AL RFREICET SREDERICONT
RAVISHE T BHEBERL LT H—ER

U k™

=

TAENZIBW T, AR 16 FFICHHE, BRAE IR 2B HIE 4L, ImVRERIZE N
T, BMRERDFERR A= =L AN EE T 5 Z ERTFESNTND, HRESCEBEFZOH T
X, 29 LI/ — "=V RERIO T T, FEZRREE D358 & 16K b OWMERIRE R HL
THZEERRETDRMPRINTWNS, LLans, FIcEW T, BITEDFERRFICE
Wi, FREOFITE JORZAT ARl & LT and, iRk a B & Rl RE 3
O T O Z DRSO E WO TETRIEL TV AICBE 22, 29 LEERFOFEREDOE
FHIZHBED LT, 5l E FRif OF L2 FEdl LA MAESREHICAI U CRERRE S W O FREHH L
Lo T, BEBREIGZ T U4 7280280 TEBOES L BRI A & ORICHLEES 4 T
MRTRN, IS, PRI AEIET 20, b L <UERR 28 LWIEIR OIS 2 HE5L L T
WS EERFIEL TWD EBX bND, £, ITFEFEER LOMMEORm ISV T, M
AR DO L — VOt %X 5~ < | UNIDROIT o/ — 7 [EEFLIER#HE OBV CTRET
DORFHEENHED LN TE D, ZOEEHRBENEORIFILE b, 29 LB 85
DUWFFLR LB AO—FZ B LB X LB AHT 5 2 T LD,

ZZTARTIE, FEFRRE VAT L &B L CTRE S DR, 77206, MERAIERORE
RERR DALV EBL O —ALIZ T T2 B F OB & 2, FEOEMEICED X 5 R8s 52 T
WDNZDOWNWT, FRIC RA Y ZHNTERY 23D, BREEITo T 2 & &35, R TILL GE
FRFIZEL T, BAEE EHIT, ED B A MREREIIC IS < WM Z @il L L
THERF L C&E 27210 Tl <. TBEICIIT DRESHRIRE DIERIMA A DTGRP 720 6 T % 5.
ZTCERIEN D 5, FTHED R4 VICBT 5ERR O < HEHIT. Tk ARmAEICE T 55
ToIRRERRIRE L — VDRI D 2D T A2 5.2 T<ndbo M sns,

*ARMIRFAERR AR (BT SfHE & > 2 —F3It e B)

AT OPEIT G Tz - TR, FRUREREBHEFBUR AT R, - fHHEBHER LV AR 2EERZTHN ., bo
Eh, ARPIZH Y HFINEERDITTATEEZORICKT HOTH D,

£lo. AL, EFOBEANLRERMBTH Y T ORXNEMETRVWER LA 5,
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1. EREDATE

RETRGE & 0 5 BRI DWW CiE, EBARIERES L L CL 29, FEANICBWTEH, EREIC
B U 7235 E OREFE A2 RO D MR DIFE L Tz, i <UL FERRBE DA MRESR O L
EWVOTEREIZ X W R BEA K B, B S AMRERIEEN E OENFEE 2 - TE 7223, Gk
G DYERIZHENRE O —BONENE X D720, IR ARE S DICIEESRm b~ E BT LToRESR.
ARSI, HRIRERR B A TER E T2 8T 2y FEIOBEMEE O T CHEPMICHRE Sh, fEk
RFE T O REEREEREICR T 2 NERORE WO TITbLb Lo Ickolz, T72bb, BIET
TRFOFERRFICB N T, bITOHREORZITAIT RSN TE LT, PRIBRIFHBEHN
SR 25 1 EER C O & DI m O E WO B TRIE L TW A IZmE R, 29 Lok
DEREOEFICHLEDLLT, Sl AMiEFEEICA L CERREFE L W FREHHT L LI
L0, BERGEZILCOKL 2 RICB O TEEO RS LIPS & ORICEEESE L Tz Z
LITHEETHY, F 22k, AMEEREEEZEET 50, S OICITAMIEREE S TR 258 L
WERIFSA 2 OREEEDR D 5N 2 ERBFEL THZDTH D,

INZ T, FEFRFIZOWTIE, BFEICBWTZEOERRMT & DERNRENR R A2 Lo TED |
INEFEMNCHABET 2=V BFEL TR, EDDITHEE SND O, FEFRREN R
DEZFIAFIET DO N EEBEE O D ERFIC L VIThbn s —ATh Y | iRk
TeHERIDIRIBIZ DWW T, HEEEHEEEBE DOFET 2/ EOEICLE U T2 B D mNEE SN
DAREMENTFIET Do 29 LIcBLEN G | ITFEEBRAIC b MR FESR ORFFIEFEOF—(bIZBE
DR E - TE o, ZORER, FEIEOH b % X % B) = 7SUNIDROIT (International Institute for the
Unification of Private Law) ZHMIEZ D, ZDORET 4 « T)—TZBWT, M—IEC»»D

—WEZ (LLF. TUNIDROITH —WRELZR] L9 ,) NEBESH, 2004 ££(208F S E30,
BEAEOR LA K HE X b, 2002 FEDON—FEEEFMESHRICB W T, BEBRATERIZ DN DHE
MOBERIEICET 5540 LUT Ih—2%K) L o,) YW HBTREEL, BIE, 2otz
K B EEEICRFBIED SN TWD, 29 LcEHEENZRT B EOREIECHONTIEIR LA, £0
B & BRI, SEOEREICEE DT 2170, FEICBW CTREISHER ST & 72 iERIR Ik

HIZBEEZBLEWOHHZA LTS, EFETA Ro b, EEMZRIEFIGIZ 025 Y A
JEBENSPRDORIE LT, BEIEFRTIGORBERT L W IBlEND | FERRFIEHE O
ALERLFE NI BRE > TVWEDLHEETH DY,

AR TIE, FEEDORFTRERE DO LA EEL O — (LI 72 E OB & A3, #EOENIEC
ED RO BREELHEZTODEMNIONT, FFRIZ AV EZHNIERD oAb, MEEEI{T> T 2 &
EL7EV, RAYVEZBAFLHBL LTI, £ 12, FA YT, GERRFICELT, ZNEE &

2. 'O ARG MAERERIC S < WHERRER 2 @il & L CHRERFL T&E 7oL D o4 de

" Preliminary Draft UNIDROIT Convention on Harmonised Substantive Rules regarding Securities Held with an
Intermediary, Unform Law Review 2005-1/2, 10ff.

? R.Goode/H Kanda/K Kreuzer, Explanatory Report on the Hague Securities Convention, 2005.

%) G.Davies, Using intemediated securities as collateral: equitable interests with inequitable results?, Butterworths Journal of
International Banking and Financial Law, February 2007, at 70ff.; B2 QI TAMERERES | O ZE 1k EORF ORE{L % L
to) SRNEHERE 1798 5 1 H (2007 4F),
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5F . BOSEICH T B IEFRGE OEIIMFAADTERIT D BT HEE 52 TE RGN H 57,
BEAETIIBEC, B _—— L 2{b & iz & T HE, SREEORBFICET EHE (BT,
Mg, RS IREE ) SV D ,) DHEITES N TV DM, AVEDIER 23K - TH e & £ [E 50k &
R EZRT DBV PO THFELTEY, &0 DITERNLREROHEN K1Y TOER
R E 7 AR — L TR 2R NEEEMEEAAL WD EEZ LD, I, K
A OEYATE R 228 B ORI 72 F AR L o TRERBEEDL EEZOND, —Hl%
P L, AR N— 7 G0k LR, ORI TN ESRFICBIT D7 7 AT Y T4 Git
HEHETY) HROBANP LT AERERALTOEIN, 29 LEFRI R Y EZIILD
& DARHBI IR A MRESIEBIC IS < WtERIRE R & MERF - 28501208 B & OVERIF/E & HilE 2 4
C5H LWIERRERRICIEE R BB A H L TN & Z2M#EMICET L O TH S, EHERMRH—
FELOREBIZE 5T, RAYOBHANBRKEREERE S TNDHEEXTH T ERERMEVTA
WE bR,

2. YERIRER (IGHtBIEER)

2. 1 YENBRORI - RROERBHER

RA Y TiE, Bk R RROB ORI A 7 L—a VAR, FERORITHR NI
L7cToh, ZOREERZAIMY O FH 2 ML 3 2 MBI E S, IR Pt (Sammeverwahrung)
NARHNCBRR S LTz & S5 V03, F OEMIENRIT 1937 4EICHIE S 72 Al FES % itk

(Depotgesetz) =& » THEMICE SND Z & &po27, [FEIC LU, RS EIIE TRE 7
LA GERORE IC OV T OEN PR T 56D TH Y | RTOFEN D FitI N[ —
FEER DFEF 1T SRR RS (Zentralverwehrer) 35 X OM i 4fidéRd (Intermediar) (2R S 4
58, 2D H 2T, BRI HITCEMOFTAE TR | IRESNRIREIC OV CIER O b
U <3S C A FioME (Miteigentumsrecht) 2835 2 L L7508, ZHUC X 0 ERITR
okt L CIMERY 7 (dinglich) HERZREMRT 5 LR STV 57,

2O LIofEBIRES: 2R E T2 LW O B S 1d, & HIZKZR (Globalurkunde) fb~&FE/R LT
WS 2k EleoTs, KIERIF, AEFBITREORTH L ITKEDITOWNWTE DG L 72 D MR %
KHETHHE V" THY | 19N FEDOFMILFHFFEEYEIC X > TRV IAENHETH D, HBIFE
FHERBRE T 2D ThiE, HEROBIREIZE L CTRBIGERZ MRS T2 2 L1330

YA B TAMREAHRRR BE  E ORFZE] (H2ERE. 1969 47)

% European Central Bank, Opinion of the European Central Bank of 17 March 2005, at the request of the Council of the
European Union on a proposal for a Council decision concerning the signing of the Hague Convention on the Law applicable
to certain rights in respect of securities held with an intermediary (COM(2003)783 final)(CON/2005/7), OJ2005/C81/08.

O SRR B & HERIE & 22 o TV S AMHRESRIC OV TIE, 97 CIT 1882 AR DB T, IR FEN EM ST
£ 9 TH 5 (KStidemann, Der Effektenbestand in West-Deutschland als materielle Grundlage der allgemeinen Einfiihrung
von Bucheffekten, Abhandlungen aus dem Industrieseminar der Universitit zu Kéln, Heft22, 1966, 53.)

" A.ZélIner, Die Zuriickdringung des Verkérperungselements bei den Wertpapieren, Festschrift fiir Ludwig Raiser, 1974, 249,
255ff.

% Depotgesetz §5 Abs.1 und 2.

) Depotgesetz §6 Abs.lund §8. G.Opitz, Depotgesetz, Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren von 4.
Februar 1937, Kommentar, 2 Aufl. 1955, 151.

19 Depotgesetz §9a Abs. 1.

-143 -



72, FMERMBEBIRERZFHITT D ERIZZLWVOTH - T, £ 9 LI HEEM R REERIC IS XAl
EheEZ2bNTVSY, BETIE., BEICKL 2 MBGEEEORIT « BIIER R RO 2 VIRE
DK% (Dauerglobalurkunde) "W EFE 22> TWHR, ZOBRAITIE, EFRICL 0, ERHFEZ
WU T, AL O R O R L A 0 U CHER B R T D 1E A0 IR T Ic R VT,
RIFEEWVIFREMFITESNTND Z LD, FERITAIR S AUV AER] OTHERBIRIC Y 72 - T
O EHERLETH D &3 2572 Va5 2 LIFAREThH o E F X D,

Ho b b, EBRITIEK, IR SN AERIOEIEIZ Y - > ThH, MEMICEmAE < HIF T
3, REFRZRBFFELZD . b L<IIRFZRE LT D FRIRRRFEIHBEIZ W T, AJE
WRENFERMESNDZ EHBU T, MAOBIENEBRT L2 L b, £H0D L, FilTFEHEE,
EHFEN] (Legitimationsnachweis) & L TOEEL AT LHOHLTHY | 25 LIEFEE LOFREIL,
SR DKM BREDHER L W ) FHEE AL ICES 2D TH B,

2. 2 YIENBROBE

(1) 2%

AR E R Th DAL, BBFEERICHT 2 HER TIZR< . HL ETHEDIEROHFLEZIT-
7o D EEBRREBI DR ot L C, WHFFDHEEZ AT 2O TH D0, TIUIWHER 7o MR & LT
PAEAT T DD, 1> T, BUEDHERNZEET 255121, GRS T DT AETITR <,
SLH S HENGEIE DR L &0,

7o, VDT ERLTRICONTIE, FERICHERMZ LA SE 5 2 LIk Y . HERIFE O
RERTHZEAHMELTEY, EAMICITEEIGZECTCINNELINDLIBDEEZL
NTEEDR, 29 LEHRRBREDE L, BEFTLORATH->Th, KEOHAETH-
THEDLLFHEEL TS, HARESICE L TH, RIS & AR, BiE (BGB) 929 4L
TOYMEECBET 2HEICL > GEEN S, SEEGOHE (AL 932 &£LLTF) IZiho>T
BB OZEDFEHENRH SND LD EEZLNTND ',

(2) Tk
MR RER I D AR HEICBE L Tl RCEHEFRFATE 857 55, 829 45, 835 55, 836 &-%%IC
L VEMZNREND ETHORENTH D, FE 857 SLITREFELSOMIED 5 &, AIKHE)

D D Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, 2006, §9 Rdnr.3.

12 Depotgesetz §9a Abs.3

3 = 5 Lk iliZ“Zwnagsgiro” & S5, 723, J.Than, Kapitalmarkt und Globalurkunde, in Festschrift fiir Theodor
Heinsius, 1991, 809, 820, 824ff.

19 A Zbllner, a.a.0.(Fn.7), 269; A.Hueck/C.Canaris, Recht der Wertpapiere, 12.Aufl., 1986, 18ff.

9 ZolnerlZ, Z 9 L7-HHEICE D | HEROEHAN A ERITA ML OBUR A TR0 & L, MR MBS
BRSO EZ 5A LTV AIGAICIE, i & v ol Zn Bl OHERI IC X D HERIATRE 2 2B LHkbR 35 2 &
MDTEDLZELE2AMAMED AN T v —)V T HEENRBFEEZIRTT 52 & L7 o7 (AZbllner, a.a.0.(Fn.7), 271)
19 D Einsele, Wertpapier im elektronischen Bankgeschéft, WM 2001, 7, 7.

AR B [AT AR EAF 2R (BT, 2000 4F) 180-181 H

18) C.Canaris, Bankvertragsrecht, 2.Aufl., 1981, Rdnr.2026; T.Heinsius/A.Horn/J.Than, Depotgesetz, Kommentar zum Gesetz
iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren v. 4. Februar 1937, 1975, §6 Rdnr.91.

19 C.Canaris, a.a.0.(Fn.18), Rdnr.2168; T.Heinsius/A.Horn/J. Than, a.a.0.(Fn.18), §4 Rdnr.19.

20 g Kunst, Zwangsvollstreckung in Wertpapiere, 2004, 166; W.Zimmermann, ZPO Kommentar, 6 Aufl., 2002, §857 Rdnr.2;
B.Wieczorek/R.Schiitze, ZPO Kommentar,IV,2 Aufl., 1981, §857 D 1l c; F.Stein/M.Jonas, ZPO Kommentar, Bd.IV/1,20.
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PE, BEEHER KO RTEDOLIIE U E 2136 & BN & 9 255 RHEZ Bk < Do M EHEIZ k)
THHTFERERET DD TH L, ZHLDHEDOHEICI - T, BUTFREOMIE & 18D %
L UTDOEEYTHD,

O #HHPHX, FoMEEE (FEBEPEEONEEAT 5 NEEEERE) (o LT, EE
HAOFRFEEEEILT D LRI, EHE (SEARHES) IS LT, EHEOBNL TED
WAy 2T & 5 T 52,

@ EHEIESEBHICRELEESEDIED, FUTERILEITEOBAL L bio, #HE
FITREZ AIRFICIEET D, 22 3E B E X T DR EDEEEZ > TEOR N %
AT 5,

@ ZEMZOMRL IS IHRSMHEL, BHEE ORI > T, BOLTORDIC, i
IR HFHEFEIC LV EEF ISR SN D, BEOEAICE, WEROHEITERES
BiiL, TO®hE LT, YREHSTFET HIRY | EHESIXEEE KT 2 H O
IZOVWTHRELEZ T bD L ENDD),

@ ZFfXV, AEEEFESEORSL TORD0EMEL SNAEBED TR LT RE
I Eh s,

723, LEWICH DD ARG HEDFEREICONTIL, DT X TOLAMEE ~DEEN
BWCTH LM, T, MEBERAERICH»DEARHEOEMRE (EFRO) 247> T, il
DT X TOMGRFIHER\EZELAT O BT EHE N OEZ AT 5 0 EE BRI O Ha%
ETHERY 2SN TWAY, ZoBb L LT, (3IAFSHES OMERITEIZE T O &
EEREBICEE SN TEY, ThLIIFSHES L OMRTE EEE L R SNE5 2 L2900
2T, (OIEHEFLOHEL OEBIE R TH 21F0, SATICITBEIERIC O S TFRBHEVRE LN D7
E. FEBREOMEE LT, 2 TCOMEFROHERIZEZZIT ) ONKRETH D Z &, (o) AMRERE
FEETCIE., WHERE ML D ILFEBMR O 2 KD HHERZH L TV iR & oo SR BEIFR & b
RTHEBRLMEMTICHD L. LV mARFET bR TnDEY,

(3) #Efiki%

Aufl., 1986, BD.IV/2,20.Aufl., 1988, §857 Rdnr.17; H.Thomas/H.Putzo, ZPO, Mit Gerichtsverfassungsgesetz und den
Einfiihrungsgesetzen, Kommentar, 18. Aufl., 1993, §857 Rdnr.2.

2B, ZDIFNIT, Depotgesetz§ 7D, ZPO§846, 847, 829 (ZHI Y HrtMiEFERMEEZZE LM S 25 2 L 2428
T % RfR B E(ET D (T.Heinsius/A.Horn/J. Than, a.a.0.(Fn.18), §6 Rdnr.50), = ® 5. D.Einsele 1%, G2 & HIEHEE
75 ZPOSBAT IZ & 0 FREMEERHELZZ LM A Th. TORICIHAROMEZZE LM S DI DOMEHEE BT
DT LI DE L, WItWIGETERMEDAEMZ LV b, AEFHSHEOEMANE YL TH D LfmfiTTnd

(D.Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht: Funktionsverlust von Effektenurkunden im internationalen Rechtsverkehr,

1995, 134)
2D 7P0O§829 Absatzl.
2 7P0O§829 Absatz2, Absatz3.
%) 7PO§835 Abzatz1, Absatz2.
) ZPO§836 Abzatzl. 7235, LA FFMHERARHE 1 HIEHER IR S £ 5 720101, AR ThiuE, fRRICE 254
BRI L EBEORRRFRPLETH L0, AELIZLIUE, ZHIUYREBEREFR L LT NIEET L &
fREAD,
2 S Kunst, a.a.0.(Fn.20), at 166; T.Heinsius/A.Horn/J. Than, a.a.0.(Fn.18), §6 Rdnr.50; G.Opitz, a.a.0.(Fn.9), 175; D.Einsele,
a.a.0.(Fn.20), 132.
%6 § Kunst, a.a.0.(Fn.20), 167; T.Heinsius/A.Horn/J. Than, a.a.0.(Fn.18), §8 Rdnr.50; U Hintzen/U.Hoppner/P.David,
Erfolgreiche Zwangsvollstreckung, 3.Auflage,1999, 143; K Stober, Forderungspfandung, Zwangsvollstreckung in
Forderungen und andere Vermdgensrechte, 13.Auflage, 2002, Rdnr.1787e¢.
) M. Krieger, Die Zwangsvollstreckung in Wertpapiere,1950, at 80-82
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RA YTl 1985 FEDOAMAEAFCELIEIZBW T, [FiE S &£ 4 HORHESRMEO T T, HRiE
D B NS O ARV BB & ORI D2 RA L, [RVE 1 5 1 ]IS 9 FlRESR
DIREETLTH I EERRBTHRE, 70 AR—F —TCTOIEEDOFEEZ /JHE & § D P 05
EENTEEN, 29 L@, iERRFEICE T 2iRitiE FOMEL2 7 0 —X7 v 7452
Llzbipote, KA YTk, BEMITE (EGBGB) 43 55 1 HEICA NS X 512, WIZBIT 2 YEL
VIR AR A (lex rei sitae) 2% S TR0 >, AMEEHRIZ OV T HARMIZIZ Z OJFAI
FEATOIONARTHD, bodk b, Fa YT, MEBREATERICH» DA CET S
HEPLIE 23K o TUEL RRRINERZRHE 2 A RES A RElE 17 fRallik T, BR O/ —/Z X0 i
5Ll UTe, IRBIRE TR ISR 2 AR HES DV CHTIE IR R o0 3 H 4 [B18E L 72385 1412
X, OQLFRFSEDONI L > TH, ERBIT, FEEAD QBRSO &R N O 1% & DO
eV FRITHRAE L, DORE 7 2 AREEERICE > T 256120, PrEiERRI -
OHRE LR VBN H 5 Z 0, @KED L YT, BEFOHNEEF 2 VT 4 - =4 A b
A | (security entitlement) & L CHERR T D EF & O TORERER O GHREH L E SN DD,
X2 YT 4 A A LAY BPOITKREEE OIS T 5 LISV . ZHICHTE
HERAZEHT S 2 LI3ASRICEEECTH S 2 &%), Lo HEGRARMERFEEL TV E %
ZHNTND,

ET, AMREREFTEE 17 Kall oW T TH LA, FFEIZ, BINEAST 74TV 7 4550
HlEB L OZFOENELLE V) —HOBRICBW AR S NZENORETH S, 77A4F VT
AR 9 4R 2 THITIRE > AT TR DL BN A MRS TH - -HA IS, T OHEHEDE
HIENECRI = H 2 1% £ OEOIEIZIESWCHEIT 2 0 &\ ) HEIWEDOREZ A L T D
3, HRMEIZ D) 2 WERLEDR B L — L & AN Z B E TR & A & 9 U HE 2 EA T 2R fe T
MEEE 2D, ENTIEIT AT I v 7 -« URIZORERRCR D ATREERH ST, ZDId, 77
AF VT 454 952 HTIE, MBHEATERICH ) D HIEHED IR A Mo B = &, &
A NT 4 T EN YA A TR L TV DR OFTEHE OB ST BT 220, Wb
W} ZPRIMA (Place of the Relevant Intermediary Approach) Z ¢ L. #filik Eo/v— L off—%
HIEEROTZDTHD, 29 LIERINEGEOBEE 2T E L LT, N YTk, AR iEE
17aZR1Z28 W\ C, MBRATEARD R B TH 2GR O T, MEBRA GRS DR O
AR DR AEFE—UNZ DWW TS PRIMAZ BT 52 L Eleole, 77 4TV T 4 faBOEN
BALDZ A I v T E I R 2 T IR RS 30> D HERI O FFHE 4 TIT DU Tl — 1 72 EHL
EN—NVEWHBET LA RELEEETHY , MNP REITELZ O L FA Y ERNOE X &
TR LERERB 7289 Th D,

2 D Einsele, a.a.0.(Fn.16), 14.

) H.Bamberger/H.Roth, Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Band 3, 2003, 25571f.

39 D Einsele, a.a.0.(Fn.16), 15.

W X2 YT g ZUH A VRS MEOWTIE, B [EE RS A 0 < 5 EME EoBg () —
FEAE BRI T HEIL U 78T S~ DRAT 2B % 2 T — | B9ET 1694 5 41-43 HE2 2,

32) D.Einsele, Das Treuhandmodell als Alternative zum geltenden Recht, in T.Baums/A.Cahn (Hrsg.), Die Zukunft des
Clearing und Settlement, 2006, 3, 11.

33 Directive 98/26/EC of the European Parliament and of the Council of 19 May 1998 on settlement finality in payment and
securities systems, OJ L166, of 11 June 1998, at 45-50. 7233, [REH ONER L ORINES & EIZIB T 5 BN L)
X &fRF L7t D & LT, M.Vereecken/A Nijenhuis(ed.), Settlement Finality in the European Union, 2003 % 2,

W2 LERNOFNCOW TR, BES TEERFICBII5 7 74TV T4 l&Ic >N T—7 74TV T 1 1%
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WA, &< ECHBRAIERICDD D LA R EITRIEOMHEEBN D 2 BUE IR - Tl
EENDHLOTHY, NEERESDARAESETITARANE LTHAEPR, fiFicks\\WT, AEE
WU E DBEAN 7 B AR —F —IFICBW IR R ARERETHY, ZhiEEL T, XKE
DEXF2VT 4 - = F A LA N EW S T WMERIRER & 1T B E 2R & ORI REME 2 7145
T AL, BEARE EOL— B W TS FIEMIERR] & W S BT 2 KRR 2B ET 5 2
EHIEDEBRVWEDRIVEIY 2T bDEBEZDH T ENTE D,

3. Einsele BiRIC L HmIEDIRE

3. 1 YHERMMERICXY SHLH

Einsele #iRIC L 5 &, RikD T L < BERARESRIZ D30 D HEN DL B &2 A i RESR LIS FL D
< WIMERIRERRIC & 0 I3 DAnkerd@atix, EEE, Fhils, HliE & v ) BBV T,
EBEOFESR L OTfEL 5| X 370 Efkx fﬁF’uﬁ%%,ﬁt LTWo &5, LIT, RERI MY
2 A ARSI 1T 2 R & i LIS D Tl <

(1) FHEE

Einsele##% 23 HEVEDFIBIC B W THEM ORI R E L TWDARRKDORA » ME, BUEDFEARIE
VAT LB T L BERE R EE ST IR D 2 EDRAENENE NI R Th D, RERIC
FHiX, &V biFDauerglobalurkunde Ti, BAKICIZMEBIGESRDIEIT « SHEGE RMENSRDO LN TIH
57, £bH L bEREFITPRIERFEBE AT T 25058 & o6 LT S OMkERIMERI 2 A L T
WRNWZ &R, WEFROILAFR ORI G HE =F 00 AT TR W L EE2Z X, #
B E OFIR & 72 D HERSMBLOFE N E SR & 920, Ei Gliiio 72 RIS Jaud,
M B RS N A 3 2 Rt RS IR L OFEIRE  (Depotbuchung) MHEFIZMELDOIFHEZ HET 2 FRHL
E LT, HHHEOREMED S L1205l 2 R-4 L FRT 8, ZhicxLTh,
EinseleZfZ 1. FENITIRE DIIT & D7 W IR E TR S HE (Schuldbuchforderung) ThoTh, i
JRFTRERER O LR TH > Th, BERICIT TR &V 5 HRDITRAEV, ERIC
TINGZRERICEHR 5 = L AR @Ehfwé®i$%fﬁém# FinblnsT, #2E m@
HERIFBEBARIC OV T, MEEZ R FAFEOH DL LTHIHIT 2 & TldRne L, 95 Lk
DA CAlE (Rechtsfortbildung) 1d78% %ﬂ’bfib\ EEETHY, FHERIC LU, SFATICIREE 2
MERFF O SR DN TV DIED, FEFRIGIORIRICEE L B F7 — 2 LB T Tk
0. NRBEENBESNTWRWI EEEZBET DL, BXADDLWVITIGIBRICZAA S &7
LE=ANLRE B TE 200 Tidk| RLREZ b > TEEIEG 2RI T 5 2 & 1T

RO A K DIERTE] - [FSAY - —F - L =2—2007] 221 HLLF &£ (2007 4F).

3% J Than, Neue Rechtsentwicklungen fiir den grenziiberschreitenden Effektengiroverkehr, in Festschrift fiir S.Kiimpel, 2003,
534, 553.

3% D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 51f.

3 T.Heinsius/A.Horn/J. Than, a.2.0.(Fn.18), §6 Rdnr.35; C.Canaris, a.a.0.(Fn.18), 1981, Rdnr.2027.

3% S.Kiimpel, Depotgeschift, in Bankrecht und Bankpraxis, 8. Teil: Depotgeschéft, Band 4, Stand Januar 2002, Rdnr.8/73.

39 §8 Abs.2 S.1 Bundeswertpapierverwaltungsgesetz vom 11.12.2001, BGBI. I, at 3519.

‘9D Einsele, a.a..0.(Fn.11), §9 Rdnr.34.
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Th D LT TnaH,

I 52, BUEDOFERRFE AT AT, BEEAN, B ANTHICES>TH, WbiET7 7 v 7 - R
o7 AL LTWBR. T, BEENTEEL AT 5= X5+ 5IRY 3. Zhicsie s
DERIENEWIRIHEA L TWD, FEFZIL, EERSZE U TS OR#EE X5 72 DI2iE,
O DFFTMEDFEDN DRED PICEE SN O AR T 5 2 & (tracing) NMLETH DN, KED
BaiZid, 29 LIEAEZEIZERICa A 2B 2IFDRQREDICR->TLE I L5 EEERY7ZRR
BHEIZOWTHELTWNAY,

(2) Fhitk

bk (2. 2 (2)) T &L EHILEMOKZEEL T X TOIRARSHEL T3 L TT O BT
72K, Z%#H (Verwahrer) ([CORITZIXEY LT 50, ZORIZEE L T, EinseleBidzZi%, &
KENITT R COIGE ML 286 —EEF & LTI, ZOEZEEZITHIRETHDHE L,
WA ERT D X0 Rkbitid, SFEIUERIZEZEOZHEICET 2HEREZH5T25D0THD
EX L TERNEERTHY),

Flo, BRI - TH, EMORELZHET DMHRE 52 b2 FE P EEIMAZRR L T
WD DR TR, Bl 21T, Kimpel#z 7 Kk, ZIMEBE - 0% EFR L 722 FHE
RICH DM EEEBEZBEL TS W, MmFICB O T, IS I3 de = 8 o 7 % B
(Zentralverwahrer) % 2 6 7= IR& 27 et{ @ 44T (Sammelbank) 7233415 LfEEN TN 5Y), =
ORIZEAL TS, EinseleZBf%1L, FERRFE VAT LANAETHE T I v MEEZRHEE TR,
FEPR D IR 2 PR IRFR IR BT & W o 7 ETEERSICAT 272 & 2 AT, EENR T 4 =28 ) T 4
DHERTERWE T2, T72bb, TR FEENE —EHFE & L TREREZRICONTO
AMOEZELZITIZNE L 0o T, AOLBMRA T DIRBGES O £ DT EMO/ME &g > T
HONT LR TE T, £ L TORFFRIE (ZPO) 840 KICHET 2 H MEBH & L CORERK
RAATH Z LITRATRETH H &9 O, RAEEOLRTH S, UNIDROITH ~KEEH 8 F
IZBWT, EEEDEEASAZRO NEEZRA L TR0 DRIk L TYEBE O N
JELRAG REFR DWW THREIBIT 21T 5 . VL i Dupper-tier attachment 2 5880 72N F O ENBRIT H AL
TV, 29 LIEBUE T Einseledz O FEARR 2 BR & STz —I2F 5 b O ENLEMIT D 2 L2
TELThHA A,

(3) Hkfidys

HfibvEOEIICEY LT, EinseleBdZI%, H—I, AMRESEEE 1TafkONBENRIETH 5
MEERT 5 Y, FERIC IUE, AMREESFEE 17aklE, TOEXLDOLE 2 RHRY | Bk
RS0 1 L RCIR S HERITE R 22 R 2 0E 5 b O TH HGEICIRY . T OWHEEENZ S Cili i 2372
SNDHO LT RETHY, BAMIZIE, FEAR2EN IO —AIHEETLET 5, L

D D Einsele, a..0.(Fn.11), §9 Rdnr.35.

4D D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 7.

*) D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 8.; D.Einsele, a.a.0.(Fn.11), §9 Rdnr.48.

* S Kiimpel, a.a.0.(Fn.38), Rdnr.8/79a; T.Heinsius/A.Horn/J. Than, a.a.0.(Fn.18), §6 Rdnr.50.

+) A.Baumbach/K.Hopt, Handelsgesetzbuch, 32.Aufl., 2006, at §6 Depotgesetz Rndr.2

9 D Einsele, a.a.0.(Fn.11), §9 Rdnr.48.

D D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 12; D.Einsele, a.a.0.(Fn.11), §9 Rdnr.89-90; D.Einsele, a.a.0.(Fn.16), 15.
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DU D R R BRI N TR, BB RERIC 0 D AR HEICB LTIk, &5 Lz
MRIC L DD TIZARL . WHEEBNC 25 —BUE Th D ik 929 &KiC & » TEEMTbR D0
ThV ., AMREAEFEE 1725608 HA SN2 B e VW) ORF LIRS 20T AnheEo
MR 21T > T D,

% \Z. Einsele#f% X, AMAESAEE 17a5:0, BUBIA 5 ER5R1E  (Zirkelschluss) O EIZff
STEY, ZOEMNHRICHMEN S D & FET DY, FFEOMEIX. PRIMAL—/LERH LT
WD, RIS & ZHE Thd D 1S BB A GES A O O B HERIFE R 722 2h 2 1
ITMREATHOHAIC, TOEZADOQEEZEHR L TV IESHOFEMEEL b - THEIWEL T2 F
DODHEL 2> TEY, EIWEDOREIZY > TE, EZANHETH L0 NEE /IR A VT ~—/LD
=Dt oTND, bolb, BEZAOREICY - T, WHINDREUHEPIEIZ L > TheA
SNHMEAFRS | FERE LT, [PIEH OBMRO L 5 ITHBEAEERT 2 2 L2 LiERT 5
DTHD,

S BT, EinseleZi% (X, (mHI 2 MHERIRERLDS, 2002 4 12 H 13 B — 7 EEEFAESE TR
RENTNA—T 5K L OBEICEW THRNARBEAEZ RN K R NIRRT 5, ~N—7
FRITIE, HHEORAREZR S D30 D MR O BIECMHER D FE A FE O — T DUV T, PRIMA/L—/L & 5
HiE Loob, HOEEEHEMG CRNEIWEN I RICEE SN TV D HEAITIE, YRR ELE
FESAICHEAT S Z EAR0 LN, bbb, REKO 4 RITBWT, MBHRA RO
FIOISFIZONTIE, HEFIIHT 280 b &0 T, NEEEHER & O ERRRHE O TR
A E SN OEIWENEHA SN2 EHESNTEBY ., 25 LY FEARE KIBICRD 2
YERLE L — Ukt LTI, Y 3 LT & [ O R BB 0 B R LS N FAE L TV D 2 &
FENE L D reality test? R SN DITBE RNV, KA VBT 2 WHERIRE RIS LU A HED
FIEMIE—RICRE D . TACK L CEENICEAT S LB 5N LT, 29 Liz/n—
T ERKIDBARN) AT, & OHSEEE 2 OIAGMER Iy HEF & 1 FRAE PREEEY & oD o> A FE 2R B
REBR LTI ST, liEOBZFIIRERBLONRSLETILOTH D,

3. 2 (SEMBROIIES

(1) =

Einsele A 1L, FEHFRFE AT HAIZBIT HE 7 I v N OKRR L BEREEREFK
(Ermichtigungstreuhand) 12 k> TR L X5 L9757, ©F 3 v ROTEFISNLE T 5 FRiRER
R & 2 OE FITHAET DM ramigbd & oMKk, irefibgid & = D FICHFEET 2 M4
RIEEEE & DBIfR, S RER & 2 DBIE Th 2B RER L OBfRE . T30 6 FFERKMIC
BT OZFE L HEBEORKRE LTEET S, 2L T, bITPEMERO L 9510, BEERER
23 EE BRREBE A0l UCRER A MR A LTV D L W o e 2R &2 B 2 D TlE7e <L &<
F CREFRDOPTA MR (rechtlicher Eigentiimer) [XH RRBFRIFHEE TH Y | BEEERITEDZE

) J.Than, a.a.0.(Fn.35), 553

*) D Einsele, a.a.0.(Fn.11), §9 Rdnr.91; D.Einsele, a.a.0.(Fn.32), 13.

9D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 13.

D R.Goode/H.Kanda/K Kreuzer, supra note 2, at 651f.

%2 R McCormick, Legal Risk in the Financial Markets, 2006, at 176.

59 D.Einsele, a.a.0.(Fn.20), 561-596; D.Einsele, a.a.0.(Fn.32), 15; D.Einsele, a.a.0.(Fn.16), 13
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% (wirtschaftliche Eigentiimer) OHUZIZIEE S LT HDTHSH™, HEKEEFIL, 0% @
UTC, #kx R ZzZ2 35 Lalsh, 20EZ5601L, Otk BE OHERZ A S O
7oAy « RAE LT B IR, @B & ORI BA U 2 I D HER]. @B & OHERIC
RS DA% % 2R ZATRET DRI 72 ETH %,

ZD XIS RAEEEF ORI AGHAER L IR0 SRR REL L TR S 5™,
LorLRi3 b, [REERIC KiuX, FEEthu 2t L7256 Th - T, InktiE & [AERIZ .
g S A B O BIPERFC, P BB L 3T D RHIBU TR B W T B R OMERMIZ 2
LDOFFICLDEELZZITRNEIND, BT DI, BitMRE CEKEER N LETELZIT
AES EOMEFNZOWTIX, RSB OB E L IXAM I T, 29 LIEETRR-Cmil$iT T
ORBNORIISIND Z IR DETHOTHD, FFRIL, Tz MEHERRERMEDELY
Mery 7254k (quasidingliche Verstirkung dieser schuldrechtlichen Anspriich) & A7 & i) Ty %%,

(2) FEkE
FREMMBBRICEKIL LZGE IR, MBERAEFICH 2 DEMNE®B XY — o IR
(Giroiiberweisung) (ZAEHL L CTHA SN D, FBEAD DIEZ ANSOHERIOBER &V D D, EEE

WZiE, TBR) TidZe <, GEEADNZ O N EE BB X L CTH T 2HERI DR & | B2 ARZD
M S PEEBRIC 0 L TR T AHERIOHIM & W 5 ENENMN. LT FRIC L > TSNS &35
DTHB, HEROMERATERICHD D EEEOREEZ XD ZODOFKERD 3 5ThH, R
D FEEDHE 2 FIZHSWIZHENE L TE Y Y, Einsele B O RUAE & AN Z 5 L7z EHER
RGN EBEL-bDE R ENTE LS,

ZDH 2T, BRI, 29 LI EFERRRIC X 230 T ik, i NOMERIBUE @Y
REINTEME DI, EEADPBEERMERNZE CTH 0 E 5 KILL TRE L5 DI Tk
<, ZORY T, G2 NIIRERNTHER 2 BGT 2 O TR < RAERICHERIZ G325 Z &2
BEINTWND, TP 2T, BEHRERO X 5 REEREOREITAE U 2 20 EfEiwmftiT 50
T DY, DRSS EOE (Gutschriftbuchung) 9% &5 2 & 13 M43 O JEEE PR >
T 5 LEBEOARRBEEZERT L0, T OMEAGE OB II1T 2 5% 1 LR BB 23 B 8RR A RE
2 U CHERI 2 B L T2 0o, 37 b BE LR (Belastigungsbuchung) 723G #0272 ST
WOENEMNZ LS TREBEZ T RNWEEBEZDLDTH D,

CHUTREEANEMERE CHHZ L DU A7 ZE Lo N EEHERENA S Z &t bd, &
FFREMEDNH N 72 ST WEAIZIR, IHROMER|FE & B UVERIE BT OMER % [RIRFIC i 72
LTRLOMEITEOND Z LT 5, EinseleBfiE, 295 L7cHEICiE, AAEE PRI, R
WHE DL L THEoTWARERZBEZ T, IRE LR KRTCIRZIToTCWAL Z EIZRD08, T
WZDOWTIE, YD EEEEENE O E LTRA L TV AEELOBE SIS T LT, #

ul

) Einsele8d%1%. Z 9 L7234 # & L CORMBEEFT ORI Z Wert L FEFR T 5, —#RIC TlifEdE) LRSS
ZEBZ,

) D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 15.

* D Einsele, a.a.0.(Fn.11), §9 Rdnr.73; D.Einsele, a.a.0.(Fn.32), 16.

) D.Einsele, a.a.0.(Fn.32), 17.

%% supra note 1, Article 3 (1), (3) and (4).

) D Einsele, a.a.0.(Fn.11), §9 Rdnr.74; D.Einsele, a.a.0.(Fn.32), 18.
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HOMHRMZTRSED 2 L 2ERT 5, GRRRFE S AT ACBWTE, BRITYSFE Y AT L5
SRR PR R B SO B R B X 0 U S D 2 L B EEHT DI HAIBEEO
7 R B DOREERE & DT & RIE TN R OELE BROIFHETCH D EERTHDOTH D,
UNIDROIT# — R R TH, FFRERICEHENE T ATV D DIREBHTH 5,

(3) Fiik

EREAURERIC BV TR, IR EFZ OHERITf < 2B 2 RIEICILE 5 2 LD Rk
B RIMERIFESR OB IEHRED RO SN D 5EI101E, RFIFAALE 846 5418 U T 829 FROBIEN
WHENDDY, 25 LIzRHEFFRIE LT, B RO nEEFFEERICHT 2 b0 Th Y. Ui%n
JEEFIREBANE BB E TS T2 2 LD, BB O X 91, FZEEOMELAEL DL &
X722, Eo FREH KT 2 MEMEEZ - T, ZEEEDRA T DEFEMEICHITZITO 2L bR
D HARNTZD, Wb Dupper tier attachment DRI & £ U72pn & &5 ),

S BT AR IR R HE RS O EHEE AMEFEMPEIC X L CHRBIHITZ1THR 9 & LThH, Hfk
BEFITRFFIE 771 FRITih > TH = FH RFEDOFF (Drittwiderspruchsklage) Z#&iE 4 4UX, £ D
AR ER D Z EBTTRETH 5,

(4) ik

Einsele A% (213, EFEAIRE AR O B KOF SR AEDEIRICH D L EZ TV AEINRZIT bh
%), BB R OHERIDMEFERIRIC X o TEEWHER Z2EA 2 SN T0D L ITE->Th, %
DOAEIIEMRRFERMETH D Z LD, R BEE & 1S PR O vE R BIFR I3 BE M T4 27
ST OHEICESNT, BEHEBRO A &V S FRIOREL @252 L 27/75%, o
EV IO YFEEMOLIICE O THEIIEEE ShTWVUE, TOEBREITERLT s L &
%, FTo. 29 LIEIUEDIRENRK L SNTOARWEAITIE, BIEMITE 28 4 2 T
SE, BB T B R IR E R OMERIT, SRR Y 3% 0 A BB N X7 B
b LS IZXEZA L TOEEOERFICHECEESh D Z L L7257,

R B RE L TWD®N, 29 LIEEIWEDIREL—ICEZIE, ©F 2y FRIOKEE D
LT, BRDERENIEE D L2 WITIRETE, KRR Z & IERNIERFTE T2 2 &2k d
7=, Bk O AN— 7550 L OB LD TEL 2D,

3. 3 (SEEMIERICXI9 55T

%D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 18-19.

6D supra note 1, Article 14-16.

62) R Zéller, Zivilprozessordnung, 24.Aufl.2004, §829 Rdnr.33; BGHZ 11, 37, 43.

) D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 24.

) BGHZ 11, 37, 41; R.Zéller, a.a.0.(Fn.62), §771 Rdnr.26; F.Stein/M.Jonas/W.Miinzberg, Kommentar zur
Zivilprozessordnung, 23.Aufl. 2002, §771 Rdnr.14.

%) D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 27

) D Einsele, a.a.0.(Fn.20), 433-435; P.Czermak, Der express trust im internationalen Privatrecht, 1986, 217-220; BGH NJW
1959, 1317, 1318.

67 H.Bamberger/H.Roth, a.a.0.(Fn.29), EGBGB Art.28 Rdnr.9ff; H.Erman, Biirgerliches Gesetzbuch, 11 neubearbeitete Aufl.
2004, EGBGB Art.28, Rdnr.21ff.

%) D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 27
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(1) [EESFFoOEH

%7 Einsele #d%1%, R OEFEAMER A IEE T 512472 > C, EEEMRFMZ ERL WD &
ExbD, IHE, 2=KaY « 2¥F 1 « T —TI1C & o TER SN BBERARERIC» N D
FEEOPELZ KD - DOE—REREC, MERATERICER D RN OV T OHELE L — L % B
LT N—27%07n . FEE, BMEZNZNONEH T, MERA RIS 2 EHEDR —
bz BIRTEE NERIL L CTE TV A, FERIX. 29 LEFRKNCRNERONENBITO R
AVEO T THMRICL Y ERIFDHENTEL L), TOERMERIZELL TS EEL S
N5, ORHERA TR DR OISOV TIE THEROBE)] & LTRSS 0 TIER<,
U REERRRIC TRRIROBR) 12X > TR LTV D8, QFEEADNEERNE CTHDL DY
A7 IE OISR A D L LTV A, OEILEREN — WY Tz > TRIF/R Y FHBTIEDR
A2 ATV D RT0nTins, ZOBKNRBNTHL EER D,

FDHZT, RERENBZEZIZL-OEF, £& L THEEOGRIZER THI EEZDBND, &
[ CiE, MBERARTERIC D DHERIBIR 2 3K > TIEREEEE 2RI L CRlHT 2 08— Th v |
NI IRNLG & 7o TN D, EEOGEFEERIC LiuX, FFEERIEL. 5t (trustee) &%
w4 (beneficiary) OFKINHAKY | ZREEDMEFEMIEIC OV TOIEIMERIE & S, Zwd i
BREMPEIC O\ T OEER - BFEMRFTASL & LTHEMNT b5, EEMEE (multi-tier) O
AESRPE S AT L TIE, BREZ L1225 LI(EFERLR (sub-trust) #4HE L, Zix@ L TER
MPED B R MR & BB Z D L ~VUCE T T 5 Z ENHREE ShTns ™, ot b,
BB FZOHERNTAL L 2Z OEUT O EALZH 5 1S BB %69~ 515 763240 L oMERIcm &
. PR BAMEE T DEFEFE O b DO ~DE R 72 HER] (direct interest) 73328 HAL TN
50T TIER < PRIRERREHEE & ORICERENZ2ENBERNAE T2 DT TH RV AIZITEE
PUHETHD T,

S HICHE AR, FIZEERIIKE O KEFE—pgiE# (Uniform Commercial Code<PL T, TUCC) &\
9. >) EBBICLELEZONDESLAZTOND, FIZIE, RERICINE BETHD
BB T 5y DIRE @R T O Bl G F 0y OFLIRIR S A FlEl > TV A EEITIE. N2
EERBIIE QOO E T M 2 T OEFNCOVWTHRYT IR BELZAI E LTNDH,
S ElE. UCCE8-503(a)DE X AIHEL TWA LD LEZ THELEZRNTHAH ™,

(2) Pamf CoMBEDOIE

Einsele 2% D2 D5 FERIMERIL. 1RHERY 7207 T & 2 WIHERIRERRL & S25512 381 2 Bl &
ICTEFEDR H D 2 L 2 WU A T2 9 2T, WEHO MG LD RECEPENREESATH ORAT 215
MLOD, BB EREICEST L) L LTV RTHENRIHMIZ 520 Z ENWRETHD L9
B s,

Bl ZIE, REERIE, RERRFEOH 0 T4 U — iR L FERICIE A, RRIEA N B OJEHALIR & 7%
Z NP EOHFFIR A M A EEZZ 2N L2 b O L BRIE L TV D A3, BIEDFESI 3~

9] .Benjamin, Interests in Securities, 2000, at §2.37.

79 A.O.Austen-Peters, Custody of Investments-Law and Practice, 2000, at §4.27.
D A.O.Austen-Peters, supra note 70, at §4.40.

D UCCOBEIZOWTIL, W8 - FifEiE 31) 22,
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AT LERBIRY, 29 LEHEOLTNEERZERICIEZ TWD EEZLND, Thbb, BIfE
DFEFRFICBN X, 7 U TV 7 HEOBRENTEE LR R. RIS DJE & 552 A\ D JEERTT I
BT, AR OFEESRIRFHICHEREIR SN D 7 — 23 LA TH Y . [ERIOFERORG I
EBREYTHOTIHRLS, BERLFEK, A— b7+ VAL LTORREEICER L TGRSR
FERREINTVDENIONRE Y ERIZENE S ICBEbD,

Flo, WFE VAT LOBHALIZHE tracing DIREEIC /2> TND Z &R0, BEFRIZE > THRED
WRENT T w7 « Ry 7 ZAMELTWD Z LA BEE 2 D & BHH 72 B BT 4 GEA 5 12
BOWTHHERFT 2 2 LICRBENEL D Z LB UROIFHR-ETH D, BETIHICIT 2 EEREE &
FREZHITE & L7 AIid, GEBIEA &R AOMAHT BN IEMIZHIR D 2 id, BRI R G A,
FEEEOREE LTRSS THREETH D &0 H 2y, & SICRZERIT, 0 e E R 23
ZOAMIZBWTEEZOBBI ZEOR#ELHDHNE L OIERNRBZZ TR L TWDLNR, £9
L2 RARIZDOWT G, HEEEREEBI N RIE EBE AT 8o THY | IRFEO Y 27 ERE bR
ATV D DLW D LB EBERINIZ b BE SN AMESFEL TND EEDE 525780,

Hodlb, 29 LEEENHERIZOWTY, 7 U 7 —3 REEHE COMBAIITFET L OT
HoT, Bk, £ LRI ONT, BIZEAAALTEMHTEZIT> T BERHDH H O L Bbi
%o

5—IZ. Einsele %1%, MHERA TSR0 D BB F O % (EHEWFERIETH 5 ik L7z
9 AT, T THEHUMER) 72581k ) (quasidingliche Verstirkung) Z 1272 O EALESHT T 5,
L L7235, MEERARERIZ DD D EMER 255 RFEIC O W TORD 212 2 5 L7 WHERY 7238
bE KB DXEROPRFHHA STV, [FZEERORET 2 AT, BERATERIZIND
BeEF ORI & BUR O KHEIZ RO — 057 T, EBERRE COMM Z [HERN R A X v 4 — R EE 2
HATWDHDITEST D &) EEEMREERI R . 2N L2 EET HR0 . WL EHED
FHvE ) 2B DRI 22585+ IR STV R WEAZ T 5D TH 5,

BT, B0 L bbb A, FERICH D TEEMEOZEM ] (Unmittelbarkeitserfordernis)
OB NDBARF 5 THDLZ ENZFET oD, RAVICBWTE, kLD, Bt E 4
E LT, FRtE DO ZEF I CEEERICEIUELZ FET AR ETH D & S, ZREAED
IR = HIZD0 D HERIOBAS 21T 2720 . & 2 WIXEFEUED B PIZ D0\ TOEHERN 725
Bt RMELZBUFT D721 Tlk. ZOEBEOEIE- S0 & S T& 2™, Einsele8d%i%.
D NN D& A RE - FHT 2 B CREINTEEHEICESREIREZ 2 L2 —2
12 OEBMEEIEOTANERI SN D & LIHRBIT 2RI E LT, BHERA R0 5
FEOMEMNZOWTHFEBEICIRV T ) NETHHETEL TSP, ho kb, ZOMIZONTIL,
Bk X 0 | FERMRFICI T B T ROE CIREEE OB Shien E O RONEHTH Y .
TOLTERDAME DEGHEZ EDO X I ITH - TV BEIC/R 5 TH A H, S HITIE,
EinseleZtfZ (3. 55— DRIl B W TXMBRATEIRIT 0 D B F OMHER| & &k L 25010 T
BEZ2DHZ LM LoD, il CEHEMOEHICE L CiX, SEEMEIC» D HENI T X 1T 5

73 R Serick, Eigentumsvorbehalt und Sicherungsiibertragung, die einfache Sicherungsiibertragung — Erster Teil Band II, 1965,
§19112; BGH 14.7.1958, WM1958, 1044, 1045; BGH 7.4.1959, WM1959, 686, 688; BGH 1.7.1993, WM1993, 1524.

") BGH 5.11.1953, NJW 1954, 190 191.

™ D.Einsele, a.a.0.(Fn.11), §9 Rdnr.72.

7 T Heinsius/A.Horn/J. Than, a.a.0.(Fn.18), §22 Rdnr.44.
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THBERARERICO N DB EZOHER ZIR 2, MBABZR —ICHIELE I L LTI, £5L
T ORI O W T U RFEEZ T TW T ENRXMETH D &b b,

% =12, EinseleZdZIL. BRI EZ AT ORRKOA Y v M| ANEOFEIRIZIHB WV T/N—
TR OFREVEE TR LIS 2 AUTRO T DD, IRFE VAT LOLEMEMROBLTIINL > 72N
— JEHNTHRT DRI S T T T v Xk S iIcBbh s, BRINAFRERITIZ, 2005 4 3
BIZESERICRTT DAL R« R=R—=F AR L, ZOHPT, FE L TELRFICBITDLI 2
BHOFBLZ X HBLEND, TOBENEOMBERZER L, RSO RTT 5 %552 kI
FHLTNDET, Fabb, N—25%K0 X 5 ITHEFREIC Y FE BIEOF A2 RIgICR Y Ah
AT, BERFEICODDIUEGESRZ ST 5 & Vo EBREFHEBIZE VT, R BN O
FICOWNWTEINE Z EICERIEN R 72D Z L2 D03, ZATE, g csMbd —fticE—o
ERWEIZ LV ABE SN D 7 — RS TERATE I 3 2 LT S vy & Oz S
KbDTHD, HICTEHRRFE OIENZEEZ MR LTZ D | GERRE VAT L OFEREITHEILER E
N—VEHESED LV T BRORR BT, BoIRE LFEFRRBENREKTHY . BoRFE
BT 7 741 0T 4 O E VIR E LEEBICANT BT, N—7FKOBENEDRIE
FEICHE L COL BERS DD TIER S 90, IZ T, Einsele8d% 1%, FEEDFERIC
BT, B RERRIT DD D G F OMHER 2 EHERIFERIE &R LoD b | R EWHER 7584k
EVN D BRI R L — L B FR T T D UL AR OBEIIC B W T [MERHE=YFE BIED KA
L) BifliZe BB ITIN oL 5 BT < | FEEEOEIIERRIC, MHEERARESRIZ D) DHER D)
FEMIZR MR O CND 2 2B E X T, Bl —Ib « AL X T 54T /ML H DD
THARWNEEBEZLND, HoT, N—TEMICHESND X 5 724338 BRI O KIE 208 A
M. ERERRER A R T 5 2 & OB RIFETH D L HWTT 2 DY TIE RN TH A D,

4. #EEE

EinseleZ(f% OIE FERUME AT, FEEECEAME O EBIZ BT D/ — /L — VL ORIE & ) EFRAY 722
T2 2 BEAICE & D0, REOEHIERAZ SR ILEEINT O LEX LN, M7, &
ElZBWThH, TEBTZREZT DR EINDICE-STWD, FEETIE., fEk X v IRk %
B LT &I, £ 2Tl R RERITH T 2 EZ ORI, =7 4 7 1 _LEDOHER] (equitable
rights and interests) & AU, & ORI IIRFFRFHEBIRE SNV TV DREENBIRET 56 D
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AT HE Lo AFEE RIS L CORMERZITHEL 5 52D THY | KEDUCCH 8 Ml
ESNHEX=2UT = FA ML AL R (security entitlement) & FEARR 2P AZ —I12T 5

) European Central Bank, supra note 5.

S - FiTiRTE 34) 239 H,
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