismittel ersetzt werden53 und das fragliche Recht kann auch gänzlich ohne Ur-
kunde geltend gemacht werden.54 Der Verpflichtete kann zudem eine Privatmor-
tifikation unter öffentlicher Mitwirkung nach Art.  90 OR verlangen, sofern der Be-
rechtigte geltend macht, die Urkunde sei ihm abhandengekommen.55 

3.4. Präsentationspapier 

38 Eine Schuldurkunde, die mit einer einfache Präsentationsklausel versehen wird, ist 
ein Präsentationspapier.56 Der Verpflichtete muss folglich bei Vorlegung der Ur-
kunde leisten, darf jedoch auch auf eine Vorlegung verzichten.57 Die Abgrenzung 
der «reinen» Präsentationspapiere von Wertpapieren ist schwierig, da Wertpa-
piere ebenfalls Präsentationspapiere sind, jedoch die zusätzlichen Wertpapier-
merkmale aufweisen.58 Erschwert wird die Abgrenzung zum Wertpapier dadurch, 
dass die einfache Präsentationsklausel scheinbar den gleichen Sinn wie die einfa-
che Wertpapierklausel aufweist. Bei genauerer Betrachtung lässt sich jedoch fest-
stellen, dass sich der Hauptinhalt der Präsentationsklausel auf ein Verhalten des 
Gläubigers bezieht, indem der Schuldner den Gläubiger dazu bewegen will, bei der 
Geltendmachung des Rechts die Urkunde vorzuweisen. Die einfache Wertpapier-
klausel enthält demgegenüber ein Versprechen des Schuldners, nicht ohne Vor-
weisung der Urkunde zu leisten.59 

39 Das Präsentationspapier hat eine beschränkte materielle Bedeutung für die Gel-
tendmachung des Rechts, da der Berechtigte das Papier vorlegen muss, jedoch 
keine Bedeutung für dessen Übertragung.60 Das Recht, über das ein Präsentations-
papier errichtet wurde, wird mittels Zession übertragen, wobei die Übergabe des 

 

 

52  CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 7; OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 4; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 40. 
53  ZK OR-SCHRANER, Art. 90 OR N 8. 
54  CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 7; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 55. 
55  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 54; OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 4. 
56  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 84; WALDMEYER/HUGGENBERGER, 315; CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 8. 
57  CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 8; OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 5; ZK OR-SCHRANER, Art. 90 OR N 10; 

MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 83. 
58  ZK ZGB-OFTINGER/BÄR, Art. 901 ZGB N 16; vgl. auch ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 261. 
59  Vgl. ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 262 f. 
60  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 87, 93. 
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Präsentationspapiers für die Gültigkeit und Wirksamkeit der Verfügung nicht vo-
rausgesetzt ist.61 Wie bei der einfachen Beweisurkunde kann auch bei einem Prä-
sentationspapier der Verpflichtete bei Abhandenkommen der Urkunde eine Pri-
vatmortifikation unter öffentlicher Mitwirkung verlangen (Art. 90 OR).62 

3.5. Legitimationspapier 

40 Enthält eine Schuldurkunde eine einfache Legitimationsklausel, so liegt ein Legiti-
mationspapier vor. Der Verpflichtete darf folglich bei Vorweisung der Urkunde mit 
befreiender Wirkung leisten, er muss jedoch nicht, da es ihm freisteht, einen Nach-
weis der materiellen Berechtigung zu verlangen.63 

41 Von Wertpapieren abzugrenzen sind Legitimationspapiere dadurch, dass die Legi-
timationsklausel den Schuldner ermächtigt, jedem Vorweiser der Urkunde gegen-
über zu leisten, die einfache Wertpapierklausel ihn demgegenüber verpflichtet, 
dem Vorweiser der Urkunde zu leisten.64 Das Wertpapier ist demnach als Legiti-
mationsmittel unentbehrlich,65 da der Berechtigte sein Recht durch blosses Vor-
weisen der Urkunde geltend machen kann.66 Übertragen werden die Rechte wie 
bei der einfachen Schuldurkunde mittels Zession.67 Auch beim Legitimationspapier 
besteht für den Verpflichteten die Möglichkeit, bei Verlust der Urkunde durch den 
Berechtigten eine Privatmortifikation unter öffentlicher Mitwirkung zu verlangen 
(Art. 90 OR).68 

3.6. Wertrechte, Bucheffekten und Registerwertrechte 

42 Neben den einfachen Schuldurkunden und Präsentations- sowie Legitimationspa-
pieren sind auch einfache Wertrechte, Bucheffekten und Registerwertrechte 
keine Wertpapiere und von diesen abzugrenzen. Für nähere Ausführungen dazu 
kann auf die Abschnitte III.7.6 und III.7.7 verwiesen werden. 

 

 

61  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 93. 
62  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 25; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 101; 

CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 8. 
63  CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 9; OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 6; ZK ZGB-OFTINGER/BÄR, Art. 901 ZGB 

N 14; ZK OR-SCHRANER, Art. 90 OR N 11; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 104. 
64  OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 6 f.; ZK OR-SCHRANER, Art. 90 OR N 12. 
65  ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 178. 
66  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 108. 
67  Vgl. BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 27; OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 6; MEIER-

HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 110 i.V.m. Rz. 40. 
68  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 117; vgl. BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 27; 

OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 6; CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 9. 
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4. Arten von Wertpapieren 

4.1. Grundsätzliches 

43 In Lehre und Praxis werden grundsätzlich vier Arten von Wertpapieren unter-
schieden: Namenpapiere, hinkende Inhaberpapiere, Inhaberpapiere und Ordrepa-
piere.69 Die Arten werden durch das Gesetz erwähnt und umschrieben. Ob auch 
vom Gesetz nicht vorgesehene Wertpapierformen Bestand haben, wurde bisher 
von der Rechtsprechung offengelassen.70 

44 Weiter wird unterschieden zwischen einfachen Wertpapieren und Wertpapieren 
des öffentlichen Glaubens. Ein einfaches Wertpapier liegt immer dann vor, wenn 
die Urkunde mindestens eine einfache Wertpapierklausel (doppelseitige Präsen-
tationsklausel) aufweist.71 Mit dieser verpflichtet sich der Berechtigte, dass er zur 
Geltendmachung seines Rechts die entsprechende Urkunde vorlegen muss. Der 
Schuldner wiederum darf nur und erst bei Vorlage der Urkunde leisten.72 Als ein-
fache Wertpapiere gelten Namenpapiere und hinkende Inhaberpapiere. 

45 Eine Urkunde wird dagegen als Wertpapier öffentlichen Glaubens qualifiziert, 
wenn es neben einer doppelseitigen Präsentationsklausel eine doppelseitige Legi-
timationsklausel (Inhaberklausel) oder eine Ordreklausel aufweist. Mit ersterer 
wird festgehalten, dass der Gläubiger durch blosses Vorweisen der Urkunde zur 
Geltendmachung des Rechts legitimiert ist. Dem Schuldner bleibt es verwehrt, ei-
nen weiteren Nachweis der Berechtigung zu verlangen.73 Die Ordreklausel hinge-
gen verlangt, dass der Berechtigte in der Urkunde ausdrücklich genannt wird. Der 
Schuldner darf in der Folge nur an diesen oder an einen sich aus der sog. Indossa-
mentenkette ergebenden Rechtsnachfolger leisten.74  

 

 

69  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 965 OR N 7; OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 9. 
70  Vgl. BGE 80 II 82 E. 3 S. 86 f., in welchem ausdrücklich offengelassen wurde, ob auch ein formungül-

tiger Check ein gültiges Wertpapier sein könne; OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 10. 
71  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 965 OR N 5; CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 10; OFK OR-FRICK, 

Art. 965 OR N 7. 
72  OFK OR-FRICK, Art. 965 OR N 7; CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 10; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 26.  
73  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 28; OFK OR-FRICK, Art. 978 OR N 1, 3; BSK Wertpapierrecht-FURTER, 

Art. 978 OR N 2; CHK OR-KUHN, Art. 978 OR N 2. 
74  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 30; BSK Wertpapierrecht-CHRISTEN/HAUCK, Art. 1145 OR N 4, 7; 

OFK OR-TOBLER, Art. 1145 OR N 5, 8. 
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Abbildung 1: Arten von Wertpapieren (Quelle: eigene Darstellung). 

4.2. Namenpapiere 

46 Ein Wertpapier gilt als Namenpapier,75 wenn es auf einen bestimmten Namen lau-
tet und weder an Ordre gestellt noch gesetzlich als Ordrepapier erklärt ist 
(Art. 974 OR). Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass ein Namenpapier immer 
dann vorliegt, wenn ein Wertpapier neben der einfachen Wertpapierklausel keine 
zusätzlichen, qualifizierten Kennzeichen aufweist.76 Dies ist das entscheidende Ab-
grenzungskriterium des Namenspapiers von den anderen Wertpapierarten, und 
nicht – wie es die Bezeichnung vermuten lassen würde – das Erfordernis der Be-
nennung des Gläubigers auf der Urkunde, denn auch Inhaber- und Ordrepapiere 
können auf den Namen lauten.77 In der Literatur umstritten ist die Frage, ob mit 
dem «Namen» auf der Urkunde der eigentliche, amtliche Name einer Person resp. 
die Firma einer Unternehmung gemeint ist,78 oder ob auch eine andere Individu-
albezeichnung die Voraussetzung erfüllt, solange damit eine eindeutige Bestimm-
barkeit des Gläubigers vorliegt.79 Vorliegend wird der zweiten Auffassung der Vor-
zug gegeben. 

47 Für die Geltendmachung des Rechts, das aus dem Namenpapier hervorgeht, hat 
der Schuldner an diejenige Person zu leisten, welche die Urkunde vorweist. Hat 
der Schuldner ohne Vorweisung des Wertpapiers geleistet, so hat er sich von sei-
ner Leistung nicht gültig befreit (Art. 975 Abs. 2 OR).80 Zudem muss der Gläubiger 
den Nachweis erbringen, dass er die auf dem Papier namentlich genannte Person 

 

 

75  Namenpapiere werden zuweilen auch als Rektapapiere bezeichnet (vgl. BSK Wertpapierrecht-
FURTER, Art. 974 OR N 1).  

76  ZK OR-JÄGGI, Art. 974 OR N 1 sowie ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 234. 
77  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 974 OR N 1; CHK OR-KUHN, Art. 974 OR N 2. 
78  So BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 974 OR N 3. 
79  Vgl. OFK OR-FRICK, Art. 974 OR N 2. So auch ZK OR-JÄGGI, Art. 974 OR N 8, der als Beispiel für eine 

solche Individualbezeichnung «mein ältester Bruder» anführt. 
80  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 126; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 975 OR N 6. 
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bzw. deren Rechtsnachfolger ist (Art. 975 Abs. 1 OR).81 Leistet der Schuldner ohne 
diesen Ausweis, so wird er gegenüber einem Dritten, der seine Berechtigung nach-
weist, wiederum nicht gültig befreit (Art. 975 Abs. 2 OR). Wird jemand durch die 
Urkunde als der Berechtigter ausgewiesen, kann sich der Schuldner mit der Leis-
tung an diese Person gültig befreien, sofern er nicht arglistig oder grobfahrlässig 
handelt (Art. 966 Abs. 2 OR).82 

48 Die Übertragung von Namenpapieren richtet sich nach Art. 967 OR, welcher die 
vertragliche Übertragung von allen Wertpapierarten regelt.83 Für eine gültige 
Übertragung von Wertpapieren müssen jeweils zwei Voraussetzungen erfüllt sein: 
Erstens ist eine Besitzübertragung des Wertpapiers erforderlich.84 Die Besitzüber-
tragung ist gemäss den allgemeinen sachenrechtlichen Regeln von Art. 922 ff. ZGB 
vorzunehmen.85 Zweitens muss die Besitzübertragung gestützt auf einen Übertra-
gungsvertrag erfolgen.86 Je nach Art des Wertpapieres sind für diesen verschie-
dene Formvorschriften vorgeschrieben.87 Namenpapiere können gemäss Art. 967 
Abs. 2 OR nur mittels Zession (Art. 164 ff. OR) gültig übertragen werden. Diese 
muss gemäss den allgemeinen obligationenrechtlichen Regeln schriftlich erfolgen 
(Art. 165 OR).88 Festgehalten werden kann die Abtretungserklärung entweder auf 
dem Wertpapier selbst (Vorder- oder Rückseite) oder auf einer separaten Ur-
kunde.89 Eine Blankoabtretung ist möglich. Dabei wird entweder der jeweilige Er-
werber als Inhaber bezeichnet oder der Erwerber wird überhaupt nicht nament-
lich genannt.90  

49 Da bei einem Namenpapier das Recht mit der Urkunde verknüpft ist, kann der 
Gläubiger bei einem Verlust der Urkunde sein Recht nicht mehr geltend machen 
und der Schuldner kann sich auch nicht mehr gültig befreien. Abhilfe erhalten die 
Parteien in einer solchen Konstellation durch die Möglichkeit der gerichtlichen 

 

 

81  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 127. 
82  Ausführlich dazu BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 966 OR N 7, 11 f. 
83  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 967 OR N 1; CHK OR-KUHN, Art. 974 OR N 3. Nicht rechtsgeschäft-

liche Übertragungen, wie bspw. durch Erbgang, im Rahmen von Zwangsvollstreckungen, durch Ur-
teil, Fusion oder gesetzliches Pfandrecht, werden dagegen durch die jeweiligen Spezialbestimmun-
gen geregelt (OFK OR-FRICK, Art. 967 OR N 1; CHK OR-KUHN, Art. 967 OR N 1). 

84  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 967 OR N 1; OFK OR-FRICK, Art. 967 OR N 2; CHK OR-KUHN, 
Art. 967 OR N 3. 

85  BGE 93 II 461 E. 5c S. 479 f.; ZK OR-JÄGGI, Art. 967 OR N 31.  
86  CHK OR-KUHN, Art. 967 OR N 2. 
87  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 967 OR N 1. 
88  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 967 OR N 12; CHK OR-KUHN, Art. 967 OR N 5; OFK OR-FRICK, 

Art. 967 OR N 5. 
89  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 967 OR N 12; OFK OR-FRICK, Art. 967 OR N 5. 
90  CHK OR-KUHN, Art. 967 OR N 5; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 967 OR N 12. 
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Kraftloserklärung i.S.v. Art. 977 Abs. 1 OR i.V.m. Art. 981 ff. OR.91 Anstelle einer 
solchen gerichtlichen Kraftloserklärung können die Parteien jedoch auch eine ver-
einfachte gerichtliche Kraftloserklärung vereinbaren oder sie können das Kraftlos-
erklärungsverfahren vollständig ausschliessen und sich stattdessen eine Privatent-
kräftung (Privatmortifikation) gemäss Art. 90 OR vorbehalten.92 

4.3. Hinkende Inhaberpapiere 

50 Enthält ein Wertpapier neben einer einfachen Wertpapierklausel eine einfache 
Legitimationsklausel zugunsten des Schuldners, wird es zum hinkenden Inhaber-
papier (Art. 976 OR).93 Bei der einfachen Legitimationsklausel darf der Verpflich-
tete darauf vertrauen, dass der Inhaber der Urkunde auch der Berechtigte an die-
ser ist. Im Gegensatz zur doppelten Legitimationsklausel steht es ihm jedoch frei, 
vom Gläubiger zusätzliche materielle Berechtigungsnachweise zu verlangen.94 Ein 
hinkendes Inhaberpapier liegt somit immer dann vor, wenn der Schuldner erklärt, 
dass er nur gegen Vorweisung der Urkunde leisten werde, und sich zugleich vor-
behält, bei der Vorlegung der Urkunde entweder auf die Berechtigung des Urkun-
deninhabers zu vertrauen oder einen zusätzlichen Ausweis zur Überprüfung der 
Legitimation zu fordern.95  

51 Wie bereits beim Namenpapier hat auch beim hinkenden Inhaberpapier der Gläu-
biger für die Geltendmachung des Rechts die Urkunde vorzulegen.96 Der Schuld-
ner hat somit die Leistung zu verweigern, sollte jemand sein Recht ohne Vorwei-
sung des Papiers einfordern.97 Selbst wenn der Gläubiger die Urkunde vorweist, 
kann der Schuldner auf einen Beleg bestehen, dass er der auf dem Papier aufge-
führte Berechtigte oder ein Rechtsnachfolger von diesem ist.98 Leistet der Schuld-
ner an einen nicht berechtigten Papiervorleger, wird er gegenüber dem tatsächlich 

 

 

91  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 149; vgl. auch BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 981 OR N 1. Zur 
Kraftloserklärung siehe CHK OR-KUHN, Vor Art. 981-988 OR N 1 ff. 

92  CHK OR-KUHN, Art. 977 OR N 2, 4; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 150; zur Privatmortifikation siehe 
BSK OR I-SCHROETER, Art. 90 OR N 1 ff. 

93  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 976 OR N 1; CHK OR-KUHN, Art. 976 OR N 1; MEIER-HAYOZ/VON DER 

CRONE, Rz. 156. Ein hinkendes Inhaberpapier wird auch qualifiziertes Legitimationspapier oder hin-
kendes Namenpapier genannt (vgl. MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 156). 

94  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 24. 
95  ZK OR-JÄGGI, Art. 967 OR N 2. 
96  OFK OR-FRICK, Art. 967 OR N 2. 
97  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 976 OR N 2. 
98  Vgl. MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 159. 



   20 

Berechtigten nur von seiner Leistungspflicht befreit, wenn er die Leistung in gutem 
Glauben erbracht hat.99 

52 Für die Übertragung von hinkenden Inhaberpapieren kann vollumfänglich auf die 
Ausführungen zu den Namenpapieren verwiesen werden.100 Durch die zusätzlich 
vorhandene Legitimationsklausel ergeben sich diesbezüglich keine Änderungen.101 

53 Um sich bei Verlust des Wertpapiers vor einer Leistung des Schuldners an einen 
Nichtberechtigten zu schützen, muss der Gläubiger unverzüglich den entsprechen-
den Verlust beim Schuldner anzeigen. Dadurch kann Letzterer nicht mehr gutgläu-
big an den nicht legitimierten Inhaber der Urkunde leisten.102 Damit der Gläubiger 
auch ohne Papier weiterhin sein Recht geltend machen kann, ist wie beim Namen-
papier eine gerichtliche Kraftloserklärung resp. eine vereinfachte gerichtliche 
Kraftloserklärung oder Privatmortifikation vorausgesetzt.103 

4.4. Inhaberpapiere 

54 Gemäss Art. 978 OR gilt ein Wertpapier als Inhaberpapier, wenn aus dem Wortlaut 
oder der Form der Urkunde ersichtlich ist, dass der jeweilige Inhaber als Berech-
tigter anerkannt wird. Neben der einfachen Wertpapierklausel enthält das Inha-
berpapier somit zusätzlich eine Inhaberklausel.104 Mit der Inhaberklausel, welche 
eine doppelseitige Legitimationsklausel ist, wird der Schuldner verpflichtet, nur 
demjenigen zu leisten, der die Urkunde vorlegt, zugleich aber auch berechtigt, ge-
genüber dem Vorweiser zu leisten, ohne dessen Berechtigung an der Urkunde wei-
ter zu überprüfen.105 Aus der Formulierung von Art. 978 OR lässt sich schliessen, 
dass die Inhaberklausel eine Klausel im rein materiellen und nicht im formellen 
Sinn ist, kann sie sich doch «aus dem Wortlaut oder der Form» ergeben.106 Die 
Urkunde muss folglich nicht ausdrücklich eine Formulierung enthalten, wonach 
der jeweilige Inhaber, Vorweiser oder Überbringer der Berechtigte an dem Wert-
papier ist, solange sich dies aus den Umständen ergibt.107  

 

 

99  CHK OR-KUHN, Art. 976 OR N 3; OFK OR-FRICK, Art. 976 OR N 4; BSK Wertpapierrecht-FURTER, 
Art. 976 OR N 6. Zum Verhältnis zwischen Art. 966 Abs. 2 OR und Art. 976 OR vgl. ders., Art. 966 OR 
N 7; vgl. die weiteren Hinweise bei dems., Art. 976 OR N 6. 

100  Siehe oben, Rz. 48. 
101  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 161 f; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 976 OR N 8. 
102  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 163 ff. 
103  Siehe oben, Rz. 49; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 165. 
104  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 169; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 978 OR N 1. 
105  OFK OR-FRICK, Art. 978 OR N 1; CHK OR-KUHN, Art. 978 OR N 1 f. 
106  ZK OR-JÄGGI, Art. 978 OR N 16, 19. 
107  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 978 OR N 3; GUHL et al., Rz. 40 f.; OFK OR-FRICK, Art. 978 OR N 2; 

vgl. ausführlich dazu ZK OR-JÄGGI, Art. 978 OR N 16 ff. 
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55 Um das Recht aus dem Wertpapier geltend machen zu können, muss der Gläubi-
ger einzig den Besitz an der Urkunde haben. Der Schuldner muss und darf in der 
Folge nur an ihn leisten.108 Es steht ihm nicht zu, neben der Vorweisung des Papiers 
einen weiteren Nachweis der Berechtigung des Inhabers daran zu verlangen.109 
Sofern der Schuldner nicht grobfahrlässig oder arglistig handelte,110 wird er bei ei-
ner Leistung an den Vorweiser gültig befreit, auch wenn dieser an der Urkunde gar 
nicht berechtigt war.111 

56 Wie bereits beim Namenpapier richtet sich auch beim Inhaberpapier die Übertra-
gung nach Art. 967 OR.112 Neben einer Besitzübertragung der Urkunde braucht es 
einen Übertragungsvertrag. Da Art. 967 Abs. 2 OR nur für die Namen- und Ordre-
papiere eine besondere Form für den Übertragungsvertrag vorschreibt, bestehen 
e contrario für Inhaberpapiere keine Formvorschriften.113 

57 Bei Verlust der Urkunde steht dem Gläubiger wiederum das Kraftloserklärungs-
verfahren offen.114 Zudem ist zu empfehlen, dass der Gläubiger dem Schuldner so-
fort nach Entdeckung den Verlust anzeigt, um zu verhindern, dass dieser sich 
durch Leistung an den Nichtberechtigten gültig befreien kann.115 

4.5. Ordrepapiere 

58 Ein Ordrepapier liegt jeweils dann vor, wenn es entweder an Ordre lautet oder 
vom Gesetz als Ordrepapier erklärt wurde (Art. 1145 OR). Lautet das Wertpapier 
an Ordre, so spricht man von einem gewillkürten oder gekorenen Wertpapier, 
wird es vom Gesetz als Ordrepapier erklärt, so ist es ein sogenanntes gesetzliches 
oder geborenes Ordrepapier.116 Gesetzliche Ordrepapiere sind beispielsweise Na-
menaktien (Art. 684 Abs. 2 OR), Namenschuldbriefe (Art. 864 Abs. 2 ZGB), der 
Wechsel (Art. 1001 OR) und auf Namen lautende Checks (Art. 1108 OR).117 

 

 

108  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 978 OR N 5 f.; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 175; CHK OR-KUHN, 
Art. 978 OR N 2; OFK OR-FRICK, Art. 978 OR N 1, 3. 

109  ZK OR-JÄGGI, Art. 978 OR N 48; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 978 OR N 6. 
110  Art. 966 Abs. 2 OR; BGE 123 IV 132 E. 4d S. 142. 
111  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 180; CHK OR-KUHN, Art. 978 OR N 4; OFK OR-FRICK, Art. 978 OR N 4. 
112  Siehe oben, Rz. 48. OFK OR-FRICK, Art. 978 OR N 6; CHK OR-KUHN, Art. 978 OR N 6. 
113  ZK OR-JÄGGI, Art. 967 OR N 84; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 967 OR N 6. 
114  Siehe oben, Rz. 49; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 978 OR N 10. 
115  Ausführlich zur Rechtslage bei Verlust der Urkunde: MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 198 ff. 
116  BSK Wertpapierrecht-CHRISTEN/HAUCK, Art. 1145 OR N 1. 
117  CHK OR-KUHN, Art. 1145 OR N 3; BSK Wertpapierrecht-CHRISTEN/HAUCK, Art. 1145 OR N 2. 
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59 Ordrepapiere zeichnen sich als Wertpapiere aus, indem sie eine Präsentations-
klausel (d.h. eine einfache Wertpapierklausel) sowie eine Ordreklausel enthal-
ten.118 Die Präsentationsklausel umfasst eine Schuldanerkennung und das Ver-
sprechen, dass die versprochene Schuld nur gegen Vorweisung der Urkunde ge-
leistet wird.119 Die Ordreklausel enthält die Erklärung des Schuldners, dass er «je-
dem durch die Skriptur der Urkunde ausgewiesenen Vorweiser erfüllen» werde.120  

60 Die ausdrückliche Erwähnung von «an Ordre» ist bei gesetzlichen Wertpapieren 
entbehrlich, bei den gesetzlich vorgesehenen gewillkürten Ordrepapieren (den 
wechselähnlichen Papieren gemäss Art. 1147 – 1151 OR) hingegen zwingend er-
forderlich.121 Bei den übrigen gewillkürten Ordrepapieren reicht eine bloss mate-
rielle Ordreklausel, d.h. es muss auf der Urkunde nicht ausdrücklich «an Ordre» 
stehen, sondern es genügt, wenn der Erklärungsinhalt der Urkunde dem üblichen 
Sinn dieser Worte entspricht.122 

61 Der Gläubiger kann sein Recht mit der Vorlegung des Ordrepapiers geltend ma-
chen. Der Schuldner darf grundsätzlich darauf vertrauen, dass der Inhaber des Pa-
piers auch der Berechtigte ist. Vorbehalten bleiben Arglist oder grobe Fahrlässig-
keit.123 Ist der Vorleger nicht der erste Nehmer des Wertpapiers, d.h. der auf der 
Urkunde ausgewiesene Berechtigte, so hat der Schuldner zusätzlich zu überprü-
fen, ob dieser durch eine lückenlose Indossamentenkette als rechtmässiger Papi-
erinhaber ausgewiesen wird.124 Dazu muss auf dem Ordrepapier selbst oder auf 
einem damit verbunden Blatt schriftlich und durch den Indossanten eigenhändig 
unterschrieben die Übertragung des Wertpapiers vom jeweiligen Indossanten auf 
den nächstfolgenden Indossatar festgehalten worden sein (Art. 1003 Abs. 1 OR).125 
Die Überprüfung der Lückenlosigkeit der Indossamentenkette ist ausreichend, da-
mit sich der Schuldner gültig befreien kann. Eine Prüfung der Echtheit der Unter-
schriften ist gemäss Art. 1030 Abs. 3 OR dagegen nicht notwendig.126 

 

 

118  KUKO OR-FURTER, Art. 965 OR N 9.  
119  OFK OR-TOBLER, Art. 1145 OR N 4; BSK Wertpapierrecht-CHRISTEN/HAUCK, Art. 1145 OR N 4.  
120  ZK OR-JÄGGI, Art. 1145 OR N 16. 
121  BSK Wertpapierrecht-CHRISTEN/HAUCK, Art. 1145 OR N 4; CHK OR-KUHN, Art. 1145 OR N 4; ZK OR-JÄGGI, 

Art. 1145 OR N 35 ff.  
122  ZK OR-JÄGGI, Art. 1145 OR N 3; CHK OR-KUHN, Art. 1145 OR N 4. 
123  Art. 966 Abs. 2 OR; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 219. 
124  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 220; CHK OR-KUHN, Art. 1030 OR N 2. 
125  BSK Wertpapierrecht-GRÜNINGER et al., Art. 1003 OR N 1, 3 f.  
126  CHK OR-KUHN, Art. 1030 OR N 2; OFK OR-STOLL, Art. 1030 OR N 3; BSK Wertpapierrecht-NETZLE, 

Art. 1030 OR N 4; BSK Wertpapierrecht-CHRISTEN/HAUCK, Art. 1145 OR N 8. 
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62 Für die Übertragung des Rechts ist bei Ordrepapieren somit neben der eigentli-
chen Übertragung des Besitzes an der Urkunde auch eine Indossierung des Wert-
papiers erforderlich (Art. 967 Abs. 2 OR).127 Neben der bereits erwähnten Unter-
schrift des Indossanten ist zudem der Ort der Indossierung festzuhalten. Das In-
dossament ist nur dann rechtsgültig, wenn es auf der Urkunde selbst oder auf ei-
nem mit dem Wertpapier verbundenen Anhang vermerkt wurde.128 Lautet das In-
dossament bloss auf den Inhaber, so wird es als Blankoindossament bezeichnet 
(Art. 1002 Abs. 3 OR).129 Nicht möglich ist hingegen, das Indossament mit Bedin-
gungen zu versehen (Art. 1002 Abs. 1 OR). Wird es dennoch von Bedingungen ab-
hängig gemacht, so sind diese nichtig, das Indossament an sich bleibt hingegen 
wirksam.130 

63 Anstelle eines Indossaments ist es auch möglich, Ordrepapiere mittels Zession zu 
übertragen, indem ausserhalb der Urkunde eine schriftliche Abtretungserklärung 
festgehalten wird.131 Zu beachten ist, dass die wertpapierrechtlichen Wirkungen, 
insbesondere der Einredeausschluss, nur bei Übertragung mittels Indossierung 
eintreten.132 Überträgt der Zessionar das Ordrepapier in der Folge an einen nächs-
ten Erwerber jedoch wiederum per Indossament, so treten bei diesem wieder 
sämtliche Wirkungen der wertpapierrechtlichen Übertragung ein.133 

64 Auch bei Ordrepapieren steht dem Gläubiger bei Verlust des Wertpapiers das 
Kraftloserklärungsverfahren zur Verfügung, um der verlorenen und nicht wieder-
auffindbaren Urkunde die Legitimationskraft zu entziehen und ihm gleichzeitig die 
Geltendmachung seines Rechts trotz Verlustes der Urkunde weiterhin zu ermögli-
chen.134 

 

 

127  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 222. 
128  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 223. 
129  OFK OR-RIZZI, Art. 1002 OR N 3; BSK Wertpapierrecht-GRÜNINGER et al., Art. 1002 OR N 4; CHK OR-

KUHN, Art. 1002 OR N 3. 
130  BSK Wertpapierrecht-GRÜNINGER et al., Art. 1002 OR N 5. 
131  BGE 90 II 164 E. 6 S. 179; BGE 86 II 95 E. 3 S. 98; ausführlich dazu ZK OR-JÄGGI, Art. 967 OR N 90 ff., 

sowie Art. 1145 OR N 52. 
132  OFK OR-FRICK, Art. 967 OR N 4; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 967 OR N 10. 
133  Vgl. ZK OR-JÄGGI, Art. 1146 OR N 21. 
134  Das Verfahren für die Kraftloserklärung richtet sich bei den Ordrepapieren nach den Vorschriften im 

Wechselrecht (Art. 1072 ff. OR); vgl. ausführlich MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 241 f. 
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5. Wertpapiere als Elemente der Privatrechtsordnung 

5.1. Grundsätzliches 

65 Wertpapiere nehmen eine Brückenfunktion zwischen Forderungen und körperli-
chen Gegenständen ein. Durch die Verknüpfung von Recht und Urkunde wird die 
Verkehrsfähigkeit der verbrieften Rechte erhöht. Gleichzeitig erschwert die Ver-
briefung eines unkörperlichen Rechts in einer körperlichen Urkunde die rechtliche 
Qualifikation des Wertpapiers. Insbesondere hat die Verurkundung zur Folge, dass 
auf das verbriefte Recht gewisse sachenrechtliche Regelungen zur Anwendung ge-
langen.135  

66 Die folgenden Ausführungen nehmen eine Standortbestimmung für die Stellung 
von Wertpapieren innerhalb des Privatrechts vor. Nach der Erläuterung der rele-
vanten Begriffe in Abschnitt III.5.2 bis III.5.4 wird in Abschnitt III.5.5 dargelegt, wie 
sich das Wertpapier in die Privatrechtsordnung einfügt. Dabei wird auf die Be-
standteile des Wertpapierbegriffs zurückgegriffen.136  

5.2. Subjektive Rechte 

67 Als subjektives Recht gilt die individuelle Berechtigung mit bestimmtem Inhalt, die 
einem Rechtssubjekt durch das objektive Recht verliehen wird.137 Der Begriff des 
subjektiven Rechts ist bis heute umstritten.138 Einigkeit besteht in Bezug auf be-
stimmte Einzelerscheinungen, die als subjektive Rechte anerkannt sind.139 Dazu 
gehören namentlich die Persönlichkeitsrechte, die dinglichen Rechte, die Immate-
rialgüterrechte, die Forderungen sowie die Mitgliedschaftsrechte.140 

68 Die einzelnen subjektiven Rechte unterscheiden sich insbesondere durch das 
Rechtsobjekt, auf das sie sich beziehen.141 Als Rechtsobjekte gelten dabei alle «ge-
nügend individualisierten, rechtlich geschützten Güter».142 Rechtsobjekte können 

 

 

135  BEELER, Wertpapiere, 37; BUCHER, OR AT, 7; HOFSTETTER, Rz. 1; MEIER-HAYOZ, Wertpapier, 390 , 397; 
ZOBL/LAMBERT, 131; kritisch ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 308. Zum deutschen Recht siehe 
HUECK/CANARIS, 11; ZÖLLNER, Verkörperungselement, 249 f. 

136  Siehe oben, Abschnitt III.2. 
137  GAUCH et al., Rz. 59; PORTMANN, Rz. 3; HUGUENIN, Rz. 82. Zum Begriff des objektiven Rechts vgl. PORT-

MANN, Rz. 2. Zum Ausnahmecharakter der Berechtigung siehe auch ZOGG, 100.  
138  GAUCH et al., Rz. 59; MERZ, 53; PORTMANN, Rz. 3; BSK ZGB II-WOLF/WIEGAND, Vor Art. 641 ff. ZGB N 46. 
139  PORTMANN, Rz. 3. 
140  Vgl. MERZ, 54 f.; PORTMANN, Rz. 7 ff. 
141  Vgl. SEEMANN, 20 f.; VON THUR/PETER, 9; zum deutschen Recht vgl. ZECH, 92 f. Zum Rechtsobjekt als 

Bezugspunkt des subjektiven Rechts siehe BUCHER, Normsetzungsbefugnis, 113 f., 157; 
VON THUR/PETER, 9 f.; zum deutschen Recht siehe ZECH, 92.  

142  BK ZGB-MEIER-HAYOZ, Systematischer Teil N 220.  
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körperlich oder unkörperlich sein.143 Das Rechtsobjekt der dinglichen Rechte, ins-
besondere des Eigentumsrechts, ist eine körperliche Sache.144 Das Rechtsobjekt 
von Immaterialgüterrechten, wie beispielsweise des Urheberrechts, sind immate-
rielle Güter wie ein Werk der Literatur oder Kunst.145 Das Konzept der Rechtsob-
jekte passt nicht für alle Arten von subjektiven Rechten.146 Dies gilt insbesondere 
für die relativen Rechte, deren Rechtsinhalt sich in bestimmten Handlungspflich-
ten erschöpft.147 Sofern man im Zusammenhang mit relativen Rechten dennoch 
den Begriff des Rechtsobjekts verwendet, bezeichnet dieses regelmässig die Leis-
tungspflicht des Schuldners148 oder den Gegenstand, auf den sich diese Leistungs-
pflicht bezieht.149  

69 Die subjektiven Rechte lassen sich bezüglich ihres Adressatenkreises in zwei Un-
terkategorien einteilen, die absoluten Rechte und die relativen Rechte.150 Jedes 
subjektive Recht ist entweder ein absolutes oder ein relatives Recht. Zwischenstu-
fen existieren nicht.151 Die absoluten Rechte wirken gegenüber jeder Person 
(erga omnes).152 Zu den absoluten Rechten gehören die Persönlichkeitsrechte, die 
dinglichen Rechte wie das Eigentum und die Immaterialgüterrechte.153 Die relati-
ven Rechte wirken nur gegenüber bestimmten bzw. bestimmbaren Personen154 
und sind auf eine Leistung gerichtet.155 Als relative Rechte gelten insbesondere 
Forderungen und Mitgliedschaftsrechte.156 

 

 

143  Vgl. SCHLUEP, Rz. 628.  
144  BK ZGB-MEIER-HAYOZ, Systematischer Teil N 222; VON THUR/PETER, 9. 
145  SCHLUEP, Rz. 575; SEEMANN, 20 f.; zum deutschen Recht vgl. ZECH, 94. 
146  Ausführlich BUCHER, Normsetzungsbefugnis, 156 f.; vgl. SCHLUEP, Rz. 633. Siehe dazu auch ZOGG, 100.  
147  Vgl. BUCHER, Normsetzungsbefugnis, 156 f. und Fn. 14; zum deutschen Recht ZECH, 92. 
148  Vgl. MERZ, 54 f.; SCHLUEP, 622; vgl. auch VON THUR/PETER, 9 f. 
149  BUCHER, Normsetzungsbefugnis, 157, Fn. 14. 
150  BGE 114 II 91 E. 4a/aa S. 97; vgl. BÄRTSCHI, Verabsolutierte Relativität, 16; BUCHER, OR AT, 31 f.; 

SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Rz. 15. 
151  BGE 114 II 91 E. 4a/aa S. 97; BUCHER, OR AT, 32. 
152  BGE 114 II 91 E. 4a/aa S. 97; BÄRTSCHI, Verabsolutierte Relativität, 16, 19; GAUCH et al., Rz. 60; KOLLER, 

OR AT, Rz. 2.22; SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Rz. 17; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, Rz. 4.06; 
VON THUR/PETER, 9. 

153  BÄRTSCHI, Verabsolutierte Relativität, 18; GAUCH et al., Rz. 60 ff.; BK ZGB-MEIER-HAYOZ, Systematischer 
Teil N 245; SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Rz. 17. 

154  BGE 114 II 91 E. 4a/aa S. 97; BÄRTSCHI, Verabsolutierte Relativität, 16; GAUCH et al., Rz. 64; KOLLER, 
OR AT, Rz. 2.21; BK ZGB-MEIER-HAYOZ, Systematischer Teil N 243; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, Rz. 4.06. 

155  KOLLER, OR AT, Rz. 2.21; SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Rz. 16. 
156  Vgl. HUGUENIN, Rz. 88 f. 
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5.3. Dingliche Rechte, Eigentum und Besitz 

70 Dingliche Rechte verleihen dem Berechtigten die unmittelbare Herrschaft über 
eine Sache und die Befugnis, Dritte davon auszuschliessen.157 Das Rechtsobjekt 
der dinglichen Rechte ist eine Sache, die nach herrschender Lehre ein körperlicher 
Gegenstand ist.158 Dingliche Rechte ordnen demnach eine Sache dem Rechtsinha-
ber zu.159 

71 Das umfassendste dingliche Recht ist das Eigentum.160 Als Eigentumsrecht gilt je-
nes (absolute) dingliche Recht, das dem Inhaber die umfassende und ausschliess-
liche Herrschaft über eine Sache vermittelt.161 Durch das Eigentumsrecht werden 
dem Inhaber ein Verfügungsrecht über die Sache und Klagerechte zum Schutz des 
Eigentums eingeräumt.162 

72 Als Besitz wird die Sachherrschaft einer Person über eine Sache bezeichnet.163 Der 
Besitzer einer Sache ist, wer die tatsächliche Gewalt darüber hat.164 Die Beziehung 
zwischen Besitz und dinglichem Recht äussert sich insbesondere dadurch, dass mit 
dem Besitz einer Sache die Vermutung verbunden ist, dass der Besitzer der Sache 
auch deren Eigentümer ist.165 Auf dieser Rechtsvermutung gründet die Publizitäts-
funktion des Besitzes.166 Diese äussert sich auch darin, dass zur Übertragung des 
Fahrniseigentums der Übergang des Besitzes auf den Erwerber erforderlich ist.167 
Der Besitz ist nach wohl herrschender Lehre «etwas rein Tatsächliches» und qua-
lifiziert daher nicht als subjektives (dingliches) Recht.168  

 

 

157  BGE 132 III 155 E. 6.2.3 S. 164; BK ZGB-MEIER-HAYOZ, Systematischer Teil N 242; SCHMID/HÜRLIMANN-
KAUP, Rz. 18. 

158  BK ZGB-MEIER-HAYOZ, Systematischer Teil N 115; BSK ZGB II-WOLF/WIEGAND, Vor Art. 641 ff. ZGB N 6; 
SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Rz. 4. 

159  BÄRTSCHI, Verabsolutierte Relativität, 20. 
160  BK ZGB-MEIER-HAYOZ, Systematischer Teil N 306. 
161  SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Rz. 653. 
162  Art. 641 Abs. 1 und 2 ZGB; SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Rz. 656. 
163  BK ZGB-MEIER-HAYOZ, Systematischer Teil N 253; vgl. PORTMANN, Rz. 274. 
164  Art. 919 Abs. 1 ZGB; SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Rz. 96 ff., m.w.H. 
165  Art. 930 ZGB; SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Rz. 82. 
166  BK ZGB-STARK/LINDENMANN, Vor Rechtsschutz zu Art. 930-937 ZGB N 34. 
167  Art. 714 Abs. 1 ZGB; SCHMID/HÜRLIMANN-KAUP, Rz. 82. 
168  BK ZGB-MEIER-HAYOZ, Systematischer Teil N 253 f.; BÄRTSCHI, Verabsolutierte Relativität, 18 f.; 

PORTMANN, Rz. 274, 278. Die Rechte aus dem Besitz (Besitzesschutzrecht) sind demgegenüber sub-
jektive Rechte (BK ZGB-MEIER-HAYOZ, Systematischer Teil N 255; PORTMANN, Rz. 275.). 
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5.4. Obligation, Forderung und Schuld 

73 Unter einer Obligation versteht man die Rechtsbeziehung zwischen mindestens 
einem Schuldner und einem Gläubiger, in deren Rahmen dem Schuldner eine re-
lative Pflicht (Schuld) und dem Gläubiger ein korrespondierendes relatives Recht 
(Forderung) zukommen.169 

74 Die Forderung ist ein Recht des Gläubigers auf eine bestimmte oder bestimmbare 
Leistung des Schuldners.170 Sie ist der Inbegriff der relativen Rechte.171 Aus der 
Forderung ergibt sich nicht nur die Einziehungsbefugnis des Gläubigers, sondern 
auch dessen Recht, die Leistung, die er erbracht hat, behalten zu können.172 

75 Das Gegenstück zu der Forderung ist die Schuld. Forderung und Schuld bezeichnen 
den gleichen Sachverhalt von verschiedenen Standpunkten aus.173 Die Leistungs-
pflichten des Schuldners lassen sich in ein (positives) Tun und ein (negatives) Un-
terlassen einteilen. Bei den positiven Leistungspflichten wiederum kann zwischen 
persönlichen und sachlichen Leistungen unterschieden werden, wobei die sachli-
chen Leistungen aus dem Vermögen erbracht werden und in der Leistung von Geld 
oder der Übertragung von Eigentum bestehen können.174 

76 Von den Begriffen Obligation, Schuld und Forderung ist jener des Schuldverhält-
nisses abzugrenzen.175 Der Begriff des Schuldverhältnisses geht über die einzelne 
Obligation hinaus und umfasst das gesamte Rechtsverhältnis zwischen dem Gläu-
biger und dem Schuldner mit allen Elementen.176 Sein Kern besteht aus mindes-
tens einer Forderung.177 

 

 

169  Vgl. BÄRTSCHI, Verabsolutierte Relativität, 24 f.; GAUCH et al., Rz. 25; KOLLER, OR AT, Rz. 2.48; 
MERZ, 47 f.; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, Rz. 4.01, 4.12. 

170  MERZ, 119; vgl. GAUCH et al., Rz. 29 ff.; HUGUENIN, Rz. 26; KOLLER, OR AT, Rz. 2.01; PORTMANN, 
Rz. 109, 133. 

171  BÄRTSCHI, Verabsolutierte Relativität, 24; vgl. BUCHER, OR AT, 38. 
172  SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, Rz. 4.29. 
173  GAUCH et al., Rz. 31; KOLLER, OR AT, Rz. 2.01; VON THUR/PETER, 9. 
174  KOLLER, OR AT, Rz. 2.13 ff.; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, Rz. 4.13 f. 
175  BUCHER, OR AT, 39; GAUCH et al., Rz. 26, 116; vgl. KOLLER, OR AT, Rz. 2.48. 
176  BUCHER, OR AT, 39; GAUCH et al., Rz. 26, 116; KOLLER, OR AT, Rz. 2.48; SCHWENZER/FOUNTOULAKIS, 

Rz. 4.03; VON THUR/PETER, 10 f. 
177  GAUCH et al., Rz. 116. 
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5.5. Einordnung 

77 In einem Wertpapier wird ein Recht mit einer Urkunde verknüpft. Wertpapiere 
lassen sich somit anhand der Elemente der Urkunde, des Rechts sowie der Verkör-
perung umschreiben178 und in das geltende Privatrechtssystem einordnen.  

78 Die körperliche Urkunde ist eine Sache.179 Sachen bilden Rechtsobjekte von ding-
lichen Rechten wie dem Eigentum.180 Das Eigentumsrecht ist als subjektives Recht 
zu qualifizieren und weist die Urkunde einem Rechtssubjekt, dem Eigentümer, 
zu.181 

79 Durch die Verkörperung wird ein subjektives Recht mit der Urkunde verknüpft.182 
Beim Wertpapier sind daher zwei subjektive Rechte zu unterscheiden:  

 das an der Urkunde bestehende subjektive Recht, insbesondere das in Rz. 78 
genannte Eigentumsrecht,183 und  

 das mit der Urkunde verknüpfte subjektive Recht.184   

80 Das an der Urkunde bestehende subjektive Recht ist dinglicher Natur.185 Die 
Rechtsnatur des in der Urkunde verbrieften subjektiven Rechts bestimmt sich 
nach dem darauf anwendbaren materiellen Recht.186 Da der mögliche Gegenstand 
des Wertpapiers beschränkt ist,187 kommen als dessen Inhalt primär relative 
Rechte in Form der Forderung oder des Mitgliedschaftsrechts in Frage.188  

81 Bei den Wertpapieren kann somit regelmässig zwischen einer sachen- und einer 
schuldrechtlichen Ebene unterschieden werden.189 Die schuldrechtliche Forde-
rung kann nur dann erfolgreich geltend gemacht werden, wenn der Berechtigte 
zugleich die Urkunde, welche das fragliche Recht verkörpert, vorzuweisen vermag:  

 

 

178  Siehe oben, Rz. 26 ff.  
179  Vgl. ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 303; MEIER-HAYOZ, Wertpapier, 397; FISCH, 15. 
180  Siehe oben, Rz. 70 f. und 68. 
181  Siehe oben, Rz. 68. 
182  Siehe oben, Rz. 30 f. 
183  Siehe oben, Rz. 78. 
184  DRUEY et al., § 27 Rz. 3, 26; ROTH, 172, 183; ausführlich ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 303 f., m.w.H. 
185  Vgl. BEELER, Wertpapiere, 59. Zu beachten ist, dass der Inhaber der Urkunde nicht zwingendermassen 

auch Eigentümer ist (DRUEY et al., § 27 Rz. 31). 
186  DRUEY et al., § 27 Rz. 58. 
187  Siehe oben, Rz. 30. 
188  Siehe oben, Rz. 30, 69. 
189  Vgl. MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 129. 
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82 Durch die Verknüpfung eines (körperlosen) subjektiven Rechts mit einer körperli-
chen Urkunde, also einer Sache, an der Eigentum und Besitz möglich sind, wird 
auch dem verbrieften subjektiven Recht eine sinnliche Wahrnehmbarkeit190 und 
somit sachenrechtliche Publizität verliehen.191 Die Verkörperung eines subjektiven 
Rechts in einer Urkunde hat damit zur Folge, dass auf das verbriefte subjektive 
Recht gewisse sachenrechtliche Regelungen zur Anwendung gelangen.192 Die Ver-
körperung verleiht der Urkunde als Sache gegenüber dem verbrieften subjektiven 
Recht das Übergewicht.193 Dieser Umstand wird mit dem Grundsatz «Das Recht 
aus dem Papier folgt dem Recht am Papier» umschrieben.194 

83 Dies bedeutet aber nicht, dass sich die Rechtsnatur des verbrieften Rechts durch 
die Verkörperung ändert und dieses nach der Verkörperung zum dinglichen Recht 
wird. Eine verbriefte Forderung bleibt nach deren Verkörperung ein relatives 
Recht.195 Die Verkörperung bedeutet einzig, dass das verbriefte subjektive Recht 
in bestimmten Aspekten dem Sachenrecht unterstellt wird:196  

 Der Eigentümer der Urkunde ist regelmässig auch Gläubiger der verbrieften 
Forderung bzw. Inhaber des verbrieften Mitgliedschaftsrechts.197  

 Für die Geltendmachung und Übertragung des verbrieften subjektiven Rechts 
ist der Besitz am Wertpapier erforderlich.198  

 Das verbriefte subjektive Recht kann unter bestimmten Voraussetzungen gut-
gläubig erworben werden.199  

84 Die Formvorschriften, die bei der Übertragung von Wertpapieren zu berücksichti-
gen sind,200 beruhen im Wesentlichen auf der beschriebenen Verbindung zwischen 

 

 

190  ROTH, 172. 
191  Vgl. ZOBL/LAMBERT, 132. 
192  Vgl. BEELER, Wertpapiere, 37; BUCHER, OR AT, 7; HOFSTETTER, Rz. 1; MEIER-HAYOZ, Wertpapier, 

390 f., 397; ZOBL/LAMBERT, 131 f.; kritisch ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 308. Zum deutschen Recht siehe 
HUECK/CANARIS, 11; ZÖLLNER, Verkörperungselement, 249 f. 

193  ZOBL/LAMBERT, 131; zum deutschen Recht siehe ZÖLLNER, Verkörperungselement, 250. 
194  ZOBL/LAMBERT, 131. 
195  Vgl. DRUEY, 70. 
196  Vgl. DRUEY, 70. 
197  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Vor Art. 965-1155 OR N 13, jedenfalls soweit allfällige Formvorschrif-

ten bei der Übertragung beachtet wurden. «Das Recht am Papier und das Recht aus dem Papier 
haben immer den gleichen Träger.» (ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 306); Vgl. BEELER, Wertpapiere, 37; 
FISCH, 15. 

198  BEELER, Wertpapiere, 9; FISCH, 15; HOFSTETTER, Rz. 1; ZK OR-JÄGGI, Art. 965 OR N 171, 196, 200; 
ROTH, 172; ZOBL/LAMBERT, 131 f. 

199  Vgl. ROTH, 172; ZOBL/LAMBERT, 132; zum deutschen Recht siehe HUECK/CANARIS, 11. 
200  Siehe oben, Rz. 48.  
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Recht und physischer Urkunde. Sie sind somit so lange erforderlich, als die wert-
papierrechtlichen Funktionen ausschliesslich über eine Verkörperung der verbrief-
ten Rechte in einer Urkunde i.S.v. Art. 965 OR erreicht werden können. Im Folgen-
den (Abschnitt III.6) werden die wertpapierrechtlichen Funktionen beschrieben. 
Weiter wird geprüft, ob die Verkörperung von Rechten durch andere Rechtsinsti-
tute des geltenden Rechts ersetzt werden kann (Abschnitte III.7 und III.8). 

6. Funktionen von Wertpapieren 

6.1. Grundsätzliches 

85 Mit der Verkörperung von Rechten in Wertpapieren wird erreicht, dass die ver-
brieften Rechte gestützt auf sachenrechtliche Prinzipien geltend gemacht und 
übertragen werden können.201 Der Besitz am Papier signalisiert die Berechtigung 
am verbrieften Recht und reduziert dadurch Unsicherheiten über die Legitimation, 
verbessert die Transportfähigkeit der Rechte und erhöht die Verkehrssicherheit 
für die beteiligten Parteien. Diese drei Ziele widerspiegeln die Funktionen von 
Wertpapieren: die Legitimationsfunktion, die Transportfunktion und die Ver-
kehrsschutzfunktion. Insbesondere die Legitimations- und die Verkehrsschutz-
funktion werden durch die verschiedenen Arten von Wertpapieren unterschied-
lich umgesetzt und sind ungleichmässig ausgeprägt.202  

 

Abbildung 2: Funktionen von Wertpapieren (Quelle: eigene Darstellung). 

 

 

201  Zum durch die Verkörperung erreichten Wechsel von einem schuldrechtlichen zu einem sachen-
rechtlichen Prinzip vgl. ZOBL/LAMBERT, 131 f. 

202  Vgl. für eine Übersicht der Funktionen BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 965 OR N 10. 
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6.2. Legitimationsfunktion 

86 Ein Wertpapier ist eine Urkunde, mit der ein Recht derart verknüpft ist, dass es 
ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch auf andere übertragen werden 
kann (Art. 965 OR). Aus dieser Legaldefinition von Wertpapieren lässt sich die Le-
gitimationsfunktion derselben ableiten.203 Der Begriff der Legitimationsfunktion 
ist mehrdeutig204 und lässt sich in verschiedene Unterfunktionen aufschlüsseln: 
Zunächst enthält die Legitimationsfunktion die sogenannte Liberationsfunktion 
(Befreiungswirkung). Die Liberationsfunktion (Art. 966 Abs. 2 OR) wirkt sich zu 
Gunsten des Schuldners aus, indem dieser ermächtigt ist, mit befreiender Wirkung 
an den Inhaber des Wertpapiers zu leisten.205  

87 Daneben geht die Verbriefung von Rechten mit einem Vorlegungszwang einher, 
den man auch als Präsentationsfunktion (Art. 966 Abs. 1 OR) umschreibt.206 Auch 
die Präsentationsfunktion wirkt sich zu Gunsten des Schuldners aus.207 Dieser 
muss und darf nämlich nur leisten, sofern der Gläubiger das entsprechende Wert-
papier vorlegt.208 Die Vorlage des Papiers verschafft dem Schuldner den Nachweis 
über die Berechtigung des Inhabers.209 

88 Sowohl die Liberationsfunktion als auch die Präsentationsfunktion bieten dem 
Schuldner Schutz vor einer Doppelleistung.210 Schliesslich korrelieren Liberations- 
und Präsentationsfunktion bei Wertpapieren öffentlichen Glaubens mit der Legi-
timationsfunktion im formellen Sinn.211 Diese hat im Gegensatz zu den vorherigen 
Funktionen vor allem den Schutz des Gläubigers zum Ziel.212 Bereits der Besitz an 

 

 

203 HOFSTETTER, Rz. 1; BSK Wertpapierrecht-PÖSCHEL/MAIZAR, Art. 973c OR N 26; ZOBL/LAMBERT, 118 f.; 
vgl. auch PETITPIERRE-SAUVAIN, Rz. 112 ff.; WEISS, Rz. 101. 

204 VON BALLMOOS, 11. 
205 VON BALLMOOS, 140 f.; zum deutschen Recht siehe GURSKY, 6; KEINERT, 167 f.; ZÖLLNER, 

Wertpapierrecht, 22. 
206 Zum deutschen Recht siehe BAUMBACH et al., Rz. 7; GURSKY, 6 f.; LÜTTICKE, 77 f.  
207 Zum deutschen Recht siehe GURSKY, 6 f.; WUST, 42 f.; a.M. DRUEY et al., § 27 Rz. 15, die der Auffassung 

sind, dass Wertpapiere keinen Schutz der Schuldner, sondern bloss der Inhaber der Urkunden zum 
Zweck haben. 

208 ZK OR-JÄGGI, Art. 966 OR N 102; vgl. auch FISCH, 15 f.; BSK Wertpapierrecht-PÖSCHEL/MAIZAR, 
Art. 973c OR N 26; zum deutschen Recht siehe BAUMBACH et al., Rz. 7; GURSKY, 6 f.; MEYER-
CORDING, 27 f.;  WUST, 42 f.; vgl. auch BRASS, 15. 

209 Zum deutschen Recht siehe GURSKY, 6; LÜTTICKE, 77 f. 
210 Vgl. TAISCH/BEUTTER, 120 f.; zum deutschen Recht siehe GURSKY, 7. 
211 Zum deutschen Recht siehe LÜTTICKE, 77; ZÖLLNER, Wertpapierrecht, 23. 
212 BRUNNER, 61; VON BALLMOOS, 12; ZOBL/LAMBERT, 132, Fn. 137. Zum deutschen Recht vgl. BROX/HENSSLER, 

Rz. 507; GURSKY, 8; ZÖLLNER, Wertpapierrecht, 23; vgl. auch BAUMBACH et al., Rz. 6. 
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einem Wertpapier öffentlichen Glaubens ist für ihn ausreichend, um seine Legiti-
mation am Recht nachweisen zu können.213 Weist er das Papier gegenüber dem 
Schuldner vor, ist dieser nicht nur berechtigt, sondern grundsätzlich verpflichtet, 
an ihn zu leisten.214 

6.3. Transportfunktion 

89 Für die Übertragung des Wertpapiers wird gemäss Art. 967 Abs. 1 OR die Über-
tragung des Besitzes an der Urkunde vorausgesetzt. Dem Wertpapier kommt da-
mit eine Transportfunktion zu, welche sich in zwei Aspekte unterteilen lässt: Ei-
nerseits wird es dem Gläubiger durch die Verkörperung des Rechts auf einem 
Stück Papier ermöglicht, dieses Recht physisch übertragen zu können.215 Anderer-
seits setzt eine Übertragung des auf der Urkunde verkörperten Rechts von einem 
Gläubiger auf einen anderen voraus, dass die Urkunde an sich übertragen wird.216  

90 Die Übertragung eines Wertpapiers erfolgt gemäss geltendem Sachenrecht.217 
Eine Übertragung des verbrieften Rechts setzt somit ein gültiges Verpflichtungs-
geschäft sowie die Besitzübertragung der Urkunde nach Art. 922 ff. ZGB voraus.218 
Daneben sind die wertpapierrechtlichen Besonderheiten zu beachten.219 So ist für 
Inhaberpapiere der blosse Übergang des Besitzes bereits ausreichend für eine gül-
tige Übertragung, während es bei Orderpapieren zusätzlich einer Indossierung be-
darf.220 

 

 

213 Siehe oben, Rz. 36. Vgl. auch ROTH, 172. Es entsteht ein Rechtsschein zugunsten des Besitzers. Zum 
Schuldbrief siehe WEISS, Rz. 122 ff.  

214 Zum deutschen Recht siehe HUECK/CANARIS, 10 f.; ZÖLLNER, Wertpapierrecht, 23. 
215 ROTH, 172; vgl. zu Aktien auch BÄRTSCHI, Aktiengesellschaft, Rz. 90. Zum deutschen Recht siehe MEYER-

CORDING, 29; WUST, 41. 
216 HOFSTETTER, Rz. 1; BSK Wertpapierrecht-PÖSCHEL/MAIZAR, Art. 973c OR N 26; ZOBL/LAMBERT, 131 f. Zum 

deutschen Recht siehe WUST, 41. 
217 HESS/FRIEDRICH, 99; ZOBL/LAMBERT, 131; vgl. auch JÄGGI, Wertpapierrecht, 51; auf sachenrechtliche 

Prinzipien stützend auch KOGENS/LUCHSINGER GÄHWILER, Rz. 18. 
218 BRUNNER, 63; ZK OR-JUNG, Art. 622 OR N 65; ZOBL/LAMBERT, 132. 
219 HESS/FRIEDRICH, 99; ZOBL/LAMBERT, 131. 
220 BRUNNER, 63; vgl. auch ZK OR-JUNG, Art. 622 OR N 69. 
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6.4. Verkehrsschutzfunktion 

91 Schliesslich üben Wertpapiere öffentlichen Glaubens221 auch eine Verkehrsschutz-
funktion aus.222 Diese lässt sich in zwei verschiedene Komponenten unterteilen.223 
Einerseits wird der Erwerber (Gläubiger 2) in seinem Vertrauen in die Rechtszu-
ständigkeit des Inhabers geschützt, von welchem er die Urkunde erwirbt (Gläubi-
ger 1).224 Er kann somit darauf vertrauen, dass der bisherige Urkundeninhaber 
auch der tatsächlich Berechtigte am Wertpapier war.225 Fehlte es diesem Inhaber 
an einer tatsächlichen Verfügungsmacht über die Urkunde, so wird diese durch 
die Gutgläubigkeit des Erwerbers geheilt.226 Bei Ordrepapieren wird für den Schutz 
des Erwerbers als zusätzliche Voraussetzung neben dem blossen Besitz der Ur-
kunde durch den Veräusserer auch eine lückenlose Indossamentenkette ver-
langt.227 Diese hat der Erwerber auf ihre formelle Lückenlosigkeit und Mängelfrei-
heit zu prüfen. Unterlässt er diese Prüfung, kann ihm grobe Fahrlässigkeit vorge-
worfen werden und die Verkehrsschutzfunktion kommt nicht mehr zum Tragen.228 

92 Andererseits wird der Erwerber (Gläubiger 2) bezüglich Inhalt und Bestand des 
verbrieften Rechts geschützt.229 Er darf sich gänzlich auf den Urkundentext verlas-
sen, ohne vorab weitere Nachforschungen über die Rechtsbeziehung zwischen 
dem Schuldner und dem Erwerber vor ihm (Gläubiger 1) anstellen zu müssen.230 
Dieser Aspekt der Verkehrsschutzfunktion wird mittels Einredebeschränkung231 
erreicht, die es dem Schuldner verunmöglicht, einzuwenden, dass das verbriefte 

 

 

221  Namenpapiere hingegen wurden durch den Gesetzgeber explizit als Wertpapierform ohne Ver-
kehrsschutz geschaffen. Somit ist bei ihnen grundsätzlich allein die tatsächliche Rechtslage massge-
bend, ohne dass durch den Urkundentext erweckte abweichende Erwartungen geschützt werden 
(MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 466; vgl. auch BSK Wertpapierrecht-PÖSCHEL/MAIZAR, 
Art. 973c OR N 27). 

222  Bei Inhaberpapieren ergibt sich diese aus Art. 935 ZGB, bei Ordrepapieren aus Art. 1152 Abs. 2, 
Art. 1006 Abs. 2 und Art. 1112 OR. 

223  MACCABE, Rz. 136; vgl. auch BEELER, Bucheffekten, RZ. 171 und Fn. 390; JÄGGI et al., 62; zum deutschen 
Recht siehe KEINERT, Rz. 186. 

224  ZOBL/LAMBERT, 132; vgl. auch ZK OR-JUNG, Art. 622 OR N 66 und 70; zum deutschen Recht siehe 
MEYER-CORDING, 30. In obiger Grafik als „Verkehrsschutzfunktion 1“ dargestellt. 

225  JÄGGI, Wertpapierrecht, 60; PETITPIERRE-SAUVAIN, Rz. 1193; BSK WERTPAPIERRECHT-PÖSCHEL/MAIZAR, 
Art. 973C OR N 27; WEISS, Rz. 107. Zum deutschen Recht siehe HUECK/CANARIS, 9; KEINERT, RZ. 161. 

226  MACCABE, Rz. 136; RIBI, 197; WEISS, Rz. 107. 
227  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 341 f. Zum Indossament siehe oben, Rz. 61. 
228  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 343 f. 
229  Vgl. OFK OR-FRICK, Art. 979 OR N 1; BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 979 OR N 1; MEIER-HAYOZ/VON 

DER CRONE, Rz. 366; BSK Wertpapierrecht-PÖSCHEL/MAIZAR, Art. 973c OR N 27; RIBI, 205; OFK OR-
TOBLER, Art. 1146 OR N 1; WEISS, 106; vgl. auch OFK ZGB-SCHMID-TSCHIRREN, Art. 849 ZGB N 2. Zum 
deutschen Recht siehe MEYER-CORDING, 30 f. In obiger Grafik als „Verkehrsschutzfunktion 2“ darge-
stellt. 

230  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 360; vgl. zum deutschen Recht auch GURSKY, 9; KEINERT, Rz. 186. 
231  Für Inhaberpapiere vgl. Art. 979 OR, für Ordrepapiere Art. 1146 OR. 
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Recht nicht die tatsächliche Rechtslage wiedergebe.232 Hat der Schuldner bei-
spielsweise mit dem Ersterwerber (Gläubiger 1) aufgrund von Liquiditätsproble-
men eine Stundung der verbrieften Forderung vereinbart, ohne dass der Text der 
Urkunde entsprechend abgeändert wurde, so kann er diese gegenüber einem gut-
gläubigen späteren Erwerber (Gläubiger 2) nicht mehr einredeweise geltend ma-
chen.233 Zulässig sind einzig Einreden gegen die Gültigkeit der Urkunde an sich so-
wie persönliche Einreden gegen den jeweiligen aktuellen Gläubiger.234 

7. Entwicklung des Wertpapierrechts 

7.1. Grundsätzliches 

93 Die Verkörperung subjektiver Rechte in Urkunden hat deren Mobilisierung mög-
lich gemacht.235 Die verbrieften Rechte wurden kapitalmarktfähig.236 Die Mobili-
sierung von Rechten über die Schaffung von Wertpapieren wurde jedoch mit de-
ren wachsenden Anzahl und den steigenden Handelsvolumina zunehmend zum 
Hemmnis.237 Die Folge davon waren Rationalisierungsbestrebungen bei der Ver-
wahrung, Verwaltung und Übertragung der Wertpapiere,238 die zu deren Immobi-
lisierung und Entmaterialisierung («Zurückdrängen [des] körperlichen Ele-
ments»239) führten.240  

94 Diese Entwicklung ist stufenweise erfolgt.241 Im Folgenden werden die verschiede-
nen Entwicklungsschritte und deren Einfluss auf den Übertragungsvorgang darge-
stellt. 

 

 

232  JÄGGI et al., 41 und 63; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 361; vgl. auch BGE 132 III 186 E. 4.4.3 S. 193; 
FISCH, 17; TAISCH/BEUTTER, 122 f. Zum deutschen Recht siehe GURSKY, 9; KEINERT, RZ. 34; LÜTTICKE, 42 f. 

233  Beispiel angelehnt an MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 357 und 364. 
234  BRUNNER, 65; RIBI, 205 f.; TAISCH/BEUTTER, 123; vgl. auch BK ZGB-ZOBL, Art. 901 ZGB N 33. Zum deut-

schen Recht siehe KEINERT, Rz. 34. 
235  Botschaft BEG, BBl 2006 9321; MEIER-HAYOZ, Wertpapier, 390 f.; ROTH, 172. 
236  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, 324 Rz. 1315. 
237  Botschaft BEG, BBl 2006 9321; HESS/FRIEDRICH, 99; KLEINER, 291; MEIER-HAYOZ, Wertpapier, 391, der 

auf das Problem der sicheren Verwahrung, den erhöhten Aufwand für eine effiziente Verwaltung 
und die Schwerfälligkeit des Transports bei der Übertragung hinweist und zudem ausführt: „Das, 
was die grösste Verbreitung befördert hat – die Verbindung des Rechts mit einer Urkunde –, 
hemmte nun die weitere Entwicklung.“; ROTH, 172 f.; vgl. auch MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1317, 
die ausführen, dass Wertpapiere nicht mehr als Grundlage für die Handelbarkeit von subjektiven 
Rechten, sondern als potentielles Hindernis angesehen wurden. 

238  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1317; vgl. MEIER-HAYOZ, Wertpapier, 391. 
239  MEIER-HAYOZ, Wertpapier, 391. 
240  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1317. 
241  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1317. 
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7.2. Einzelverwahrung 

95 Die Wertpapiere werden in ihrer ursprünglichen Form individuell vom jeweiligen 
Eigentümer (z.B. in einem Tresor) oder durch dessen Bank im offenen Depot ver-
wahrt.242 Da dabei keine Vermischung der Wertpapiere erfolgt, verbleibt bei dieser 
Verwahrungsart der Inhaber Alleineigentümer der entsprechenden Wertpa-
piere.243 Heute findet in der Regel keine physische Einzelverwahrung mehr statt.244 

96 Die Übertragung des Eigentums an individuell verwahrten Wertpapieren erfordert 
grundsätzlich deren physische Übergabe (Tradition).245 

7.3. Sammelverwahrung 

97 Der erste Rationalisierungsschritt wurde mit der Sammelverwahrung vorgenom-
men.246 Bei der Sammelverwahrung erfolgt die Verwahrung der physischen Wert-
papiere nicht mehr individuell, sondern gattungsmässig bei einem Dritten.247 Bei 
der Depotbank werden vertretbare Wertpapiere mit der Vereinbarung hinterlegt, 
dass diese im Sammeldepot der Depotbank selbst (Haussammelverwahrung),248 
bei einem Dritten oder einer zentralen Verwahrungsstelle (Drittsammelverwah-
rung) verwahrt werden.249 Die Sammelverwahrung ist der Beginn der durch einen 
Dritten vermittelten, das heisst mediatisierten Verwahrung.250 Zugleich werden 
die sammelverwahrten Wertpapiere immobilisiert.251 

98 Die Sammelverwahrung beruht auf einem sachenrechtlichen Konzept.252 Die 
Wertpapiere werden nach wie vor physisch ausgegeben und verwahrt.253 Anstatt 

 

 

242  ZOBL/LAMBERT, 126. 
243  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1318; ZOBL/LAMBERT, 126. 
244  Botschaft BEG, BBl 2006 9316 und 9323; BRUNNER, 7; KUNZ, 29; vgl. ROTH, 173; MEIER-HAYOZ/VON DER 

CRONE, Rz. 1318; ZOBL/LAMBERT, 126. 
245  MEIER-HAYOZ, Wertpapier, 393 f.; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1318. 
246  CHK OR-KUHN, Art. 965 OR N 16; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1319; ZOBL, Wertpapiere, 106 f. 
247  GRAHAM-SIEGENTHALER, 187; HESS/FRIEDRICH, 100; KUNZ, 31; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1319; ZOBL, 

Wertpapiere, 106 f.; vgl. ROTH, 173 f. 
248  Diese Art der Verwahrung ist aber zur heutigen Zeit nicht mehr relevant (vgl. bereits 

ZOBL/LAMBERT, 127). 
249  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1319; vgl. ZOBL/LAMBERT, 126. 
250  Vgl. KUNZ, 29. 
251  HESS/FRIEDRICH, 100; HOFSTETTER, Rz. 4; KUNZ, 30 f.; vgl. GRAHAM-SIEGENTHALER, 187, Fn. 16. 
252  HESS/FRIEDRICH, 100; ZOBL, Wertpapiere, 106; vgl. MEIER-HAYOZ, Wertpapier, 392 f. 
253  ZOBL, Wertpapiere, 106 f.; ausführlich ZOBL/LAMBERT, 127, m.w.H.; vgl. MEIER-HAYOZ, 

Wertpapier, 391 f. 
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Alleineigentum entsteht jedoch modifiziertes und labiles Miteigentum am gesam-
ten Bestand des Sammeldepots.254 Zudem werden gestufte Besitzverhältnisse be-
gründet.255 Mit der Einführung des Bundesgesetzes über Bucheffekten (Bucheffek-
tengesetz, BEG) im Jahr 2008 wurde mit Art. 973a OR eine ausdrückliche Grund-
lage für die Sammelverwahrung geschaffen. 

99 Die Übertragung sammelverwahrter Wertpapiere erfolgt nach sachenrechtlichen 
Regeln durch ein Traditionssurrogat, worauf eine entsprechende (deklaratorische) 
Umbuchung bei der betroffenen Depotbank vorgenommen wird.256 

7.4. Globalurkunde 

100 Der zweite Rationalisierungs- bzw. Immobilisierungsschritt war die Verbriefung 
subjektiver Rechte in einer Globalurkunde,257 die ab Mitte der 1980er Jahre zuneh-
mend die Sammelverwahrung ablöste.258 Beim Konzept der Globalurkunde wer-
den sämtliche Einzelrechte einer Emission in einer einzigen physischen Urkunde 
verbrieft.259 Es wird zwischen der Globalurkunde auf Dauer und der technischen 
Globalurkunde unterschieden, wobei bei ersterer das Recht auf Druck und Auslie-
ferung der Einzelurkunden nur dem Emittenten zukommt, bei letzterer dies jeder 
Inhaber der fraglichen Rechte verlangen kann.260 Bei der Globalurkunde wurden 
die sachenrechtlichen Grundlagen nicht aufgegeben.261 Die Inhaber der Einzel-
rechte werden im Verhältnis der von ihnen gehaltenen Rechte Miteigentümer der 

 

 

254  BGE 112 II 406 E. 4a S. 414 f.; ausführlich ETTER, 102 f.; GRAHAM-SIEGENTHALER, 190; HESS/FRIEDRICH, 100; 
HOFSTETTER, Rz. 7; HÜRLIMANN-KAUP, 387; KLEINER, 291; KUHN, 128; KUNZ, 38; MEIER-HAYOZ, 
Wertpapier, 393; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1320, wonach das Miteigentum modifiziert ist, «da 
zwischen den Deponenten nur eine theoretische Rechtsbeziehung besteht» und labil, «da die ein-
zelnen Anteile aus dem Miteigentum ausgelöst werden können, ohne dass das Miteigentum aufzu-
lösen ist»; siehe dazu auch ZOBL/LAMBERT, 126 f. 

255  Botschaft BEG, BBl 2006 9327; KUHN, 128, wonach der Hinterleger mittelbarer Besitzer, die Depot-
bank unmittelbare (Haussammelverwahrung) oder ebenfalls mittelbare Besitzerin sowie die zent-
rale Verwahrungsstelle unmittelbare Besitzerin sind; HESS/FRIEDRICH, 100; KUNZ, 38. 

256  Botschaft BEG, BBl 2006 9327; BRUNNER, 23 ff.; GRAHAM-SIEGENTHALER, 190; HESS/FRIEDRICH, 100 f.; 
HOFSTETTER, Rz. 7; KUHN, 128 f.; KUNZ, 38; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1321; ZOBL, WERTPAPIERE, 108; 
kritisch MEIER-HAYOZ, Wertpapier, 394 ff. 

257  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1323. 
258  HESS/FRIEDRICH, 101; KUHN, 129. 
259  GRAHAM-SIEGENTHALER, 187; HESS/FRIEDRICH, 101; KUNZ, 31 f.; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1323; 

ZOBL, Wertpapiere, 107; ZOBL/LAMBERT, 127 f.; vgl. KLEINER, 291. 
260  KUNZ, 32, Fn. 24; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1324. 
261  Botschaft BEG, BBl 2006 9328; GRAHAM-SIEGENTHALER, 190; HESS/FRIEDRICH, 101; HOFSTETTER, Rz. 7; 

KUHN, 129; KUNZ, 39; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1323; ZOBL, Wertpapiere, 107. 
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Globalurkunde.262 Im Rahmen der Einführung des BEG wurde mit Art. 973b OR 
eine ausdrückliche gesetzliche Grundlage für die Globalurkunde geschaffen. 

101 Die Rechtsübertragung erfolgt bei der Globalurkunde gemäss den sachenrechtli-
chen Grundsätzen.263 Erforderlich ist insbesondere eine Besitzübergabe, bei der 
die Traditionssurrogate im Vordergrund stehen.264 Der Übergang des Besitzes hat 
lediglich deklaratorisch wirkende Umbuchungen zur Folge.265 

7.5. Verzicht auf Titeldruck 

102 Eine weitere Rationalisierungsmassnahme ist im aufgeschobenen Titeldruck zu se-
hen,266 der insbesondere für den Handel von Namenaktien eingeführt wurde.267 
Ein aufgeschobener Titeldruck liegt vor, wenn der Aktionär nach aktienrechtlichen 
Bestimmungen Anspruch auf eine physische Verbriefung seiner Mitgliedschaft 
hat, wodurch er jederzeit verlangen kann, dass ihm das physische Wertpapier aus-
gehändigt wird.268 Dieses Konzept erlaubt es den Gesellschaften, ihre Aktien 
grundsätzlich nicht mehr in physischer Form ausgeben zu müssen.269 Wird der An-
spruch auf Verbriefung statutarisch ausgeschlossen, liegt ein aufgehobener Titel-
druck vor.270 An die Stelle des Wertpapiers als körperliche Sache tritt beim Verzicht 
auf den Titeldruck eine obligatorische Rechtsposition,271 die als Wertrecht qualifi-
ziert.272 

103 Übertragen werden die unverbrieften Rechte mittels Abtretung.273 

 

 

262  Botschaft BEG, BBl 2006 9328; GRAHAM-SIEGENTHALER, 190; HESS/FRIEDRICH, 101; HOFSTETTER, Rz. 7; 
KUHN, 129; KUNZ, 39; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1323; ZOBL/LAMBERT, 128, wonach das «Objekt» 
des Miteigentums die Globalurkunde als Einzelsache ist; vgl. auch ZOBL, Wertpapiere, 107. 

263  ZOBL, Wertpapiere, 108. 
264  Botschaft BEG, BBl 2006 9328; GRAHAM-SIEGENTHALER, 190; HESS/FRIEDRICH, 101; KUHN, 129; KUNZ, 39; 

MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1323; ZOBL, Wertpapiere, 108; a.M. BRUNNER, 53: «Auf die Übertra-
gung der Miteigentumsanteile an den bei der Girozentrale verwahrten Globalurkunden ist näher 
einzugehen, weil die unmittelbare Besitzerin wegen fehlender Herausgabemöglichkeit weder den 
Banken noch deren Kunden mittelbaren Besitz zu vermitteln vermag. Die Übertragung kann hier also 
nicht mittels Besitzübertragung in der Form von Traditionssurrogaten erfolgen.»  

265  GRAHAM-SIEGENTHALER, 191 f.; HESS/FRIEDRICH, 101; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1323. 
266  Vgl. KLEINER, 292; ZOBL, Wertpapiere, 107. 
267  DRUEY, 69. 
268  ZOBL, Wertpapiere, 107. 
269  ZOBL/LAMBERT, 130. 
270  ZOBL, Wertpapiere, 107 f.  
271  ZOBL/LAMBERT, 129.  
272  Vgl. CHK OR-KUHN, Art. 973c OR N 1a. 
273  ZOBL/LAMBERT, 130. 
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7.6. Wertrechte und Bucheffekten  

104 Der nächste Rationalisierungsschritt bestand in der Entwicklung der Wert-
rechte.274 Damit wurde die vollständige Entmaterialisierung der Wertpapiere er-
reicht.275 Zur Schaffung von Wertrechten kann der Schuldner direkt solche ausge-
ben oder vertretbare Wertpapiere oder Globalurkunden, die einem einzigen Auf-
bewahrer anvertraut sind, durch Wertrechte ersetzen.276 Der Schuldner muss über 
die ausgegebenen Wertrechte ein Wertrechtebuch führen, wobei die Wertrechte 
mit deren Eintragung entstehen.277 Auf eine physische Ausgabe von Wertpapieren 
wird demgegenüber verzichtet.278 Dies führt dazu, dass «die Loslösung des Rechts 
von der Urkunde vollständig verwirklicht» ist.279 Wertrechte basieren auf einem 
rein schuldrechtlichen Konzept,280 die sachenrechtliche Komponente wird aufge-
geben.281 Wertrechte haben somit keinen dinglichen Charakter282 und sind keine 
Wertpapiere,283 sondern rein obligatorische Rechte.284 Im Zusammenhang mit der 
Einführung des BEG wurde mit Art. 973c OR eine ausdrückliche gesetzliche Grund-
lage für die Wertrechte geschaffen. 

105 Für die Übertragung von Wertrechten ist gestützt auf das Zessionsrecht eine 
schriftliche Abtretungserklärung erforderlich.285 Den mit der Übertragung verbun-
denen Buchungen kommt nur deklaratorische Bedeutung zu.286 

106 Seit seinem Inkrafttreten bildet das BEG die rechtliche Grundlage der mediatisier-
ten Wertpapierverwahrung.287 Die mit dem BEG eingeführten Bucheffekten sind 
vertretbare Forderungs- und Mitgliedschaftsrechte gegenüber dem Emittenten, 
die einem Effektenkonto gutgeschrieben sind und über die nach den Vorschriften 
des BEG verfügt wird (Art 3 Abs. 1 BEG). Sie gelten nach der Rechtsprechung des 

 

 

274  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1325. 
275  GRAHAM-SIEGENTHALER, 187; HOFSTETTER, Rz. 4; KUHN, 129; KUNZ, 32, 39. 
276  Art. 973c Abs. 1 OR, vorausgesetzt, die Ausgabebedingungen oder die Gesellschaftsstatuten sehen 

dies vor oder die Hinterleger haben ihre Zustimmung dazu erteilt. 
277  Art. 973c Abs. 2 und 3 OR. 
278  KUNZ, 32; ZOBL, Wertpapiere, 107. 
279  GRAHAM-SIEGENTHALER, 190; HESS/FRIEDRICH, 101; HOFSTETTER, Rz. 7; KUHN, 129 f.; KUNZ, 39. 
280  ZOBL, Wertpapiere, 107. 
281  HÜRLIMANN-KAUP, 390; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1326; ZOBL/LAMBERT, 129. 
282  GRAHAM-SIEGENTHALER, 190; HESS/FRIEDRICH, 101; KUNZ, 40; ZOBL/LAMBERT, 129. 
283  ZOBL/LAMBERT, 128. 
284  GRAHAM-SIEGENTHALER, 190; HESS/FRIEDRICH, 101; KUNZ, 40; ROTH, 188; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, 

Rz. 1325; ZOBL/LAMBERT, 128 f. 
285  Art. 973c Abs. 4 OR. Zur Rechtslage vor Inkrafttreten von Art. 973c Abs. 4 OR vgl. GRAHAM-SIEGENTHA-

LER, 190; HESS/FRIEDRICH, 102; HOFSTETTER, Rz. 7; KUHN, 130; ZOBL, Wertpapiere, 108; ZOBL/LAMBERT, 129. 
286  ZOBL, Wertpapiere, 108. 
287  GRAHAM-SIEGENTHALER, 192; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1331 ff. 
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Bundesgerichts und der juristischen Literatur als Vermögensobjekte sui generis.288 
Dies geht auf die relative Natur der Bucheffekten zurück, bei der jedoch auch Pa-
rallelen zum Sachenrecht bestehen. Insbesondere kommt Bucheffekten eine Wir-
kung erga omnes zu und der gutgläubige Erwerb wird geschützt.289 

107 Bucheffekten werden nicht direkt durch den Emittenten geschaffen.290 Sie entste-
hen durch die Hinterlegung von Wertpapieren oder Globalurkunden bei einer Ver-
wahrungsstelle bzw. mit der Eintragung von Wertrechten im Hauptregister einer 
Verwahrungsstelle und durch die Gutschrift in einem Effektenkonto bei der Ver-
wahrungsstelle.291 Die sachenrechtliche Beziehung des Hinterlegers zu den Wert-
rechten resp. den Urkunden wird dadurch suspendiert. Eine Verfügung über die 
entsprechenden Rechte ist solange ausgeschlossen, als diese als Bucheffekten 
ausgestaltet sind.292 

108 Die Verfügung des Kontoinhabers über die Bucheffekten erfolgt nach den spezi-
fischen Vorschriften des BEG.293 Der Grund dafür liegt darin, dass die Bucheffekten 
ein Vermögenswert eigener Art sind und konsequenterweise eigene Übertra-
gungsregelungen gelten.294 Unbeachtlich ist in diesem Zusammenhang, ob das zu-
grundeliegende Recht in einem Wertpapier oder einer Globalurkunde verbrieft o-
der als Wertrecht ausgestaltet ist.295 Das BEG sieht verschiedene Verfügungsfor-
men vor, insbesondere die Kontogutschrift und die Kontrollvereinbarung.296 Die 
Übertragung von Bucheffekten mittels Kontogutschrift enthält zwei Elemente: die 
Weisung des Kontoinhabers an die Verwahrungsstelle sowie die Gutschrift der 
Bucheffekten im Konto des Erwerbers.297 Die Rechtsübertragung erfolgt somit 

 

 

288  BGE 138 III 137 E. 5.2.1 S. 139; GRAHAM-SIEGENTHALER, 192; HESS/FRIEDRICH, 103; HOFSTETTER, RZ. 13; 
HÜRLIMANN-KAUP, 387; KUNZ, 44, 47; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1339. 

289  GRAHAM-SIEGENTHALER, 193; ausführlich MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1340 ff.; siehe auch BÄRTSCHI, 
Bucheffektengesetz, 1072: «[…] ein neues Vermögensobjekt sui generis mit Merkmalen einer 
schuldrechtlichen Forderung und einer Sache.»; vgl. BGE 138 III 137 E. 5.2.1 S. 139: «Das an ihnen 
bestehende Eigentum ist nicht im engen sachenrechtlichen Sinn zu verstehen». 

290  BÄRTSCHI, Bucheffektengesetz, 1072. 
291  Art. 6 BEG; KUNZ, 44 f., 48. 
292  HESS/FRIEDRICH, 104; KUNZ, 48; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1378; vgl. BGE 138 III 137 E. 5.2.1 

S. 139 f.; Botschaft BEG, BBl 2006 9348 f.; BÄRTSCHI, Bucheffektengesetz, 1072. 
293  BGE 138 III 137 E. 5.2.1 S. 139. 
294  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1378. 
295  Botschaft BEG, BBl 2006 9344; GRAHAM-SIEGENTHALER, 193; vgl. HESS/FRIEDRICH, 103; MEIER-HAYOZ/VON 

DER CRONE, Rz. 1333. 
296  MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 1378. 
297  Art. 24 Abs. 1 BEG; HOFSTETTER, Rz. 16; KUNZ, 51 f. 
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buchmässig.298 Abgeschlossen ist die Verfügung mit der Gutschrift im Konto des 
Erwerbers.299 Der Kontogutschrift kommt eine konstitutive Wirkung zu.300  

7.7. Registerwertrechte 

109 Die Funktionen eines Wertpapiers hängen eng mit der Verkörperung des subjekti-
ven Rechts in einer physischen Urkunde zusammen. Eine solche Verkörperung be-
steht bei den Wertrechten nicht.301 Die Wertrechte i.S.v. Art. 973c OR können so-
mit entgegen dem Gesetzeswortlaut die Wertpapierfunktionen nicht erfüllen.302  

110 Mit dem Aufkommen der Blockchain bzw. Distributed Ledger-Technologie hat sich 
die Tendenz zur Entmaterialisierung verstärkt.303 Die bestehenden Unzulänglich-
keiten der Wertrechte im Bereich der Wertpapierfunktionen sollen daher mit ei-
ner neuen Kategorie von Wertrechten mit Wertpapiercharakter (sog. Register-
wertrechten) behoben werden. Die Registerwertrechte sind so ausgestaltet, dass 
sie die Funktionen von Wertpapieren erfüllen.304 Die Schaffung der Registerwert-
rechte erfolgt durch eine elektronische Registrierung von dafür zugelassenen sub-
jektiven Rechten (insbesondere Forderungen und Mitgliedschaftsrechte).305 Mit 
den Registerwertrechten wird neben den Wertrechten und den Bucheffekten eine 
neue Kategorie von Vermögenswerten geschaffen.306  

111 Die Registerwertrechte können nur über das zugrundeliegende Register übertra-
gen werden (Registerübertragung). Die blosse Übergabe der Mittel zur Ausübung 
der Verfügungsmacht genügt nicht.307 

 

 

298  KUNZ, 45. 
299  BÄRTSCHI, Bucheffektengesetz, 1078; HOFSTETTER, Rz. 16, 18. 
300  Botschaft BEG, BBl 2006 9341; HESS/FRIEDRICH, 103; KUNZ, 52; ROTH, 177 f.; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, 

Rz. 1338; BÄRTSCHI, Bucheffektengesetz, 1078. 
301  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 275; BSK Wertpapierrecht-PÖSCHEL/MAIZAR, 

Art. 973c OR N 31. 
302  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 275; BSK Wertpapierrecht-PÖSCHEL/MAIZAR, 

Art. 973c OR N 31; CHK OR-KUHN, Art. 973 OR N 1b. 
303  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 261. 
304  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 258 f., 275 f.; KRAMER et al., Rz. 5 ff.; WYSS, Rz. 14; vgl. MÜL-

LER/ONG, 211; VON DER CRONE/DERUNGS, 487.  
305  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 276 f. 
306  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 271; BERTSCHINGER, 684; WYSS, Rz. 14. 
307  Art. 973d Abs. 1 Ziff. 2 i.V.m. Art. 973f Abs. 1 E-OR; vgl. Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 278 f., 

286; BERTSCHINGER, 684; KRAMER et al., Rz. 26; WYSS, Rz. 58; a.M. KUHN et al., Rz. 45. 
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8. Digitale Übertragung von Rechten 

8.1. Grundsätzliches 

112 Das Bedürfnis nach einer digitalen Übertragung von Rechten besteht seit länge-
rem. Als Hindernis wird dabei regelmässig das Schriftlichkeitserfordernis des Zes-
sionsrechts nach Art. 165 OR angeführt. In Lehre und Praxis werden deshalb ver-
schiedene Alternativen zur Abtretung von Rechten gemäss Art. 164 ff. OR genannt. 
Die folgenden Ausführungen bieten einen kurzen Überblick über die Möglichkei-
ten für eine digitale Rechtsübertragung. Beschrieben werden dabei die Zession, 
der echte Vertrag zu Gunsten eines Dritten, die Vertragsübernahme und die An-
weisung. 

8.2. Zession 

113 Forderungen werden grundsätzlich mittels Zession auf Dritte übertragen. Hinder-
lich ist dabei jedoch das Schriftformerfordernis gemäss Art. 165 Abs. 1 OR: Die Ab-
tretung bedarf zu ihrer Gültigkeit der schriftlichen Form. Vorausgesetzt ist die ein-
fache Schriftlichkeit nach Art. 13 Abs. 1 OR.308 Der Zedent muss den Verfügungs-
vertrag folglich eigenhändig unterschrieben haben (Art. 14 Abs. 1 OR).309 Der ei-
genhändigen Unterschrift gleichgestellt ist dabei die Unterschrift mit einer quali-
fizierten elektronischen Signatur (Art. 14 Abs. 2bis OR). Diese muss auf einem qua-
lifizierten Zertifikat beruhen, das von einem anerkannten Anbieter von Zertifizie-
rungsdiensten ausgestellt wird.310  

114 Die qualifizierte elektronische Signatur steht einer Übertragung bei grenzüber-
schreitenden Geschäften entgegen.311 Bei Inlandgeschäften ist es zwar möglich, 
das Schriftformerfordernis einer «digitalen Zession» durch die qualifizierte elekt-
ronische Signatur einzuhalten. Dieser Weg konnte sich aber in der Praxis bisher 
nicht durchsetzen.312  

8.3. Echter Vertrag zu Gunsten Dritter 

115 Die digitale Übertragung von Rechten kann auch mit einem echten Vertrag zu 
Gunsten Dritter (Art. 112 Abs. 2 OR) erreicht werden.313 Im Unterschied zur Zes-
sion verpflichtet sich der Schuldner gegenüber dem Gläubiger, einem Dritten zu 

 

 

308  GAUCH et al., Rz. 3415; ZK OR-SPIRIG, Art. 165 OR N 19; vgl. BGE 88 II 18 E. 3 S. 23. 
309  ZK OR-SPIRIG, Art. 165 OR N 41; BSK OR I-GIRSBERGER/HERMANN, Art. 165 OR N 2; BK OR-BECKER, 

Art. 165 OR N 4; OFK OR-SCHAUFELBERGER/KELLER, Art. 165 OR N 5. 
310  Siehe Art. 2 lit. e, h, k ZertES; MACCABE, Rz. 325.  
311  Vgl. EGGEN, 564. 
312  EGGEN, 564; WEBER, Blockchain, Rz. 35; MACCABE, Rz. 327; Bericht DLT, 62. 
313  MACCABE, Rz. 354. 
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leisten. Obwohl der Dritte in diesem Rechtsgeschäft keine Vertragspartei ist, wird 
eine Forderung direkt zu seinen Gunsten begründet und er kann diese eigenstän-
dig geltend machen und gerichtlich durchsetzen.314  

116 Die digitale Übertragung von Rechten mittels echtem Vertrag zu Gunsten Dritter 
kann insbesondere mit Hilfe von DLT-Systemen umgesetzt werden:315 Die Rechte 
werden dabei durch Transaktionseinheiten auf einer Blockchain repräsentiert. Der 
Schuldner vereinbart mit dem ersten Gläubiger, dass derjenige Dritte der Begüns-
tigte sein soll, der im Zeitpunkt der Fälligkeit Inhaber der Transaktionseinheit ist.316 
Der Dritte ist so hinreichend bestimmbar.317 Insbesondere bei periodischen Leis-
tungspflichten, wie zum Beispiel bei regelmässigen Zins- oder Gewinnbeteiligungs-
forderungen, bestehen jedoch Unsicherheiten betreffend Zulässigkeit und Prakti-
kabilität.318 Auch diese Übertragungsform ist somit oft nicht zweckmässig, um 
Rechte in digitaler Form zu übertragen. 

8.4. Vertragsübernahme 

117 Eine digitale Übertragung von Rechten kann auch durch eine Vertragsübernahme 
erreicht werden. Bei dieser tritt die neue Partei an Stelle der alten in das Vertrags-
verhältnis ein und übernimmt dabei sämtlichen Rechten und Pflichten.319 Sie er-
setzt die bisherige Partei somit nicht nur in Bezug auf die einzelne Forderung, son-
dern löst diese umfassend in der gesamten Vertragsbeziehung ab. Eine solche Aus-
wechslung der Vertragspartei ist grundsätzlich formfrei möglich, sofern auch der 
ursprüngliche Vertrag ohne Einhaltung von Formvorschriften abgeschlossen wer-
den konnte.320 Damit die Vertragsübernahme gültig zustande kommen kann, 
braucht es die Zustimmung sämtlicher Parteien.321  

 

 

314  BSK OR I-GIRSBERGER/HERMANN, Art. 164 OR N 3; GAUCH et al., Rz. 3876, 3887; CHK OR-REETZ/GRABER, 
Art. 112 OR N 26. 

315  So auch MACCABE, Rz. 366. 
316  MACCABE, Rz. 366. 
317  Beim Vertrag zu Gunsten Dritter ist eine individuelle Bestimmung des Dritten nicht erforderlich. Der 

Dritte muss lediglich bestimmbar sein. Die Bestimmbarkeit kann sich dabei durch objektive Kriterien 
ergeben (vgl. BK OR-WEBER, Art. 112 OR N 36; KRAUSKOPF, N 445 ff.; BSK OR I-ZELLWEGER-GUTKNECHT, 
Art. 112 OR N 6; BÄRTSCHI, Verabsolutierte Relativität, 248). Durch die künftige Inhaberschaft an einer 
Transaktionseinheit ergibt sich hinreichend, wer der begünstigte Dritte sein wird. 

318  Vgl. dazu ausführlich MACCABE, Rz. 364 ff. 
319  ZK OR-SPIRIG, Vor Art. 164-174 OR N 212; HUGUENIN, Rz. 1463; GAUCH et al., Rz. 3547. 
320  Urteil des Bundesgerichts 4A_258/2014 vom 8. Juli 2014 E. 1.3; Urteil des Bundesge-

richts 5C.51/2004 vom 28. Mai 2004 E. 3.1. 
321  Vgl. ZK OR-SPIRIG, Vor Art. 164-174 OR N 212; GAUCH et al., Rz. 3548; HUGUENIN, Rz. 1467. 
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118 Im Zusammenhang mit der digitalen Übertragung stellt sich die Frage, ob eine sol-
che Zustimmung auch pauschal im Voraus möglich ist. Insbesondere sollte bei ei-
ner DLT-Lösung der Emittent einer Transaktionseinheit bereits im Voraus erklären 
können, dass die Übertragung der Transaktionseinheit als Vertragsübertragung 
gilt und der jeweilige Inhaber der Transaktionseinheit als Gegenpartei anerkannt 
wird.322 Diese Frage ist in Lehre und kantonaler Rechtsprechung umstritten und 
wurde soweit ersichtlich noch nicht abschliessend durch das Bundesgericht ge-
klärt.323 In Anbetracht dieser rechtlichen Unsicherheiten erscheint somit auch eine 
Vertragsübernahme für die digitale Übertragung von Forderungen nicht als pra-
xistauglich. Zusätzlich vermag sie das eigentlich angestrebte Ziel – die Übertragung 
von einzelnen Rechten – nur unvollständig zu erreichen.  

8.5. Anweisung 

119 Rechte können unter dem geltenden Recht auch mittels Anweisung übertragen 
werden.324 Eine Anweisung ist nicht an eine bestimmte Form gebunden325 und er-
mächtigt den Angewiesenen, auf Rechnung des Anweisenden an den Anweisungs-
empfänger zu leisten (Art. 466 OR). Anweisungsgegenstand können Geld, Wertpa-
piere oder andere vertretbare Sachen sein. Es ist somit grundsätzlich möglich, 
Wertpapiere sowie die darin verbrieften Rechte mittels Anweisung auf einen Drit-
ten zu übertragen. Unklar ist allerdings, an wen die Anweisung zu erfolgen hat. In 
der Literatur für DLT-Systeme wurde etwa die Gesamtheit der Teilnehmer als An-
gewiesene bezeichnet.326 Während diese Lösung im Einzelfall geeignet sein kann, 
vermag sie keine zuverlässige Grundlage für sämtliche Fälle einer digitalen Rechts-
übertragung zu bilden.327 

9. Eigenschaften von Registerwertrechten 

120 Ein Registerwertrecht ist gemäss Art. 973d E-OR «ein Recht, das gemäss einer Ver-
einbarung der Parteien: 1. in einem Wertrechteregister […] eingetragen ist; und 2. 
nur über dieses Wertrechteregister geltend gemacht und auf andere übertragen 
werden kann». Das Wertrechteregister muss gestützt auf Absatz 2 der Bestim-

 

 

322  Bericht DLT, 63. 
323  Vgl. dazu ausführlich MACCABE, Rz. 338 ff., m.w.H. 
324  Vgl. dazu ausführlich EGGEN/STENGEL, 201 ff.; grundsätzlich bejahend auch HESS/LIENHARD, Rz. 32 ff.; 

a.M. hingegen MACCABE, Rz. 351 ff.; zurückhaltend auch WEBER/IACANGELO, Rz. 38 ff. 
325  BSK OR I-KOLLER, Art. 466 OR N 4. 
326  VON DER CRONE et al., 340.  
327  MACCABE, Rz. 352; vgl. auch WEBER/IACANGELO, Rz. 38 ff. 
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mung die Voraussetzungen der Verfügungsmacht durch den Gläubiger, der Integ-
rität und der Publizität erfüllen. Im Folgenden werden die Voraussetzungen kurz 
erläutert. Zusätzlich wird auf den Registerbegriff eingegangen.  

9.1. Verfügungsmacht 

121 Das Wertrechteregister muss den Gläubigern durch technische Verfahren die Ver-
fügungsmacht über ihre Rechte vermitteln (Ziff. 1 von Art. 973d E-OR Abs. 2). Die 
Botschaft richtet den Begriff der Verfügungsmacht am Sachenrecht aus.328 Regis-
terwertrechte müssen sich somit ähnlich verhalten wie Sachen: Sie müssen durch 
den Inhaber beherrschbar sein und jener darf darüber nur einmal verfügen kön-
nen.329 Diese Zielsetzungen sind über technische Verfahren zu verwirklichen. Die 
Botschaft nennt als Beispiel die kryptografischen Verfahren von DLT-Systemen. Sie 
überlässt es aber der Praxis, die Umsetzung der Vorgaben inhaltlich auszufüllen. 
In Frage kommen auch andere technische Verfahren, welche die genannten Vo-
raussetzungen erfüllen. Ausgeschlossen sind Verfahren, bei denen die Gläubiger 
eine vertrauenswürdige zentrale Instanz als Registerverwalter benötigen, um die 
Rechte zu übertragen oder geltend zu machen.330 Auch der Schuldner darf nicht 
über die Rechte verfügen können. 

9.2. Integrität 

122 Der Integritätsschutz setzt voraus, dass das Wertrechteregister durch «angemes-
sene technische und organisatorische Massnahmen […] gegen unbefugte Verän-
derungen geschützt ist» (Ziff. 2). In der Botschaft zum Gesetz wird der Begriff der 
Integrität weiter ausgeführt. Erforderlich ist insbesondere, dass die in das Register 
aufgenommenen Daten und Operationen beständig sind und nicht einseitig unbe-
fugt verändert werden können.331 Auf eine abschliessende Definition der ausrei-
chenden Schutzmassnahmen wird bewusst verzichtet. Als Beispiel für einen genü-
genden Schutz nennt der Gesetzgeber eine «gemeinsame Datenverwaltung durch 
mehrere voneinander unabhängige Beteiligte», wie sie in DLT-Systemen üblich 
ist.332  

 

 

328  Vgl. Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 278. 
329  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 278. Zur sachenrechtlichen Verfügungsmacht vgl. ausführlich 

BSK ZGB II-WOLF/WIEGAND, Art. 641 ZGB N 30 ff. 
330  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 279. 
331  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 279.  
332  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 280 f.  
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9.3. Publizität 

123 Wertrechteregister müssen die wesentlichen Informationen über die repräsen-
tierten Rechte enthalten und Auskunft über die Funktionsweise des Registers er-
teilen (Ziff. 3). Die Informationen müssen für die Gläubiger insofern zugänglich 
sein, als dass diese die sie betreffenden Informationen und Registereinträge sehen 
und deren Integrität überprüfen können. Diese Prüfung muss ohne Unterstützung 
von Dritten möglich sein (Ziff. 4). Dabei ist gemäss Botschaft eine kurzfristige 
Nichtverfügbarkeit des Registers durch die Gläubiger in Kauf zu nehmen, eine je-
derzeitige Einsicht darf deshalb nicht verlangt werden.333 Nicht ausdrücklich statu-
iert wird dagegen, dass auch Dritte Einsicht in das Register haben müssen. Die Bot-
schaft hält immerhin fest, dass das Wertrechteregister «den Gläubigern […] den 
Nachweis ihrer Rechtsposition» erlauben muss.334 Diese Möglichkeit werde durch 
das Erfordernis der «Verfügungsmacht durch technische Verfahren» abgedeckt.335  

9.4. Register 

124 Der Begriff des Registers wird weder im Gesetz noch in der Botschaft näher um-
schrieben. Die Botschaft hält einzig fest, dass das Register elektronisch sein muss 
und die oben beschriebenen Merkmale aufzuweisen hat.336 Als Register gilt im her-
kömmlichen Sprachgebrauch u.a. ein «alphabetisches Verzeichnis von Namen, 
Begriffen o.ä. in einem Buch» oder ein «amtlich geführtes Verzeichnis rechtlicher 
Vorgänge von öffentlichem Interesse».337  

125 Im schweizerischen Recht wird der Registerbegriff vielfältig eingesetzt. So müssen 
beispielsweise Wertrechte für die Entstehung von Bucheffekten im Hauptregister 
der Verwahrungsstelle eingetragen werden. Das Hauptregister ist öffentlich und 
«enthält Angaben über die Emission und die Anzahl sowie die Stückelung der aus-
gegebenen Wertrechte».338 Das Handelsregister «dient der Konstituierung und der 
Identifikation von Rechtseinheiten. Es bezweckt die Erfassung und Offenlegung 
rechtlich relevanter Tatsachen und gewährleistet die Rechtssicherheit sowie den 
Schutz Dritter im Rahmen zwingender Vorschriften des Zivilrechts».339 Als Trans-
aktionsregister i.S.v. Art. 74 FinfraG gilt eine «Einrichtung, die Daten zu Transakti-

 

 

333  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 283.  
334  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 279.  
335  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 279. 
336  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 276.  
337  Definition gemäss Duden, siehe <https://www.duden.de/rechtschreibung/Register> (zuletzt be-

sucht am 16.12.2020). 
338  Art. 6 Abs. 2 BEG.  
339  Art. 1 HRegV.  
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onen mit Derivaten, welche ihr nach Artikel 104 gemeldet werden, zentral sam-
melt, verwaltet und aufbewahrt». Das in Art. 4 VE-EÖBG vorgesehene Urkunden-
register soll der Aufbewahrung von elektronischen öffentlichen Urkunden und 
elektronischen Beglaubigungen dienen. Gemeinsam ist sämtlichen Definitionen, 
dass das Register der systematischen Sammlung und Verwahrung von bestimmten 
Informationen dienen soll. Im schweizerischen Recht wird der Begriff des Registers 
somit regelmässig im Sinne eines Verzeichnisses von rechtlich relevanten Informa-
tionen verwendet. 

126 Auch in technischer Hinsicht können dem Registerbegriff verschiedene Bedeutun-
gen zukommen. In DLT-Systemen zeichnen Register – sog. Ledgers – sämtliche 
Transaktionen zwischen den Teilnehmern lückenlos auf.340 Gestützt darauf können 
die Teilnehmer sicherstellen, dass ein Vermögenswert nicht bereits an einen an-
deren Teilnehmer übertragen worden ist. 

127 Die Arbeiten für die Schaffung von Registerwertrechten – und damit auch für die 
Einführung von Wertrechteregistern – wurden aufgrund der Entwicklungen rund 
um DLT-Systeme initiiert.341 Der Begriff des Wertrechteregisters ist somit so aus-
zulegen, dass er den Eigenschaften von DLT-Systemen nicht entgegensteht. Im 
Umkehrschluss ist aber nicht zwingend erforderlich, dass der Terminus sämtliche 
Eigenschaften von DLT-Systemen reflektiert. Die Regelung wurde bewusst mög-
lichst technologieneutral ausgestaltet und beschränkt sich nicht auf Register, die 
auf DLT-Systemen basieren.342 So lässt sich aus dem Gesetzesentwurf zunächst 
kein Erfordernis erschliessen, wonach aus dem Register zwingend sämtliche Trans-
aktionen mit den Registerwertrechten ersichtlich sein müssten (Transaktions-
kette). Die Botschaft statuiert vielmehr, dass die Integrität der Registerwertrechte 
auch auf andere Weise als über verteilte Systeme erreicht werden kann, wenn die 
gewählten Lösungen einen ebenso hohen Sicherheitsstandard zu gewährleisten 
vermögen.343 Eine nähere Auseinandersetzung mit dem Entwurf macht aber deut-
lich, dass der Gesetzgeber beim Entwurf der Vorschriften davon ausgegangen ist, 
dass die Transaktionsketten grundsätzlich auf dem Wertrechteregister abgebildet 
sind. So begründet er den Gutglaubensschutz nach Art. 973e E-OR damit, dass der 
Ausweis der Rechtsnachfolge analog zur Indossamentenkette eines Ordrepapiers 
auch «in einem manipulationsresistenten elektronischen Register, welches die 
Transaktionen grundsätzlich lückenlos aufführt», erreicht werden könne.344  

 

 

340  Vgl. dazu z.B. MEISSER, 79; KAULARTZ, 476. 
341  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 280. 
342  Vgl. Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 244 f. 
343  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 280.  
344  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 285.  
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128 Insgesamt lässt sich kaum abschliessend klären, welcher Registerbegriff dem Ge-
setzestext von Art. 973d E-OR zugrunde liegt. Im Zweifel ist der Begriff des Wert-
rechteregisters deshalb weit zu verstehen. Gegenstand des Wertrechteregisters 
bilden dabei primär die Registerwertrechte selbst und nicht zwingend die mit 
ihnen verbundenen Transaktionen. Gestützt auf die herkömmliche Bedeutung des 
Registerbegriffs und dessen Verwendung im geltenden schweizerischen Recht ist 
aber immerhin davon auszugehen, dass ein Wertrechteregister die Eigenschaft ei-
nes Verzeichnisses aufweisen muss. Ein Verzeichnis weist verschiedene Einträge 
auf. Ein Wertrechteregister im Sinne der geplanten Regulierung muss somit ein 
Verzeichnis über Registerwertrechte enthalten. Typischerweise bezieht sich das 
Verzeichnis auf eine Mehrzahl von Registerwertrechten. Offen ist, ob auch ein Ver-
zeichnis, das die verschiedenen Zustände eines einzelnen Registerwertrechts (ins-
besondere dessen Transaktionshistorie) aufführt, als Wertrechteregister i.S.v. 
Art. 973d E-OR eingeordnet werden kann. Das Verzeichnis würde sich in diesem 
Fall nicht auf verschiedene Wertrechte, sondern lediglich auf verschiedene Zu-
stände desselben Wertrechts beziehen. Ebenfalls offengelassen wird durch den 
Gesetzgeber, ob ein Verzeichnis sämtlicher Wertrechte eines einzelnen Gläubigers 
als Register i.S.v. Art. 973d OR zu qualifizieren wäre. In beiden Fällen würde von 
einer gesamtheitlichen Darstellung der über ein System gehandelten Wertrechte 
Abstand genommen. Die Register würden sich dadurch vom Konzept eines ein-
heitlichen und vollständigen Registers verabschieden, wie es den klassischen DLT-
Systemen sowie den erwähnten Registern des geltenden Rechts zugrunde liegt.  

10. Rechtsvergleich 

10.1.  Grundsätzliches 

129 Als Folge der Entwicklungen rund um DLT-Systeme sind mehrere Jurisdiktionen 
gesetzgeberisch tätig geworden. Nur ein geringer Teil fokussiert dabei aber auf die 
Digitalisierung von Wertpapieren. Im Folgenden werden einschlägige Regelungen 
aus Deutschland und Liechtenstein überblicksmässig dargestellt und dem schwei-
zerischen Gesetzesentwurf gegenübergestellt.  

10.2. Deutschland 

130 Am 11. August 2020 wurde der Deutsche Referentenentwurf zum Gesetz zur Ein-
führung von elektronischen Wertpapieren (eWpG) vom BMJV und BMF veröffent-
licht.345 Der Referentenentwurf folgt im Wesentlichen dem vom BMJV und BMF 

 

 

345  Referentenentwurf, 1 ff. 
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veröffentlichten Eckpunktepapier346 sowie der Blockchain-Strategie der Bundesre-
gierung.347  

131 Der Referentenentwurf unterscheidet zwei Arten elektronischer Wertpapiere: Ei-
nerseits werden jene erfasst, welche über ein zentrales Register begeben und ver-
waltet werden (traditionelles Effektengiro). Anderseits werden sogenannte «Kryp-
towertpapiere» erfasst, welche auf einem Kryptowertpapierregister (ohne Abbil-
dung im Effektengiro) begeben und verwaltet werden. Das Kryptowertpapierre-
gister soll eine technologieneutrale Grundlage gewisser Mindeststandards zum 
Zweck des Anlegerschutzes schaffen und insbesondere auf public permissionless 
Blockchains anwendbar sein.348  

132 Das Kryptowertpapierregister ist gekennzeichnet durch eine dezentrale Verwal-
tung unter Beibehaltung einer zentralen, für die Registerführung verantwortlichen 
Stelle: 

 Gemäss § 16 Abs. 1 eWpG muss ein Kryptowertpapierregister auf einem Sys-
tem geführt werden, das bestimmten funktionalen und technischen Mindest-
anforderungen genügt. Im Einzelnen muss das System (i) eine dezentrale und 
(ii) fälschungssichere Aufzeichnung gewährleisten und (iii) Daten in der Zeit-
folge protokollieren sowie (iv) gegen unbefugte Löschung und nachträgliche 
Veränderung geschützt speichern.  

 Gleichzeitig wird die registerführende Stelle verpflichtet, die «erforderlichen 
technischen und organisatorischen Maßnahmen zu treffen, um einen Daten-
verlust oder eine unbefugte Datenveränderung über die gesamte Dauer, für 
die das elektronische Wertpapier eingetragen ist, zu verhindern» und haftet 
bei einer unbefugten Datenveränderung oder einem Datenverlust. 349 

Der Referentenwurf unterscheidet zwischen dem Führen des Registers auf techni-
scher Ebene (z.B. durch einen Node-Betreiber) und der Registerführung auf wirt-

 

 

346  Bundesministerium der Finanzen und Bundesministerium der Justiz und für Verbraucherschutz, Eck-
punkte für die regulatorische Behandlung von elektronischen Wertpapieren und Krypto-Token, vom 
7. März 2019, abrufbar unter <https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardar-
tikel/Themen/Internationales_Finanzmarkt/2019-03-08-eckpunkte-elektronische-wertpa-
piere.html> (zuletzt besucht am 16.12.2020). 

347  Bundesministerium für Wirtschaft und Energie und Bundesministerium der Finanzen, Blockchain 
Strategie der Bundesregierung, vom 18. September 2019, abrufbar unter 
<https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Publikationen/Digitale-Welt/blockchain-strategie.html> 
(zuletzt besucht am 16.12.2020). 

348  Referentenentwurf, 56. 
349  § 7 Abs. 2 und 3 eWpG. 
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schaftlicher und rechtlicher Ebene durch die registerführende Stelle. Diese ist ent-
weder eine von der Emittentin benannte Person oder die Emittentin selbst (§ 16 
Abs. 2 eWpG).  

133 Die registerführende Stelle übernimmt neben der wertpapierrechtlichen auch 
eine aufsichtsrechtliche Rolle als Finanzdienstleisterin nach dem KWG350 und be-
darf damit einer Erlaubnis nach § 32 KWG. Obwohl es das erklärte Ziel des Gesetz-
gebers ist, «weitgehend ohne Intermediäre [auszukommen]»,351 ist neben der Ein-
zeleintragung352 weiterhin auch eine Sammeleintragung353 der Wertpapiere mög-
lich. 

134 Der Referentenentwurf normiert in § 10 die Publizität und schränkt das Register-
geheimnis ein, so dass Teilnehmer und Personen mit berechtigtem Interesse je-
denfalls elektronische Einsicht in das Register nehmen können.  

135 Der Entwurf weist Parallelen zur schweizerischen Gesetzgebung auf: Zum einen 
wird mit den zentral geführten elektronischen Wertpapieren der traditionelle An-
satz eines zentral geführten Registers weitergeführt, wie ihn die Schweiz für die 
Bucheffekten kennt. Zum anderen sind die Kryptowertpapiere ähnlich strukturiert 
wie die neuen schweizerischen Registerwertrechte nach Art. 973d E-OR.  

136 Anders als das schweizerische Recht implementiert der Referentenentwurf die 
zentrale Registerlösung jedoch direkt in das Wertpapierrecht. Elektronische Wert-
papiere sind somit Wertpapiere und werden nicht zu einem Vermögenswert 
sui generis, wie das bei Bucheffekten der Fall ist.354 Im Bereich der Kryptowertpa-
piere wird zudem der registerführenden Stelle eine Verantwortung zugeschrie-
ben, die es im schweizerischen Entwurf zu Registerwertrechten nicht gibt. Hier 
wird in Art. 973d Abs. 3 E-OR der Schuldner des Registerwertrechts verpflichtet, 
die Funktionsfähigkeit des Registers sicherzustellen. Die Divergenz wird allerdings 
dadurch relativiert, dass die Emittentin des Wertpapers zur registerführenden 
Stelle wird, falls sie keine andere Person mit dieser Aufgabe betraut.  

10.3. Liechtenstein 

137 Grundlage des liechtensteinischen Wertrechts ist ein elektronisches Register, in 
das sowohl die Ausgabe wie die Übertragung von Wertrechten einzutragen ist. Die 

 

 

350  So gemäss der geplanten Neufassung von § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 8 KWG; vgl. Referentenentwurf, 76. 
351  Referentenentwurf, 49. 
352  D.h. die Eintragung erfolgt direkt auf den Namen der jeweiligen Berechtigten (§ 8 Abs. 2 eWpG). 
353  D.h. die Eintragung erfolgt in das elektronische Register im Namen einer Wertpapiersammelbank 

oder auf den Namen des Verwahrers (§ 8 Abs. 1 eWpG). 
354  Siehe oben, Rz. 106.  
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Rechte werden dabei durch Token i.S.v. Art. 2 Abs. 1 lit. c TVTG repräsentiert 
(§ 81a SchIT PGR). Im Zuge der Einführung des TVTG wurde § 81a SchlT PGR als 
Schnittstelle zwischen TVTG und Wertpapierrecht geschaffen.355 Wertrechteregis-
ter können auf Grundlage eines VT-Systems geführt werden (§ 81a SchIT PGR). Der 
Gesetzgeber verfolgt mit der Erfassung vertrauenswürdiger Technologien (VT) ei-
nen technologieneutralen Ansatz, welcher die Integrität von Token, deren eindeu-
tige Zuordnung zu Berechtigten (bzw. VT-Identifikatoren) sowie die Verfügung 
über Token sicherstellen soll. 

138 Alle wertpapierrechtlichen Funktionen, die dem Wertrecht zukommen, beruhen 
auf Einträgen im (u.U. dezentral betriebenen) Register. Das Wertrecht entsteht 
mit der Eintragung in das Register (§ 81a Abs. 3 PGR), es wird durch Eintragung in 
das Register übertragen oder verpfändet (§ 81a Abs. 4 PGR). Der Gutglaubenser-
werb von Wertrechten stellt auf den Eintrag im Register ab (§ 81a Abs. 5 PGR) 
ebenso wie die Legitimations- und Liberationsfunktion (§ 81a Abs. 6 PGR). 

139 Das TVTG normiert in Art. 2 Abs. 1 lit. l bis u TVTG zwölf zentrale Dienstleister, 
welche Dienstleistungen zur Emission und nachgelagerter Art (Verwahrung und 
Verfügung i.w.S.) erbringen und führt einen Registrierungsmechanismus sowie ein 
weitgehendes, nach Tätigkeit differenziertes Haftungsregime ein.356 Die Überwa-
chung und allfällige Bewilligung dieser zentralen Dienstleister erfolgt durch die Fi-
nanzmarktaufsicht (FMA). 

140 Im Vergleich zum schweizerischen Recht stützt Liechtenstein den Einsatz von di-
gitalen Wertrechten wesentlich auf Dienstleister ab, welche die Einführung und 
den Handel mit Wertrechten begleiten. Jedenfalls ein Teil dieser Dienstleister 
muss sich bei der FMA registrieren lassen und wird durch diese beaufsichtigt.  

11. Zwischenergebnis 

141 Ein Wertpapier verknüpft ein Recht so mit einer Urkunde, dass es ohne diese we-
der geltend gemacht noch auf andere übertragen werden kann. Mit Hilfe des 
Wertpapierrechts können somit Rechte mobilisiert und die Legitimations-, Trans-
port- und Verkehrsschutzfunktionen umgesetzt werden. Das Wertpapierrecht er-
leichtert den Marktteilnehmern grundsätzlich die Übertragung von Rechten.  

142 Die vorangehenden Ausführungen haben aber gezeigt, dass das Erfordernis der 
Verkörperung von Rechten in einer Urkunde in vielen Fällen nicht mehr zeitgemäss 

 

 

355  TVTG-Bericht, 1 ff. 
356  Insbesondere wird eine solidarische Haftung aller beteiligten Dienstleister normiert (Art. 36 TVTG). 
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ist. Dies wird bereits durch die vielfältigen Bemühungen der Praxis ersichtlich, 
Rechte ohne Verkörperung handelbar zu machen. In einem digitalen Umfeld kön-
nen Wertpapiere aufgrund ihres sachenrechtlichen Bezugs zudem nur erschwert 
eingesetzt werden. 

143 Die unkörperliche Übertragung von Rechten ist unter geltendem Recht zwar mög-
lich, unterliegt aber grösseren Einschränkungen. Die vorhandenen rechtlichen 
Möglichkeiten zeigen keinen Weg auf, der für eine Vielzahl von Konstellationen 
unbesehen übernommen werden kann. Dabei liegen nicht nur Hürden rechtlicher 
Natur vor. Auch technologische Hindernisse stehen einer digitalen Rechtsübertra-
gung entgegen. Zu nennen ist etwa die qualifizierte elektronische Signatur nach 
Art. 14 Abs. 2bis OR, die sich in der Praxis bisher nicht durchsetzen konnte. 

144 Der Gesetzgeber hat dies bereits seit längerem erkannt und mit dem BEG wie auch 
mit der geplanten Einführung von Registerwertrechten Grundlagen geschaffen, 
unter denen Rechte auch ohne Verbriefung in einer Urkunde übertragen und gel-
tend gemacht werden können unter gleichzeitiger Einhaltung der wertpapier-
rechtlichen Funktionen. Offen ist jedoch, ob die vorhandenen gesetzlichen Kon-
zepte breit genug sind, um bestehende und absehbare technische Möglichkeiten 
zu erfassen, mit denen die Funktionen von Wertpapieren ohne Verbindung von 
Recht und Gegenstand erfüllt werden können. So beziehen sich zwar die Vorschrif-
ten für Registerwertrechte nicht auf die Distributed Ledger-Technologie selbst. Sie 
knüpfen jedoch an deren Eigenschaften an, weil diese «eine wertpapierrechtliche 
Behandlung rechtfertigen».357 

  

 

 

357  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 245. 
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IV. TECHNOLOGISCHE AUSLEGEORDNUNG 

1. Vorbemerkung 

145 Die folgenden Ausführungen zeigen auf, welche technologischen Möglichkeiten 
für eine Öffnung des Wertpapierrechts auch für andere Technologien als DLT in 
Frage kommen. Nach einem kurzen Überblick über die Grundlagen der Sicherheit 
von Informationssystemen (Abschnitt IV.2) und über die Funktionsweise von DLT-
Systemen (Abschnitt IV.3) werden zwei technologische Methoden dargestellt, mit 
denen Rechte ausserhalb der klassischen Distributed Ledger-Technologie digital 
übertragen werden können: sichere Hardware-Module (Abschnitt IV.4) und de-
zentrale parallele Aufzeichnung (DPA, Abschnitt IV.5). Verworfen werden dagegen 
DRM-Lösungen ohne Hardwareunterstützung (Abschnitt IV.6).  

146 Nicht Gegenstand des Gutachtens bilden technologische Lösungen, bei denen die 
Übertragung zwingend mittels Weisung an einen nicht frei ersetzbaren Dritten er-
folgt. Durch die Auslagerung der Übertragung an eine zentrale Instanz geht ein 
wichtiges Element des klassischen Wertpapiers verloren: Den Parteien wird die 
Möglichkeit genommen, ihre Rechte rein bilateral zu übertragen. Die Transport-
funktion des Papiers kann bei einer solchen Lösung lediglich unter Einbezug eines 
nicht frei ersetzbaren Dritten erfüllt werden. Für die mediatisierte Übertragung 
von Rechten in digitaler Form kennt das schweizerische Finanzmarktrecht mit dem 
BEG jedoch bereits einen bewährten regulatorischen Rahmen,358 so dass vorlie-
gend auf entsprechende Ausführungen verzichtet werden kann.359 

147 Den folgenden Ausführungen liegt die Annahme zugrunde, dass die eingesetzte 
Technologie dem aktuellen Stand der Technik entspricht und keine die Integrität 
und korrekte Funktionsweise kompromittierenden Hintertüren oder Schwach-
stellen aufweist. Die Umgehung von Sicherheitsfunktionen kann nie vollständig 
ausgeschlossen werden und ist ein bekannter Schwachpunkt aller IT-Systeme, ins-
besondere auch von DLT-Systemen. Je nach Art der eingesetzten Technologie sind 
solche Hintergehungsmöglichkeiten einfacher oder schwieriger zu realisieren. Da-
rauf wird punktuell bei den einzelnen technologischen Lösungen Bezug genom-
men. 

 

 

358  Ähnlich auch Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 244. 
359  Zum Verhältnis zwischen digitalen Wertrechten und Bucheffekten siehe unten, Abschnitt VI.4.2.  
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2. Grundlagen der Sicherheit von Informationssystemen 

148 Die Fortschritte in der Informationstechnik haben dazu geführt, dass heute grosse 
Mengen an Daten von Computern übertragen, gespeichert und umgewandelt 
werden. Ab Mitte des 20. Jahrhunderts hatte sich für diese Technik der Begriff der 
«Elektronischen Datenverarbeitung» (EDV) verbreitet, welcher eine klare Unter-
scheidung einführt zwischen Daten als solchen und einer aktiven Entität, welche 
die Daten bearbeitet. Eine solche Trennung scheint gegenwärtig schwieriger mög-
lich, aufgrund der grossen Menge von Informationen, welche öffentlich zugänglich 
und digital verfügbar sind, und weil die Trennung von Computerprogrammen und 
Daten von aussen nicht transparent ist. 

149 Trotzdem ist aus Sicht der Technik auch heute in jeder konkreten Anwendung eine 
Unterscheidung zwischen aktiven Entitäten (Computersystemen, bestehend aus 
Hardware und Software) und passiven Daten (Information im weitesten Sinn) 
möglich, wobei dieselben Informationen je nach Anwendung als aktive Entitäten 
oder passive Daten gelten können. Ein Computerprogramm, zum Beispiel, besteht 
aus maschinenlesbaren Daten, welche von einem weiteren Programm erzeugt 
wurden. Dasselbe Programm kann jedoch selbst aktiv weitere Daten bearbeiten. 
Im Grundsatz besteht aber immer eine Verkörperung aller Daten und Programme 
in einem Computersystem durch physikalische Objekte. Damit kann auch ein Ort 
bestimmt werden, an welchem Daten gespeichert oder verarbeitet werden. 

150 Computersysteme bestehen aus einer Vielzahl von hierarchisch übereinander an-
geordneten logischen Schichten. Die unterste Schicht ist immer physikalisch und 
materiell. Von der Position einer bestimmten Schicht her gesehen, werden die ak-
tiven Elemente der jeweils darüber liegenden Schicht als Daten betrachtet und in-
nerhalb der Schicht selbst bearbeitet. Dies verleiht dem Programm auf einer un-
teren Ebene die vollständige Kontrolle darüber, welche Programme auf der Ebene 
unmittelbar darüber aktiv sind und wie Daten dort behandelt werden. Diese Kon-
trolle wirkt über den wiederholten Einfluss nach oben auf alle weiteren Ebenen 
darüber. 

151 In der Computersicherheit wird für Überlegungen zur Sicherheit und zur Vertrau-
enswürdigkeit einer Anwendung der Begriff einer «Trusted Computing 
Base» (TCB) verwendet.360 Die TCB besteht aus sämtlichen Ebenen, welche unter-

 

 

360  Vgl. RUSHBY; ausführlich zur Thematik siehe auch Trusted Computer System Evaluation Criteria des 
United States Government Department of Defense (besser bekannt als das sog. “Orange Book”), 
abrufbar unter: <http://csrc.nist.gov/publications/history/dod85.pdf> (zuletzt besucht 
am 16.12.2020). 
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halb des betrachteten Programms liegen, da sie aufgrund der geschichteten Archi-
tektur die Funktion des Programms kontrollieren. In anderen Worten, ein Pro-
gramm, welches auf einem Computersystem eine Aufgabe ausführt, kann nur 
dann als sicher gelten, wenn auch die darunter liegenden Schichten bis zur Hard-
ware sicher sind. Die physikalische Ebene kann also immer als TCB angesehen wer-
den und gibt dem Inhaber der Hardware des Computersystems die Kontrolle der 
ausgeführten Applikationen. Das Prinzip der TCB bestimmt auch die Kontrolle über 
Werte, welche von Informationssystemen verkörpert werden. 

152 Informationssysteme bestehen heute aus einer Vielzahl von physikalischen Com-
putersystemen, welche über Kommunikationsnetze miteinander verbunden sind. 
Jedes Computersystem hat eine eigene TCB. Sobald Daten von einem System auf 
ein anderes übertragen werden, kann die TCB und damit die Kontrolle über die 
Daten ändern. Ein verteiltes System wird also durch viele verschiedene TCBs kon-
trolliert: Diese können alle dieselben Ziele haben und zusammenarbeiten, sie kön-
nen aber auch gegeneinander wirken. So bietet beispielsweise ein verteiltes elekt-
ronisches Register nur deshalb Integrität und Transparenz für die darin gespei-
cherten Daten, weil es aus einer Vielzahl von TCBs besteht, die von verschiedenen 
Parteien mit einem gemeinsamen Ziel kontrolliert werden. 

153 Das Prinzip der TCB, welche dem physikalischen Eigentümer eines Computersys-
tems auch die volle Kontrolle darüber verleiht, gilt also für jedes einzelne, für sich 
allein betrachtete Computersystem. In einem vernetzten System wird es aufge-
brochen, was unter anderem zur Entwicklung der verteilten elektronischen Regis-
ter geführt hat. Sichere Hardware-Module, wie sie in Abschnitt IV.4 beschrieben 
werden, führen viele weitere TCBs ein, welche nicht alle von derselben Instanz 
kontrolliert werden. Durch Kombination verschiedener Computersysteme, die je-
weils ihre eigene TCB haben, werden jeweils andere Kontrollverhältnisse geschaf-
fen. 

154 Aus Sicht der Gutachter können nur über die Errichtung von verschiedenen TCBs 
und deren Vernetzung untereinander neue Strukturen zur Kontrolle von Informa-
tionssystemen geschaffen werden. Grundsätzlich existieren darüber hinaus keine 
weiteren technischen Verfahren, welche die Sicherheit von Computerapplikatio-
nen verändern. Deshalb werden hier primär zwei Methoden diskutiert, welche die 
Sicherheit beeinflussen. Einerseits kann das geschichtete Modell aufgeweicht wer-
den, indem ein Computersystem physikalisch so realisiert wird, dass es dem Inha-
ber durch sichere Hardware-Module die Kontrolle über die darin enthaltenen Pro-
gramme verwehrt. Andererseits sind vernetzte Systeme möglich, die aus einer 
Vielzahl von Computersystemen bestehen, und ihre Sicherheit darauf aufbauen, 
dass genügend viele davon eine vertrauenswürdige TCB haben. Hier hat die Ar-
beitsweise eines Protokolls bestimmenden Einfluss auf die Garantien, welche ein 
solches System erfüllt. In dieses Gebiet fallen verteilte Register auf Basis von Kon-
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sensprotokollen. Weitere Protokolle mit anderem Aufbau sind möglich und kön-
nen ähnliche Eigenschaften erreichen. Alle diese Protokolle werden hier unter 
dem Begriff der dezentralen parallelen Aufzeichnung zusammengefasst und be-
schrieben. 

3. DLT-Systeme 

3.1. Konsensmechanismen 

155 Seit den Anfängen der Blockchain-Technologie mit dem Bitcoin-System wird die 
Funktion einer Blockchain dargestellt als eine logische Datenstruktur, in der alle 
Transaktionen des Systems der Reihe nach öffentlich gespeichert sind.361 Diese Da-
tenstruktur wird auch als «Blockchain» bezeichnet. Jede Änderung an den durch 
die Blockchain verwalteten Rechten wird abschliessend als eine Transaktion in die-
ser Datenstruktur dargestellt. Die Datenstruktur wird durch einen Konsensmecha-
nismus unterhalten. Transaktionen werden also dadurch ausgeführt, dass sie nach 
erfolgreicher Prüfung ihrer Korrektheit in der Datenstruktur registriert werden. 
Dabei ist es wichtig, dass die Datenstruktur eine vollständige Ordnung unter allen 
Transaktionen abbildet. Die Blockchain ermöglicht es somit, für zwei beliebige 
Transaktionen festzustellen, welche zuerst und welche später abgebildet wird. Die 
Blockchain dient in diesem Sinne als Register, das analog zu einer klassischen 
Buchhaltung geführt wird. Die Blockchain ist jedoch verteilt gespeichert und die 
Registrierung von Transaktionen in der Datenstruktur erfolgt durch einen Kon-
sensmechanismus. 

156 Konsensmechanismen bestehen aus Protokollen und Algorithmen zur lokalen An-
passung von Programmzuständen unter mehreren Parteien in einem verteilten 
System. Diese Mechanismen dienen dazu, dass sich die Parteien auf einen gemein-
samen Zustand einigen, und werden automatisiert ausgeführt. Das Gebiet der 
Konsensmechanismen und speziell der Konsensprotokolle wurde als Teilgebiet der 
Informatik seit den 1980er-Jahren entwickelt. Eine der frühesten Formulierungen 
dieses Problems bedient sich einer Analogie von byzantinischen Generälen,362 die 
einen Konsens über eine geplante Militäraktion erreichen sollen. Die Schwierigkeit 
besteht darin, dass unter den Teilnehmern auch solche sein können, welche sich 
nicht an die vorgegebenen Regeln halten. Ein grosser Teil der Literatur in diesem 
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Gebiet wird unter dem Begriff von «Byzantinischen Konsensprotokollen» (byzan-
tine consensus) zusammengefasst. Konsensprotokolle stehen heute verbreitet im 
praktischen Einsatz und stellen ein Teilgebiet der Informatik dar.363  

157 Der Konsensmechanismus von Bitcoin (welcher z.B. auch in Ethereum und vielen 
weiteren Blockchain-Systemen eingesetzt wird) unterscheidet sich in einem wich-
tigen Element von den meisten Konsensprotokollen in der Informatik vor ca. 2015, 
insbesondere auch von Byzantinischen Konsensprotokollen. In den traditionellen 
Protokollen sind alle Teilnehmer untereinander bekannt und können sich gegen-
seitig identifizieren, damit sie Aussagen eindeutig einem Teilnehmer zuordnen 
können. Dies dient dazu, Abstimmungen unter den Teilnehmern durch Mehrheits-
entscheid durchzuführen. Im neuartigen Protokoll, welches von Bitcoin eingeführt 
wurde und später auch den Namen «Nakamoto-Konsens» erhalten hat, stimmen 
die Teilnehmer mittels eines sog. proof of work ab. Dies ist eine kryptografische 
Primitive, mit der sie unabhängig voneinander und ohne enge Kommunikation un-
tereinander abstimmen. Der Einfluss jedes Teilnehmers wird dabei mittels eines 
proof of work (annähernd) entsprechend seiner Rechenleistung (CPU-Power) ge-
wichtet. 

158 Zusammen mit der Verbreitung von Kryptowährungen und der Blockchain-Tech-
nologie sind nach 2015 viele weitere Konsensprotokolle entwickelt worden, wel-
che für Abstimmungen nicht auf der Identifikation der Teilnehmer beruhen und 
welche auch nicht auf proof of work basieren. Beispiele hierfür sind proof of stake, 
proof of delay und proof of storage, in welchen die benannten Ressourcen zur Ge-
wichtung von Abstimmungen eingesetzt werden (für stake sind dies eigene Trans-
aktionseinheiten, bei delay der Beweis, dass eine gewisse Frist abgewartet wurde 
und bei storage die bewiesene Speicherung einer grossen Datenmenge).364 

3.2. Register auf der Basis von Konsensmechanismen 

159 In einer einflussreichen Arbeit haben GARAY ET AL.365 2015 mathematisch formal ge-
zeigt, dass der Konsensmechanismus von Bitcoin und die vorher in der Informatik 
bekannten Konsensprotokolle beinahe dieselbe Art von Konsens erzeugen. Die 
Äquivalenz gilt bis auf Details in der mathematischen Modellierung, welche jedoch 
für unerheblich erachtet werden. Damit wurde bewiesen, worüber NAKAMOTO366 
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nur spekulierte, nämlich dass das Bitcoin-Protokoll ohne eine zentrale Instanz er-
reicht, dass sich alle Teilnehmer am System auf eine eindeutige Abfolge aller 
Transaktionen einigen (single history of the order of transactions).367 

160 In der Informatik wurde bereits viel früher erkannt, dass sich mittels eines Kon-
sensprotokolls ein Dienst zuverlässig und sicher in einem verteilten System aus 
wenig zuverlässigen und fehlerbehafteten Teilnehmern realisieren lässt. SCHNEIDER 
stellt dieses Prinzip dar als die Realisierung eines fehlertoleranten Dienstes durch 
Replikation.368 Die dafür nötigen Protokolle wurden zuerst in der Theorie und spä-
ter auch in der Praxis der Informatik ständig weiterentwickelt. Heute sind fehler-
tolerante Systeme auf der Basis von Konsensprotokollen ein wichtiger Bestandteil 
von Cloud-Plattformen und anderen hochverfügbaren Systemen.369  

161 Praktisch alle Systeme dieser Art folgen dem von SCHNEIDER370 beschriebenen 
Schema, wonach der Konsensmechanismus und eine Applikation getrennt werden 
können und die Applikation modular auf einem abstrakten Konsensmechanismus 
aufbaut. Dies bedeutet für verteilte Register, dass ein einziges Programm (state 
machine) und eine einzige Datenstruktur (sinngemäss, das Register) zwar in vielen 
Kopien auf allen Teilnehmern vorhanden ist, diese jedoch vom Konsensmechanis-
mus bei allen Teilnehmern in gleicher Weise und in derselben Reihenfolge verän-
dert werden, wie in Abbildung 3 gezeigt. Diese Architektur wird als «state machine 
replication» bezeichnet. Die Operationen des Programms (Zustandsänderungen 
der state machine) müssen dazu deterministisch sein, d.h. die Operation muss bei 
jeder Ausführung denselben neuen Zustand erzeugen. Bitcoin und praktisch alle 
weiteren heute bekannten Blockchain-Systeme folgen diesem Muster. 

 

Abbildung 3: Logische Abfolge der Schritte in einem System zur state machine replication. Nachdem 
über die Reihenfolge der Transaktionen Einigkeit besteht, werden alle Transaktionen von jedem 
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Teilnehmer selbst ausgeführt und die Ausgaben gespeichert. In dieser Methode müssen alle Trans-
aktionen deterministisch sein (Quelle: eigene Darstellung). 

162 Etwa zeitgleich zur Arbeit von GARAY ET AL.371 verbreitete sich in interessierten Krei-
sen in Technik und Finanzwelt die Idee, Konsens modular zu erreichen und 
dadurch das Prinzip der state machine replication in einem Blockchain-System zu 
implementieren. Der einflussreiche Report von SWANSON372 mit dem Titel «Consen-
sus-as-a-Service» führte für die Klasse von solchen Systemen auch den Begriff des 
«verteilten Registers» ein. Dieser Begriff steht heute hinter den Änderungen, wel-
che durch 973d ff. E-OR vorgeschlagen werden. 

163 Die Arbeiten zur rechtlichen Verankerung der Blockchain-Technologie in der 
Schweiz373 übernehmen diese Sicht einer einzigen logischen Applikation, welche 
verteilt implementiert ist. Ein Registerwertrecht wird in einem Register eingetra-
gen. Dieses Register wird häufig entsprechend einer Buchhaltung dargestellt: Es 
umfasst sämtliche Transaktionen und alle Transaktionen werden in einer globalen, 
linearen Abfolge darin festgehalten. 

4. Sichere Hardware-Module 

4.1. Grundlagen 

164 Sichere (Computer-)Hardware-Module (nachfolgend: «Module») werden heute 
breit eingesetzt, um eindeutige und zuverlässige Brücken zwischen der physischen 
Welt und dem digitalen Raum zu schaffen. So sind Smartcards für Bankzahlungen, 
SIM-Karten in Mobiltelefonen und elektronische, kontaktlose Tür- und Auto-
schlüssel dafür da, um dem Träger des Schlüssels eine exklusive Verfügungsmacht 
über jene digitalen Inhalte zu ermöglichen, welche durch die entsprechende Infor-
mation in der Hardware repräsentiert werden. 

165 Diese Module enthalten speziell abgesicherte Computersysteme, welche durch 
herkömmliche Analysemethoden nicht untersucht oder in ihre Einzelteile zerlegt 
werden können. Logische und physische Schutzmechanismen versichern dabei, 
dass die digitalen Inhalte eines Moduls weder gelesen noch verändert werden 
können, es sei denn, diese Möglichkeit wurde vom Hersteller so vorgesehen. Die 
Schutzvorkehrungen von Modulen unterscheiden sich je nach deren Einsatzbe-
reich und Herstellungskosten. Das National Institute of Standards and Techno-
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logy (NIST) der USA gibt im Federal Information Processing Standard 140-2 Krite-
rien für die Schutzvorrichtungen von Modulen vor.374 Diese reichen von der Mög-
lichkeit zur nachträglichen Feststellung von Eingriffen (Evidenz, Level 2) über ge-
härtete physische Gehäuse (Level 3) bis zu Umhüllungen mit aktiver Prävention, 
wie etwa dem Löschen der internen Zustände bei Verdacht auf einen Eingriff (Le-
vel 4). Ganz allgemein kann man jedoch sagen, dass einfache und billige Module 
nur mit erheblichem Aufwand analysiert werden können und dass für die sichers-
ten und teuersten Module, welche auf den höchsten Stufen zertifiziert werden, 
derzeit keine Methoden zur Manipulation bekannt sind. 

166 Wie bereits in Abschnitt IV.2 ausgeführt, besagt ein allgemeines Prinzip der Sicher-
heit von Computersystemen, dass in einem geschichtet aufgebauten System je-
weils eine untere Ebene alle darüber liegenden Ebenen kontrollieren kann.375 Für 
die üblichen Computersysteme impliziert dies, dass die physische Kontrolle über 
das System (insbesondere die Kontrolle über jene Teilsysteme, welche Daten per-
manent speichern) auch Einsicht in alle Daten und Berechnungen des Systems und 
die Möglichkeit zur Veränderung von Daten und Resultaten verschafft. 

167 Dieses Prinzip wird von sicheren Modulen ausgehebelt, weil die physische Kon-
trolle über das System (entsprechend der untersten Schicht des Systems) keine 
vollständige Kontrolle eines Moduls in einer darüberliegenden Schicht erlaubt. So 
werden die oben erwähnten Smartcards und anderen Hardware-Module oft dazu 
eingesetzt, um kryptografische Schlüssel eindeutig an Personen zu binden, indem 
dem physischen Besitzer verunmöglicht wird, dass ein Schlüssel aus der Hardware 
gelesen und kopiert wird. Damit wird der Besitz des Moduls gleichgesetzt mit der 
Verfügungsgewalt über den kryptografischen Schlüssel und davon kontrollierte di-
gitale Inhalte. Ein anderes, breit genutztes Einsatzgebiet von sicheren Modulen 
besteht darin, in einem Mobiltelefon, Personal-Computer oder Server eine sichere 
Enklave einzurichten, in der wichtige Daten gespeichert werden und sicherheits-
relevante Operationen stattfinden können. Bekannt als «trusted computing»376 o-
der «secure virtual execution environments» und repräsentiert durch die weit ver-
breitete Implementation als SGX-Technologie von Intel,377 finden sich solche Mo-
dule heute schon in Mobiltelefonen zur Speicherung von Passwörtern, in Laptops 
zur Absicherung der Schlüssel, welche die gespeicherten Daten schützen, und in 
Serversystemen zur Ausführung besonders sicherheitskritischer Funktionen. Sol-
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che Module werden in Zukunft noch breiter eingesetzt werden, um Systeme si-
cherer zu machen. Je nach Typ sind Module einfach zu transportieren (in Form 
einer Smartcard oder innerhalb eines Mobiltelefons) oder nur mit grossem Auf-
wand (als Bestandteil eines Serversystems in Form eines Rack-Einschubs in der 
Grösse einer Pizzaschachtel). 

168 Um die Module zur Verkörperung von Wertrechten zu nutzen, würde jedes Wert-
recht in einem Modul registriert. Wertrechte könnten nur aufgrund ihrer Speiche-
rung in einem Modul geltend gemacht und an Dritte übertragen werden. Zur Wei-
tergabe von Rechten wären verschiedene Varianten möglich, die später aufgezeigt 
werden. 

169 Jedes Modul müsste über Möglichkeiten verfügen, die verkörperten Rechte ein-
deutig und unfälschbar anzuzeigen, wodurch die nötige Transparenz gewährleis-
tet würde. Dies liesse sich am einfachsten mittels eines Displays erreichen oder 
mit einer Hardware-Schnittstelle verbunden mit einem Lesegerät unter der Kon-
trolle des Inhabers. Das Display und die Schnittstelle würden auch Dritten gewäh-
ren, die durch das Modul repräsentierten Rechte einzusehen. Falls keine direkte 
Anzeige auf dem Modul erfolgen könnte, müsste das Lesegerät seine Funktion 
transparent ausführen und die Rechte unverfälscht einer Person anzeigen (dies 
könnte der aktuelle oder ein zukünftiger Inhaber sein, ein Interessent oder eine 
andere Partei). Dazu wäre nötig, dass die Person dem Verfahren der Anzeige ver-
traut. 

170 Darüber hinaus müsste es dem Besitzer eines Moduls und auch Dritten möglich 
sein, das Modul eindeutig als echt zu identifizieren und dadurch das Vertrauen zu 
gewinnen, dass das Modul den Charakter einer Urkunde besitzt. Realisieren 
könnte man dies durch Scannen eines aufgedruckten Codes, über ein Display, 
durch Prüfen anderer physischer Merkmale des Moduls oder via elektronische In-
teraktion mit dem Modul über andere Schnittstellen.  

171 Auf einer technischen Ebene kann nicht gänzlich ausgeschlossen werden, dass ein 
Hersteller oder Herausgeber solche Module durch eine Hintertüre modifizieren 
und dadurch bestimmten Teilnehmern die Ausübung ihrer Rechte verwehren 
würde, möglicherweise sogar so, dass die Teilnehmer dies nicht einmal feststellen 
könnten.378 Je nach Art der Module sind solche Hintergehungsmöglichkeiten ein-
facher oder schwieriger zu realisieren. Auch vorliegend wird jedoch davon ausge-
gangen, dass die eingesetzten Systeme keine Hintertüren oder wesentlichen 
Schwachstellen aufweisen.379 Um dieses Risiko zusätzlich zu verringern, wären der 
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Hersteller und der Herausgeber der Module vertraglich zu verpflichten, die Mo-
dule gegen Manipulation abzusichern und die Integrität der darin repräsentierten 
Zustände zu garantieren. 

4.2. Ausprägungsformen 

172 Ein wichtiger Aspekt beim Einsatz von sicheren Modulen ist die Art, wie solche 
Module untereinander kommunizieren. Zum Zweck der Kommunikation kann ein 
Modul über weitere Komponenten verfügen, die im Allgemeinen nicht dieselbe 
Manipulationssicherheit aufweisen wie der sichere Kern eines Moduls. Zum Bei-
spiel sind einfache Erweiterungen wie Displays, Tastenfelder, Funksender oder An-
tennen üblich, oder auch komplexere Systeme, bis hin zu einem Smartphone oder 
Grosscomputer, in welche ein Modul eingebaut ist. 

173 Abhängig von der Form ihrer Kommunikation können folgende Module unter-
schieden werden. 

4.2.1. Isolierte Module  

174 Isolierte Module kommunizieren nicht untereinander und auch nicht mit anderen 
technischen Systemen. Sie verfügen entsprechend nicht über Schnittstellen oder 
Antennen zur Kommunikation zum Zwecke der Rechteübertragung. Damit bleibt 
für die Rechtsübertragung nur die physische Übertragung des Moduls selbst. Nut-
zer haben eine Möglichkeit, über lokale, physische Interaktion mit dem Modul des-
sen Echtheit und die im Modul repräsentierten Rechte zu überprüfen. Ein solches 
Modul kann deshalb nur zusammen mit allen von ihm repräsentierten Wertrech-
ten weitergegeben werden, und ein Wertrecht wird nur übertragen, wenn das re-
präsentierende Modul übertragen wird. Die Übertragung findet physisch statt. 
Diese Form gleicht einer herkömmlichen Urkunde auf Papier. 

175 Isolierte Module sind vor Manipulationen durch Dritte weitgehend geschützt, da 
sie mit keinen anderen technischen Systemen in Verbindung treten.  

4.2.2. Selbständige Module 

176 Module, die so mit Kommunikationsschnittstellen ausgerüstet sind, dass sie direkt 
miteinander kommunizieren, werden vorliegend als selbständige Module bezeich-
net. Sie können entweder direkt oder indirekt miteinander kommunizieren.  

177 Zum Einsatz von sicheren Modulen zur Übertragung von Rechten unter selbstän-
digen Modulen müssen Protokolle eingesetzt werden, die im technischen Sinn 
«fair» sind. Dies bedeutet, dass ein Recht von einem ersten Modul auf ein zweites 
nur so übertragen werden kann, dass es im Datenbestand des ersten Moduls ge-
nau dann entfernt wird, wenn das gleiche Recht danach im zweiten Modul ver-
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merkt ist.380 Andernfalls wäre es möglich, Rechte zu duplizieren, was dem Schutz-
ziel der Integrität bei der Übertragung von Rechten widerspricht. Technische Ver-
fahren stellen dabei sicher, dass die zwei Änderungen in den beiden Modulen so 
verknüpft sind, dass der Transport entweder vollständig erfolgt oder gar nicht. 

a. Selbständige direkt kommunizierende Module 

178 Module, die so mit Kommunikationsschnittstellen ausgerüstet sind, dass sie direkt 
miteinander kommunizieren, werden hier als selbständige direkt kommunizie-
rende Module bezeichnet. Sie kommunizieren in Peer to Peer-Art (wörtlich: unter 
Gleichgesinnten) und benötigen deshalb für die Kommunikation keine Intermedi-
äre. Insbesondere müssen sie nicht auf ein von Dritten betriebenes Netzwerk zu-
rückgreifen. Die Module sind aber abhängig von äusseren Systemen wie der 
Stromversorgung.  

179 Die Module können nur unter bestimmten Umständen miteinander kommunizie-
ren, zum Beispiel weil sie nahe genug beieinander lokalisiert sein müssen, um 
Funksignale zu übertragen, oder weil ihre akustische Kommunikation nur in stillen 
Räumen funktioniert. In der Umgebung der Module können auch weitere Systeme 
operieren, welche die direkte Kommunikation verhindern, so zum Beispiel Sender, 
die den Funkverkehr stören, oder helle Lichtquellen, welche aktiv in die optische 
Kommunikation von Modulen eingreifen. Die Besitzer von solchen Modulen kön-
nen selbständig durch direkte Handlungen ermöglichen, dass die Module unterei-
nander kommunizieren, etwa indem sie zwei Module nahe genug beieinander po-
sitionieren. 

180 Um den Charakter der selbständigen Module zu erhalten, darf kein äusseres Sys-
tem die repräsentierten Rechte verändern können. Die Kommunikation der Mo-
dule untereinander ist abgesichert gegen Manipulationen von aussen. Insbeson-
dere darf auch ein aktiver Gegner nicht so in die Kommunikation der Module un-
tereinander eingreifen können, dass die Repräsentation und Übertragung von 
Rechten unter den Modulen verändert wird. 

181 Auf einer technischen Ebene kann auch bei selbständigen direkt kommunizieren-
den Modulen nicht gänzlich ausgeschlossen werden, dass ein Hersteller oder Her-
ausgeber solche Module modifizieren kann.381 Ein solcher Eingriff in die Integrität 
des Moduls kann allerdings nur dann stattfinden, wenn Module untereinander 
kommunizieren. Dazu wäre es nötig, das Zielmodul aufzufinden und zu lokalisie-
ren, damit der Eingriff über ein anderes Modul in der physischen Nähe des ersten 
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ablaufen kann. Eine Manipulation wäre somit mit einem grossen Zusatzaufwand 
seitens des Herstellers oder Herausgebers verbunden.  

b. Selbständige indirekt kommunizierende Module 

182 Selbständige indirekt kommunizierende Module greifen auf ein Kommunikations-
netzwerk zurück, um miteinander Informationen auszutauschen. Dieses Netzwerk 
kann die Modulinhalte weder einsehen noch verändern. Die Kommunikation der 
Module untereinander ist mittels end-to-end security gegen Manipulationen ab-
gesichert. Besitzer der Module sind somit auf Dritte in einer aktiven Rolle ange-
wiesen, um zwei Module in Kontakt treten zu lassen. 

183 Beim Einsatz von selbständigen Modulen muss sichergestellt werden, dass kein 
Dritter indirekt die Rechte und relevanten Eigenschaften der Module verändern 
kann. Würde etwa ein solches Modul in ein Smartphone eingebaut, so müsste die 
Modulhardware verhindern, dass das Betriebssystem des Smartphones die Integ-
rität der repräsentierten Rechte verletzen kann. 

184 Selbständige indirekt kommunizierende Module können einfacher als Module an-
derer Form durch den Hersteller oder Herausgeber unterwandert werden. Dies 
folgt daraus, dass sie ständig über eine Infrastruktur verbunden sein müssen und 
deshalb auch von aussen erreichbar sind. Über Schwachstellen in der Implemen-
tierung oder über bewusst eingebaute Hintertüren könnte ein solcher Eingriff 
stattfinden, ohne dass der Besitzer des Moduls sich effektiv dagegen schützen 
kann. Allerdings müssen die Eingriffe auch hier über nicht regulär vorgesehene 
Funktionen des Herausgebers oder Herstellers durchgeführt werden. Fehlen ent-
sprechende Schwachstellen oder Hintertüren, gelten deshalb auch selbständige 
indirekt kommunizierende Module als sicher.382  

4.2.3. Abhängige Module 

185 Die dritte Form eines Moduls verwendet zur Kommunikation mit anderen Modu-
len die Infrastruktur eines nicht frei ersetzbaren Intermediärs. Der Intermediär 
greift dabei direkt in die Module ein, um die Übertragung durchzuführen. Dies ge-
schieht über regulär im Modul vorhandene Komponenten, die vom Intermediär 
kontrolliert werden.  

186 Abhängige Module erlauben somit dem Intermediär, in die Kommunikation zwi-
schen Modulen oder in die Interaktion eines Moduls mit einer Person einzugrei-
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fen. Der Intermediär kann dadurch die Module mit kleinem Aufwand und im Rah-
men seiner vorgesehenen Möglichkeiten manipulieren. Für den Besitzer eines Mo-
duls sind solche Manipulationen schlecht feststellbar oder können gar nicht offen-
gelegt werden. 

4.3. Anwendungsfälle 

187 Sichere Hardwaremodule werden heute noch nicht für die Übertragung von Wert-
rechten eingesetzt. Entsprechend können keine aktuellen Anwendungsfälle auf-
gezeigt werden. Im Folgenden werden deshalb vier hypothetische Anwendungs-
formen skizziert. Es wird dabei Bezug genommen auf Szenarien, die in der Praxis 
bereits etabliert sind, jedoch nicht mit dem Handel von Wertrechten in Verbin-
dung stehen. Die vier Anwendungsformen folgen nicht der Systematik von Ab-
schnitt IV.4.2.1 bis IV.4.2.3. Sie unterscheiden sich vielmehr anhand der Fähigkeit 
der Module, verschiedene Wertrechte zu verkörpern bzw. zu übertragen.  

188 In einer ersten, einfachen möglichen Anwendung werden isolierte Module vom 
Herausgeber eines Wertrechts hergestellt und vertrieben. Als isoliertes Modul hat 
dieses Tasten für Eingaben und ein kleines Display, über welches die darin verkör-
perten Werte angezeigt werden. Der Herausgeber kann durch die Module Eigen-
tumsanteile an einer Gesellschaft R repräsentieren. Dazu publiziert der Herausge-
ber eine Vereinbarung, in der eindeutige Merkmale von Modulen beschrieben 
sind, welche es zulassen, genau jene Module zu identifizieren, die Anteile an R 
repräsentieren. 

189 Zur Identifikation von Modulen wird ein untrennbar mit dem Modul verbundenes 
physikalisches Sicherheitsmerkmal darauf angebracht, wie es im Handel durch Sie-
gel oder speziell gedruckte Zertifikate auf der Verpackung von Softwareträgern 
oder Medikamenten üblich ist. Viele weitere Techniken dafür sind denkbar, bis hin 
zu den Druckmethoden und Sicherheitsmechanismen für Banknoten, welche diese 
vor Fälschungen schützen und ebenfalls direkt oder mit einfachen Hilfsmitteln 
überprüft werden können. Solange die Hülle des Moduls und das darin enthaltene 
einfache Computersystem nicht getrennt werden können, ohne dass dies erkenn-
bar wird, bietet diese Methode Schutz vor Fälschung und Duplikation. 

190 Weiter ist es auch elektronisch möglich, die Echtheit des Moduls zu überprüfen, 
wenn der Herausgeber ein kryptografisches Zertifikat im Modul speichert, welches 
von der Anzeige abgelesen werden kann und durch ein unabhängiges Werkzeug 
verifiziert wird (z.B. durch eine App in einem Smartphone). Dazu muss das Werk-
zeug auf ein Integritätsmerkmal in der Herausgabevereinbarung zurückgreifen 
können (wie z.B. verkörpert durch den public key des Herausgebers). Die Verifika-
tion zeigt auch für den Besitzer einfach ablesbar, welche Rechte an R im Modul 
enthalten sind. 
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191 In dieser ersten Form der Modulanwendung ist es nicht möglich, andere Rechte 
im Modul zu verkörpern oder die Rechte nach der ersten Herausgabe zu verän-
dern. Dies wird durch den physikalischen Schutz des Moduls und die Spezialisie-
rung des enthaltenen Computersystems garantiert, welche eine äussere Manipu-
lation ausschliessen. 

192 Wenn ein Modul dieser Art so erweitert wird, dass der Herausgeber die enthalte-
nen Rechte verändern kann, so benötigt das Modul mindestens Funktionen zur 
direkten Kommunikation. In dieser zweiten Form der Modulanwendung kann der 
Herausgeber den Anteil der Rechte an R verändern, zum Beispiel indem er die An-
zahl Basisanteile verändert. In ihrem Gebrauch gleichen solche Module den elekt-
ronischen Chipkarten, welche heute in einigen Städten für die Tickets von U-Bah-
nen oder Nahverkehrssystemen zur Abrechnung von Fahrten eingesetzt werden 
(z.B. Oyster Card in London383). Damit wird über ein Bezahlsystem die Anzahl der 
gespeicherten Fahrten erhöht, wenn der Träger dafür Geld zum Herausgeber 
überträgt. Beim Durchschreiten einer Schleuse zur U-Bahn wird der Preis einer 
Fahrt wieder abgezählt. Hierbei muss betont werden, dass sich diese Systeme von 
den hier beschriebenen sicheren Modulen in der technischen Realisierung sowie 
in der rechtlichen Stellung erheblich unterscheiden. Da die Chipkarten der Nah-
verkehrssysteme billig hergestellt sind, bieten sie meist keinen genügenden Schutz 
vor Veränderung, um grosse Werte zu enthalten. Deshalb dienen die Chipkarten 
nur zur Identifizierung eines Eintrages in einer Datenbank des Betreibers, wo letzt-
lich die gültige Anzahl der vom Modul repräsentierten Fahrten gespeichert ist. Die 
Handhabung und die möglichen Übertragungen eines sicheren Moduls der zwei-
ten Art gleichen jedoch denjenigen der Chipkarten im Nahverkehr. 

193 Wenn das selbständige Modul so erweitert wird, dass es Rechte an R auf andere 
dafür vorgesehene Module vom selben Herausgeber übertragen kann, so wird das 
System flexibler und ergibt eine dritte Modulanwendungsform in diesem Beispiel. 
Über die Eingabefunktionen kann der Besitzer ein anderes Modul identifizieren, 
welches direkt oder indirekt mit seinem Modul kommuniziert. Danach überträgt 
er Anteile an R auf das andere Modul. Die technische Lösung, welche im Modul 
implementiert ist, versichert, dass die Übertragung entweder stattfindet oder 
nicht, und verhindert weiteren Missbrauch. 

194 Module dieser dritten Form könnten zum Beispiel elektronische Zahlungssysteme 
ermöglichen, die ohne Verbindung zu Servern auskommen. Dies würde es erlau-
ben, mittels eines selbständigen Moduls in einem Smartphone oder in einer ande-

 

 

383  Siehe <https://oyster.tfl.gov.uk/oyster/entry.do> (zuletzt besucht am 16.12.2020). 
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ren Repräsentation an einem Terminal offline zu bezahlen. Für die zwei Teilneh-
mer würde die Transaktion genau gleich aussehen wie heute der Einsatz einer 
Chipkarte oder einer TWINT-App384 an einem Leseterminal bei einem Einkauf. Die 
dahinterstehende Technologie unterscheidet sich jedoch grundsätzlich davon, da 
Chipkarte, App und Leseterminal nur abhängige Module sind oder keine Eigen-
schaften von sicheren Modulen aufweisen. 

195 In einer vierten Form der Modulanwendung existieren offene Standards für selb-
ständige sichere Module und deren Interfaces. Offene Spezifikationen der Funkti-
onsweise von Modulen und eine im Quellcode als open source vorliegende Imple-
mentierung ermöglichen, dass breites Vertrauen in die Funktionsweise der siche-
ren Module besteht. Damit kann ein Modul von einem unabhängigen Hersteller 
gekauft werden und mehrere Rechte verschiedener Herausgeber repräsentieren. 
Weitere unabhängige Verfahren erlauben, die Echtheit des sicheren Moduls mit 
genau definierten Eigenschaften zu überprüfen. Damit erhält ein solches Modul 
die Funktionen eines digitalen Portemonnaies, welches jedoch hohe Sicherheit 
aufweisen muss, damit es von vielen Herausgebern und für grosse Werte sicher 
ist. Module dieser Form sind selbständig und kommunizieren direkt oder indirekt 
untereinander. 

5. Dezentrale parallele Aufzeichnung (DPA) 

5.1. Grundlagen 

196 Erst vor kurzer Zeit wurden Protokolle eingeführt, die hier als «dezentrale parallele 
Aufzeichnung» (DPA) bezeichnet werden und mit denen einige der gängigen Funk-
tionen eines DLT-Systems sicher ausgeführt werden können, ohne eine vollstän-
dige Ordnung der Transaktionen permanent bereitzustellen. Solche Protokolle 
stellen keinen universellen Konsens her, und deshalb unterscheiden sich die da-
rauf aufbauenden Applikationen in ihrer Funktionsweise grundsätzlich von der 
heutigen Technik verteilter Register.385  

197 DPA-Systeme gehen davon aus, dass unter den meisten Transaktionen keine ge-
genseitige Abhängigkeit besteht. Zum Beispiel ist dies für ein System zum Aus-
tausch von Transaktionseinheiten (TE) der Fall, wenn erstens A eine Anzahl TE an B 
sendet und zweitens gleichzeitig C einige TE an D sendet. Da diese zwei Transakti-
onen nicht voneinander abhängen, können sie im Prinzip ohne Koordination un-

 

 

384  Siehe <www.twint.ch> (zuletzt besucht am 16.12.2020). 
385  HERLIHY/SHAVIT, 125 ff. 
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tereinander stattfinden. Bitcoin jedoch, wie auch sämtliche weiteren heute be-
kannten Blockchains und verteilten Register, würde diese zwei Transaktionen ge-
genseitig ordnen und bei allen Teilnehmenden in derselben Reihenfolge registrie-
ren, wie in Abbildung 4 gezeigt. Dies kostet Aufwand zur Koordination durch das 
Konsensprotokoll. 

 

Abbildung 4: Sortierung aller Transaktionen, wie z.B. in Bitcoin (Quelle: eigene Darstellung). 

198 Im erwähnten Beispiel müssen diese Transaktionen nicht in eine Reihenfolge ge-
geneinander gebracht werden. Ein DPA-System kann dies ausnutzen und wird die 
Information, ob A an B auch wirklich bezahlt hat und ob der Transfer von C nach D 
tatsächlich stattfand, nicht explizit zusammen festhalten. Das System merkt sich 
nur die kausale Abhängigkeit zwischen Transaktionen, soweit sie für das Funktio-
nieren notwendig ist. Wenn also B später von ihren TE an D senden möchte, so 
wird in dieser Transaktion überprüft, dass der Transfer von A nach B tatsächlich 
stattgefunden hat. Die Nachführung der kausalen Abhängigkeiten geht weiter, in-
dem eine Transaktion von D an eine weitere Teilnehmerin E von den Transaktio-
nen A => B, B => D und C => D abhängt und diese im Interesse von E überprüft 
werden müssen. 

199 DPA-Systeme benutzen deshalb einfachere und effizientere Protokolle als die Kon-
sensmechanismen der typischen Blockchains, die heute in Betrieb sind. In der 
technischen Literatur wird diese Form der Überprüfung nicht als Konsens bezeich-
net.386 Dies stammt auch daher, dass es für die Überprüfung der Transaktion 
D => E irrelevant ist und gar nicht erst zum Ausdruck kommt, ob die TE, welche 
D an E überträgt, ursprünglich von B oder von C an D übertragen wurden, solange 
D nur über genügend TE verfügt. 

 

 

386  GUERRAOUI et al.; COLLINS et al.  
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Abbildung 5: Die dezentrale parallele Aufzeichnung vermeidet eine Sortierung aller Transaktionen. 
Nur kausal nötige Abhängigkeiten zwischen Transaktionen werden festgehalten (Quelle: eigene 
Darstellung). 

200 Da nicht sämtliche Transaktionen in der gleichen Art registriert werden und von 
denselben Betreibern validiert werden, bringt diese Methode viele Vorteile gegen-
über herkömmlichen verteilten Registern. DPA erzeugt nur eine partielle Ordnung 
unter allen Transaktionen, welche die nötigen Abhängigkeiten darstellt. Die exis-
tierenden, auf umfassendem Konsens basierenden Register enthalten hingegen 
eine vollständige Ordnung zwischen allen Transaktionen. DPA-Systeme sind im 
Vergleich dazu effizienter, erhöhen die Geschwindigkeit und erreichen einen grös-
seren Durchsatz an Transaktionen. Der Vorteil resultiert auch daraus, dass keine 
Separation zwischen einem modularen Konsensmechanismus und einer einzigen 
Applikation besteht, wie es im Schema von SCHNEIDER beschrieben wird.387  

201 Techniken zur dezentralen parallelen Aufzeichnung sind Gegenstand der aktuellen 
Forschung. Dabei werden meist einzelne Methoden isoliert betrachtet. Weitere 
Verfahren, die schon praktisch in verteilten Registern eingesetzt werden, können 
ebenfalls als Vorläufer von DPA angesehen werden. 

202 DPA benutzt ausdrücklich eine Aufzeichnung der kausalen Abhängigkeiten zwi-
schen allen jenen Übertragungen, die sich aufeinander beziehen. Wie im Beispiel 
der Abbildung 5 gezeigt, kann diese Beziehung durch Pfeile zwischen Transaktio-
nen (oder zwischen Blöcken) dargestellt werden: Die Übertragung einer TE von 
D nach E ist nur möglich, wenn D vorher über eine solche TE verfügt. Da D die TE 
nicht selbst erzeugen kann, muss eine Transaktion hin zu D existieren, also zum 
Beispiel B => D oder C => D, welche vor der Transaktion D => E ausgeführt wurde. 

 

 

387  SCHNEIDER. 
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203 Im Unterschied zur heutigen Technik müssen die vorangehenden Transaktionen, 
wie B => D oder C => D, nicht bekannt sein bis zu dem Moment, in dem sie die 
weiteren Übertragungen beeinflussen. Hätte D also von verschiedenen anderen 
Teilnehmern je eine TE erhalten und würde lediglich eine davon an E übertragen, 
so müsste D nur eine der früheren Transaktionen dafür zeigen. 

5.2. Abgrenzung zu weiteren Technologien 

204 In der Blockchain-Praxis und -Forschung werden seit 2015 verschiedene weitere 
Methoden entwickelt, mit denen Transaktionen schnell und durch Konsens unter 
wenigen Betreibern eines Netzwerks durchgeführt werden können.388  

205 Im Kern stellen diese Lösungen sekundäre Protokolle dar, angehängt an einer 
Hauptblockchain, mit dem Ziel, den Durchsatz von Transaktionen auf dem Haupt-
system erheblich zu vergrössern. Diese Systeme und Protokolle werden heute zu-
sammengefasst als «Blockchain Layer 2» bezeichnet, weil ihre Sicherheit jeweils 
von einer Hauptblockchain als «Layer 1» abhängt. 

206 Heutige Plattformen wie Bitcoin und Ethereum können nur wenige Transaktionen 
pro Sekunde verarbeiten, was ihrer Verwendung als globale Finanzplattform hin-
derlich ist. Zur besseren Skalierung werden deshalb alle Transaktionen zwischen 
zwei Parteien über bilaterale Kanäle oder über side chains in Layer 2 ausgeführt, 
ohne auf die Blockchain zurückzugreifen. Dabei erstellt eine initiale Transaktion 
auf der Hauptblockchain den Kontext des Kanals oder der side chain und garantiert 
dadurch über eine Referenz zur Blockchain die Sicherheit untereinander. Wenn 
also im Fall eines bilateralen Kanals eine Partei versucht, einen unfairen Vorteil zu 
erlangen, kann die andere Partei auf die Blockchain zurückgreifen und dadurch 
ihre Rechte durchsetzen. Side chains operieren teilweise unabhängig von ihrer 
Hauptblockchain und ihre Transaktionen sind nicht so direkt durch die Haupt-
blockchain abgesichert wie bei bilateralen Kanälen. 

207 Zwei bekannte praktische Systeme dieser Art sind das Bitcoin Lightning Network389 
und Ethereum Plasma.390 Die Payment-Channels des Lightning Networks dienen 
nur für Zahlungen im Rahmen von Bitcoin und existieren jeweils zwischen zwei 
Teilnehmern. Um damit den Durchsatz nachhaltig erhöhen zu können, sind zusätz-
lich Hierarchien von Kanälen nötig, in denen untergeordnete Teilnehmer jeweils 
ihren bilateralen Kanal an einen Kanal zwischen zwei Teilnehmern anhängen, die 

 

 

388  POON/DRYJA; DECKER/WATTENHOFER; CACHIN/VUKOLIC. 
389  Siehe <http://lightning.network> (zuletzt besucht am 16.12.2020). 
390  Siehe <https://plasma.io/> (zuletzt besucht am 16.12.2020). 
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in der Hierarchie höher stehen. Nur die obersten Teilnehmer verankern ihre Ka-
näle auf der Hauptblockchain. Das Plasma-Framework funktioniert über beinahe 
vollwertige Blockchains mit mehreren Teilnehmern, welche je für spezifische 
Transaktionen reserviert sind. Die side chains greifen zur Sicherheit ebenfalls auf 
eine Hauptblockchain zurück.  

208 Diese und weitere Methoden im Layer 2 sind nicht mit DPA vergleichbar. Insbe-
sondere hängen die Layer 2-Verfahren jeweils von einer Blockchain ab, die als 
Layer 1 gilt. Über die Ausführung von Transaktionen wird letztlich nicht im Layer 2, 
sondern auf der Blockchain im Layer 1 entschieden. DPA-Verfahren übernehmen 
dagegen dieselbe Funktion wie eine Blockchain in Layer 1 und entscheiden end-
gültig über die Durchführung von Transaktionen. 

5.3. Technische Grundlagen der dezentralen parallelen Aufzeichnung 

209 In der Folge werden zwei Technologien beschrieben, mit denen eine dezentrale 
parallele Aufzeichnung möglich ist: das allgemeine Konzept eines Conflict-free 
Replicated Data Types und als Ausprägung davon ein Transfersystem für Transak-
tionseinheiten. Bis heute werden noch keine DPA-Systeme eingesetzt, um ähnlich 
wie DLT-Anwendungen Transaktionseinheiten zu übertragen. Deshalb werden an-
hand der Beispiele lediglich die Grundlagen von DPA sowie die darunter liegende 
Funktionsweise erläutert. Weiter wird dargestellt, wie sich DPA-Systeme von DLT-
Systemen basierend auf Konsensmechanismen unterscheiden. 

5.3.1. Conflict-free Replicated Data Types 

210 Conflict-free Replicated Data Types (CRDT)391 bezeichnen eine abstrakte Klasse 
von Programmen, die auf einer generischen Datenbasis operieren. Die Programme 
sind gegliedert in mehrere Methoden, welche die gespeicherten Daten nach Be-
darf verändern. In traditionellen Datenbanken bestimmt eine aktive Komponente 
zur Transaktionsausführung (transaction manager) eine Reihenfolge aller Opera-
tionen auf Daten, so dass vorgegebene Bedingungen nach jeder einzelnen Trans-
aktion erfüllt sind. Zum Beispiel kann verlangt werden, dass der Saldo eines Kontos 
nach keiner Transaktion negativ ist. Dabei wird jede Transaktion isoliert betrachtet 
und nach jeder Operation ein Saldo berechnet. In CRDT fällt die isolierte Betrach-
tung jeder Operation für sich weg, so dass die Ausführung unter Umständen 
schneller wird. Der Saldo ist nicht nach jeder Transaktion relevant, sondern die 

 

 

391  SHAPIRO et al., Conflict-Free; SHAPIRO et al., Data Types. 
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Überprüfung der Bedingung wird aufgeschoben und erst zu einem späteren Zeit-
punkt gemacht. In der Summe jedoch führen alle Operationen zum gleichen Er-
gebnis wie in einer herkömmlichen Datenbank.  

211 Die Eigenschaften eines CRDT erlauben, die darin dargestellte Information parallel 
zu bearbeiten, wozu die Daten selbst auf verschiedene Systeme repliziert werden, 
welche nicht für jede Operation miteinander kommunizieren. Erst wenn ein Teil-
nehmer eine konsolidierte Sicht der Daten benötigt, werden alle Änderungen zu-
sammengefasst und ein eindeutiger Zustand errechnet. Wegen ihrer Vorteile zur 
flexiblen, parallelen Ausführung von einfachen Operationen werden CRDT heute 
schon in dezentralen Speichersystemen eingesetzt, jedoch ohne Sicherheitsvor-
kehrungen und nur innerhalb einer Organisation. DPA-Systeme enthalten im Kern 
die Funktionen von CRDT und erweitern sie substanziell, zum Beispiel um Mecha-
nismen zur Sicherung der Daten gegen unbefugte Veränderungen und um Metho-
den zur Validierung von Operationen. 

5.3.2. Transfersystem 

212 Die Kernfunktion des Austausches von Transaktionseinheiten, die man zum Bei-
spiel bei Kryptowährungen und in verteilten Registern geführten Wertrechten fin-
det, kann als Transfersystem verstanden werden. Diese Sichtweise gilt für alle sol-
chen Transaktionseinheiten, die einen Anteil oder einen Bruchteil eines Ganzen 
repräsentieren oder die in einzelnen aber austauschbaren Einheiten verfügbar 
sind (wie bei Coins und Token). Gleich grosse Anteile und eine gleiche Anzahl von 
TEs sind dabei äquivalent (fungibel). Sie können beliebig zwischen Teilnehmern 
übertragen werden und die Teilnehmer unterscheiden nicht zwischen den ver-
schiedenen Einheiten, solange sie den gleichen Anteil oder die gleiche Anzahl re-
präsentieren. Ein Transfersystem (oder Asset Transfer-System)392 modelliert die 
technische Funktion des Austausches von Rechten unter dieser Voraussetzung. 
Dieser Austausch kann als eine konkrete Umsetzung des abstrakten Konzepts von 
CRDT verstanden werden. 

213 Wie in einer Arbeit von 2019 gezeigt wurde,393 kann ein Transfersystem für den 
Austausch von Transaktionseinheiten zum Beispiel die Funktion einer Kryptowäh-
rung abbilden. Im konkreten Fall wurde das anhand der Funktionen von Bitcoin 
gemacht. Die Arbeit basiert auf den folgenden zwei technischen Voraussetzun-
gen: Erstens muss eindeutig ein Verlauf der Geschichte gezeigt werden können, 

 

 

392  GUERRAOUI et al. 
393  GUERRAOUI et al. 
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der es einer ersten Partei erlaubt, solche Einheiten auf eine zweite Partei zu über-
tragen. Und zweitens darf die übertragende Partei nicht in der Lage sein, zwei sich 
widersprechende Transfers gleichzeitig auszuführen. 

214 Zur Erfüllung der ersten Voraussetzung dienen die kryptografisch gesicherten Ab-
hängigkeiten unter vergangenen Transaktionen, welche wie in Abbildung 5 illus-
triert aufgezeichnet sind. Die Integrität der Transaktionsgeschichte wird mittels 
kryptografischer Hashfunktionen geschützt. 

215 Um die zweite Voraussetzung zu erfüllen, ist ein Protokoll zwischen den Teilneh-
mern einer Transaktion und weiteren Parteien nötig, welche ein verteiltes System 
betreiben.  

216 Für jede Transaktion agieren einige der Betreiber des verteilten Systems als Zeu-
gen, die verifizieren, dass die erste Partei parallel nicht einen zweiten Transfer 
durchführt, welcher dem ersten Transfer widerspricht. Diese Parteien erfüllen da-
mit oberflächlich gesehen eine ähnliche Funktion wie die Betreiber eines Kon-
sensprotokolls einer DLT-Plattform, im technischen Sinn jedoch unterscheidet sich 
dieses Protokoll fundamental davon und kann keine eindeutige Abfolge aller 
Transaktionen erzeugen. Die Bezeugung bezieht sich jeweils nur auf Transaktionen 
der ersten Partei (welche den Transfer ausführt) und die Bezeugungen von Trans-
aktionen vieler Parteien können parallel von möglicherweise verschiedenen Zeu-
gen vorgenommen werden. Im Gegensatz zu konsensbasierten Registern ist die 
Bezeugung wenig bis gar nicht strukturiert. Ebenfalls müssen die Parteien nur ge-
genüber dem Empfänger der Transaktion bezeugen, dass kein zweiter Transfer 
existiert, und nicht gegenüber dem Rest des Systems. 

217 Dieses Protokoll basiert darauf, dass jeder Teilnehmer periodisch eine eigene Sicht 
aus allen vergangenen Transaktionen formt, so dass diese konsistent untereinan-
der sind. Die Partei schützt danach diese Sicht mittels einer digitalen Unterschrift 
kryptografisch gegen Modifikationen und übermittelt sie an möglichst viele an-
dere. 

218 Diese Daten werden unstrukturiert über Gossip-Protokolle propagiert, ähnlich wie 
dies als Hilfsfunktion in den Blockchain-Plattformen Bitcoin und Ethereum zu fin-
den ist (aber ohne entsprechenden Konsens). In diesem Sinn errechnen alle betei-
ligten Parteien ihre jeweils eigene, in sich konsistente Transaktionsgeschichte, 
aber es gibt keine globale konsistente Sichtweise. Jede Partei kennt die Herkunft 
einer grossen Menge von Transaktionseinheiten und die Details vieler Teilnehmer, 
aber nicht notwendigerweise aller, da die Sicht der Partei auf alle Vorgänge im 
ganzen System beschränkt ist.  

219 Um eine Übertragung abzusichern und zu bezeugen, ziehen die Parteien nur ihre 
eigene Sichtweise heran und konsultieren keine anderen Betreiber. Beim Vorlie-
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gen einer beweisbaren Verletzung der Integrität durch den ausführenden Teilneh-
mer werden die Transaktionen und deren Urheber blockiert und die Information 
darüber wird möglichst breit gestreut. Da die Parteien nur die Existenz von Trans-
aktionen bezeugen, sind keine Abstimmungen wie in Konsensprotokollen nötig. 
Bei Vorlage von sich wiedersprechenden Transaktionen muss deshalb im Unter-
schied zum Beispiel zu Bitcoin nicht darüber abgestimmt werden, welche davon 
gilt. In einem DPA-System reicht schon allein die Vorlage einer solchen Verletzung, 
um damit deren Urheber fortan zu blockieren. 

5.4. Anwendungsfälle 

220 Bisher wurden keine der in Abschnitt IV.5.3.2 beschriebenen Transfersysteme 
praktisch umgesetzt. Entsprechend wird vorliegend auf die Schilderung eines ei-
gentlichen Anwendungsfalles verzichtet. Grundsätzlich können aber mit DPA-Sys-
temen vergleichbare Anwendungsfälle umgesetzt werden wie mit DLT-Systemen. 
Wie die Sicherheit solcher DPA-Systeme von einem breiten Publikum beurteilt 
würde, hängt stark davon ab, wie die zweite Voraussetzung zum sicheren Transfer 
umgesetzt wird (also Verhinderung von doppelten Übertragungen in einem ver-
teilten System mittels Bezeugung der Transaktionen). Aus einer technischen Sicht 
gelten DPA-Systeme jedenfalls als zukunftsweisend und könnten sich eines Tages 
in der Praxis durchsetzen. 

6. Digital-Rights-Management (DRM) und geschützte PDF-Dokumente 

221 Die grundsätzliche Schwierigkeit bei der Digitalisierung von Urkunden besteht da-
rin, dass digitale Informationen einfach und beliebig oft kopiert werden können. 
Dies führt dazu, dass der Eigentümer einer Information nicht eindeutig bestimmt 
ist. Deshalb ist es nicht möglich, die Übertragung und das Bestehen von Rechten 
in Anlehnung an die physische Ausstellung und Übergabe von Papierurkunden 
durch digitale Dokumente durchzuführen. Digitale Repräsentationen können die 
Funktionen eines Wertpapiers394 nicht ohne Weiteres abbilden. Selbst wenn die 
Authentizität eines Dokuments durch eine digitale Unterschrift in Bezug auf einen 
public key des Erzeugers bewiesen wird, so kann das Dokument dupliziert werden, 
was dem Eigentum am darin verkörperten Recht widerspricht. 

222 Die Informatik und die Medienbranche haben seit den 1990er Jahren Methoden 
entwickelt, welche die unbefugte Vervielfältigung von Informationen unterbinden 
sollen. Diese Techniken wurden vor allem aus der Musik- und Filmindustrie heraus 

 

 

394  Siehe oben, Abschnitt III.6. 
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und von grossen Verlagen für Text, Musik usw. entwickelt, um deren Rechte (Co-
pyright) durchzusetzen, welche sie durch die einfache Verbreitung von digitalen 
Inhalten als gefährdet sehen. Diese Technik ist als Digital Rights Manage-
ment (DRM) bekannt. 

223 Um die beliebige Vervielfältigung digitaler Daten zu unterbinden, schützt DRM die 
Inhalte durch Verschlüsselung und kryptografische Methoden. Dafür benötigt 
DRM spezielle Plattformen zur Durchführung der kryptografischen Operationen 
und zur Erzeugung, Übertragung und Darstellung der damit geschützten Daten. 
Wie weiter oben ausgeführt, stehen Computersysteme im Allgemeinen unter der 
Kontrolle des physischen Inhabers der Hardware.395 DRM-geschützte digitale In-
halte sollen aber auf gängigen Computerplattformen wie Personal-Computer oder 
Mobiltelefonen präsentiert werden. Durch die direkte Kontrolle der Eigentümer 
über ihre Computersysteme war es deshalb in den letzten Jahrzehnten immer sehr 
einfach, DRM zu umgehen und dadurch geschützte Inhalte frei zu verbreiten. Dies 
hat einerseits dazu geführt, dass die Umgehung von DRM-Mechanismen vielerorts 
kriminalisiert wurde.396 Andererseits haben die Hersteller ihre Plattformen ver-
mehrt so abgesichert, dass den Eigentümern der Zugriff durch physische Kontrolle 
erschwert wurde. Auf einem modernen Smartphone beispielsweise kontrolliert 
die Eigentümerin das System nicht mehr, ausser sie bricht bewusst in die oberste 
Stufe der Privilegien ein, zum Beispiel durch rooting oder jailbreaking des Google- 
oder Apple-Betriebssystems. Sichere Module wie oben eingeführt könnten solche 
Angriffe effektiv verhindern, werden aber heute nicht verbreitet dazu eingesetzt. 

224 Übliche Personal-Computer und andere Plattformen bieten heute einen gewissen 
Basisschutz gegen die Umgehung von DRM, da ihre Funktionsweise sehr komplex 
ist und dadurch Eingriffe erschwert, da sie sich ständig weiterentwickeln und die 
Systeme immer online mit den Herstellern verbunden sind. Durch die Abfrage von 
Eigenschaften auf den Servern der Hersteller können so Sicherheitsfunktionen 
besser wahrgenommen werden. Als Beispiele dafür stehen das Windows-Be-
triebssystem von Microsoft, welches DRM-fähige Komponenten enthält, und die 
Smartphone-Betriebssysteme iOS und Android, in denen dem Benutzer die volle 
Kontrolle über das System bewusst vorenthalten wird. Die Computerhersteller 

 

 

395  Siehe oben, Rz. 166. 
396  Vgl. dazu z.B. den Digital Millennium Copyright Act (DMCA) in den USA, abrufbar unter <https://di-

gital.gov/resources/digital-millennium-copyright-act/>, oder die Richtlinie 2001/29/EG des Europä-
ischen Parlaments und des Rates vom 22. Mai 2001 zur Harmonisierung bestimmter Aspekte des 
Urheberrechts und der verwandten Schutzrechte in der Informationsgesellschaft, abrufbar unter 
<https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/ALL/?uri=CELEX%3A32001L0029> (beide zuletzt be-
sucht am 16.12.2020). 
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sind damit einem Wunsch der Produzenten von digitalen Inhalten nachgekom-
men, welche nun DRM-geschützte Mediendaten einfacher verbreiten können. Ge-
rade auch Streaming-Dienste für Musik und Filme (wie Spotify, Netflix usw.) ver-
wenden DRM. 

225 Alle DRM-Methoden können jedoch mit vergleichsweise geringem Aufwand um-
gangen werden, da die nötigen kryptografischen Schlüssel auf der Plattform, wo 
Daten gezeigt und deren Weiterverbreitung kontrolliert wird, vorhanden sein 
müssen. Aus der theoretischen Informatik ist auch bekannt, dass DRM-Methoden 
prinzipiell nicht funktionieren können,397 es sei denn, man führt weitere Annah-
men ein, wie sichere Module oder zusätzliche vertrauenswürdige Parteien, die 
kontaktiert werden müssen. In der Industrie herrscht deshalb ein breiter Konsens 
darüber, dass Methoden des DRM sich nicht zum Schutz von Informationen eig-
nen, die Rechte an erheblichen Werten repräsentieren. Dass ein technischer 
Schutz durch DRM auf breiter Linie versagt hat, zeigt auch der Erlass von Gesetzen 
wie DMCA in den USA, welche die offensichtlich einfache Umgehung von DRM-
Massnahmen verbieten. 

226 Die Firma Adobe hat über das von ihr kontrollierte PDF-Dateiformat und eine 
Sammlung von damit verbundenen Software-Systemen ein DRM-System für Text-
daten im PDF-Format und für E-Books im EPUB-Format auf den Markt gebracht. 
Dieses System verwendet eine Kombination von kryptografischen Schutzmetho-
den für Inhalte mit der Authentisierung der Benutzer und ihrer Leseplattformen 
bei Systemen von Adobe. Konkret können Autoren von Dokumenten diese mit der 
Adobe-Content-Server Software398 erstellen und schützen. Die Leseplattformen 
verwenden zum Beispiel die Adobe-Digital-Editions Bibliothek,399 welche Benutzer 
und Lesegerät mit Servern der Firma Adobe verbindet, ihre Rechte verifiziert und 
dann zur Darstellung der Inhalte berechtigt. Diese Software ist auf den gängigen 
Plattformen wie Personal-Computer, Mobiltelefonen und e-Book-Lesern einge-
baut. Auch das DRM-System von Adobe weist jedoch die oben beschriebenen Un-
sicherheiten auf.  

227 Die DRM-Technologie und die besondere Lösung mit geschützten PDF-Dokumen-
ten sind somit nicht geeignet, um digitale Wertrechte abzubilden: Einerseits sind 
ihre Techniken grundsätzlich nicht sicher genug, wie viele Beispiele zeigen. Ande-
rerseits ist bei DRM immer eine dritte Partei nötig (wie Microsoft für das Windows-

 

 

397  BARAK et al.; BARAK. 
398  Siehe <https://www.adobe.com/solutions/ebook/content-server.html> (zuletzt besucht 

am 16.12.2020). 
399  Siehe <https://www.adobe.com/solutions/ebook/digital-editions.html> (zuletzt besucht 

am 16.12.2020). 
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System, Apple oder Google bei den entsprechenden Smartphones und Adobe bei 
DRM für PDF-Dokumente), welche zur Übertragung von Rechten Hilfe leisten muss 
und die technisch einfach in die dargestellten Rechte eingreifen kann. Die folgen-
den Ausführungen gehen deshalb nicht näher auf diese Technologie ein.  

7. Zwischenergebnis 

228 Die Distributed Ledger-Technologie ist nicht die einzige technologische Methode, 
unter welcher Rechte in digitaler Form sicher übertragen und geltend gemacht 
werden können. Neben DLT-Systemen haben auch sichere Hardware-Module und 
DPA-Systeme das Potential, Rechte digital darzustellen.  

229 Sichere Hardware-Module enthalten speziell abgesicherte Computersysteme, die 
durch herkömmliche Analysemethoden nicht untersucht oder in ihre Einzelteile 
zerlegt werden können. Logische und physische Schutzmechanismen stellen si-
cher, dass die digitalen Inhalte eines Moduls durch Unbefugte weder gelesen noch 
verändert werden können.  

230 DPA-Systeme können einige der gängigen Funktionen eines DLT-Systems sicher 
ausführen, ohne eine vollständige Ordnung der Transaktionen permanent bereit-
zustellen. DPA-Systeme benutzen einfachere und effizientere Protokolle als die 
Konsensmechanismen der typischen Blockchains, die heute in Betrieb sind. Sie 
stellen keinen universellen Konsens her, können aber trotzdem sicher ausgestaltet 
werden.  

231 Keinen ausreichenden Sicherheitsstandard für die Digitalisierung von Rechten 
stellt dagegen die DRM-Technologie zur Verfügung. Alle DRM-Methoden können 
mit vergleichsweise geringem Aufwand umgangen werden und es besteht ein 
breiter Konsens, dass sich diese Methoden nicht zum Schutz von Informationen 
eignen, die Rechte an erheblichen Werten repräsentieren. 
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V. ANALYSE 

1. Vorbemerkung 

232 Im Folgenden werden die in Abschnitt IV dargestellten Methoden rechtlich einge-
ordnet. In einem ersten Schritt wird untersucht, wie Rechte, die über die beschrie-
benen Methoden übertragen werden sollen, wertpapierrechtlich zu qualifizieren 
sind. Dabei wird insbesondere geprüft, ob mit Hilfe dieser Methoden die Funktio-
nen von Wertpapieren erfüllt werden können (Abschnitt V.2). Die Ausführungen 
folgen dabei der in Abschnitt III.6 eingeführten Terminologie. Um eine möglichst 
vollständige Entfaltung der wertpapierrechtlichen Funktionen zu gewährleisten, 
bildet die Grundlage der folgenden Ausführungen eine Umsetzung der Vorgaben 
für Wertpapiere des öffentlichen Glaubens – d.h. für Inhaber- oder Ordrepapiere.  

233 In einem zweiten Schritt wird analysiert, ob die Technologien unter die Vorschrif-
ten für Registerwertrechte subsumiert werden können (Abschnitt V.3). Dabei wird 
davon ausgegangen, dass die wertpapierrechtlichen Funktionen durch die neu ein-
geführten Registerwertrechte umfassend erreicht werden können. Gelingt eine 
Subsumtion der dargestellten technischen Lösungen unter die revidierten Bestim-
mungen nicht oder nur unvollständig, erscheint eine weitere Modernisierung des 
geltenden Wertpapierrechts geboten. Können die technologischen Varianten da-
gegen vollständig unter die Regelung für Registerwertrechte subsumiert werden, 
kann gestützt auf den gegenwärtigen Kenntnisstand jedenfalls vorerst auf eine 
weitere Anpassung des Wertpapierrechts verzichtet werden. Allerdings ist auf-
tragsgemäss auch in diesem Fall zu prüfen, ob die gewählten Kriterien ausreichend 
technologieneutral ausgestaltet sind, um das Wertpapierrecht in eine digitale Zu-
kunft zu führen.  

2. Wertpapierrechtliche Einordnung 

2.1. DLT-Systeme 

234 Die Eigenschaften von DLT-Systemen bilden die Grundlage für die neuen Register-
wertrechte nach Art. 973d E-OR. Mit dieser Technologie können somit bei geeig-
neter Ausgestaltung die Funktionen des Wertpapierrechts umfassend erfüllt wer-
den. Zu diesem Schluss kommt auch die bundesrätliche Botschaft, welche festhält, 
dass «in den Artikeln 973d ff. E-OR die Möglichkeit geschaffen wird, Wertrechte 



   78 

so auszugestalten, dass die Funktionen von Wertpapieren (Legitimation, Trans-
port, Verkehrsschutz) tatsächlich gewährleistet werden können».400 Auf weiterge-
hende Erörterungen an dieser Stelle kann somit verzichtet werden.  

2.2. Isolierte Module 

2.2.1. Allgemeines 

235 Isolierte Module kommunizieren nicht mit der Umwelt.401 Eine rein digitale Über-
tragung des darin festgehaltenen Rechts ist nicht möglich. Die Übertragung des 
Rechts setzt somit die Übertragung des Moduls voraus. Entsprechend ist das frag-
liche Recht mit einem physischen Medium verknüpft. Wird dem Modul Urkunden-
qualität zugesprochen, lassen sich isolierte Module als Wertpapiere i.e.S. einord-
nen.  

236 Als Urkunde wird regelmässig ein Erklärungsträger und die damit verbundene Wil-
lensäusserung bezeichnet. Nach dem älteren Teil der Lehre ist der Erklärungsträ-
ger ein körperlicher Gegenstand, wie insbesondere ein Stück Papier. Nach der neu-
eren und wohl vorherrschenden Lehre kommen auch elektronische Erklärungsträ-
ger als Urkunden in Frage.402 Dieser Lehrmeinung ist vorliegend der Vorzug zu ge-
ben. Insbesondere setzt der Gesetzestext in Art. 965 ff. OR nicht voraus, dass die 
Erklärung ohne Hilfsmittel vom Erklärungsträger gelesen werden kann.403 Weiter 
kann die Erklärung auch bei elektronischen Speichermedien ausreichend dauer-
haft angebracht sein.404  

237 Gestützt darauf stellen isolierte Module grundsätzlich taugliche Erklärungsträger 
dar. Die Informationen zum verbrieften Recht können über ein digitales Display 
angezeigt oder über einen anderen Mechanismus405 ausgelesen werden. Ergän-
zend sind sogar physische Markierungen auf dem Gerät selbst denkbar.  

238 Isolierte Module können somit als Wertpapiere i.e.S. ausgestaltet werden. Sie 
können grundsätzlich alle Eigenschaften von Namen-, Inhaber- oder Ordrepapie-
ren einnehmen. Um diese Einordnung zu erhärten, wird im Folgenden geprüft, ob 

 

 

400  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 276.  
401  Siehe oben, Rz. 174. 
402  Siehe oben, Rz. 29. 
403  So auch MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 8 f.  
404  Ebenso MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE, Rz. 8. 
405  Denkbar wäre z.B. eine Kommunikation nach aussen über Funkschnittstellen mit kleiner und klar 

definierter physikalischer Reichweite. 
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mit der Verbriefung von Rechten in Modulen die wertpapierrechtliche Legitima-
tions-, Transport- und Verkehrsschutzfunktionen befriedigend erfüllt werden 
kann.  

2.2.2. Legitimationsfunktion  

239 Die Liberationsfunktion als Teilaspekt der Legitimationsfunktion ermächtigt den 
Schuldner, mit befreiender Wirkung an den Inhaber des Wertpapiers zu leisten.406 
Diese Funktion kann beim Einsatz von isolierten Modulen ohne weiteres eingehal-
ten werden. Werden diese als Wertpapiere i.S.v. Art. 965 OR ausgestaltet, kann 
der Schuldner gestützt auf Art. 966 Abs. 2 OR befreiend an den im Modul ausge-
wiesenen Gläubiger leisten.  

240 Auch die Präsentationsfunktion kann durch isolierte Module erreicht werden: 
Diese besagt, dass der Schuldner nur leisten muss, wenn der Gläubiger das fragli-
che Wertpapier vorlegt (Art. 966 Abs. 1 OR).407 Das isolierte Modul kann dem 
Schuldner bei Geltendmachung des Rechts ohne weiteres vorgelegt werden, so 
dass dieser auf die hinterlegte rechtliche Erklärung zugreifen kann.  

241 Schliesslich wird durch isolierte Module auch die Legitimationsfunktion im for-
mellen Sinn erfüllt:408 Mit dem Besitz am Modul weist sich dieser als Gläubiger 
aus. Der Schuldner ist bei Vorlage der Hardware grundsätzlich verpflichtet, an den 
Vorleger zu leisten.  

2.2.3. Transportfunktion  

242 Die Transportfunktion von Wertpapieren stellt zum einen sicher, dass die verbrief-
ten Rechte mittels Übertragung der zugehörigen Erklärungsträger übertragen 
werden können.409 Diese Verkörperung eines Rechts kann durch isolierte Module 
umgesetzt werden: Die fraglichen Rechte werden durch die Module verkörpert. 
Die physische Übertragung eines Moduls auf den neuen Gläubiger führt zugleich 
zum Übergang am darin verbrieften Recht.  

243 Die Transportfunktion fordert zum anderen, dass das fragliche Recht nur dann auf 
einen Dritten übergehen kann, wenn es gemeinsam mit der Urkunde übertragen 
wird.410 Mit der Ausgestaltung von isolierten Modulen als Wertpapiere wird auch 

 

 

406  Siehe oben, Rz. 86.  
407  Siehe oben, Rz. 87. 
408  Siehe oben, Rz. 88.  
409  Siehe oben, Rz. 89.  
410  Siehe oben, Rz. 89 f.  
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diese Voraussetzung eingehalten. Die im isolierten Modul enthaltenen Rechte 
können nur zusammen mit den Modulen übertragen werden.  

2.2.4. Verkehrsschutzfunktion 

244 Die Verkehrsschutzfunktion schützt den Erwerber zum einen in seinem Vertrauen 
auf die Berechtigung des Veräusserers.411 Die in Abschnitt IV.4.2.1 beschriebenen 
technischen Eigenschaften stellen sicher, dass kein Unberechtigter im Besitz einer 
identischen Kopie eines isolierten Moduls ist. Wird das Modul als Ordrepapier aus-
gestaltet, kann der Erwerber neben der Urkunde die vollständige Indossamenten-
kette verlangen und wird dadurch zusätzlich geschützt. Isolierte Module vermö-
gen die Indossamentenkette zum Beispiel durch einen dedizierten Write Only-Be-
reich noch fälschungssicherer darzustellen als ein herkömmlicher Erklärungsträ-
ger. Die Eigenschaften eines «traditionellen» Wertpapiers werden durch techni-
sche Schutzmassnahmen412 sogar noch verstärkt.  

245 Mit der Verkehrsschutzfunktion wird der Erwerber zum anderen in Bezug auf den 
Inhalt und den Bestand des verbrieften Rechts geschützt.413 Auch diese Ausprä-
gung des Verkehrsschutzes kann durch isolierte Module gewährleistet werden: 
Angaben über den Bestand und Inhalt des fraglichen Rechts werden in einem tech-
nisch geschützten Bereich gespeichert und können durch den Erwerber abgerufen 
werden. Einreden, die nicht im Text der Urkunde vermerkt sind, können – bei einer 
entsprechenden Regelung – somit auch bei einem isolierten Modul nicht erhoben 
werden.  

2.2.5. Fazit 

246 Isolierte Module können sämtliche Eigenschaften von Wertpapieren aufweisen. 
Sie vermögen somit auch die Funktionen von Wertpapieren zu erfüllen. Die Aus-
gestaltung als Inhaber- oder Ordrepapiere und die entsprechende Ausprägung der 
beschriebenen Funktionen ist somit ohne weiteres möglich. Die wertpapierrecht-
lichen Schutzmechanismen werden durch die digitalen Schutzfunktionen zusätz-
lich gestärkt. Insbesondere wird die Fälschungs- und Manipulationssicherheit der 
isolierten Module im Vergleich zu herkömmlichen Erklärungsträgern erhöht. 

 

 

411  Siehe oben, Rz. 91.  
412  Z.B. Fälschungsschutz auf Urkunden.  
413  Siehe oben, Rz. 92.  
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2.3. Selbständige Module 

2.3.1. Allgemeines 

247 Selbständige Module kommunizieren mittels end-to-end security und damit ohne 
Zugriff durch Intermediäre auf die in den Modulen verbrieften Rechte.414 Die Über-
tragung der Rechte erfolgt gleichzeitig rein digital. Für die folgenden Ausführun-
gen wird davon ausgegangen, dass eine Übertragung ausserhalb des Systems, bei-
spielsweise durch die physische Übergabe der Module selbst, durch den Parteiwil-
len sowie durch die entsprechende gesetzliche Regelung ausgeschlossen wird.  

248 Aus einer rechtlichen Sicht ist nur punktuell relevant, ob die selbständigen Module 
auf direktem oder indirektem Weg miteinander kommunizieren. Soweit nicht ex-
plizit anders erwähnt, gelten die folgenden Ausführungen deshalb für direkt und 
indirekt kommunizierende Module.  

249 Anders als isolierte Module stellen selbständige Module keine Wertpapiere i.e.S. 
dar. Zwar werden in selbständigen Modulen Rechte festgehalten. Den Modulen 
kann auch hier Urkundenqualität zugewiesen werden. Zudem unterliegen die Mo-
dule kaum einer Abnutzung, so dass Angaben über die gespeicherten Rechte dau-
erhaft auf dem Speichermedium verbleiben und sich auch nicht kopieren lassen. 
Was aber fehlt, ist die fortgesetzte Verbindung zwischen dem Recht und der Ur-
kunde anlässlich der Übertragung eines Rechts. Insbesondere ist nicht vorausge-
setzt, dass das Recht nur gemeinsam mit der Urkunde an den neuen Inhaber über-
geben werden kann.  

250 Durch diesen Umstand ist aber nicht ausgeschlossen, dass selbständige Module 
die Funktionen von Wertpapieren erfüllen können. Im Folgenden wird deshalb 
geprüft, ob die Aufnahme von Rechten in selbständigen Modulen den wertpapier-
rechtlichen Funktionen gerecht zu werden vermag.  

2.3.2. Legitimationsfunktion  

251 Die Liberationsfunktion als Teilaspekt der Legitimationsfunktion ermächtigt den 
Schuldner, mit befreiender Wirkung an den Inhaber des Wertpapiers zu leisten. 
Diese Funktion kann beim Einsatz von selbständigen Modulen erfüllt werden. 
Dazu muss sichergestellt sein, dass der Schuldner befreit wird, sobald er an den 
Inhaber jenes Moduls leistet, in welchem das fragliche Recht abgebildet ist. Dieser 
Umstand kann durch Auslesen des Moduls des Vorlegers kontrolliert werden. Fällt 
die Prüfung positiv aus, kann der Schuldner wie bei einem Wertpapier (Art. 966 

 

 

414  Siehe oben, Abschnitt IV.4.2.2. 
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Abs. 2 OR) schuldbefreiend leisten, wenn er an den Inhaber des relevanten Moduls 
erfüllt.  

252 Gestützt auf die Präsentationsfunktion muss der Schuldner nur leisten, wenn der 
Gläubiger das betreffende Wertpapier vorlegt (Art. 966 Abs. 1 OR). Auch die Prä-
sentationsfunktion kann durch selbständige Module erfüllt werden. Zwar erfolgt 
die Vorweisung von Wertpapieren meistens «durch physisches Vorlegen durch 
den Gläubiger aufgrund seines unmittelbaren Besitzes oder durch einen Besitzdie-
ner».415 Selbständige Module werden dem Schuldner dagegen regelmässig nicht 
physisch vorgelegt. Allerdings kann der Schuldner prüfen, ob das Modul des Gläu-
bigers das fragliche Recht beinhaltet. Die relevanten Angaben können über ein di-
gitales Display angezeigt oder über den Kommunikationskanal der Module ausge-
lesen werden. Es ist dem Schuldner möglich, auf die hinterlegte rechtliche Erklä-
rung zuzugreifen und deren Vorhandensein zu verifizieren. Die formelle Vorlegung 
an den Schuldner nach Art. 966 Abs. 1 OR wird somit durch einen erfolgreich ab-
geschlossenen Datenaustausch funktionsäquivalent ersetzt. 

253 Auch die Legitimationsfunktion im formellen Sinn kann mit dem Einsatz von selb-
ständigen Modulen eingehalten werden: Mit dem Besitz am Modul und der Aus-
lesung der dort enthaltenen Angaben kann sich der Gläubiger als Berechtigter aus-
weisen. Der Schuldner ist nach der Übermittlung dieser Angaben auf sein Modul 
grundsätzlich verpflichtet, an den Vorleger zu leisten. Schuldner und Gläubiger 
müssen dazu nicht zwingend am gleichen Ort sein, da ihre Module untereinander 
kommunizieren.  

254 Nach der Geltendmachung eines in einem Wertpapier verbrieften Rechts ist es 
von Vorteil, das Wertpapier zu vernichten oder zumindest entsprechend zu kenn-
zeichnen. So kann verhindert werden, dass der Schuldner zu einem späteren Zeit-
punkt erneut mit dem fraglichen Wertpapier konfrontiert wird. Auch dieses Ergeb-
nis kann bei selbständigen Modulen erreicht werden: Das Wertrecht wird durch 
die gleiche technische Methode geltend gemacht wie auch die Übertragung des 
Rechts unter Teilnehmern. Im Datenbestand des selbständigen Moduls des Gläu-
bigers wird dabei die Forderung entfernt. Im Modul des Schuldners wird die er-
folgte Leistung dokumentiert. Diese zwei Änderungen in den beiden Modulen 
werden durch die Technik so verbunden, dass bei Problemen entweder beide voll-
ständig stattfinden oder beide nicht ausgeführt werden. 

 

 

415  BSK Wertpapierrecht-FURTER, Art. 966 OR N 2. 
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2.3.3. Transportfunktion  

255 Die Transportfunktion von Wertpapieren stellt zum einen sicher, dass die verbrief-
ten Rechte mittels Übertragung der zugehörigen Erklärungsträger übertragen 
werden können. Diese Funktion kann durch selbständige Module umgesetzt wer-
den: Zwar findet der Transport der Rechte nicht über eine eigentliche Verkörpe-
rung in einem physischen Erklärungsträger statt. Ein digitales Wertrecht kann aber 
im selbständigen Modul des Gläubigers abgebildet und an einen Dritten übertra-
gen werden. Dazu wird im Modul des Übertragenden vermerkt, dass dieses Recht 
nicht mehr verfügbar ist. Im Modul des Empfängers wird vermerkt, dass das Recht 
per sofort für diesen verfügbar ist. Im Unterschied zu traditionellen Wertpapieren 
entsteht bei der Übertragung ein Medienbruch. Es wird nicht ein und dasselbe 
(Papier-)Dokument fortgeschrieben, sondern die Historie der Transaktionen wei-
tergegeben. Im Ergebnis ist aber auch hier der jeweils aktuell berechtigte Gläubi-
ger im Besitz des digitalen Wertrechts. Ein digitales Wertrecht, das in selbständi-
gen Modulen verwahrt wird, kann somit von seinen Gläubigern beherrscht und 
mit Hilfe der selbständigen Module rechtsgültig übertragen werden.416  

256 Auch die vollständige Übertragungskette kann vom Gerät des Übertragenden an 
das Gerät des Empfängers geschickt werden. Eine lückenlose Indossamentenkette 
und damit eine Umsetzung wie bei einem Ordrepapier ist somit auch bei selbstän-
digen Modulen möglich.417  

257 Die Transportfunktion fordert zum anderen, dass das fragliche Recht nur dann auf 
einen Dritten übergehen kann, wenn es gemeinsam mit der Urkunde übertragen 
wird. Mit der Aufnahme von digitalen Wertrechten in selbständige Module kann 
auch diese Voraussetzung eingehalten werden. Die Verknüpfung der selbständi-
gen Module mit dem Recht erfolgt durch die Aufnahme der entsprechenden Ur-
kundenklausel in den Erzeugungsprozess. Die im selbständigen Modul enthalte-
nen Rechte können damit nur über die Module übertragen werden. 

2.3.4. Verkehrsschutzfunktion 

258 Die Verkehrsschutzfunktion schützt den Erwerber zum einen in seinem Vertrauen 
auf die Berechtigung des Veräusserers. Die bekannten Sicherheitseigenschaften 

 

 

416  Für die analogen Überlegungen für Registerwertrechte vgl. Botschaft DLT-Gesetzgebung, 
BBl 2020 259. 

417  Siehe auch Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 285, zum Gutglaubensschutz, wonach die Indos-
samentenkette auch in «einem manipulationsresistenten elektronischen Register» geführt werden 
kann. 
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von traditionellen Wertpapieren werden durch die technischen Schutzmassnah-
men der selbständigen Module übernommen und sogar noch verstärkt. Bei selb-
ständigen indirekt kommunizierenden Modulen besteht aufgrund der Erreichbar-
keit über eine externe Infrastruktur im Vergleich zu direkt kommunizierenden Mo-
dulen ein erhöhtes Risiko, dass der Hersteller oder Herausgeber der Module diese 
unbemerkt manipulieren kann. Auch bei permissioned DLT-Systemen können sol-
che Manipulationen aber nicht vollständig ausgeschlossen werden. Wird das 
Wertrecht als Ordrepapier ausgestaltet, kann der Erwerber zusätzlich die Übertra-
gung der vollständigen Indossamentenkette verlangen. Diese wird vom selbstän-
digen Modul des Übertragenden an das Modul des Empfängers geschickt. 

259 Mit der Verkehrsschutzfunktion wird der Erwerber zum anderen in Bezug auf den 
Inhalt und den Bestand des verbrieften Rechts geschützt. Auch diese Ausprägung 
des Verkehrsschutzes kann durch selbständige Module gewährleistet werden: An-
gaben über den Bestand und Inhalt des fraglichen Rechts werden in einem tech-
nisch geschützten Bereich gespeichert und an den Erwerber übermittelt. Einreden, 
die nicht im Text der Urkunde vermerkt sind, können – bei einer entsprechenden 
Regelung – somit auch bei einem selbständigen Modul nicht erhoben werden. 

2.3.5. Fazit 

260 Selbständige Module sind mangels Verknüpfung zwischen dem Modul und dem 
verbrieften Recht keine Wertpapiere i.e.S. Dennoch können bei ihrem Einsatz 
sämtliche Funktionen von Wertpapieren erfüllt werden. Wie bereits bei isolierten 
Modulen werden auch bei selbständigen Modulen die wertpapierrechtlichen 
Schutzmechanismen durch die digitalen Schutzfunktionen zusätzlich gestärkt. Ins-
besondere wird die Fälschungs- und Manipulationssicherheit der selbständigen 
Module im Vergleich zu herkömmlichen Erklärungsträgern erhöht. Zugleich wird 
mit dem Einsatz von selbständigen Modulen eine rein digitale Übertragung der 
verbrieften Rechte ermöglicht.  

2.4. Abhängige Module 

261 Abhängige Module unterscheiden sich dadurch von selbständigen Modulen, dass 
die Kommunikation der Module mit Hilfe eines Intermediärs geschieht, der Kom-
ponenten der Module kontrolliert.418 Diese Ausprägungsform der Hardware-Mo-
dule ist somit vergleichbar mit einem durch eine zentrale Instanz betriebenen 
Wertrechteregister: Zwar befinden sich die Module bei den einzelnen Parteien. 

 

 

418  Siehe oben, Rz. 185. 
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Aufgrund der Tatsache, dass sie durch den Intermediär kontrolliert werden kön-
nen, verlieren die Parteien jedoch die Möglichkeit, selbständig über die Wert-
rechte zu verfügen. Weiter hat der Intermediär in technischer Hinsicht die Mög-
lichkeit, ohne grossen Aufwand Änderungen an digitalen Wertrechten vorzuneh-
men. Abhängige Module vermögen somit die Transport- und die Verkehrsschutz-
funktion des Wertpapierrechts nicht eigenständig zu erfüllen.  

2.5. Dezentrale parallele Aufzeichnung 

2.5.1. Allgemeines 

262 DPA-Systeme kommunizieren peer to peer geschützt durch end-to-end security 
und damit ohne Zugriff durch Intermediäre auf die darin abgebildeten Rechte. Die 
Übertragung der Rechte erfolgt gleichzeitig rein digital und wird durch Zeugen be-
stätigt.419 Für die folgenden Ausführungen wird davon ausgegangen, dass eine 
Übertragung der Rechte ausserhalb des Systems, beispielsweise durch die Über-
gabe der entsprechenden kryptografischen Schlüssel, ausgeschlossen ist.  

263 Digitale Wertrechte, die über DPA-Systeme gehandelt werden, stellen keine Wert-
papiere i.e.S. dar. Zwar werden auch in den beschriebenen DPA-Systemen Rechte 
abgebildet und die Transaktionen der Rechte aufgezeichnet. Diesen Aufzeichnun-
gen kann eine Urkundenqualität jedenfalls nicht von vorneherein abgesprochen 
werden. Wie bereits bei den selbständigen Modulen werden die Rechte aber auch 
hier nicht mit der physischen Übergabe eines Erklärungsträgers verknüpft. Eine 
Qualifikation als Wertpapier i.S.v. Art. 965 OR fällt deshalb ausser Betracht.  

264 Dadurch wird aber nicht ausgeschlossen, dass DPA-Systeme die Funktionen von 
Wertpapieren erfüllen können. Im Folgenden wird deshalb geprüft, ob die Auf-
nahme von Rechten in DPA-Systemen den wertpapierrechtlichen Funktionen ge-
recht zu werden vermag. Soweit sinnvoll, wird dabei auf die Ausführungen zu selb-
ständigen Modulen verwiesen.  

2.5.2. Legitimationsfunktion  

265 DPA-Systeme können die Liberationsfunktion als Teilaspekt der wertpapierrecht-
lichen Legitimationsfunktion erfüllen. Anders als bei einer herkömmlichen Block-
chain können die Parteien für die Prüfung, ob die übermittelte Transaktionseinheit 
das geltend gemachte Recht eindeutig abbildet, zwar nicht auf ein vollständiges 
Transaktionsregister zurückgreifen. Durch die Eigenschaften des DPA-Systems 

 

 

419  Siehe oben, Abschnitt IV.5.1. 
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kann der Schuldner aber die Übertragungskette für die fragliche Transaktionsein-
heit rekonstruieren und damit nachvollziehen, ob die Einheit das fragliche Recht 
vermittelt. Wie bei einem Wertpapier (Art. 966 Abs. 2 OR) leistet der Schuldner im 
Anschluss schuldbefreiend, wenn er an den Inhaber der relevanten Transaktions-
einheit erfüllt.  

266 Auch die Präsentationsfunktion kann durch DPA-Systeme erfüllt werden. Zwar 
wird dem Schuldner kein physischer Erklärungsträger vorgelegt. Über das DPA-
System kann er jedoch die Transaktionsgeschichte einer Transaktionseinheit ab-
rufen und überprüfen, ob die übermittelte Transaktionseinheit das fragliche Recht 
vermittelt. Die Vorlegung eines Erklärungsträgers an den Schuldner (Art. 966 
Abs. 1 OR) wird somit durch die Übermittlung der Transaktionseinheit – und die 
anschliessende Überprüfung von dessen Verbindung zum fraglichen Recht – funk-
tionsäquivalent ersetzt.420 Die Leistung könnte beispielsweise über einen Smart 
Contract sogar mit der Übermittlung und erfolgreichen Prüfung der Transaktions-
einheit verknüpft werden.  

267 Auch die Legitimationsfunktion im formellen Sinn kann mit dem Einsatz von DPA-
Systemen eingehalten werden: Mit der Übermittlung der Transaktionseinheit und 
der dazugehörenden Transaktionsgeschichte kann sich der Gläubiger als Berech-
tigter ausweisen. Der Schuldner ist nach der Übermittlung und Überprüfung dieser 
Angaben grundsätzlich verpflichtet, an den Vorleger zu leisten. 

268 Nach der Geltendmachung eines in einem Wertpapier verbrieften Rechts ist es 
von Vorteil, das Wertpapier zu vernichten oder zumindest entsprechend zu kenn-
zeichnen. So kann verhindert werden, dass der Schuldner zu einem späteren Zeit-
punkt erneut mit dem fraglichen Wertpapier konfrontiert wird. Auch dieses Ergeb-
nis kann bei DPA-Systemen erreicht werden. Insbesondere kann die fragliche 
Transaktionseinheit entsprechend gekennzeichnet und eine weitere Übertragung 
durch das System verhindert werden. 

2.5.3. Transportfunktion  

269 Die Transportfunktion von Wertpapieren stellt zum einen sicher, dass die verbrief-
ten Rechte mittels Übertragung der zugehörigen Erklärungsträger übertragen 
werden können. Diese Funktion kann durch DPA-Systeme umgesetzt werden: 
Zwar findet der Transport der Rechte nicht über einen physischen Erklärungsträ-

 

 

420  Siehe oben, Rz. 197 f.  
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ger statt. Die Übertragung geschieht jedoch durch die Übermittlung der unkörper-
lichen Transaktionseinheit, welche das Recht abbildet.421 Die Übertragung des 
Rechts erfolgt in technischer Hinsicht durch Erzeugung eines neuen Dateneintrags 
im DPA-System. Technologieimmanent wird dabei zugleich eine lückenlose Indos-
samentenkette für jede Transaktionseinheit geführt.422  

270 Die Transportfunktion fordert zum anderen, dass das fragliche Recht nur dann auf 
einen Dritten übergehen kann, wenn es gemeinsam mit der Urkunde übertragen 
wird. Mit der Aufnahme von digitalen Wertrechten in DPA-Transaktionseinheiten 
kann auch diese Voraussetzung eingehalten werden. Die Verknüpfung der Rechte 
mit den Transaktionseinheiten erfolgt durch die technische Abbildung des Rechts 
im DPA-System sowie durch die Aufnahme der entsprechenden Urkundenklausel 
in den Erzeugungsprozess der jeweiligen Transaktionseinheiten.  

2.5.4. Verkehrsschutzfunktion 

271 Die Verkehrsschutzfunktion schützt den Erwerber zum einen in seinem Vertrauen 
auf die Berechtigung des Veräusserers. Die technischen Eigenschaften von DPA-
Systemen stellen sicher, dass nur derjenige, der im Besitz des privaten Schlüssels 
für die fragliche Transaktionseinheit ist, über diese verfügen kann. Aus der fakti-
schen Übertragung der Einheit innerhalb des Systems kann der Erwerber somit auf 
die Rechtszuständigkeit des Vor-Gläubigers schließen. Weiter kann er durch eine 
Rekonstruktion der Übertragungskette die Vollständigkeit und Richtigkeit der In-
dossamentenkette validieren. Die Eigenschaften von traditionellen Wertpapieren 
werden somit auch bei DPA-Systemen durch die technischen Schutzmassnahmen 
zusätzlich verstärkt.  

272 Mit der Verkehrsschutzfunktion wird der Erwerber zum anderen in Bezug auf den 
Inhalt und den Bestand des verbrieften Rechts geschützt. Auch diese Ausprägung 
des Verkehrsschutzes kann durch DPA-Systeme gewährleistet werden: Angaben 
über den Bestand und Inhalt des fraglichen Rechts werden vom Herausgeber zu-
sammen mit der Transaktionseinheit erzeugt und dezentral gespeichert und kön-
nen durch den Erwerber eingesehen oder unmittelbar an der Transaktionseinheit 

 

 

421  Siehe die Ausführung zur «redaktionellen Klarstellung» zu Art. 973 Abs. 1 OR, Botschaft DLT-Gesetz-
gebung, BBl 2020 275. 

422  Vgl. Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 285: «Dies kann auch in einem manipulationsresistenten 
elektronischen Register, welches die Transaktionen grundsätzlich lückenlos aufführt, erreicht wer-
den.» 
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angebracht werden. Einreden, die nicht im Text der Urkunde vermerkt sind, kön-
nen – bei einer entsprechenden Regelung – somit auch in einem DPA-System nicht 
erhoben werden. 

2.5.5. Fazit 

273 DPA-Systeme sind keine Wertpapiere i.e.S. Dennoch können bei ihrem Einsatz 
sämtliche Funktionen von Wertpapieren erfüllt werden. Wie bereits bei isolierten 
und selbständigen Modulen werden auch bei DPA-Systemen die wertpapierrecht-
lichen Schutzmechanismen durch die technologischen Schutzfunktionen zusätz-
lich gestärkt. Insbesondere wird die Fälschungs- und Manipulationssicherheit der 
auf den Systemen gehandelten Transaktionseinheiten im Vergleich zu physischen 
Erklärungsträgern erhöht. Zugleich wird mit dem Einsatz von DPA-Systemen eine 
rein digitale Übertragung der abgebildeten Rechte ermöglicht. 

3. Digitale Wertrechte als Registerwertrechte 

3.1. DLT-Systeme 

274 Die Eigenschaften nach Art. 973d ff. E-OR sind auf DLT-Systeme zugeschnitten. Aus 
der Botschaft des Bundesrates zu der Gesetzesvorlage folgt, dass sich der Gesetz-
geber einerseits auf Wertrechteregister bezieht, die auf öffentlichen DLT-Syste-
men wie Bitcoin oder Ethereum beruhen.423 Diese werden als permissionless be-
schrieben, da jeder am Betrieb teilnehmen kann.  

275 Wenn ein Wertrechteregister die erwähnten Kriterien erfüllt, darf es andererseits 
aber auch auf einem sog. permissioned DLT-System beruhen. In permissioned 
DLT-Systemen kann die Menge der Betreiber des Konsensprotokolls eingeschränkt 
sein. Falls Wertrechte auf einem solchen System repräsentiert werden, können 
die Betreiber des Konsensprotokolls zum Beispiel durch eine Wahl unter allen In-
habern von Wertrechten bestimmt werden. Alternativ können auch die Inhaber 
selbst am Protokoll teilnehmen und ihren Einfluss proportional zu ihrem Anteil an 
den Wertrechten geltend machen. Möglich ist auch, dass der Betreiber des Sys-
tems die Parteien des Konsensprotokolls abschliessend definiert. Weitere Formen 
der Entscheidungsfindung unter den Betreibern sind ebenfalls möglich.  

276 Im Bereich der permissioned DLT-Systeme ist die Abgrenzung zwischen Systemen, 
welche die Anforderungen von Wertrechteregistern erfüllen können und Syste-
men, die nicht unter Art. 973d E-OR fallen, komplex. Anhand eines vierstufigen 

 

 

423  Vgl. Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 281 f. 
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Beispiels sollen im Folgenden verschiedene Formen von DLT-Systemen und deren 
Unterstellung unter Art. 973d E-OR diskutiert werden. Dabei wird angenommen, 
dass ein Zusammenschluss von Firmen (Konsortium) ein Wertrechteregister für 
den Austausch unter den Teilnehmern und mit Aussenstehenden betreibt. 

277 In der ersten Ausprägung wird das Register als Ganzes mittels traditioneller Da-
tenbanktechnologie in einer zentralisierten Form durch eine Firma betrieben, an 
welcher die Teilnehmer des Konsortiums Anteile halten. Darauf eingetragene 
Wertrechte fallen unter die bisherige Rechtsform der Bucheffekten.424 

278 In einer zweiten Form repräsentiert die Firma das Register durch Technologie ei-
ner permissioned Blockchain, kontrolliert jedoch direkt sämtliche Knoten dieses 
Systems. Die einzelnen Mitglieder des Konsortiums haben keinen unmittelbaren 
Zugriff auf das Register und die Knoten. Die aussenstehenden Teilnehmer haben 
ebenfalls keinen direkten Zugriff und können unter Umständen nicht erkennen, 
mit welcher Technologie das Register betrieben wird. Somit müssen sie sich auf 
Erklärungen des Betreibers zur Funktionsweise des Registers verlassen und das 
System kann die Anforderungen an ein Wertrechteregister i.S.v. Art. 973d E-OR 
nicht erfüllen.425 

279 In einer dritten Form verteilt das Konsortium die Knoten des DLT-Systems auf alle 
Eigentümerfirmen. Das heisst, jeder Miteigentümer der Handelsplattform hat di-
rekt Zugriff auf die im System registrierten Transaktionen, aussenstehende Teil-
nehmer jedoch nicht. Ein solches System erfüllt nun grundsätzlich die Merkmale 
eines Wertrechteregisters, da es innerhalb des Konsortiums transparent ist und 
seine Integrität vor Veränderungen durch eine der Eigentümerfirmen alleine ge-
schützt ist. Es verwehrt jedoch den aussenstehenden Teilnehmern die Kontrolle 
über diese Eigenschaften. In einem solchen Register wäre es nach wie vor möglich, 
dass die Betreiber gemeinsam durch gezielte Eingriffe Transaktionen verändern 
oder fälschen. Sie müssten dazu nicht auf Schwachstellen oder Hintertüren im Sys-
tem zurückgreifen, sondern könnten die ihnen für den regulären Betrieb zugestan-
denen Funktionen einsetzen. Dies wäre zum Beispiel dann denkbar, wenn ein Re-
gister Methoden bietet, um die kryptografischen Schlüssel von aussenstehenden 
Gläubigern durch eine Aktion der Betreiber durch eigene zu ersetzen, die nicht an 
den Gläubiger ausgeliefert werden. Auch ein solches Register vermag damit 

 

 

424  Zu den Anforderungen an Bucheffekten vgl. Art. 3 BEG sowie BSK Wertpapierrecht-KUNZ, 
Art.  3 BEG N 4 ff. 

425  Das Beispiel bezieht sich ausschliesslich auf Register i.S.v. Art. 973d E-OR und nicht auf DLT-Handels-
systeme nach Art. 73a E-FinfraG.  
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grundsätzlich die Anforderungen eines Wertrechteregisters i.S.v. Art. 973d E-OR 
nicht zu erfüllen.  

280 In der vierten Form erlaubt das in der dritten Form beschriebene Register auch 
Lesezugriffe von Aussenstehenden, welche nicht in das Konsortium eingebunden 
sind. Diese Teilnehmer können nun von der Transparenz und der Integrität des 
DLT-Systems profitieren. Die Möglichkeit, von aussen lesend zugreifen zu können, 
erlaubt den Gläubigern, eine Manipulation ihrer Rechte durch das Konsortium o-
der durch einzelne Betreiber zu erkennen. Die Lösung würde somit gemäss dem 
Sinn der Botschaft des Bundesrates als Wertrechteregister gelten, obwohl nicht 
alle Parteien am Konsensmechanismus teilnehmen können.426 

3.2. Isolierte Module 

281 Wie in Abschnitt V.2.1 gezeigt wurde, können isolierte Module als Wertpa-
piere i.e.S. ausgestaltet werden. Auf die Frage, ob durch isolierte Module reprä-
sentierte digitale Wertrechte unter die Regelung von Art. 973d E-OR subsumiert 
werden können, ist deshalb vorliegend nicht einzugehen. 

3.3. Selbstständige Module 

3.3.1. Allgemeines 

282 Mit der Repräsentation von digitalen Wertrechten in selbständigen Modulen kön-
nen die Funktionen des Wertpapierrechts erfüllt werden.427 Offen ist, ob mit selb-
ständigen Modulen auch die Voraussetzungen von Art. 973d E-OR eingehalten 
werden können. Für die folgenden Ausführungen wird davon ausgegangen, dass 
eine Übertragung ausserhalb des Systems, beispielsweise durch die physische 
Übergabe der Module selbst, durch die Parteien sowie durch die entsprechende 
gesetzliche Regelung ausgeschlossen wird. Eine Übertragung der Rechte darf so-
mit ausschliesslich über die Kommunikationsfunktion der Module stattfinden. 

3.3.2. Verfügungsmacht 

283 Das Kriterium der Verfügungsmacht fordert, dass digitale Wertrechte durch den 
Inhaber beherrschbar sein müssen und jener nur einmal darüber verfügen kann.428 
Selbständige Module sind mit Kommunikationsschnittstellen ausgestattet, die 
eine direkte Kommunikation zwischen den Geräten ermöglichen. Die Gläubiger 

 

 

426  Siehe Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 282, wonach auch Konsortium-Blockchains zulässig 
sind unter Art. 973d E-OR.  

427  Siehe oben, Abschnitt V.2.3. 
428  Siehe oben, Rz. 121. 
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können die in ihren Modulen abgebildeten Rechte über die Schnittstellen auf die 
Module anderer Teilnehmer übertragen. Sie erhalten dadurch die Möglichkeit, 
über ihre Rechte unmittelbar zu verfügen. Weiter stellen technische Schutzme-
chanismen sicher, dass nur der jeweils berechtigte Gläubiger eine Transaktion ver-
anlassen kann.429 Das Kriterium der Verfügungsmacht kann somit mit selbständi-
gen Modulen erreicht werden. Dies hat insbesondere auch für selbständige indi-
rekt kommunizierende Module zu gelten: Zwar benötigen diese ein Kommunikati-
onsnetzwerk, um den Austausch von Daten zu ermöglichen. Die Module müssen 
aber nicht zwingend auf einen bestimmten Netzanbieter zurückgreifen und funk-
tionieren somit auch dann, wenn ein einzelner externer Anbieter zeitweise nicht 
zur Verfügung steht.  

3.3.3. Integrität 

284 Der Integritätsschutz setzt voraus, dass das Wertrechteregister durch angemes-
sene technische und organisatorische Massnahmen vor unzulässigen Veränderun-
gen geschützt wird.430 Die in Rz. 176 ff. beschriebenen technischen Massnahmen 
vermögen bei geeigneter Ausgestaltung sicherzustellen, dass die in den Modulen 
aufgenommenen Daten und Operationen beständig sind und nicht einseitig unbe-
fugt verändert werden können. Insbesondere werden Mehrfachübertragungen 
ausgeschlossen. Auch dem Erfordernis der Integrität der abgebildeten Rechte 
kann somit nachgekommen werden. Dies ist sowohl für direkt wie auch indirekt 
kommunizierende Module zu bejahen. Zwar können selbständige indirekt kom-
munizierende Module einfacher als Module anderer Form durch den Hersteller 
oder Herausgeber unterwandert werden. Dies folgt daraus, dass sie ständig über 
eine Infrastruktur verbunden sein müssen und deshalb auch von aussen erreich-
bar sind. Dass eine solche Manipulation möglich ist, relativiert zwar die Integrität 
solcher Module. Allerdings können auch DLT-Systeme nicht vor jeglicher Manipu-
lation geschützt werden. Es erscheint deshalb unverhältnismässig, die Integrität 
von indirekt kommunizierenden Modulen von vornherein zu verneinen. Vielmehr 
müsste bei der konkreten Umsetzung gefordert werden, dass die Möglichkeit für 
Manipulationen durch den Hersteller oder Herausgeber möglichst tief gehalten 
wird. 

3.3.4. Publizität 

285 Die Voraussetzung der Publizität setzt voraus, dass Wertrechteregister die we-
sentlichen Informationen über die repräsentierten Rechte enthalten und Auskunft 

 

 

429 Siehe oben, Rz. 165. 
430  Siehe oben, Rz. 122.  
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über die Funktionsweise des Registers erteilen.431 Selbständige Module enthalten 
die wesentlichen Informationen über die repräsentierten Rechte. In ihnen können 
auch die Angaben über ihre Funktionsweise aufgenommen werden. Die Informa-
tionen sind für die Gläubiger in Bezug auf ihre eigenen Rechtspositionen ohne Bei-
zug von Dritten zugänglich. Auch die Publizitätsanforderungen von Art. 973d E-OR 
können somit mit Hilfe von selbständigen Modulen erfüllt werden. Dem steht 
nicht entgegen, dass die Parteien nur den jeweiligen Inhalt ihres eigenen Moduls 
auslesen können. Dieses enthält sämtliche für den betreffenden Gläubiger rele-
vanten Informationen.  

3.3.5. Register 

286 Die selbständigen Module enthalten eine Auflistung der digitalen Wertrechte ei-
nes Gläubigers. Bei einem weiten Verständnis des Registerbegriffs kann diese Auf-
listung als Register bezeichnet werden. An die Stelle eines logischen Registers 
sämtlicher Wertrechte und Transaktionen treten verschiedene Register der ein-
zelnen Teilnehmer.  

287 Allerdings ist fraglich, ob der Gesetzgeber ein Verzeichnis der eigenen Wertschrif-
ten als Register i.S.v. Art. 973d E-OR qualifizieren wollte. Gestützt auf den Aus-
gangspunkt des Entwurfs geht der Gesetzgeber von der Prämisse aus, dass ein 
Wertrechteregister nicht nur die Rechte selbst, sondern auch sämtliche Transakti-
onen darüber aufzeichnet. Das Modul sollte somit zumindest die Indossamenten-
kette aufführen, die zum aktuellen Gläubiger geführt hat.  

3.3.6. Fazit 

288 Selbständige Module erfüllen die Anforderungen an Wertrechteregister gemäss 
Art. 973d E-OR. Nicht restlos geklärt werden kann, ob mit dem Einsatz der Module 
auch die Ausgestaltung des Systems als Register erfüllt wird. Bei einem weiten Be-
griffsverständnis ist dies nach Auffassung der Gutachter zu bejahen. Dennoch ist 
zu bedenken, dass der Gesetzgeber bei der Entstehung der neuen Vorschriften 
kein System vor Augen hatte, in welchem die Wertrechte lediglich bei den einzel-
nen Systemteilnehmern digital repräsentiert werden und folglich keine vollständi-
gen Transaktionsketten vorhanden sind.  

 

 

431  Siehe oben, Rz. 123.  
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3.4. Abhängige Module 

3.4.1. Allgemeines 

289 Abhängige Module unterscheiden sich dadurch von selbständigen Modulen, dass 
für die Übertragung der Rechte ein Intermediär einbezogen wird. Die Repräsenta-
tion von digitalen Wertrechten in abhängigen Modulen nähert sich somit dem tra-
ditionellen Modell der Bucheffekten an: Wie bei diesem wird die Übertragung 
durch den Gläubiger lediglich initiiert. Das Gelingen von deren Durchführung liegt 
jedoch in den Händen des Intermediärs. Zudem hat dieser faktisch die Möglichkeit, 
Änderungen an den Rechten vorzunehmen.  

3.4.2. Verfügungsmacht 

290 Der Gläubiger hat durch seinen Besitz an einem abhängigen Modul zwar nach wie 
vor die Möglichkeit, die Übertragung des darin abgebildeten Rechts zu initiieren. 
Allerdings kommunizieren die Module der Parteien über einen Intermediär, der 
die Rechte einseitig verändern kann. Gemäss der Botschaft wird die Verfügungs-
macht nach Art. 973d E-OR im Sinne des Sachenrechts ausgelegt.432 Der Gläubiger 
muss die abgebildeten Rechte beherrschen und nur einmal darüber verfügen kön-
nen. Während das zweite Kriterium auch mit dem Einsatz von abhängigen Modu-
len erfüllt werden kann, wird die Beherrschbarkeit der Rechte durch den Einsatz 
eines Intermediärs beeinträchtigt: Fällt dieser aus oder weigert sich, eine Übertra-
gung vorzunehmen, wird es dem Gläubiger nicht gelingen, sein Recht auf einen 
Dritten zu übertragen. Abhängige Module vermögen dem Gläubiger somit grund-
sätzlich keine Verfügungsmacht zu verleihen. Unterstützt wird dieses Ergebnis 
durch die Ausführungen der Botschaft, wonach die «Übertragung von Register-
wertrechten […] durch den einzelnen Gläubiger grundsätzlich ohne Zutun einer 
vertrauenswürdigen zentralen Instanz […] ausgelöst und nach den Regeln des 
Wertrechteregisters durchgeführt werden können» muss.433  

3.4.3. Integrität 

291 Wertrechte, die in abhängigen Modulen abgebildet werden, können durch den In-
termediär ohne grossen Aufwand eigenmächtig verändert werden. Damit werden 
die Anforderungen an die Integrität der Wertrechteregister nicht eingehalten. 
Dies dürfte selbst dann der Fall sein, wenn die Teilnehmenden die Manipulationen 
nachträglich feststellen können.  

 

 

432  Vgl. Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 278 f. 
433  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 279. 
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3.4.4. Weitere Anforderungen 

292 Für die Anforderungen der Publizität und des Registers kann auf die Ausführungen 
zu selbständigen Modulen in Rz. 285 ff. verwiesen werden. Das Erfordernis der 
Publizität kann auch durch abhängige Module erfüllt werden. Die Subsumtion un-
ter den Registerbegriff i.S.v. Art. 973d E-OR ist nach Auffassung der Gutachter bei 
einem weiten Begriffsverständnis möglich.  

3.4.5. Fazit 

293 Abhängige Module erfüllen die Anforderungen an Wertrechteregister gemäss 
Art. 973d E-OR nur teilweise. Nicht erfüllt werden insbesondere die Erfordernisse 
der Verfügungsmacht und der Integrität.  

3.5. Dezentrale parallele Aufzeichnung 

3.5.1. Allgemeines 

294 Mit der Repräsentation von digitalen Wertrechten in DPA-Systemen können die 
Funktionen des Wertpapierrechts erfüllt werden.434 Offen ist, ob mit DPA-Syste-
men auch die Voraussetzungen von Art. 973d E-OR eingehalten werden können. 
Für die folgenden Ausführungen wird davon ausgegangen, dass eine Übertragung 
ausserhalb des Systems, beispielsweise durch die physische Übergabe des priva-
ten Schlüssels, durch die Parteien sowie durch die entsprechende gesetzliche Re-
gelung ausgeschlossen wird. Eine Übertragung der Rechte findet somit aus-
schliesslich auf dem DPA-System statt. 

3.5.2. Verfügungsmacht 

295 DPA-Systeme ermöglichen eine direkte Rechtsübertragung zwischen den Gläubi-
gern. Der Rechtsinhaber kann mit einem kryptografischen Schlüssel über seine 
Transaktionseinheiten verfügen und die durch die Einheiten repräsentierte Rechte 
auf einen Systemteilnehmer übertragen. Das DPA-System stellt sicher, dass eine 
Transaktionseinheit ausschliesslich vom berechtigten Gläubiger und nur einmal 
übertragen werden kann.435 Widersprüchliche Transaktionen werden unterbun-
den. Das Kriterium der Verfügungsmacht kann somit mit DPA-Systemen erreicht 
werden. 

 

 

434  Siehe oben, Abschnitt V.2.5. 
435  Siehe oben, Rz. 202. 
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3.5.3. Integrität 

296 Die in Rz. 196 ff. beschriebenen technischen Massnahmen vermögen bei geeigne-
ter Ausgestaltung sicherzustellen, dass die in DPA-Systeme aufgenommenen Da-
ten und Operationen beständig sind und nicht einseitig unbefugt verändert wer-
den können. Insbesondere werden Mehrfachübertragungen ausgeschlossen. Der 
Umstand, dass bei der Übertragung der abgebildeten Rechte nicht sämtliche 
Transaktionen in eine Reihenfolge gebracht werden, wirkt sich nicht negativ auf 
die Integrität des Wertrechteregisters aus: Diejenigen Transaktionen, die für eine 
nachfolgende Transaktion relevant sind, werden auch bei DPA-Systemen über-
prüft, so dass Mehrfachübertragungen ausgeschlossen sind. Auch dem Erfordernis 
der Integrität der abgebildeten Rechte kann somit mit einem DPA-System nachge-
kommen werden.  

3.5.4. Publizität 

297 DPA-Systeme enthalten die wesentlichen Informationen über die repräsentierten 
Rechte. In ihnen können auch die Angaben über ihre Funktionsweise aufgenom-
men werden. Die Dokumentation wird dabei entweder direkt im DPA-System oder 
extern hinterlegt. Im zweiten Fall kann die Zuverlässigkeit der Dokumentation 
über die Hinterlegung des Hashwerts der Dokumentation auf dem DPA-System si-
chergestellt werden.  

298 Die Informationen sind für die Gläubiger in Bezug auf ihre eigenen Rechtspositio-
nen ohne Beizug von Dritten zugänglich. Durch eine Auswertung der Transaktions-
kette können sie den korrekten Bestand ihrer Rechte überprüfen und bei Bedarf 
gegenüber Dritten nachweisen. Dass die Parteien in der Regel nur den jeweils ihr 
Recht betreffenden Transaktionsstrang auslesen können und keine vollständige 
Transaktionskette sämtlicher Übertragungen auf dem System besteht, ist für die 
Bewertung des Publizitätskriteriums unerheblich. Auch die Publizitätsanforderun-
gen von Art. 973d E-OR können somit mit Hilfe von DPA-Systemen erfüllt werden. 

3.5.5. Register  

299 DPA-Systeme weisen keine umfassende Transaktionskette im Sinne einer klassi-
schen Blockchain auf. Es fehlt ihnen somit ein logisches Register sämtlicher Trans-
aktionen des Systems. Die globale Ordnung aller Transaktionen wird vielmehr 
durch mehrere, separate Transaktionsketten ersetzt. Dennoch kann mit einem 
DPA-System ein Wertrechteregister erstellt werden. Die Wertrechte werden alle 
auf dem DPA-System abgebildet. Die Transaktionshistorie für die einzelnen Wert-
rechte lässt sich zudem lückenlos aus dem System auslesen. DPA-Systeme können 
somit als Register i.S.v. Art. 973d E-OR ausgestaltet werden.  
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3.5.6. Fazit 

300 DPA-Systeme erfüllen die Anforderungen an Wertrechteregister gemäss 
Art. 973d E-OR. Insbesondere vermögen sie die Anforderungen an die Verfügungs-
macht der Gläubiger, die Integrität und Publizität des Registers einzuhalten. Auch 
die Voraussetzung einer Registerführung wird durch DPA-Systeme erfüllt: Zwar 
weisen die Systeme kein vollständiges logisches Register sämtlicher Transaktionen 
auf wie eine Blockchain. Die Technologie bildet aber alle auf dem System abgebil-
deten Rechte ab und vermag für jedes einzelne Wertrecht eine lückenlose Trans-
aktionskette herzustellen. Im Vergleich zu den DLT-Systemen, die für die Regelung 
der Registerwertrechte als Vorbild gedient haben, verliert das Konzept des Regis-
ters bei Wertrechten, die auf DPA-Systemen abgebildet werden, jedoch an Bedeu-
tung.  

4. Zwischenergebnis 

301 Isolierte und selbständige Module können die wertpapierrechtlichen Funktionen 
erfüllen. Weiter lassen sich ihre Eigenschaften so ausgestalten, dass sie die Vo-
raussetzungen von Art. 973d E-OR einhalten können. Die vorangehende Analyse 
hat die Eignung dieser Ausprägungen von sicheren Hardware-Modulen zur digita-
len Darstellung und Übertragung von Rechten somit bestätigt. Keine zukunftswei-
sende Technologie stellen dagegen abhängige Module dar. Diese können insbe-
sondere die Transport- und die Verkehrsschutzfunktion des Wertpapierrechts nur 
unter Beizug eines vorgängig bestimmten Intermediärs erfüllen und sind nicht ge-
eignet, um den Inhabern die Verfügungsmacht an den Rechten zu vermitteln.  

302 DPA-Systeme können die wertpapierrechtlichen Funktionen ebenfalls erfüllen. 
Auch sie vermögen die Anforderungen an die Verfügungsmacht der Gläubiger, die 
Integrität und Publizität des Registers gemäss Art. 973d E-OR einzuhalten.  

303 Weder sichere Hardware-Module noch DPA-Systeme verfügen über ein vollstän-
diges logisches Register sämtlicher Transaktionen wie eine Blockchain. Die Gut-
achter vertreten jedoch die Auffassung, dass der Gesetzeswortlaut von 
Art. 973d E-OR bei einer weiten Lesart auch Register zulässt, die auf DPA-Syste-
men oder in sicheren Modulen abgebildet werden und damit nicht zu einer voll-
ständigen Ordnung sämtlicher Transaktionen führen.  
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VI. VORSCHLÄGE DE LEGE FERENDA 

1. Vorbemerkung 

304 Die in Art. 973d E-OR geschaffenen Anforderungen für Wertrechteregister (Ver-
fügungsmacht, Integrität, Publizität) lehnen sich an die Funktionen für herkömm-
liche Wertpapiere an und sind somit grundsätzlich geeignet, um digitale Wert-
rechte zu konturieren. Die Untersuchung hat weiter gezeigt, dass die Anforderun-
gen auch durch andere technologische Lösungen als DLT-Systeme erfüllt werden 
können und damit – jedenfalls für den gegenwärtigen und sich abzeichnenden 
künftigen Stand der Technik – einen technologieneutralen Charakter aufweisen. 
Gestützt darauf sind die Gutachter der Auffassung, dass die Anforderungen im 
Grundsatz beibehalten werden können.  

305 Im Folgenden werden die Anforderungen für Registerwertrechte i.S.v. 
Art. 973d E-OR mit Hinblick auf digitale Wertrechte jenseits von DLT-Systemen 
noch einmal reflektiert (Abschnitt VI.2). Der Text beinhaltet eine Übersicht der Er-
kenntnisse aus den Abschnitten IV und V und beantwortet die Frage, ob die ein-
zelnen Anforderungen de lege ferenda angepasst oder konkretisiert werden müs-
sen. Daneben wird, falls erforderlich, auch auf Besonderheiten bei deren Umset-
zung hingewiesen.  

306 Im Anschluss wird geprüft, ob die Anwendung der Kriterien gemäss Art. 973d E-OR 
auf andere Technologien zu einer Anpassung des Wertpapierrechts im engen 
Sinne führen soll (Abschnitt VI.3).  

307 Schliesslich wird dargelegt, welche Auswirkungen der erweiterte Geltungsbereich 
von Art. 973d E-OR für weitere Erlasse haben kann (Abschnitt VI.4). Im Vorder-
grund stehen die finanzmarktrechtlichen Erlasse sowie das Bucheffektengesetz.  

308 Nicht Gegenstand dieses Abschnitts bildet auftragsgemäss die Frage, ob weitere 
Vermögenswerte als wertpapierfähige Vermögenswerte digital ausgestaltet wer-
den können. Insbesondere die rechtliche Zuordnung von Vermögenswerten, die 
keine Rechte i.e.S. darstellen – wie dies etwa bei Kryptowährungen der Fall ist – 
wird deshalb nicht besprochen.  

2. Registerwertrechte (Art. 973d E-OR) 

2.1. Verfügungsmacht 

309 Die Verfügungsmacht der Gläubiger über digitale Wertrechte stellt eine entschei-
dende Voraussetzung für die digitale Abbildung der wertpapierrechtlichen Funkti-
onen dar. Bei deren Fehlen können weder die Transport- noch die Verkehrsschutz-
funktion des Wertpapierrechts erfüllt werden.  
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310 De lege ferenda ist keine Anpassung der Anforderung «Verfügungsmacht» erfor-
derlich. Die Verfügungsmacht ist dann gegeben, wenn der berechtigte Gläubiger 
frei über seine digitalen Wertrechte verfügen kann. Wird dies bejaht, ist seine Po-
sition vergleichbar mit dem Inhaber eines klassischen Wertpapiers.  

311 Die Verfügungsmacht ist eng verknüpft mit der Anforderung der Integrität. Der 
Gläubiger kann nur in einem integren System frei über seine Wertrechte verfügen. 
Gleichzeitig vermag ein technisch integres System aber nicht zu genügen, um dem 
Gläubiger die Verfügungsmacht über die Wertrechte zu verschaffen. Insbesondere 
können auch technisch integre Systeme die Verfügungsmacht des berechtigten 
Gläubigers einschränken, etwa bei Lösungen mit einem zentralen Intermediär. Ge-
stützt darauf ist es richtig, dass die Verfügungsmacht zusätzlich zur Integrität als 
eigenständige Anforderung an Wertrechteregister aufgeführt wird.  

312 Damit die Verfügungsmacht der Gläubiger effektiv besteht, muss das Kriterium bei 
seiner Umsetzung eng ausgelegt werden. Die Verfügungsmacht fehlt insbeson-
dere dann, wenn die Übertragung der Wertrechte durch einen nicht frei ersetzba-
ren Dritten vorgenommen werden muss.  

2.2. Integrität 

313 Die Anforderung der Integrität stellt sicher, dass auch für digitale Wertrechte die 
Legitimations- und Verkehrsschutzfunktion eingehalten werden kann. Sobald digi-
tale Wertrechte manipuliert werden können, ist deren Integrität in Frage gestellt. 
Auch dieses Kriterium ist somit beizubehalten. 

314 De lege ferenda ist keine Anpassung der Anforderung «Integrität» erforderlich. 
Gleichzeitig ist festzuhalten, dass das Kriterium der Integrität nicht absolut zu ver-
stehen ist. Zum einen hat sich gezeigt, dass sich eine Manipulation durch den Her-
ausgeber bei der Erzeugung der Wertrechte – unabhängig vom Medium und der 
technischen Eigenschaften – kaum absolut verhindern, sondern nur verbieten 
lässt. Zum anderen kann eine Manipulation auch während des Betriebs des Sys-
tems nicht vollständig ausgeschlossen werden. Mit geeigneten Vorkehrungen kön-
nen Missbräuche aber erschwert bzw. erkennbar gemacht werden. Das Erforder-
nis der Integrität der Systeme, auf denen digitale Wertrechte geführt werden, 
stellt somit keine absolute Eigenschaft dar, sondern ein Spektrum, dessen konkre-
ter Ausgestaltung eine politische und technologische Bewertung zugrunde liegt.  

315 Dieser Umstand ist bei der Umsetzung der Anforderung sowohl bei der Erzeugung 
wie auch während des Betriebs des fraglichen Systems zu berücksichtigen.  

 Erzeugung: In der Praxis muss der notwendige Mindeststandard für die Wah-
rung der Integritätsanforderung bei der Erzeugung sehr hoch angesetzt wer-
den. Insbesondere in Bezug auf das Nichtvorliegen von Schwachstellen und 
Sicherheitslücken dürfen keine Zugeständnisse gemacht werden. Sowohl bei 
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Hardware- als auch Software-Lösungen könnte ein Mindeststandard für 
Transparenz und Sicherheit anhand der best practice gefordert werden. Bei-
spielsweise kann eine Offenlegung (open source) des Systems dazu dienen, 
bereits bei der Erzeugung die Integrität des Systems durch Gläubiger und un-
abhängige Dritte überprüfbar zu machen. Im Weiteren können auch für ge-
schlossene Systeme Sicherheitsaudits und Zertifizierungen durch Dritte vor-
gesehen werden. 

 Betrieb: Im Zusammenhang mit der Integritätsanforderung im laufenden Be-
trieb könnte auf die zwei folgenden Kriterien zugrückgegriffen werden: Ers-
tens müssen die Kosten für eine Manipulation den Wert der digitalen Vermö-
genswerte wesentlich übersteigen. Zweitens müssen Manipulationen, die 
nicht vollständig ausgeschlossen werden können, zumindest erkennbar sein. 
Keine Integrität zu gewährleisten vermögen jedenfalls Systeme, in denen be-
stimmte Parteien aufgrund ihrer im System vorgesehenen Rollen auf die 
Rechtszugehörigkeit der digitalen Wertrechte zugreifen und diese verändern 
können. Diese Notwendigkeit wird durch medienwirksame Zwischenfälle wie 
den sog. DAO-Hack unterstrichen, bei welchem ein unbefugter Dritter uner-
laubterweise in Vermögenswerte eingegriffen hat und die Betreiber der Re-
gisterinfrastruktur diesen Eingriff anschliessend durch eine koordinierte Re-
gistermanipulation wieder rückabgewickelt haben.436 

316 Die Integrität von Systemen, auf denen digitale Wertrechte aufgesetzt werden, 
lässt sich nur aufgrund eines komplexen Zusammenspiels von technischen und 
vertraglichen Anforderungen schaffen und aufrechterhalten. Es bleibt abzuwar-
ten, ob diese Anforderungen in der Praxis ohne weitere Massnahmen eingehalten 
werden können. Im Sinne einer Hilfestellung würden die Gutachter eine Konkreti-
sierung der Integritätsanforderung in einem untergeordneten Erlass befürworten. 
Gleichzeitig ist den Verfassern bewusst, dass eine solche Konkretisierung kaum 
technologieneutral ausgestaltet werden kann und deshalb unter Umständen re-
gelmässig überarbeitet werden muss. Für eine umfassende Regelung auf Verord-
nungsstufe fehlt es zudem an einer ausreichenden gesetzlichen Grundlage. Im-
merhin denkbar wäre eine Konkretisierung auf Verordnungsstufe jedoch für digi-
tale Wertrechte, die auf den Finanzmärkten gehandelt werden.437 Deren Integrität 
erfordert aufgrund der regelmässigen Handelstätigkeit einen besonders hohen 
Schutz. Die Kompetenz zum Erlass einer Verordnung wäre dabei aus der Finanz-

 

 

436  MEHAR et al., 19. 
437  Siehe unten, Abschnitt VI.4.3.  
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marktgesetzgebung abzuleiten. Mögliche Anknüpfungspunkte bilden der Effek-
tenbegriff von Art. 2 Bst. b FinfraG sowie die organisatorischen Anforderungen an 
Handelsplätze gemäss Art. 28 ff. FinfraG.  

2.3. Publizität 

317 Die Anforderung der Publizität stellt sicher, dass digitale Wertrechte von den Par-
teien eingesehen und auf ihre Richtigkeit überprüft werden können.  

318 Auch die Anforderung «Publizität» ist de lege ferenda beizubehalten. Die Gutach-
ter empfehlen zusätzlich, die Publizität nicht nur den Gläubigern, sondern auch 
bestimmten Dritten ausdrücklich zu gewähren. Analog zur Vorlage eines Wertpa-
piers müssen diese bei digitalen Wertrechten die Möglichkeit haben, die Integri-
tätseigenschaften der fraglichen Wertrechte direkt zu überprüfen. Andernfalls 
kann der Gläubiger beispielsweise Informationen zu einer bereits stattgefundenen 
Übertragung verbergen und den erwerbswilligen Dritten täuschen. Zwar kann eine 
solche Einsicht für Dritte mit einer weiten Auslegung auch bereits aus dem beste-
henden Art. 973d E-OR abgeleitet werden. Immerhin hält die Botschaft fest, dass 
die Gläubiger aufgrund ihrer Verfügungsmacht den Nachweis ihrer Rechtsposition 
erbringen können.438 Damit wird indirekt davon ausgegangen, dass auch Dritten 
die Möglichkeit eingeräumt werden kann, die Integrität des Registers zu überprü-
fen. Zudem kann die Zielsetzung der Norm – der hindernisfreie Handel von Regis-
terwertrechten439 –lediglich dann erreicht werden, wenn neben den Gläubigern 
auch bestimmte Dritte einen Zugang zu den Registerinformationen erhalten. Im 
Wortlaut der Bestimmung wird die Zugangsmöglichkeit für Dritte jedoch nicht er-
wähnt: Während Art. 973d E-OR eine Möglichkeit zur Integritätsprüfung durch den 
Gläubiger vorsieht, fehlt ein solches Recht für erwerbswillige Dritte. Ohne Anpas-
sung bleibt somit letztlich ungewiss, ob ein Gericht im Streitfall gestützt auf den 
geltenden Wortlaut von Art. 973d E-OR eine Einsicht erwerbswilliger Dritter in das 
Register selbst bejahen würde.  

319 Bei der Umsetzung dieser zusätzlichen Anforderung könnte beispielsweise auf 
kryptografische Schlüssel als Ankerpunkte zurückgegriffen werden. Grundsätzlich 
kann eine Partei einem Dritten immer Einsicht in ihre eigenen Rechte geben, in-
dem sie Identifikationsmerkmale an den Dritten überträgt und dieser dadurch die-
selben Daten und damit verbundenen Rechte einsehen kann. Alternativ zur Wei-
tergabe von Identifikationsmerkmalen kann in bestimmten Systemen die Verfü-
gungsmacht einer Partei auch durch spezielle Vorkehrungen nachgewiesen wer-

 

 

438  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 279.  
439  Vgl. Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 282 f. 
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den. Beispielsweise im Bitcoin-System werden Transaktionseinheiten einem kryp-
tografischen Schlüssel zugeordnet. Durch gezielt vorgenommene Operationen un-
ter Verwendung des entsprechenden geheimen Schlüssels kann einem Dritten 
ohne Abgabe der Kontrolle ein Nachweis zur Rechtsposition erbracht werden. 

320 Schliesslich bleibt anzufügen, dass der Deutsche Referentenentwurf zum Wertpa-
pierregister in § 26 eWpG eine Gutglaubensklausel vorsieht, die den Erwerber voll-
umfänglich im Vertrauen auf die Richtigkeit der Einträge schützt und das Vorliegen 
der Berechtigung, Bevollmächtigung und Geschäftsfähigkeit – ausser bei Kenntnis 
des Gegenteils oder im Fall grober Fahrlässigkeit – annimmt. Ein derart weitge-
hender Gutglaubensschutz ist sowohl dem traditionellen Wertpapierrecht wie 
auch Art. 973d E-OR fremd, könnte aber dazu beitragen, die Effizienz des Ge-
schäftsverkehrs zusätzlich zu erhöhen. 

2.4. Register 

321 Der Begriff des Registers wird im schweizerischen Recht nicht einheitlich verwen-
det. Im Wesentlichen wird darunter jedoch ein Verzeichnis verstanden, das recht-
lich relevante Tatsachen aufführt. Dieses Verständnis liegt nach Auffassung der 
Gutachter auch dem Registerbegriff von Art. 973d E-OR zugrunde. 

322 Register, die auf DLT-Systemen basieren, führen nicht nur die auf ihnen abgebil-
deten Wertrechte, sondern auch sämtliche Transaktionen zwischen den Parteien 
auf. Die Transaktionen werden dabei in einer logischen Reihenfolge abgebildet – 
es entsteht ein für alle Teilnehmer einheitliches Register. Würde der Registerbe-
griff von Art. 973d E-OR gestützt auf seine Entstehungsgeschichte in diesem engen 
Sinn gedeutet, würde er nicht alle beschriebenen Systeme zu erfassen vermögen, 
auf denen digitale Wertrechte aufgesetzt werden können. Insbesondere wäre er 
zu eng für sichere Hardware-Module, die jeweils nur die für die fragliche Partei 
relevanten Transaktionen aufzeigen. Mangels einer vollständigen Ordnung sämt-
licher Transaktionen könnten auch Wertrechte, die auf DPA-Systemen aufgesetzt 
werden, nicht unter ein solches enges Registerverständnis subsumiert werden.  

323 Gestützt auf die Bestrebungen des Gesetzgebers, die Anforderungen von 
Art. 973d E-OR möglichst technologieneutral auszugestalten, gehen die Gutachter 
jedoch nicht von einem engen Verständnis des Registerbegriffs aus. De lege 
ferenda ist deshalb eine Anpassung des Registerbegriffs nicht zwingend erforder-
lich.  

324 Es wird vielmehr angeregt, den Begriff des Registers in der Umsetzung weit aus-
zulegen und bei der Rechtsanwendung zu berücksichtigen, dass nicht nur zentral 
oder über klassische DLT-Systeme geführte Register Wertpapierfunktionen erfül-
len können. Zudem muss anerkannt werden, dass ein Register pro Recht bzw. pro 
Teilnehmer und damit mehrere (Teil-)Register nebeneinander existieren können. 
Solche Teilregister können sich in ihrer Funktion und Bedeutung unterscheiden. 
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Falls Teilregister berücksichtigt werden, soll für jede Art von Teilregister klar defi-
niert werden können, in welcher Beziehung ein die Teilregister zueinander und zu 
einem allenfalls bestehenden zentralen (einzigen) vollständigen (Haupt-)Register 
stehen. 

3. Wertpapiere (Art. 965 OR) 

3.1. Grundlagen 

325 Die technologieneutrale Ausgestaltung von Art. 973d E-OR bewirkt, dass die Vor-
schriften für Registerwertrechte grundsätzlich für alle geeigneten Technologien 
angewendet werden können. Eine Anpassung der wertpapierrechtlichen Vor-
schriften i.e.S. ist damit nicht zwingend erforderlich. Aus einer legislatorischen Op-
tik sind die folgenden drei Szenarien denkbar:   

 Szenario 1: Die bestehende Systematik des Wertpapierrechts wird beibehal-
ten. Die Registerwertrechte bilden damit eine «Sonderform» zu den her-
kömmlichen Wertpapieren. Denkbar ist eine punktuelle Konvergenz, indem 
das Gesetz etwa auch bei den Registerwertrechten ausdrücklich eine Ausstel-
lung an Ordre bzw. an den Inhaber vorsieht.  

 Szenario 2: Die Vorschriften für Registerwertrechte werden in das traditio-
nelle Wertpapierrecht integriert. Diesen Weg schlägt der Deutsche Referen-
tenentwurf vor, indem er elektronische Wertpapiere i.S.v. § 2 eWpG als Sa-
chen gemäss § 90 BGB bezeichnet und sie soweit möglich dem traditionellen 
Wertpapierrecht unterstellt. 

 Szenario 3: Die Vorschriften des traditionellen Wertpapierrechts werden 
durch technologieneutrale Vorschriften für Wertrechte ersetzt. Die Wert-
rechte können sowohl in einer Urkunde im traditionellen Sinn als auch in di-
gitaler Form verkörpert werden. Es bestehen, soweit erforderlich, besondere 
Anforderungen für die Schaffung und Übertragung der Wertrechte. Gemein-
same Vorschriften regeln dagegen die Verpflichtung aus dem Wertrecht und 
die Geltendmachung der enthaltenen Rechte. 

3.2. Szenario 1 

326 Die Umsetzung von Szenario 1 hat keine weiteren Auswirkungen auf das traditio-
nelle Wertpapierrecht. Dieses bleibt in der gegenwärtigen Form bestehen und 
kommt auch künftig zur Anwendung, falls Forderungen mit einer Urkunde ver-
knüpft werden sollen.  

327 Die Regelung für Registerwertrechte könnte jedoch – in Anlehnung an die beste-
henden wertpapierrechtlichen Normen – insofern angepasst werden, als dass 
auch Registerwertrechte ausdrücklich an Ordre oder auf den Inhaber ausgestellt 
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werden müssen. Diese Ergänzung erscheint deshalb erwägenswert, weil ein Teil 
der geprüften Technologien die Kette der vorangehenden Rechteinhaber, anders 
als DLT-Systeme, nicht automatisch dokumentiert. Insbesondere kann bei einigen 
Forman von sicheren Hardware-Modulen gestützt auf das Register lediglich der 
letzte Inhaber des Wertrechts eingesehen werden. Die Anpassung hätte jedoch 
lediglich den Charakter einer Klarstellung: Bereits unter der bestehenden Fassung 
von Art. 973d E-OR geht der Gesetzgeber davon aus, dass Registerwertrechte als 
Ordre- oder Inhaberpapiere auszustellen sind. Dies ergibt sich insbesondere aus 
dem Wortlaut von Art. 622 Abs. 1 E-OR, wonach Aktien als Wertrechte nach 
Art. 973d E-OR ausgegeben werden können und dabei grundsätzlich auf den Na-
men oder den Inhaber auszustellen sind.  

328 Der Vorteil dieser Lösung besteht im geringen legislatorischen Änderungsbedarf. 
Die durch die Einführung von Art. 973d ff. E-OR gewonnene Rechtssicherheit bleibt 
bestehen und die Regeln können in der Praxis eingesetzt werden.  

329 Der Nachteil dieses Szenarios liegt darin, dass die Regeln für Wertpapiere nach 
wie vor von jenen für Registerwertrechte getrennt werden. Obwohl mit beiden 
Gefässen die Handelbarkeit und Verkehrssicherheit für Rechte auf gleiche Weise 
gestärkt werden soll, werden zwei separate Sätze von Normen aufrechterhalten. 
Entscheidend für die Anwendbarkeit der Regeln ist dabei das Medium, über wel-
ches die Rechte vermittelt werden sollen.  

3.3. Szenario 2 

330 Das zweite Szenario hat insofern Auswirkungen auf das bestehende Wertpapier-
recht, als dass die besonderen Regeln für Registerwertrechte unter den jeweiligen 
Normen des Wertpapierrechts aufgeführt werden müssen. Um die wertpapier-
rechtliche Systematik aufrechtzuerhalten, wäre wie im Deutschen Referentenent-
wurf die Fiktion einzupflegen, dass Registerwertrechte als Sachen i.S.v. 
Art. 641 ZGB gelten.  

331 Der Vorteil dieses Szenario liegt in seiner Orientierung an den bewährten Prinzi-
pien des Wertpapierrechts.  

332 In dieser Anlehnung am bestehenden System liegt zugleich auch der Nachteil von 
Szenario 2: Die Vorschriften des Wertpapierrechts sind auf das Vorhandensein ei-
ner physischen Urkunde ausgerichtet. Aus einer zukunftsgerichteten Perspektive 
ist diese Optik nicht gewinnbringend. Es ist davon auszugehen, dass mittelfristig 
die grosse Mehrzahl von «Wertpapieren» in elektronischer Form ausgegeben 
wird. Diesem Umstand ist bereits bei der Gesetzgebung Rechnung zu tragen. Die 
Schaffung und Übertragung von Registerwertrechten können nicht unbesehen 
den Vorschriften des klassischen Wertpapierrechts folgen. Aufgrund der fehlen-
den Verkörperung der Rechte in einer Urkunde fehlt es an einer physischen Mani-
festation, an welche der Gesetzgeber anknüpfen kann. Unabhängig davon, ob die 
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Registerwertrechte systematisch in das Wertpapierrecht integriert werden oder 
nicht, sind deshalb für diese Abläufe besondere Vorschriften zu statuieren.  

3.4. Szenario 3 

333 Das dritte Szenario löst sich von der Frage, ob Wertrechte durch eine physische 
Urkunde oder ein digitales System repräsentiert werden. In diesem Sinne umfas-
send technologieneutrale Vorschriften regeln die Verpflichtung, die der Schuldner 
aus den Wertrechten hat, den Gutglaubensschutz sowie die Anforderungen für die 
Ausgestaltung und Geltendmachung der Rechte. Diese Vorschriften könnten sich 
an die Kriterien anlehnen, die für Registerwertrechte nach Art. 973d E-OR gelten. 
Weitere Normen regeln die Schaffung und Übertragung von physisch bzw. digital 
ausgestalteten Wertrechten und berücksichtigen dabei die unterschiedlichen Ei-
genschaften des gewählten Transportmediums. Die Regelung für Registerwert-
rechte würde in dieser neuen Normierung des Wert(papier)rechts aufgehen. 

334 Der Vorteil dieser Lösung besteht in einer weitgehend zeitlosen und harmonisier-
ten Gesetzessystematik: Die Anforderungen an und Wirkungen von Wertrechten 
werden möglichst unabhängig davon formuliert, ob die Rechte physisch oder digi-
tal vom einen Gläubiger zum nächsten transportiert werden.  

335 Der Nachteil dieses Szenarios besteht im erheblichen Eingriff, der in die wertpa-
pierrechtlichen Grundstrukturen vorgenommen wird. Das Wertpapierrecht be-
ruht auf sachenrechtlichen Grundsätzen. Diese müssen für eine technologieneut-
rale Lösung weitgehend durch einen neuen Rahmen ersetzt werden. Die Einfüh-
rung der neuen Bestimmungen zieht einen Anpassungsbedarf in den Abläufen der 
Beteiligten nach sich und kann zu einer anfänglichen Rechtsunsicherheit führen.  

3.5. Fazit 

336 Unter den Vorschriften von Art. 973d ff. E-OR können digitale Wertrechte mit Hilfe 
verschiedener Technologien geschaffen werden. Die Bestimmungen sind zudem 
erst kürzlich in das schweizerische Recht eingeführt worden und warten auf ihre 
Umsetzung. Vor diesem Hintergrund empfehlen die Gutachter kurzfristig die Um-
setzung von Szenario 1. Anpassungen des Wertpapierrechts i.e.S. sind somit nicht 
erforderlich.  

337 Mittelfristig ist die Umsetzung von Szenario 3 zu erwägen. Dies erscheint insbe-
sondere dann naheliegend, wenn die Einführung von Art. 973d E-OR in der Praxis 
umgesetzt wird und traditionelle Wertpapiere oder auch Bucheffekten vermehrt 
durch Registerwertrechte ersetzt werden. Im Verlauf der nächsten Jahre wird sich 
zudem weisen, ob die für Art. 973d E-OR gewählten Kriterien geeignet sind, um 
die wertpapierrechtlichen Funktionen in der Praxis umzusetzen.  

338 Nicht zu empfehlen ist dagegen die Einführung von Szenario 2. Ein Abstellen auf 
die sachenrechtlichen Grundlagen erscheint nur dann gerechtfertigt, wenn dem 
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Fortbestehen der in physischer Form repräsentierten Wertpapiere auch in Zukunft 
ein wesentlicher Platz eingeräumt ist. Die Entwicklungen in der jüngeren Vergan-
genheit deuten jedoch nicht in diese Richtung: Bereits weit vor der Einführung der 
Bucheffekten und Registerwertrechte wurden in der Praxis Wege gesucht, um die 
physische Ausgabe von und den Handel mit Wertpapieren zu umgehen.  

4. Weitere Erlasse 

4.1. Grundlagen 

339 Die Anforderungen von Art. 973d E-OR an Registerwertrechte und Wertrechtere-
gister gründen auf der Funktionsweise von DLT-Systemen. Die vorangehende Un-
tersuchung hat aber gezeigt, dass die Kriterien auch für andere technologische Lö-
sungen geeignet sind und deshalb aus heutiger Sicht weitgehend technologieneut-
ral ausgestaltet sind. Entsprechend werden de lege ferenda lediglich punktuelle 
Anpassungen in den Bereichen der Integrität und der Publizität sowie eine vorläu-
fige Beibehaltung des geltenden Wertpapierrechts (Szenario 1) vorgeschlagen.  

340 Die Auswirkungen dieser Anpassungsvorschläge auf weitere Erlasse sind gering. 
Im Folgenden wird im Sinne einer Auswahl aufgezeigt, welche Auswirkungen die 
Vorschläge auf das Bucheffektengesetz sowie die Finanzmarktgesetze i.S.v. Art. 1 
Abs. 1 FINMAG haben. Die Ausführungen beziehen sich dabei auf die grundlegen-
den Änderungen und verzichten auf eine detaillierte Auflistung und Ausformulie-
rung der einzelnen Anpassungen.  

4.2. Bucheffektengesetz 

341 Das BEG wurde mit dem Ziel geschaffen, «die mediatisierte Wertpapierverwah-
rung auf transparente und verlässliche rechtliche Grundlagen» zu stellen.440 Der 
Gesetzgeber hat sich auf die bestehenden Strukturen beim Handel mit Kapital-
marktpapieren gestützt. Die Ansprüche der Gläubiger werden dabei durch Gut-
schriften auf ihren Wertschriftendepots ausgewiesen. Die Übertragung erfolgt 
ebenfalls durch Umbuchungen auf den zentral geführten Depotkonten.441  

342 Durch die Einführung der Bucheffekten lassen sich die Funktionen des Wertpa-
pierrechts (Legitimations-, Transport- und Verkehrsschutzfunktion) – anders als 

 

 

440  Botschaft BEG, BBl 2006 9316.  
441  Vgl. Botschaft BEG, BBl 2006 9316. 
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durch mediatisiert verwahrte traditionelle Wertpapiere442 oder einfache Wert-
rechte i.S.v. Art. 973c E-OR443 – grundsätzlich gut umsetzen: Mit der Umbuchung 
von Bucheffekten in das Konto des Empfängers werden die Vermögenswerte auf 
ihn übertragen. Bucheffekten «transportieren» somit die darin enthaltenen 
Rechtspositionen auf deren Empfänger. Weiter verleihen sie dem Gläubiger auf-
grund ihrer zentralen Verwahrung bei einer beaufsichtigten Stelle gegenüber dem 
Schuldner regelmässig die Legitimation, um die in der Bucheffekten enthaltenen 
Rechte geltend zu machen.444 Schliesslich erhalten die Gläubiger gestützt auf 
Art. 29 BEG einen Verkehrsschutz für die verbrieften Rechte.  

343 Anders als bei klassischen Wertpapieren können die wertpapierrechtlichen Funk-
tionen bei Bucheffekten jedoch nur unter Einbezug eines vertrauenswürdigen In-
termediärs erfüllt werden: Aufgrund der mediatisierten Verwahrung von Buchef-
fekten müssen die Gläubiger für die Geltendmachung und Übertragung der ver-
brieften Rechte stets auf ihre Verwahrungsstelle zurückgreifen. Damit vermögen 
Bucheffekten die Eigenschaften von Wertpapieren nicht eigenständig zu replizie-
ren. Nicht zuletzt deshalb beschränkt sich ihr praktischer Anwendungsbereich auf 
die Kapitalmärkte.445  

344 Gestützt auf diesen Umstand erachten es die Gutachter nicht als zielführend, die 
Vorschriften für Bucheffekten in das Wertpapierrecht zu überführen. Ein solches 
Vorgehen wäre zwar denkbar: So statuiert insbesondere der Deutsche Referen-
tenentwurf die Fiktion, dass elektronische Wertpapiere i.S.v. § 2 eWpG als Sachen 
gemäss § 90 BGB gelten. Eine vergleichbare Integration der zentral verwalteten 
Bucheffekten in das Wertpapierrecht i.e.S. würde aber Nachteile mit sich bringen:  

 Der notwendige Einbezug eines vertrauenswürdigen Intermediärs verhindert 
eine eigenständige Verfügung der Gläubiger über die verbrieften Rechte. Un-
ter diesem Aspekt vermögen Bucheffekten die Eigenschaften von klassischen 
Wertpapieren nicht vollständig zu übernehmen. Die Integration der Buchef-
fekten in das Wertpapierrecht würde diesen Umstand nur ungenügend be-
rücksichtigen.  

 Die Vorschriften des Wertpapierrechts sind auf das Vorhandensein einer phy-
sischen Urkunde ausgerichtet. Aus einer zukunftsgerichteten Perspektive ist 
zumindest fraglich, ob diese Optik für die Entstehung und Übertragung von 
elektronischen Wertpapieren gewinnbringend ist. Es ist davon auszugehen, 

 

 

442  Vgl. Botschaft BEG, BBl 2006 9325.  
443  Vgl. Botschaft BEG, BBl 2006 9331.  
444  Zur Legitimationsfunktion von Bucheffekten siehe Botschaft BEG, BBl 2006 9360.  
445  Vgl. Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 244. 
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dass mittelfristig die grosse Mehrzahl von «Wertpapieren» in elektronischer 
Form ausgegeben wird. Diesem Umstand ist bereits bei der Gesetzgebung 
Rechnung zu tragen.  

 Die Schaffung und Übertragung von Bucheffekten können nicht unbesehen 
den Vorschriften des klassischen Wertpapierrechts folgen. Aufgrund der feh-
lenden Verkörperung der Rechte in einer Urkunde fehlt es an einer physischen 
Manifestation, an welche der Gesetzgeber anknüpfen kann. Unabhängig da-
von, ob die Bucheffekten in das Wertpapierrecht integriert werden oder nicht, 
sind deshalb für diese Abläufe besondere Vorschriften zu statuieren.  

Das BEG als Spezialgesetz behält somit seine Bedeutung und ist grundsätzlich in 
der bestehenden Form zu belassen.  

345 Schnittstellen zwischen digitalen Wertrechten und Bucheffekten entstehen insbe-
sondere dann, wenn digitale Wertrechte als Bucheffekten eingebucht werden sol-
len. Für diesen Vorgang hat der Gesetzgeber mit Art. 6 Abs. 1 Bst. d E-BEG eine 
ausreichende Grundlage geschaffen. Mit der Einbuchung der Registerwertrechte 
in das Hauptregister einer Verwahrungsstelle können Bucheffekten entstehen. Zu-
gleich ist dabei das Wertrechteregister, aus dem die Registerwertrechte stammen, 
stillzulegen.446 Dieses Vorgehen erscheint sachgerecht. Insbesondere wird 
dadurch die klare Trennung zwischen zentral geführten Bucheffekten und dezent-
ralen Registerwertrechten aufrechterhalten. Eine weitergehende Anpassung ist 
gemäss Ansicht der Gutachter nicht erforderlich.  

346 Zu beachten ist allerdings, dass der Gesetzgeber auch in Art. 6 E-BEG davon aus-
zugehen scheint, dass die Registerwertrechte in einem einzigen Wertrechteregis-
ter geführt werden. Wie die vorangehenden Ausführungen gezeigt haben, ist das 
Vorliegen eines vollständigen Registers bei der Ausgabe von digitalen Wertrechten 
mit Hilfe von anderen Technologien als DLT-Systemen – wie insbesondere siche-
ren Hardware-Modulen oder DPA-Systemen – nicht zwingend gegeben. Um die-
sem Umstand Rechnung zu tragen, könnte der Gesetzestext leicht angepasst wer-
den. Insbesondere könnte der Begriff des Wertrechteregisters in den Plural ge-
setzt und damit dem Numerus der Registerwertrechte angeglichen werden. Das-
selbe Ergebnis kann aber auch mit einer grosszügigen Auslegung des bestehenden 
Gesetzestextes erzielt werden.  

347 Sollte sich der Gesetzgeber für eine Umsetzung von Szenario 3, und damit für eine 
umfassende Überarbeitung des Wertpapierrechts, entscheiden, wäre eine In-
tegration des BEG in diese neue Struktur vertieft zu überprüfen. Grundsätzlich 

 

 

446  Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 308. 
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wäre es denkbar, dass auch Bucheffekten als Wertrechte in diesem neuen Sinne 
gelten und lediglich für deren Schaffung und Übertragung Sondervorschriften ein-
geführt werden. Zu berücksichtigen bleibt dabei jedoch der Umstand, dass Buchef-
fekten primär auf den Kapitalmärkten eingesetzt werden und auf den finanzmarkt-
rechtlichen Aufsichtsmechanismen aufbauen (Verwahrungsstellen). Entspre-
chend erscheint eine Integration des BEG in das Wertpapierrecht auch in Szena-
rio 3 aus heutiger Sicht nicht zwingend.  

4.3. Finanzmarktgesetze 

348 Die Auswirkungen von Registerwertrechten auf die Finanzmarktgesetze i.S.v. 
Art. 1 FINMAG wurden bereits bei der Entstehung von Art. 973d ff. E-OR geprüft 
und die entsprechenden Anpassungen wurden vorgenommen. Da die Anforderun-
gen von Art. 973d Abs. 2 E-OR an Wertrechteregister nach Auffassung der Gutach-
ter aufrechterhalten werden sollen, besteht kein grundlegender Anpassungsbe-
darf im Finanzmarktrecht.  

349 Ein Vorbehalt zu dieser Feststellung besteht in jenen Bereichen, in welchen die 
Gutachter de lege ferenda Anpassungen oder Ergänzungen zu Art. 973d E-OR vor-
schlagen (Integrität, Publizität). Falls die Anpassungen nicht für alle Registerwert-
rechte in das Obligationenrecht übernommen werden sollen, könnten sie immer-
hin für Registerwertrechte, die als Effekten i.S.v. Art. 2 Bst. b FinfraG gehandelt 
werden, implementiert werden. Die finanzmarktrechtlichen Zielsetzungen des An-
leger- und Funktionsschutzes lassen sich nur durchsetzen, wenn der Handel mit 
Finanzinstrumenten sicher und stabil verläuft. Unsicherheiten in Bezug auf die In-
tegrität eines Wertrechteregisters wirken sich somit bei digitalen Wertrechten, die 
als Effekten ausgegeben werden, u.U. noch stärker aus als bei gewöhnlichen Re-
gisterwertrechten. Zusätzlich würde sich die Einhaltung der Kriterien über die fi-
nanzmarktrechtlichen Vorgaben für Finanzmarktinfrastrukturen und -teilnehmer 
einfacher überprüfen und durchsetzen lassen als in einem rein zivilrechtlichen 
Kontext.  

350 Zu klären wäre schliesslich die Schnittstelle zwischen den DLT-Handelssystemen 
nach Art. 73a E-FinfraG und den Registerwertrechten des Wertpapierrechts. DLT-
Handelssysteme sind Einrichtungen zum multilateralen Handel von DLT-Effekten. 
Als DLT-Effekten bezeichnet Art. 2 bbis E-FinfraG Effekten in der Form von Regis-
terwertrechten oder «anderen Wertrechten, die in verteilten elektronischen Re-
gistern gehalten werden und die mittels technischer Verfahren den Gläubigern, 
nicht aber dem Schuldner, die Verfügungsmacht über das Wertrecht vermitteln». 
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Bei der Einführung von DLT-Handelssystemen wurde bewusst auf einen technolo-
gieneutralen Ansatz verzichtet.447 Der Gesetzgeber ging vielmehr davon aus, dass 
die gehandelten Effekten auf der DL-Technologie basieren. Unter dem vorliegend 
vertretenen weiten Verständnis der Registerwertrechte i.S.v. Art. 973d E-OR muss 
sich der Gesetzgeber entscheiden, ob er dieses weite Verständnis auch für DLT-
Handelssysteme einführen will. Diesfalls wäre eine Reihe von Anforderungen für 
diese neue Kategorie von Handelssystemen zu überdenken. Entscheidet sich der 
Gesetzgeber dagegen für die Fortführung des bestehenden engen Anwendungs-
bereichs von DLT-Handelssystemen, müsste der Begriff der DLT-Effekten ange-
passt werden. Er wäre insbesondere vom Begriff der Registerwertrechte i.S.v. 
Art. 973d E-OR zu lösen.  

5. Zwischenergebnis 

351 Die Anforderungen von Art. 973d E-OR sind grundsätzlich geeignet, um auch an-
dere Technologien als DLT-Systeme für die digitale Darstellung und Übertragung 
von Rechten heranzuziehen. Eine Anpassung der neuen Gesetzesvorschriften ist 
deshalb nicht erforderlich. Im Sinne einer Hilfestellung befürworten die Gutachter 
jedoch eine Konkretisierung der Integritätsanforderung in einem untergeordneten 
Erlass. Dies wäre jedenfalls für digitale Wertrechte angezeigt, deren Integrität auf-
grund einer regelmässigen Handelstätigkeit einen besonders hohen Schutz erfor-
dert. Zu denken ist dabei an digitale Wertrechte, die auf den Finanzmärkten ge-
handelt werden.448 Zusätzlich empfehlen die Gutachter, die Publizität nicht nur 
den Gläubigern, sondern auch bestimmten Dritten ausdrücklich zu gewähren. 

352 Die Gutachter erachten kurzfristig eine Anpassung der traditionellen wertpapier-
rechtlichen Bestimmungen nicht für erforderlich. Mittelfristig empfehlen die Gut-
achter jedoch die Einführung von umfassend technologieneutralen Vorschriften 
für Wertrechte. Diese würden die Verpflichtung regeln, die der Schuldner aus den 
Wertrechten hat, den Gutglaubensschutz sowie die Anforderungen für die Ausge-
staltung und Geltendmachung der Rechte. Die Vorschriften könnten sich an die 
Kriterien anlehnen, die für Registerwertrechte nach Art. 973d E-OR gelten. Wei-
tere Normen würden die Schaffung und Übertragung von physisch bzw. digital 
ausgestalteten Wertrechten regeln und dabei die unterschiedlichen Eigenschaften 
des gewählten Transportmediums berücksichtigen. 

353 Das Bucheffektengesetz sowie die Finanzmarkterlasse müssen zumindest kurzfris-
tig nicht grundlegend angepasst werden. Im Bereich des FinfraG ist jedoch die 

 

 

447  Vgl. Botschaft DLT-Gesetzgebung, BBl 2020 318. 
448  Siehe unten, Abschnitt VI.4.3.  
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Schnittstelle zwischen den DLT-Handelssystemen nach Art. 73a E-FinfraG und 
den Registerwertrechten des Wertpapierrechts zu klären. Insbesondere muss 
sich der Gesetzgeber entscheiden, ob er das weite Verständnis von Registerwert-
rechten i.S.v. Art. 973d E-OR auch für DLT-Handelssysteme einführen will oder 
nicht. In beiden Fällen ist eine legislatorische Anpassung unumgänglich. Weiter 
könnten die Anpassungsvorschläge der Gutachter zu Art. 973d E-OR in den Berei-
chen Integrität und Publizität nicht für sämtliche Registerwertrechte, sondern le-
diglich für Registerwertrechte, die als Effekten i.S.v. Art. 2 Bst. b FinfraG gehandelt 
werden, implementiert werden.  
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VII. ERGEBNIS 

354 Das Wertpapierrecht erleichtert den Marktteilnehmern die Übertragung von 
Rechten. Die Verknüpfung zwischen Recht und Urkunde führt jedoch dazu, dass 
Wertpapiere nicht auf rein digitalem Weg geschaffen und übertragen werden kön-
nen. Um eine Grundlage für die Entscheidung zu erhalten, ob die Formerforder-
nisse abgeschafft oder im Hinblick auf die Möglichkeiten der Digitalisierung mo-
dernisiert werden können und sollen, beauftragte das Bundesamt für Justiz die 
beiden Gutachter im Oktober 2019 mit der Erstellung des vorliegenden Rechtsgut-
achtens. Das Gutachten beantwortet insbesondere die folgenden Fragen: 

355 Frage 1: Analyse der Zielsetzungen des Wertpapierrechts 

Die Ziele des Wertpapierrechts bestehen in der Erfüllung der Legitimations-, 
Transport- und Verkehrsschutzfunktion. Die Zielsetzungen werden dadurch er-
reicht, dass das im Wertpapier verbriefte Recht in einer Urkunde verkörpert wird. 
Das Wertpapierrecht führt zu einer derart engen Verknüpfung zwischen Recht und 
Urkunde, dass das Recht ohne die Urkunde weder geltend gemacht noch auf an-
dere übertragen werden kann (Art. 965 OR).  

Die vorangehenden Ausführungen haben gezeigt, dass das Erfordernis der Verkör-
perung von Rechten in einer Urkunde in vielen Fällen nicht mehr zeitgemäss ist. 
Dies wird bereits durch die vielfältigen Bemühungen der Praxis ersichtlich, Rechte 
ohne Verkörperung handelbar zu machen. In einem digitalen Umfeld können 
Wertpapiere aufgrund ihres sachenrechtlichen Bezugs zudem nur erschwert ein-
gesetzt werden. 

356 Frage 2: Prüfen der Möglichkeit einer technologischen Öffnung des Wertpapier-
rechts, zum Beispiel durch Ausdehnung der auf DLT-Systeme zugeschnittenen 
Regelung für Registerwertrechte auf weitere Technologien 

Der Gesetzgeber hat mit den Vorschriften für Registerwertrechte eine Grundlage 
für eine rein digitale Übertragung von Rechten geschaffen. Die neuen Normen 
knüpfen dabei implizit an die Eigenschaften von DLT-Systemen an. Die vorange-
henden Ausführungen haben gezeigt, dass neben DLT-Systemen in der Zukunft 
weitere Technologien herangezogen werden können, um die Funktionen von tra-
ditionellen Wertpapieren in digitaler Form umzusetzen. Als vielversprechend ha-
ben sich insbesondere sichere Hardware-Module und DPA-Systeme erwiesen.  

Isolierte und selbständige Module wie auch DPA-Systeme können die wertpapier-
rechtlichen Funktionen erfüllen. Weiter lassen sich ihre Eigenschaften so ausge-
stalten, dass sie die Voraussetzungen von Art. 973d E-OR grundsätzlich einhalten 
können. Zwar verfügen weder sichere Hardware-Module noch DPA-Systeme über 
ein vollständiges logisches Register sämtlicher Transaktionen wie eine Blockchain. 
Die Gutachter vertreten jedoch die Auffassung, dass der Gesetzeswortlaut von 
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Art. 973d E-OR bei einer weiten Lesart auch Register zulässt, die auf DPA-Syste-
men oder in sicheren Modulen abgebildet werden und damit nicht zu einer voll-
ständigen Ordnung sämtlicher Transaktionen führen. 

357 Frage 3: Formulierung von allgemeinen und möglichst technologieneutralen Vo-
raussetzungen, unter denen Wertpapiere digitalisiert dargestellt werden kön-
nen 

Die Anforderungen von Art. 973d E-OR sind grundsätzlich geeignet, um auch an-
dere Technologien als DLT-Systeme für die digitale Darstellung und Übertragung 
von Rechten heranzuziehen. Eine Anpassung der neuen Gesetzesvorschriften ist 
nach Auffassung der Gutachter deshalb nicht erforderlich. Im Sinne einer Hilfestel-
lung befürworten die Gutachter jedoch eine Konkretisierung der Integritätsanfor-
derung in einem untergeordneten Erlass für digitale Wertrechte, deren Integrität 
aufgrund einer regelmässigen Handelstätigkeit einen besonders hohen Schutz er-
fordert. Zusätzlich empfehlen die Gutachter, die Publizität nicht nur den Gläubi-
gern, sondern auch bestimmten Dritten ausdrücklich zu gewähren. Die Regelung 
für Registerwertrechte könnte schliesslich – im Sinne einer Klarstellung – insofern 
angepasst werden, als auch Registerwertrechte ausdrücklich an Ordre oder auf 
den Inhaber ausgestellt werden müssen. 

Gestützt auf den weiten Geltungsbereich von Art. 973d E-OR erachten die Gutach-
ter kurzfristig eine Anpassung der traditionellen wertpapierrechtlichen Bestim-
mungen nicht für erforderlich. Mittelfristig empfehlen sie jedoch die Einführung 
von umfassend technologieneutralen Vorschriften für Wertrechte. Diese würden 
die Verpflichtung regeln, die der Schuldner aus den Wertrechten hat, den Gutglau-
bensschutz sowie die Anforderungen für die Ausgestaltung und Geltendmachung 
der Rechte. Die Vorschriften könnten sich an die Kriterien anlehnen, die für Regis-
terwertrechte nach Art. 973d E-OR gelten. Weitere Normen würden die Schaffung 
und Übertragung von physisch bzw. digital ausgestalteten Wertrechten regeln und 
dabei die unterschiedlichen Eigenschaften des gewählten Transportmediums be-
rücksichtigen. Die Regelung für Registerwertrechte würde in dieser neuen Nor-
mierung des Wert(papier)rechts aufgehen.  

358 Frage 4: Skizzierung der möglichen Anwendungen in der Praxis 

Sichere Hardware-Module und DPA-Systeme können grundsätzlich für dieselben 
Anwendungen eingesetzt werden wie DLT-Systeme. Insbesondere können Trans-
aktionseinheiten von einem Teilnehmer auf einen anderen Teilnehmer übertragen 
werden. Entsprechend könnte die Übertragung von Rechten mit Hilfe von Modu-
len oder DPA-Systemen stattfinden. Für die Darstellung von konkreten Anwen-
dungsfällen wird auf die Ausführungen in Abschnitt IV.4.3 verwiesen.  
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359 Frage 5: Ev. sich daraus ergebender Anpassungsbedarf im Finanzmarktrecht, na-
mentlich im Bucheffektengesetz 

Das Bucheffektengesetz sowie die Finanzmarkterlasse müssen zumindest kurzfris-
tig nicht grundlegend angepasst werden. Im Bereich des FinfraG ist jedoch die 
Schnittstelle zwischen den DLT-Handelssystemen nach Art. 73a E-FinfraG und den 
Registerwertrechten des Wertpapierrechts zu klären. Insbesondere muss sich der 
Gesetzgeber entscheiden, ob er das weite Verständnis von Registerwertrechten 
i.S.v. Art. 973d E-OR auch für DLT-Handelssysteme einführen will oder nicht. In 
beiden Fällen ist eine legislatorische Anpassung unumgänglich. Weiter könnten 
die Anpassungsvorschläge der Gutachter zu Art. 973d E-OR in den Bereichen In-
tegrität und Publizität nicht für sämtliche Registerwertrechte, sondern lediglich für 
Registerwertrechte, die als Effekten i.S.v. Art. 2 Bst. b FinfraG gehandelt werden, 
implementiert werden. 

Das Erfordernis der Verkörperung von Rechten in einer Urkunde ist in vielen Fällen 
nicht mehr zeitgemäss. Die wertpapierrechtlichen Formvorschriften sind deshalb 
mittelfristig durch neue Vorschriften abzulösen. Die Gutachter schlagen dazu ein 
zweistufiges Vorgehen vor: In einem ersten Schritt sind die Vorschriften für Regis-
terwertrechte gemäss Art. 973d E-OR sowie die finanzmarktrechtlichen Normen 
für DLT-Handelssysteme geringfügig anzupassen. In einem zweiten Schritt sollen 
technologieneutrale Vorschriften für Wertrechte die geltenden Regeln für Wert-
papiere und Registerwertrechte ablösen. Diese Neuerung hätte aber nicht nur 
eine Anpassung der wertpapierrechtlichen Formvorschriften zur Folge, sondern 
eine Überarbeitung des gesamten Wertpapierrechts. Insbesondere wären die Kri-
terien der Verfügungsmacht, Integrität und Publizität für sämtliche Übertragungs-
vorgänge von Wertrechten vorzusehen.  

 

 




