SWISS FINTECH
@ INNOVATIONS

Per Email an: vernehmlassungen@sif.admin.ch

Zurich, 21. Juni 2019

Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter
elektronischer Register — Stellungnahme von Swiss Fintech Innovations

Sehr geehrter Herr Bundesrat Maurer
Sehr geehrte Damen und Herren

Wir beziehen uns auf die am 22. Marz 2019 er6ffnete Vernehmlassung betreffend ein Bundesgesetz
zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register.

Der Verband Swiss Fintech Innovations (SFTI, www.swissfintechinnovations.ch) vertritt die
Interessen seiner Mitglieder im Bereich der Digitalisierung und Innovation in der Finanzindustrie. Die
Arbeitsgruppe ,Regulations” beschéftigt sich mit Gesetzgebung und Regulation rund um Innovation
und Digitalisierung in der Finanzindustrie. Da die eingangs erwahnte Vorlage unsere Kernthemen
,Digitalisierung” und ,Innovation” betrifft, nehmen wir hiermit gerne die Gelegenheit wahr, zur
Vorlage kurz Stellung zu nehmen.

SFTI befirwortet die generelle Zielsetzung der Vorlage sowie die gewahlten Schwerpunkte und
Regelungsansatze. Innerhalb dieser gewahlten Ansdtze sehen wir in verschiedenen Punkten noch
Verbesserungspotenzial, welches wir in der vorliegenden Stellungnahme erlautern.

Die aus unserer Sicht wichtigsten Anliegen lauten wie folgt:
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1. Die generelle Zielsetzung der Vorlage sowie die gewadhlten Schwerpunkte und
Regelungsansatze werden begriisst.

2. Die Begriffe "DLT Wertrechte" und "verteilte elektronische Register" missen zur Schaffung
von Technologieneutralitdit in samtlichen Gesetzesbestimmungen durch "Wertrechte
offentlichen Glaubens" und durch "Wertrechteregister" ersetzt werden.

3. Die EinfUhrung von Wertrechten 6ffentlichen Glaubens wird begriisst, wobei eine klarere
Formulierung der Anforderungen an das Wertrechteregister und eine klarere Abgrenzung
zwischen qualifizierenden und haftungsauslésenden Regeln vorgenommen werden sollte.

4. Die Haftungsbestimmung von Art. 973h VE-OR ist sachlogisch an die moderne
Haftungsbestimmung von Art. 69 FIDLEG anzundhern.

5. Das System der Wertrechte 6ffentlichen Glaubens ist mit einer Schnittstelle vom OR zum BEG
zu erganzen, damit Wertrechte offentlichen Glaubens auch als Bucheffekten ausgestaltet
werden kénnen

6. Die ausdriickliche Anerkennung der Moglichkeit, blockchainbasierte Vermégenswerte im
Falle eines Konkurses aussondern zu kénnen, ist zielfihrend. Allerdings wurde der Kreis der
betroffenen Vermogenswerte zu eng formuliert. Ausserdem misste die Aussonderung
(analog Bucheffekten und Depotwerten von Banken) auch im Falle einer Sammelverwahrung
moglich sein. Zur Verhinderung einer nicht sachgerechten Ungleichbehandlung von
Wertrechten offentlichen Glaubens im Vergleich zu den tbrigen Wertrechten muss die neue
Bestimmung unter Beibehaltung bewahrter Eckpfeiler des SchKG ndher an Art. 37d BankG
und Art. 17 BEG herangefiihrt werden.

7. Der Vorschlag, dass die (neuen) DLT-Handelssysteme natiirliche Personen als Teilnehmer am
System zulassen kénnen sowie die Moglichkeit, neben DLT-Effekten auch Nichteffekten als
Nebendienstleistungen zu handeln (z.B. Zahlungs- und Nutzungs-Token), ist zu begrissen.
Insgesamt fallen jedoch die ,Erleichterungen” fir kleine DLT-Handelssysteme bescheiden aus
und eine vollstindige Befreiung fehlt, was mit Blick auf andere finanzmarktrechtliche
Regelungen nicht konsequent erscheint.

1 Generelle Beurteilung

SFTI beflirwortet die generelle Zielsetzung der Vorlage sowie die gewahlten Schwerpunkte und
Regelungsansatze. Der Vorentwurf zeugt von hoher Kompetenz und Fachkenntnis und zeigt
eindrucksvoll die fiilhrende Rolle der Schweiz beim Thema Distributed Ledger Technology (DLT,
,Blockchain®).

Innerhalb der gewéhlten Ansatze sehen wir das nachfolgend ausgefiihrte Verbesserungspotenzial.

2 Wertpapierrecht

2.1. SFTI stitzt sich fiir die wertpapierrechtlichen Aspekte der Vorlage auf den wissenschaftlichen
Beitrag von Dr. Hans Kuhn, Dr. Cornelia Stengel, Luzius Meisser und Prof. Dr. Rolf H. Weber,
welcher im Jusletter IT vom 23. Mai 2019 erschienen ist (vgl. Anhang). Diese wissenschaftliche
Beitrag bildet integrierenden Bestandteil dieser Stellungnahme. Deshalb fokussieren die
nachfolgenden Ausfiihrungen bloss auf die Hauptpunkte und sind als kurze Zusammenfassung des
beiliegenden wissenschaftlichen Beitrags zu verstehen.

Der Vorschlag flir den zivilrechtlichen Rechtsrahmen ist nach Ansicht von SFTI gesamthaft gut
gelungen und zielfiihrend. SFTI begrisst insbesondere die Einordnung von Token als
wertpapierdhnliches Instrument und ist der Auffassung, dass die Rechtsfigur des Wertrechts geeignet
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ist, um die privatrechtlichen Rechtsverhéltnisse an Token zu erfassen. Nachbesserungsbedarf ist vor
allem bei rechtstechnischen und -systematischen Punkten gegeben, wobei aus unserer Sicht vor
allem die Definition des neuen Wertrechts 6ffentlichen Glaubens und des Wertrechteregisters von
tragender Bedeutung sind:

Das Wertrechteregister muss qualifizierten Anforderungen hinsichtlich der Richtigkeitsgewahr des
Eintrags genligen, um die weitreichenden Rechtswirkungen des offentlichen Glaubens (Transport-
und Legitimationsfunktion, Verkehrsschutz) zu rechtfertigen. Diese Anforderungen kénnen und
missen aus dem Umstand hergeleitet werden, dass das Wertrechteregister als Informationstrager
dquivalent sein soll zur physischen Urkunde. Aus dieser (wertpapierrechtlichen) Logik ergeben sich
die folgenden zwei zwingenden (systemischen) Anforderungen, die im Gesetz abzubilden sind:

1. Manipulationsresistenz: Das Wertrechteregister muss technisch so ausgestaltet sein, dass
insbesondere durch den Schuldner oder Systembetreiber keine unbefugten Eingriffe moglich
sind.

2. Publizitat: Weil das Wertrechteregister absolute Rechte und Verfligungen iiber absolute Rechte
aufzeichnet, muss es ein Minimum an Publizitat gewahrleisten. Gegenstand der Publizitat ist die
Rechtsposition des Glaubigers. Analog zum Vorweisen eines Wertpapiers missen die Glaubiger
die Moglichkeit haben, ihre Rechtsposition selbstandig gegenilber beliebigen Dritten
nachzuweisen. Umgekehrt ist es aber nicht notig, dass die Identitdt des Subjekts direkt aus dem
Registereintrag hervorgeht; sie kann sich auch aus dem Zusammenspiel mit weiteren
Informationsquellen ergeben. Ebenso ist aus einer wertpapier- oder sachenrechtlichen Sicht
nicht erforderlich, dass das allgemeine Publikum Einsicht in das Register hat. Es ist ausreichend,
wenn dies fir den aktuellen Inhaber des Wertrechts o6ffentlichen Glaubens sowie potentielle
Erwerber gilt. Des Weiteren ist es auch nicht zwingend, dass jede Verfiigung im Register
abgebildet wird, zumal im Hinblick auf die weitere technische Entwicklung regelmassig auch
indirekte Methoden der Ubertragung (etwa Uber ein Unterregister) zur Anwendung kommen
dirften.

Nur diese zwei (systemischen) Anforderungen sollten durch das Gesetz als
Anwendungsvoraussetzungen fiir die Art. 973d ff. OR — also massgebend fiir die Qualifikation als
Wertrecht offentlichen Glaubens — definiert werden. Alle weiteren Anforderungen sollten
demgegeniiber als Pflichten der aus dem Wertrecht verpflichteten Person (Emittent, Schuldner)
definiert werden, deren Nichteinhaltung haftungsbegriindend sein kann. Als solche ,nur”
haftungsbegriindende Anforderungen kdnnen beispielsweise die beiden folgenden Aspekte definiert
werden:

o Funktionssicherheit: Gewahr dafiir, dass das verwendete System (Plattform, Applikation etc.)
geeignet ist, die vom Emittenten versprochenen Funktionen zu erbringen.

o Transparenz: Pflicht des Emittenten, den potentiellen Erwerbern von Wertrechten die
wesentlichen Informationen (ber die Funktionsweise des Registers sowie allfillig damit
verbundene Risiken zur Verfligung zu stellen.

Grundsatzlich ist SFTI der Meinung, dass sich der Zivilrechtsgesetzgeber bei der Festlegung von
solchen haftungsbegriindenden Anforderungen Zurtickhaltung auferlegen sollte, da es ist nicht seine
Aufgabe sein kann, das ideale Wertrechteregister zu definieren, zumal die entsprechende
technologische Weiterentwicklung jeden entsprechenden Versuch wohl in kiirzester Zeit untauglich
werden liesse. Weitergehende Anforderungen an ein Wertrechteregister konnen sich hingegen aus
dem Finanzmarktrecht (oder anderen aufsichtsrechtlichen Rechtsakten) ergeben, mit welchen
ohnehin eine préazisere und agilere Regulierung moglich ist als durch eine Kodifikation im OR.
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2.2. Die Haftungsbestimmung ist eine der entscheidenden Regeln, die den Erfolg oder Misserfolg des
neuen Konzeptes bestimmt. Die vorgeschlagene Regelung von Art. 973h VE-OR ist namentlich fir
Schuldner oder Emittenten sehr scharf. Insbesondere besteht die Haftung auch fiir Vorgénge, die sich
kaum in der Einflusssphidre der haftenden Personen befinden. Dies wird die Herausgabe von
Wertrechten 6ffentlichen Glaubens vermutlich erheblich behindern. Sachgerecht ist es, die Haftung
als eine Art Prospekthaftung auszugestalten, wobei der Schuldner oder Emittent dem Glaubiger fir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen nach Art. 973h Abs. 1 haftet, ahnlich wie das
beispielsweise im FIDLEG bei der Haftung fiir BIB und Prospekt vorgesehen ist (Art. 69 FIDLEG).

2.3. Die vorliegende Gesetzgebung soll wettbewerbs- und technologieneutral auch kinftige
Nutzungen von Wertrechten offentlichen Glaubens ermaoglichen, welche gemass heutigem Stand der
Technik noch gar nicht erkennbar sind. Demzufolge ist es zukunftsgerichtet angezeigt, das System der
Wertrechte 6ffentlichen Glaubens mit einer Schnittstelle vom OR ins BEG zu ergdnzen. Gestitzt
darauf konnen Wertrechte 6ffentlichen Glaubens auch als Bucheffekten genutzt werden. Zusammen
mit dieser Briicke ist zu regeln, dass bei Schaffung von Bucheffekten die betreffenden Wertrechte
offentlichen Glaubens im Zeitpunkt der Eintragung im Wertrechteregister stillzulegen sind, so dass
dariber nur noch nach den Regeln des BEG verfiigt werden kann. Dies kann z.B. als zuséatzlicher
Absatz 4 von Art. 973d VE-OR oder als zusatzlicher Abs. 2 von Art. 973¢ VE-OR erfolgen.

Zusatzliche Ausfiihrungen zur Schnittstelle zwischen OR und BEG folgen unten Ziff. 3.

2.4. Aus vorstehend und im beiliegenden wissenschaftlichen Beitrag dargelegten Griinden ergibt sich
Anpassungsbedarf an den Vorschldagen gemdss Vernehmlassung. Diesen Anpassungsbedarf listen wir
nachfolgend auf. Dabei schlagen wir Formulierungen vor, welche in teilweiser Abweichung von den
im wissenschaftlichen Beitrag gewahlten Formulierungen ohne inhaltliche Anderung noch etwas
ndher am Vernehmlassungsentwurf bleiben. Uber die Vorschlige geméss wissenschaftlichem Beitrag
hinaus schlagen wir zudem noch die Annaherung der Haftungsregelung von Art. 973h VE-OR an die
vom FIDLEG geschaffenen Regelung vor. Demgemadss ergibt sich folgender Anpassungsbedarf
(Anderungen zum Vernehmlassungstext kursiv rot markiert):

a) Anpassungen im OR

Art. 973d VE-OR

! Wertrechte d6ffentlichen Glaubens haben Wertpapiercharakter mit den Wirkungen nach Art. 973e
ff., wenn sie gestiitzt auf eine Vereinbarung der Parteien:

1. in einem verteilten-elektronischen WertrechteRregister {Distributed-Ltedgertechnrology:
DLFeingetragen sind; und
2. nur ébernach Massgabe dieses WertrechteRregisters geltend gemacht und auf andere
Ubertragen werden koénnen.
2 Das WertrechteRregister muss mindestens die folgenden Voraussetzungen erfiillen:

erlaubt der Person, die durch das Wertrechteregister als berechtigt ausgewiesen ist (Inhaber
des Wertrechts 6ffentlichen Glaubens), zuverldssig den Nachweis der im Wertrecht
reprdsentierten Rechtsposition;

durch angemessene technische und organisatorische Massnahmen gegen unbefugte
Verdnderungen von Eintrdgen durch die aus dem Wertrecht éffentlichen Glaubens
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verpflichtete Person (Schuldner), eine andere Partei oder einen Betreiber des
zugrundeliegenden Systems geschiitzt (Integritdit); wad
3. die Parteien kénnen die sie betreffenden Registereintrage und die Informationen nach Ziffer
1 jederzeit einsehen und damit auch die Integritdt des Wertrechteregisters liberpriifen; und
4. die Registereintrige, aus denen sich die Rechtszustdndigkeit an Wertrechten éffentlichen
Glaubens ergeben, sind fiir die betroffenen Parteien sowie mégliche Erwerber des Wertrechts
Offentlichen Glaubens einsehbar.

Wertrechteregister ist seinem Zweck entsprechend zu organisieren; insbesondere ist s:cherzuste//en
dass:

1. die Funktionssicherheit des Wertrechteregisters jederzeit gewdhrleistet ist;
Informationen (iber den Inhalt des Wertrechts 6ffentlichen Glaubens fiir die Parteien
verfiigbar sind, und
3. Informationen liber die Organisation und Funktionsweise des Wertrechteregisters 6ffentlich
verfiigbar sind.
4 Dienen Wertrechte 6ffentlichen Glaubens als Grundlage fiir die Schaffung von Bucheffekten, so sind
die betreffenden Wertrechte ©éffentlichen Glaubens im Zeitpunkt der Eintragung im
Wertrechteregister stillzulegen, so dass dariiber nur noch nach den Regeln des Bucheffektengesetzes
vom 3. Oktober 2008 verfiigt werden kann.

Art. 973e VE-OR

#e:s#en—beﬁeehﬂgpedererf#ehte«#Dle durch das Wertrechtereglster als rechtszustandlg

ausgewiesene Person (Inhaber) gilt gegeniiber dem Schuldner als rechtmdssiger Glédubiger aus dem
Wertrecht éffentlichen Glaubens.

2 ErDer Schuldner wird durch eine bei Verfall erfolgte Leistung an den Inhaber befreit, wenn ihm nicht
Arglist oder grobe Fahrla55|gke|t zur Last faIIt

Wer vom Inhaber entgeltlich
Wertrechte offentllchen Glaubens erwirbt, ist in seinem Erwerb geschiitzt, auch wenn der Verdusserer
zur Verfiigung nicht befugt war, es sei denn, er handelte beim Erwerb bésglédubig oder grob
fahrldssig.

% Der Schuldner kann der Forderung aus einem BL-Wertrecht éffentlichen Glaubens nur solche
Einreden entgegensetzen, die entweder gegen die Gliltigkeit der RegistrierungEintragung im
Wertrechteregister gerichtet sind, sich aus dem Register oder aus mit diesem verkniipften
Begleitdaten ergeben sowie solche, die ihm personlich gegen den jeweiligen Gléubigerinhaber des
Wertrechts éffentlichen Glaubens zustehen. Einreden, die sich auf die unmittelbare Beziehung des
Schuldners zu einem friiheren GléubigerInhaber des Wertrechts 6ffentlichen Glaubens griinden, sind
zuldssig, wenn der aktuelle Gléubigerinhaber bei dem Erwerb des BLF-Wertrechts 6ffentlichen
Glaubens bewusst zum Nachteil des Schuldners gehandelt hat.

> Wird Uiber den Glaubiger eines DLF-Wertrechts 6ffentlichen Glaubens der Konkurs eréffnet, die
Pfandung vollzogen oder die Nachlassstundung bewilligt, sind seine Verfligungen, soweit sie
tatsachlich ausgefiihrt werden, rechtlich verbindlich und Dritten gegenliber wirksam, wenn sie
vorgangig eingebracht und nach den Regeln des Registers oder eines anderen Handelssystems
unwiderruflich wurden.

6 Steht mit Bezug auf dasselbe Recht dem gutglidubigen Empfinger eines Wertpapierrechts ein
gutglaubiger Empfanger des BLF~Wertrechts éffentlichen Glaubens gegenliber, so geht der Erste dem
Letzteren vor.
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Art. 973f VE-OR

1Die Verfiigung iiber Wertrechte 6ffentlichen Glaubens setzt voraus:
1. die Ubertragung des Wertrechts éffentlichen Glaubens gemdiss den Regeln des
Wertrechteregisters;
2. die libereinstimmende Erklérung des Verfiigenden und des Erwerbers, die Rechtszustdndigkeit
am Wertrecht 6ffentlichen Glaubens zu (ibertragen oder daran ein Registerpfandrecht begriinden
zu wollen, und
3. die Verfiigungsbefugnis des Verfiigenden.
2 Eine Sicherheit an Wertrechten éffentlichen Glaubens ist auch begriindet, wenn der Sicherungsgeber
die ausschliessliche Gewalt (iber das Wertrecht behdlt, sofern sie fiir Dritte erkennbar ist und das
Datum ihrer Bestellung eindeutig feststeht.
3 Die Verfiigung iiber ein Wertrecht 6ffentlichen Glaubens ist auch im Falle eines
Zwangsvollstreckungsverfahrens gegen den Verfligenden rechtlich verbindlich und Dritten gegeniiber
wirksam, wenn die Verfligung:
1. vor Eréffnung des Verfahrens im Wertrechteregister ausgelost wurde; oder
2. nach Eréffnung des Verfahrens im Wertrechteregister ausgelést und am Tag der
Verfahrenseréffnung ausgefiihrt wurde, sofern der Erwerber nachweist, dass er keine Kenntnis
liber die Verfahrenseréffnung hatte oder bei gehériger Sorgfalt hitte haben miissen.
4Sind Forderungen in einem Wertrecht éffentlichen Glaubens abgebildet, so ist wéhrend der Dauer
des Bestandes des Wertrechts éffentlichen Glaubens eine Abtretung der Forderung ausgeschlossen.
Wird (iber andere Rechte, die in einem Wertrecht éffentlichen Glaubens abgebildet sind, ausserhalb
des Wertrechteregisters verfiigt, so hat der gutgldubige Erwerber des Rechts Vorrang vor dem
gutgldubigen Erwerber des Wertrechts éffentlichen Glaubens.

Art. 973g VE-OR

! Der Berechtigte aus einem BL-Wertrecht éffentlichen Glaubens kann verlangen, dass das Gericht
daieses Wertrecht kraftlos erklart, sofern er seine urspriingliche Inhaberschaft sowie deren Verlust
glaubhaft macht.

?Nach der Kraftloserkldrung kann er sein Recht auch ausserhalb des WertrechteRregisters geltend
machen oder, sofern dies technisch vorgesehen ist, die Zuteilung eines neuen BtF+Wertrechts
éffentlichen Glaubens verlangen. Im Ubrigen sind fiir das Verfahren und die Wirkung der
Kraftloserklarung die Artikel 982-986 sinngemass anwendbar.

3 Das fiir die Kraftloserkldrung zusténdige Gericht kann auf Antrag des Schuldners die Uberfiihrung
aller Eintréige in ein neues Register bei gleichzeitiger Deaktivierung des alten Registers anordnen,
sofern:

1. die Ausgabebedingungen diese Méglichkeit vorsehen oder zwei Drittel der Wertrechteinhaber
zustimmen und

2. der Schuldner sicherstellt, dass der Inhalt des Wertrechts durch die Uberfiihrung nicht
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beeintrdchtigt wird.

Art. 973h VE-OR

! Der Schuldner aus einem BLF-Wertrecht 6ffentlichen Glaubens hat jedem Erwerber die Angaben
zum Inhalt des Wertrechts, zur Funktionsweise und Funktionssicherheit des WertrechteRregisters
sowie zur Integritat der im WertrechteRregister enthaltenen Daten nach Artikel 973d Absatz 2
bekannt zu geben.

2 Er haftet fiir den Schaden, welcher dem Erwerber durchdie-Nichteinhaltung-dereoraussetzungen
nach—Artikel - 973d-Absatz—2 unrichtige, irreflihrende oder den gesetzlichen Anforderungen nicht
entsprechende Angaben gemdiss Abs. 1 entsteht, sofern er nicht-nachweist—dass-er-die-erforderliche
Sergfaltangewendethat nicht die erforderliche Sorgfalt angewendet hat.

[...]

b) Anpassungen im BEG
Art. 5 BEG

In diesem Gesetz gelten als:

[...]
g. Wertrechte: Rechte im Sinne von Artikel 973c und 973d ff. des Obligationenrechts.

Art. 6 BEG

! Bucheffekten entstehen:

[...]

2 Fiir jede Emission von Wertrechten fiihrt eine einzige Verwahrungsstelle das Hauptregister. Es
enthalt Angaben (ber die Emission und die Anzahl sowie die Stlickelung der ausgegebenen
Wertrechte; es ist 6ffentlich. Bei Wertrechten déffentlichen Glaubens kann das Wertrechteregister
zugleich als Hauptregister dienen.

3 Aussonderung

3.1. Zahlungstoken oder Kryptowahrungen stellen immaterielle Vermédgenswerte dar und kénnen als
solche weder den Sachen noch den Forderungen zugeordnet werden, womit die entsprechenden
konkursrechtlichen Regeln nicht ohne weiteres herangezogen werden koénnen. Es stellt sich die
Frage, ob Wertrechte offentlichen Glaubens, die jemandem anvertraut wurden, in dessen
Konkursmasse fallen, oder ob sie ausgesondert werden diirfen. Der Bundesrat anerkennt das reale
praktische Bedlrfnis nach einer Aussonderung und die sachliche Rechtfertigung eines
Aussonderungsanspruchs fiir Wertrechte 6ffentlichen Glaubens.

Allerdings ist die Einschrankung dieser Aussonderungsmoglichkeit auf einzelne Unterklassen von
kryptobasierten Vermégenswerten nicht zielfiihrend, weil sie die Handhabung in einem Konkursfall
unnotig verkomplizieren wiirde. Zudem ist nicht immer eine klare Qualifikation eines Tokens als
Zahlungstoken bzw. als , kryptobasiertes Zahlungsmittel“ moglich. Es sollten deshalb alle verwahrten
Token im Konkursfall gleich behandelt werden.

Gerade dieser Anspruch auf Gleichbehandlung erfordert, die Aussonderungsregelung von Art. 242a
VE-SchKG unter Beibehaltung bewahrter Grundsatze des SchKG wie insbesondere des Instituts der
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"Aussonderung" gleichwohl etwas naher an die Absonderungsregeln gemass Art. 37d BankG und Art.
17 BEG heranzubringen.

Ausserdem muss eine Aussonderung auch bei einer Sammelverwahrung moglich sein. Dies ist
einerseits fir die Entwicklung des Wirtschaftsstandorts Schweiz unerlasslich, nachdem diese in
anderen Jurisdiktionen zuldssig zu sein scheint. Aber auch aus rechtlicher Perspektive ist eine
individuelle Zuordnung auf der Blockchain (statt einer separaten Buchhaltung) im Vergleich mit
bestehenden Regeln und bestehender Praxis des Bundesgerichts nicht notwendig. Wiirden Token
analog zu Sachen behandelt, entstlinde bei einer Vermischung aussonderbares Miteigentum. Die
Aussonderung ist aber keine exklusive Eigenschaft von Sachen. Vielmehr existieren bereits
zivilrechtliche und SchKG-rechtliche Aussonderungsrechte, beispielsweise in Art. 401 Abs. 3 OR, fir
Depotwerte von Banken in Art. 37d BankG (i.V.m. Art. 16 Ziff. 2 BankG), fiir Bucheffekten in Art. 17 f.
BEG oder in den Art.201-203 SchKG. Auch die aktuelle Vorlage zur Einfihrung von
Segregierungsvorschriften im Bucheffektengesetz sieht eine Omnibus-Kundensegregierung vor. Das
heisst, die Verwahrungsstellen missen nur Eigen- und Kundenbestinde trennen, die
Kundenbestande konnen aber wie bisher auf Sammelkonten verbucht werden (vgl. den
Erlauterungsbericht des EFD zur Anderung des Bankengesetzes vom 8. Marz 2019, S.51 f.).

3.2. Mit Bezug auf die konkreten Antrage zu Art. 242a und 242b VE-SchKG schliessen wir uns
ausdriicklich den Vorschldgen in der Stellungnahme der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg),
welche wir ebenfalls aktiv mitgepragt haben.

4 DLT-Handelssysteme

Der Bericht des Bundesrates vom 14. Dezember 2018 scheint fir DLT-Handelssystems (zumindest als
Moglichkeit) vom Konzept der OHS auszugehen (S. 107). Die Vernehmlassungsvorlage knipft nun
aber am MHS-System an, was eigentlich nicht begriindet wird, aber in der Tatsache liegen dirfte,
dass der Handel mit Token nur nach nicht-diskretionaren Regeln erfolgen kénnen soll. Verbunden mit
den strengen Anforderungen beim MHS-System wird das neue Regulierungskonzept lediglich fir
grosse Unternehmen, die allenfalls schon Uber eine Bewilligung verfligen, geeignet sein. Die
,Erleichterungen” fir kleine DLT-Handelssysteme fallen bescheiden aus und eine vollstindige
Befreiung fehlt. Das ist mit Blick auf andere finanzmarktrechtliche Regelungen nicht konsequent (z.B.
braucht ein Unternehmen, das nicht gewerbsmassig Publikumseinlagen entgegennimmt, keine
Bankenbewilligung und sind FinTech Start-ups mit gehaltenen Geldern unter CHF 1 Mio. nicht
bewilligungspflichtig). Dies fiihrt dazu, dass Aufwand und Kosten fiir kleinere Unternehmen und
Start-ups so hoch sind, dass nicht an die Einleitung eines Bewilligungsverfahrens gedacht werden
kann. Aus diesen Griinden ware es sinnvoll, die Moglichkeit vorzusehen, alternativ eine OHS-
Bewilligung oder eine MHS-Bewilligung (jeweils unter Beachtung diskretionadrer Regeln) einzuholen;
die Anforderungen fiir die beiden Bewilligungsverfahren missten dabei unterschiedlich intensiv
ausgestaltet werden.

Wir verweisen in diesem Zusammenhang auf die Vernehmlassung der Swiss Blockchain Federation.

5 Weitere Anpassungen

Weitere punktuelle Anpassungen von BankG und FIDLEG runden diesen Regulierungsvorstoss als
Gesamtkonzept ab. Fir die diesbeziiglichen Begriindungen und Antrdge schliessen wir uns
ausdriicklich der Stellungnahme der SBVg an, welche wir ebenfalls aktiv mitgepragt haben.
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Besten Dank flr lhre Kenntnisnahme. Fir weitere Erlduterungen oder auch fir eine vertiefte
Diskussion im Rahmen einer Sitzung stehen wir gerne zur Verfligung.

Freundliche Griisse

Sig. Werner Wyss Sig. Dr. Cornelia Stengel

Leiter der AG Fintech Regulations Mitglied der AG Fintech Regulations

Anhang:

DR. HANS KUHN, DR. CORNELIA STENGEL, LUzIUS MEISSER UND PROF. DR. ROLF H. WEBER, Wertrechte als
Rechtsrahmen fiir die Token-Wirtschaft — Bemerkungen zur geplanten Gesetzgebung uber

elektronische Register, in: Jusletter IT vom 23. Mai 2019.
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