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B RELEEBE L EMTL 2R TEL D,

ZZTARTIE, FERRE VAT L% B U CTRE SN D, T720bb, MEBRAIERORE
RERR D ZEALSOVRFEFL DR —UIZ T T2 b F OB & 2, FEOEMNIEICED X 5 R84 5.2 T
WDDATDONWT, R RA Y ZBNTERD 2036, BFEE{To T\ 28 &35, FA Y TIL, FE
FRFICEAL T, BBEE & BT, B A sHMREMHRERERIC RS < WM & @i & L
THEFF L C& 27210 Tl <. TS EICIIT 2 RERIRGE DIERIMAL A DI D 7200 6 T B4 5.
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DT IRREIRRE N — IV DRERIZ D I T H MRz 52 T<d b LHIff SN D,

1. EREDATE

REARIEFE &0 D EIZ DWW TIE, EBEMRBERN L L T 29, FENICBN TS, EIEIZ
B U 7235 E OREFE A RO D MPERN DIFE L Tz, i <IEL FERRBE DA MRESR O L
EWVOTEREIZ K W R BEA K B, B S AMRERIEEN E OENFEE 2o TE 223, Gk
G DYERIZHENRE O —BONENE XL 720, IREA LS DICIEESRm b~ & BT LR
AR, PRI TER E T T 2 v REIOREMERE O T CHEPIITHRE S, FER
RFEIT O REEREEREICR T 2 NERORE L WO TITbILb L5 ickolz, T722bb, BIET
IRFDOFEFRIFIZIE N T, bITXOHFEORZITHIIRINTE LT, PRI FHEEI M
RSB 25 1 EER C O & MBI m O E WO B TRIE L TV D IZmE R, 29 Lok
DEEOERIZHEDL LT, glft & AMAEAERICEI U CRERRFE & W ) FREZUAT 5 Z LT
L0, BERGEZILCOKL 2 RICB O TEEO RS LIPS & ORICEEESE L Tz s
LITHEETHY, F 22k, AMEEREEEZELET 50, S OICITAMIEREE S TR 58 L
WIERIHSH A OREE R RO D BRBAFEL TWEDTH D,

INZ T, FEFRFIZOWTIE, FEIZBWTZEDOREAMT & DERNREENR R A2 Lo TED |
INEFEANCHAET 2=V BFEL TR, EDDITHEE SND O, FEFRRFEN R
DEZFIAFIET DO N EEBEE O D ERFIC L VIThbn s —ATh Y | iRk Si
TR DIFIBIZDWT, FEEAE BB DM E T D EBE OB L > TR L wmNEE SN D
ATREMENFAET D, 29 LeBlan b, IEFEEEEMIC & B RER ORFIEBL O —LIZ B0
DEFESTE, ZOME, EEIEOK bz X 5E) X 23UNIDROIT (International Institute for the
Unification of Private Law) ZH.MNIEZ D, TOARAFT 4 « J—TIZBWT, H—IECHND

—KEZR (LLF. TUNIDROITE —REZ | Lv9H,) DNEE S, 2004 FI208Fk S =30,
BEAEOR—LE X D8 E b, 2002 4FED/— TV [EEEFAMESRIZIB W T, BEBRATERIZD D DHE
FIOERIEICT 5558 CLT Th—24%K] n),) DEVnH B TREEL, BIE, 2oitits
KO BERICHRFPED O TS, 29 LEEBRRHKE —IEEOBERICOWTITRG A, £0D
B & BRI, BEOERIEEICE E 0T 2170, BEICB WD TBEFERNCHERF 4L T & T2 FER L

HIZBEEZBLE WO HHZA LTS, EFETA Ro b, EEMZRIERIGIZ 05 Y A
JEBENSPRDOIRIE LT, BEIEFRTIGORBERT L W BlEND | FERRFIEHE O
AL FEPRE - EBRESTWIDOLEETH LY,

AFa T, FERORFREEOE(LOWRFIEB O —LIZ T i FE OB & 23, K EOENEIC
EDOXIREELE G2 TODLMNCONT, FRHZ RA Y EFICERD e b, BEEEZT> T 2 &
L L72vy, FA Y TR, MR RES: DIERHERUZ B U TSI 2 I HE AR R 2 AR L TV 2 23,

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

2 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, 70ff.; & Al [ ERESREG| 0 & E Lo ORI E 2
to) AREBFNE 1798 5 1 H (2007 4F),



RIS R0 FFAITAENME (immobilization) L TW2A1Eh, EUEZS O —HEEHICOWTIE., Bk
(ZED X WP 72 %1 OFAT HAR D 72 S e WIS 4L (dematerialization) 23ZEBLL Tkbh, Z
9 LB & HERIRERR & WV D IR L ORI CHIESE L CE TV B DO L HEETH H, ITHFEIT D
5 L= SRBIC k9 % IR e BB IR 2 FF o T WMERIRERR & 13 013& D VERIRERL A 3 70 2 B & 37
RCHEHIL L TETWD, ZDOREMA L D Einsele R DT 5, [FIBIRILRHLA FES
230 DRI B BIFRIC O W TR FERRERL 23278 L, i O f BEICHTE T 5 LB 72 < FE— 7 i
REATH ZERAMBRICR D KD BHOFHORBEILEED T\ D, LUFAR T, BRI
MERORERL & 37T LU MEFERIRE AR & 24300 Lol O A 1T\ ST O EFEA 72 BB im0 ¢

RAY TOFEMMNED LD B ZRE, 125 LIZEIENE ) Vo EKENWEREATLHD
D EHIDIRGEEZHED H Z & & L,

B, RAYZRAFLERE LT, H T, RAY TR FEFRRFICEAL T, TnEE &b
2, &b BB A MMFEEIEBRICIE S < WHERIRE R A @Rl & L CHEFREL T&E T2 0o OB b
T B ENC BT B ARG OWERIMFLA DR D 720 & T8 E 5.2 TR H 5 Y, T
DETIEEEZ, B "— "= L 2 b Zfife & T 248, HRAFEOIRZFICET 21EFE (BUF, T+
&, BRASEIREE) &V D) PIFEIET D08, RNEOMIRZ K - Thlke & & E OBRRFIN %2 &
T DB TD RO THEIELTEYD . &0 DITMERNGEROTEN A Y TOEmSOH =725
a7 4R — L TEB ZEIFROIREHEENRZAL TWDLEB2BNDH, H T, R Y OHE)mN
XEFRA 22— D RERI 72 T PRI & o CRERBEIRD LB OND, —BlEHTFD L,
R D/ ~N— 7 Gkt LT, BRI T N EBIRFICBIT D27 7 AV T 4 (I =H%ET
M) Wtk OBLEN BESET 2B RERI L TVDIN, 29 LEFERII NS YV E2IZLD & 566
H 72 AT ARE AL BRI L5 < WIMERIRE AL A HERF T~ 2 58108, BB OIERIRHA LR 2 /E T 28 L
WIERIRERRICHEE R BB EZ R L TV RN L 2R T Lo TH D, FEEERZR B LORk
BIZE ST, RAYVOBABREREEZRE S TNDHEEZTH ST EREIRMEEWITZRVWE D
N5,

2. YERIRER (IHEIEER)

2. 1 YENBRORI - RROERBHIER

RA YT, FH—RIERRKEZOEH A 7 L— a3 U EERIC, GERORITEmNEE L
Tolz8, ZORECRZITME Y F5 2 b9 2 L EMEIE S, BEARE (Sammeverwahrung)
AMBNCBIE ST L S5 00, 2 0HEIIER T 1937 FICHIE S - A6 itk

O IAR R [AHGEAIR R I ORFZE] (HEEM. 1969 4F).

%) 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), 0J2005/C81/08.

o) SRR & BRI & 72 o TO B EFERIC OV TIE, 7 TIC 1882 4EDERPE T, IR AFENEM STz
X5 THD (K.Studemann, Der Effektenbestand in West-Deutschland als materielle Grundlage der allgemeinen Einfiihrung
von Bucheffekten, Abhandlungen aus dem Industrieseminar der Universitét zu Koln, Heft22, 1966, 53.) ,
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(Depotgesetz) |2 & » THEEINCET SN D Z & &7, RIEIC LU, REEF I ThEZ
HEELARESR DIREIZOW T OEN R AZRZIET 25D TH Y | £ TORED L Fit S 72 [F
—FEHE D FFAR I AR RS (Zentralverwehrer) 38 X OMP/ & tBE R (Intermedidr) (2R S
nN58, 205 2T, BEIZLITPHEMOFTAL TIE2R< | RIS RIES IOV TRER Ok
L < I3RS U CHA R M (Miteigentumsrecht) 28425 Z & & 72578, I X W #EIX
WrEE X L CMERY 72 (dinglich) MERIZRE(R+ 5 Ll TV 59,

9 LTEEREERZRBERE T 5 LW OB XX, ZHIZKS: (Globalurkunde) fb~& F8E L T
W Tk ElpoTn, KBFIE, BAHRRBITREOETS LIEKEDICONTEDRS L 72 5 MR %
FETHEEOTH Y, 1972 FOAMFEEEFEELEIC L > TRV AENEHETH S, RBIFE
BERBRE T 2O THIVUX, HEROBIEEFEICE L CRBIGERZ MBS T 5 Z L3 b3
72 FERMEBIGERZHITT D2ERITIRLVDTH- T, £ 9 LIZEREMARMEERICIE S X AR
Shi-eZxbnTwWaW, BIETIE, BRI L 2 EUEEEOFRIT - B1HEFH KL RO RV
DK% (Dauerglobalurkunde) PR EE & 7> TV DM, ZOBAITIE. ERICL 0, EEHHAE
WU T, BEE DA R O S A LS X 0 MR 2R D IE RV Tl T, R
FEWVIFREMFITEINTND Z LD, FERIT IR SN TAER] O TR Y 72 > CTUIX
DEENBETH D LT HER IS VT 5 2 L b ThH- T L F 25,

Hob b, ERITIE, FERIMBA SN IHERIOFEIEIZ Y72 > ThH, MEMICREAE DIF T
F72 <, FERZRBFFELZD . b LIIREEZRE LTV D PR FHEIC VT, DE#
RENEMEND Z L 2B U T, AIOBIENERT 2L b, £ 5b &, KFEITFEE,
EHFE] (Legitimationsnachweis) & L TOEERL AT LHOHTHY | Z 5 LIZFEE LOFREIL,
SR DA RAEREDTER L W S FREA T ICE S0 TH DY,

2. 2 YIENBROBE

(1) S=EE

BRPEE R TH HBRIT. BRI T 2R TR, HL ETHYDIERDOELLIT-
T RS BB OIS B IS LT, IWHE A E T OO Th 53, T IUIMMER R & LT
MR B D, ft> T, BRDHER % 38ET 2581013, ABGEERICHT DA HETIZAR L,
SR M EIE DRI S & X 5,

) A.ZolIner, Die Zuriickdrangung des Verkérperungselements bei den Wertpapieren, Festschrift fiir Ludwig Raiser, 1974, 249,
255ff.

® Depotgesetz §5 Abs.1 und 2.

% Depotgesetz §6 Abs.1und §8. G.Opitz, Depotgesetz, Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren von 4.
Februar 1937, Kommentar, 2.Aufl., 1955, 151.

10 pepotgesetz §9a Abs.1.

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

12 Depotgesetz §9a Abs.3.

Bz 9 LRt Zwnagsgiro” & S %, 7235, J.Than, Kapitalmarkt und Globalurkunde, in Festschrift fiir Theodor
Heinsius, 1991, 809, 820, 824ff.

9 A Z6lIner, a.a.0.(Fn.7), 269; A.Hueck/C.Canaris, Recht der Wertpapiere, 12.Aufl., 1986, 18ff.

B z6linerlx, =9 LAFHEICE D | MEROBHA 2 ERITA MREROBUR & AN TRV E L, HERIEBBEIC
AMFERORM A HA L TW DA, & 0 DT LARTOMERNEIC K 2 HEFATHE 2 8 Rk 2 2 &
NTEDLZLEHMEERED AN T ~—)V & T HIEENR G EIERT 5 Z & & 7257 (AZblner, a.a.0.(Fn.7), 271),
18) D.Einsele, Wertpapier im elektronischen Bankgeschaft, WM 2001, 7, 7.
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F72, LD ERLGERICOVWTIE, FERICHEMZ A SE 5 Z LIk Y, HRIFE O
HERTHZEEZAMNELTEY, BEANICIIBEERGZE L TCINNERINDLIBDEEZ D
NTEEYVB, 29 LIEHRITRBE#EOEHIL, BHETOREOHRATH> THED L PTIHE
LTWaS, SEAREEICELTH, ABIEE L FEEC, BiE (BGB) 929 £LLF O ®E) I
BT o HEIC L > CGEEN I, BEIRGORE (VL 932 £LLT) [Zih> THGIRZEDIRE
REBNDEDEEZ BN TNSY,

(2) Fhels

MHEERARESRIS 0 2 A FFHEICEA L Tk, REEFRATE (ZPO) 857 4k, 829 %k, 835 5=, 836
KEICLVEMANREND LT HOMNEHTH DY, [ 857 FIIARBPELSNOHED 5 5,
AIRENE, S8 EHER L O RBIFED T IE L E 7= 130t & B i & 3 2 38 kMEA 1 < Z Do B pE
MR T 2 BUTREAHET 2 b0 THLIMN, D DOBEEONEICH - T, MBHEAERIC )
% E R SHEOPIT R OIS 28 5 L, UTDO LB Th o,

O BHPFTL, B oEEE CEBEVSBIONEL AT 5 O EEEER) 125 LT, E5
EAORFEEIIT 5 LRI, EHH (SHARIHES) 1L T, BRI TED
W EATDRNE D e 57,

@ HEHIE BT ICREY SES TS 180, PUTH ISR ORAL & bIC, K
FICHRIE Z BIRHC BT 5. 200 2L S B IS T B IREDREE L > TZ O N %
Je4 52,

@ FEMZOXG L 7o I A FHEE, EHES OBIUCIH > T, BOLTORDIT, 7213
SR AR & 0 HEH IS B SN D, REOBHEITE, AN
BHL, TOh 1 E LT, YkEENSFET HIRY . EHES IIMEFBE TR 5 B COEE
ICONWTHREEZ T b0 LSNP,

@ FEFHZ XV, FEFEFESHEOBSL TOR OO L SN AEBRE DR EOFERN
wIEEn 5™,

W AR A RRESIERFZED (RScke, 2000 4F) 180-181 B,

18 ¢.canaris, Bankvertragsrecht, 2.Aufl., 1981, Rdnr.2026; T.Heinsius/A.Horn/J. Than, Depotgesetz, Kommentar zum Gesetz
tber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren v. 4. Februar 1937, 1975, 86 Rdnr.91.

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

29 g Kunst, Zwangsvollstreckung in Wertpapiere, 2004, 166; W.Zimmermann, ZPO Kommentar, 6.Aufl., 2002, 8857 Rdnr.2;
B.Wieczorek/R.Schitze, ZPO Kommentar,IV, 2.Aufl., 1981, §857 D Il c; F.Stein/M.Jonas, ZPO Kommentar, Bd.IV/1, 20.
Aufl., 1986, BD.IV/2, 20.Aufl., 1988, 8857 Rdnr.17; H.Thomas/H.Putzo, ZPO, Mit Gerichtsverfassungsgesetz und den
Einflihrungsgesetzen, Kommentar, 18.Aufl., 1993, §857 Rdnr.2.

728, ZOIENIT, Depotgesetz§7 Abs.1, ZPO8846, 847, 829 |ZHII Y HRtMbGRTHERMEEA ZZ LIS XD Z L %42
"B RfiE L 1EAET S (T.Heinsius/A.Horn/J.Than, a.a.0.(Fn.18), 86 Rdnr.50), = ™5, Einsele #i%1%, Licd 51E
ME& 7S ZPOSBAT IZ & 0 HrtMERFE RMEAZE LN E X Th, TORICHGROHEL Z LTS X 12D OEHEE M8
FETHZLITRDE L, TR RMEOZEMZ L0 b, ARSHEOERZNHE Y TH D LiEmfTiTTns

(D.Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht: Funktionsverlust von Effektenurkunden im internationalen Rechtsverkehr,
1995, 134),
2D 7P0§829 Abs.1.
22 7P08§829 Abs.2 und 3.
%3) 7P08§835 Abs.1 und 2.
2 ZPO§836 Abs.1.7235, AR HEZ MEHE I DIEHER B ST 57201213, AR ThIUE, FBRICE 5 5688
IO DD EHEEOBRBETRPLETH AN, AL E, ZFEYZERFRRELTCOMNERETS LR
b,



B, WEMIO P DA DO R EIZHOW T, MOT X TOILFEHEE ~DOEEI
BCTHDHN, 5T, MEBERAERIZONDILEFSHEO ZFRE (LFLO) | élf:of S 1)
DT R COILAFF MR NTEELIT O MBI, EEFEPOEL AT 5 0 EE LRI DAk
ETIUZRY 2L ShTWa®, Zo#f & LT, (QIAEHES OMERMITEIZEFE0C N %
EEREIC RSN TERY . OEEHEEIT AR oS L OB TE —EFE & A IhiEs
ZEBNTIAZ T, (O)EREESHEL ORBIERTH H1E0, STICITBEEHRIC O X FHBH B
Eonded, ERELEORMEE LT, RTCOIRGFROERITEZELITO OBKETHLZ &, (0)
HMAERERLE T, RO HEE DN LFRIBROMN 2 KD DHEF 24 L T\ i & fhodt
FIBMG & AN THERARMBEMATICH DL L, Lo mARET bR TV,

(3) #kfiys

RA Y Tld, 1985 DA MFEAEEFFEELIEICB W T, [AiES S 4 HERHREE Lz LT, kg
B GRS BE DA O Hh R SRR RS & ORI M 2R A L, [FE 1 5 1 B2V D A fiFES:
DIREERLT DI EE2RBT DR E, 7B AR—F —TCOIEEOFE % ATHE & 3 2 Mk A 25
BEENTEEOIN, 295 LEBEE, GEEREICEIT 2t LoMELZ 7 0 —X7 v 7452
IZb7eolz, FAYTIE, RiEMifTE (EGBGB) 43 52 L HIZA HALD L 91T, MITEET 5 HEL

ZIFFTTEHE R (lex rei sitae) 2% M S TH Y D) HHHEESIT OV T S ARIITIZ Z D FH
FEATOIONARTH D, bodk b, FA YT, MEBEATERICH» DA CHET S
WEPLE 238 > T, FFRNER R BUE 2 A lRER A RtiE 17adclZik T, BB O — /T K0 Bl
5Ll UTe, IRBIRE TR 2 AR HEZ DV CHTIE IR R o0 3 4 [ L 7235 5l
X, QARSI Vo Th, FEREIT, FEEANO AR S O &5 N0 A JFEF S DO
e FRITHRAE L, DORE 7 2 AREEERICE > T 256120, PrEiERRI -
IHERELZRVBN YD 5 Z 30 @OKXEDO L YT, BEROHMNEEX 2T 4 - = H A ML
A > b (security entitlement) & L TR T 5 EF & O TOREREREOSREHE LT S5 03,
X2 UT g H A P A FOIREERE OIS TS LIZEWVEES | 2T e
HERAZ BT 5 2 LI3ARIICRETSH S 2 &9 Lo HHER R MERFEEL TV E B
ZHNTWD,

& T, AMRERAFE 17akIC OV T TH B, FIGREIL, BNEE 7 7 1 F U 7 1 f55 P okl

%) 5 Kunst, a.2.0.(Fn.20), 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.

%) 5 Kunst, a.2.0.(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.Aufl.,1999, 143; K Stober, Forderungspfandung, Zwangsvollstreckung in Forderungen
und andere Vermdgensrechte, 13.Aufl., 2002, Rdnr.1787e.

2 M. Krieger, Die Zwangsvollstreckung in Wertpapiere, 1950, 80-82.

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

29 H.Bamberger/H.Roth, Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, Band 3, 2003, 2557ff.

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

W X2 T g ZUH A ML AY MTOWTIE, IRk TEEREREHIEL 20 < 5 EikikE EoBg () —
FEAE B IREEICHEIL U 72 BT ~ORAT 2 B 2 T— ) PESEERS 1694 5 41-43 H (2004 1) &S/,

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

%) 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, 45-50. 7235, [AfE5 ONER L UOBINEAS S EIC I T 2 ENIEboE) =
R L7=H D & LT, M.Vereecken/A.Nijenhuis(ed.), Settlement Finality in the European Union, 2003 % 2,
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EBLOZDOEMNEE WD —HOBMFRIZB W CHIR SNIZFIIOHETH L, 774 TV T«

B9 4 2 BT v AT [MZBIT 2L H B AMEES CTh o 123551, Z OMRMEDIER
BRI =% 1% EDEOEZIESNTHBT T 200 & 0 0 HERWEO A A L TV 503,
HARFEIZ 93703 D EHLETDR E LV — )V 2 VAN ERE TN & &0 O TR ME 2 32979 2 i CRIEE
LR ENTIEV AT I v 7 « URTORERRICR D ARMEN DT, 207D, 77 AT
UT 4485 9 55 2 B ClE, MHEERARERIT DD 2 HARME DL A DNEORT B =F 2 %, B A b
T4 T CEPD LA A TR L TV S IREOFITEHIE OEICE ST 2205, Wb b
PRIMA (Place of the Relevant Intermediary Approach) # ¢/ L. ik Lo — 1 O#—%2K 5 2
LiholcDTHD, 2O LEINESOEE AL LT, YTl AlFEAR7FEE 17a
RIZBWT, MERATEEPHERANY THLLEICRE T, MBERAIEIRITD DD HER| DR
MR DFEAE—UNZHOWTIKSPRIMAZER T2 Z & &leoTe, 774 T U T 4 fam OEWIE
{bDHA I T HIHEE R 2 T, RBIEERA RERIZ D) D HER| DFF5E 2 TIZ DWW THE— B 72 HERLYE
N—VERET DL LA AR LEBETHY . BN REITES Z O L FA Y EROE 23
FELI-REN b 72 k5 Th D,

WL, B < E CHIBERARERIZD D2 AR ML RIEOWMELEN ) D BUEICTHh - T
BENDHLOTHY, NETRSINFEATHETITRNE LT0EPIN, kT, NEx
WU & DBENR 7 B AR —F —IRFICB W TR RARERTHY, ZREZELT, XkEH
DEX2VT 4« 2 H A FLAL NEW S TZWIMERIRERL & X BB 2R & ORF FTREME & 772
T 5L EE, AL Eo— BT B EIITERERR & W O WM BT 2 KRIFRIZEEST 5 2
EHIEDREB/RNWEDRIVGI 2T bDEBZ DT LN TE D,

3. Einsele HiZIZ L 5RO DIEE

3. 1 YHEMMERICXT SHLH

Einsele %2 X % & ERAREIRIC 030 2 MEM DL B & A RESRIEER I HL D < W HERIRE Rl IS
KV Dot dGIL, FEEE, TRk, AL L WO FIEFEBICRB W T, EEOFELR L O
THEZ I SR TR ERk A RIEZEE L C1D &4 2, BUF, R R/ 25 BmEkick
T MR Z T ELICHED TR <,

(1) F2HEE

EinseleZtf2 2 FEEIEDOTEIIC B W TR O R L L TWDEKRDOKRA v M, BUEDFERRFE
VAT DMIBRT DG IE#EE EERUGHIEICRD D Z ERAENENE VNI RTH D, RERRIC
X, & v i Dauerglobalurkunde Tl BARIZITMEBIRES DT « BIIEFERENEO LN TE
B, b T bEEFII PRI B RA T DR STk LTI S OMMERIMERI 2 L T

¥ 25 LEHROFMIC W T, iRk TEeREICRT 27 74T U T A &L N7 74 F U 7 1 1%
EBDOSENEE KD IENRGE] - [FSAY Y—F « L £ 2—2006] (2007 %) 221 HLAT =2 0H,

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



WRNT LR WEROIEESHEDOEIENE ZFH N RITHHE TRV L EEE LT, #
B IREHIE ORTE & 2 D HERANMBOFENEE SRV E T 5%, £/ Waise RARIC L,
M 2 PR RS 3 A9 5 Tt a IR _ Lo FCiE  (Depotbuchung) 7NSHEFIAME DIFAE %2 5 & S ARHL
LT, HAHEOREBIE® S L IZx 0MiseMiE® 2 B2+ L EET A2, ZhicxLTh,
EinseleZtf i3, FEMNIZFMH DIAT Z fE DR W IRFETCIREHE (Schuldbuchforderung) ToH->TH . iR
REFFGERO R O TH - T, BERNIIX IFER) WO HBOITAZF V., ERICE -
TINSEZFEBEICEBE S Z EBRBO LN TVELDIFEETHIIN, EZhbenoT, FENA
HERIFEBBIRIC OV T, MEE R A%EDOLOE LTHEEIT 2 RETIEARVWE L, 95 Lizik
D H A (Rechtsfortbildung) 133860 bRV & TIET 20 RZERIC LAUE, ST 72
ELFF OB DFRE DTV DIED, FERIG ORI L CXB 7 — 2 WHMThhTF
0. NRBEENBESNTWRWI EEEZBET DL, BXADDLWVITIRGIBRICZAA S &7
HEZHDRIRE T OME T 2 TiEzl | iExE b o CHEERG RIS T 5 2 & 12N
Th D LT T s,

E DT, BEORRE Y AT AT, BEA, EZANTRICESTH, WhbIET T v 7 R
v 7 ZMELTWAHR, T, #EZDFEEEZRATH=— X2 AT 5R0 1T, TRICBNEE
LEGIRNEWVORIEZA L TWD, [FERIL, EERGEZE L TR OREL X5 72 DITiE,
OLFIMEDHENOHEO FIEE SN T-ONE MR T 5 2 & (tracing) U ETH L0, KIEO
Balid, 29 LIe/ERIERICa A M2 ET 2 IFDERBDITR>TLE D LW ) FEEE LR
BAIZOWTHHE LTS,

(2) Fheik

kil (2. 2 (2)) OZTEL, BIUTERZOREEL TR COLGROHET I L TTHI HE
1372 <, =% (Verwahrer) [ZOBITZIEREY LT 508, ZOHRIZEE LT, EinseleZdz1%,
ARANNTT RN COLARFOHET 256 —MEBH & LTI, EZMZOEEEZITIREThd L
L. BHATET D XD 2xbiiE, ZFHFE T L TREOZHEICET 2 —UOMR 2RI 5
THLOTHY, ESLTERVEEETHY,

Fo, BHIZE-TH, EMZDORELZHET HMERE B2 5N 52 TFE DN BRI 245 L
TWDOMARBIRETIT ARV, BIlZI1E, Kimpel#BiZ7e 13, ZMMEBEE - 2 HRER & BHENZ %
BMRICH B &g 2 E LTV AR, MFICB T, — I3 P RIR R 5 1% B
(Zentralverwahrer) % & & 7= M LR & 8817 (Sammelbank) 73i%39° % LfigshTn5®), =
DOEIZBE L TH, EinseleZifR i, FEFRE L AT ANAETHE T I v FIEEZATHELE THRY .
7 2 DIRE L PRIFRFEE & W o 7o BABERAICAT o 72 L 2 AT, ERR 7 41—V B T

%) D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 5ff.

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

%) 5 Kuimpel, Depotgeschaft, in Bankrecht und Bankpraxis, 8.Teil: Depotgeschaft, Band 4, Stand Januar 2002, Rdnr.8/73.
%) §8 Abs.2 S.1 Bundeswertpapierverwaltungsgesetz vom 11.12.2001, BGBI. I, 3519.

9 b Einsele, a.a..0.(Fn.11), §9 Rdnr.34.

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

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

*) D Einsele, a.a.0.(Fn.32), 8; D.Einsele, a.2.0.(Fn.11), §9 Rdnr.48.

“) 5 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, §6 Depotgesetz Rdnr.2.

8



A PHERTERNWET D, T7205, PRIEFRRFHEENE MEEH & L TRREERIZONT
DEMZ DEEEZTTZND E Vo T, HOBRA T DIRBGERD E D32 2 O35 & 72
STWADONTHETET, £ L TRORFFFRIE 840 KRICHET L5 —EHEE & LTOERBK
WEATH Z LIFRAEETH S L) O, AFEOLRETH 5, UNIDROITH —KHEE 8 &I
BWC, BEEENEEADAEO QEEEA L TR0 O JEE PSRRI U CYEBE O 1
PR FESRT 3D D3RI T 21T O L VW i S upper-tier attachmentz 52D 72 W B OHENRIT BT
WDHA, 29 LIZBUEIXEinseleBi% DA R Bfg L STz —I2 T2 b D LLEMIT D2 LT
XHTHAD,

(3) Hkfiys

s OREIKICEY LT, EinseleBd#I%, #H—IC. AlREAsaitlE 17akONBENRIETH 5
AR Y, FBERC LR, AMEEAEEE 17afklE, TORXOLE L RLHRY | Bk
RS0 1 L RLIR DS HERITE R 722 R A 0E 5 b O TH D GEICIRY . T OWHEEENZ STl 2372
SNDLDO LT RETHY , BARMIZIE, FE2AR2EN IO —ACHEETLET 5, L
DURN B, EA AR BRI O TR, MBBRA RIS 0 D AR MEICBE L TiX, £ 9 LR
MBI L DD TR, WHEEBINC D —RBLE Th 5 BiE 929 RIC k- TEENTDOI S DD
Th Y., AMAARFCE 1TaRkPEH SN REE W) ORFE LGRS0 TIERWMED
MR 21T > T D,

%12, EinseleZd%ix, AMiGEA%ratis 17a5h . WA 28 BRGR1E  (Zirkelschluss) o BIZffa
STEY, ZOEMRICHIERS S & EET 59, FEOHMEIZ. PRIMAL—LZEHEA LT
WD, RIS & ZHE Thd D 1S BB A ES A\ O O B HERIFE R 722 2h 2
IRRZATO LA, TOEZANONEZER L T DIEHOBITEMELZ & > THEIVEE T F
DODHEL 2> TEY, EIWEDOREIZY > L, EZANHETH L0 NEE /IR A VT ~—/LD
—DERoTND, bobb, B ADREICY > TE, #H I D REHEPLEIC L - ThHEm
WEASIHMEATRS . fERE LT, [HEI OBMRO X 5 ITGRBENERT 52 &2 d L fE
WIo0THD,

X HIZ, EinseleZfz X, BHM 2 MHERIRERIAY, 2002 4% 12 A 13 A — 7 [EEEFAESH CHF
RENT A=K & OBREIZ B THERIRBEAMEZHERF TE R R EN /T 2%,
— 7 &RTIEL, MEERARERIC DD DHERI O BHERCHER D FE A DO —ENZ- DSV T, PRIMA/L—/L
ZIRAIE Looh, ARG CROEIVEN I RUICAEE SN TV A HAICIT, YR
WEZEREICHEAT 5 Z AR LN, Thbb, FAEH 4 KB 0T, BERATEERD
FERIDILSFZ DWW T, B EFITxT 22070650 T, HEE R & 1 B W 02K T
RIICAE SN ZOEILENEH SN ERESNTRBY, 29 LEYERRIRE KIBIZEE
T UEL R L — VTR U CIE, SRR ERLE TR RS O A2 B B o0 SRR M 22 LS S FEAE L TV B &

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

4" D.Einsele, a.a.0.(Fn.32), 12; D.Einsele, a.a.0.(Fn.11), 89 Rdnr.89-90; D.Einsele, a.a.0.(Fn.16), 15.
8 J Than, a.a.0.(Fn.35), 553.

) D Einsele, a.a.0.(Fn.11), §9 Rdnr.91; D.Einsele, a.2.0.(Fn.32), 13.

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

*) R.Goode/H.Kanda/K.Kreuzer, supra note 2, 65ff.



& AR & B reality test’ N FE S LD IS 22D, R A T D WMHERIRE AT J AT R
HREAROFERIT—BEIZRE D . A L CHREBHIZERT S EBZ26N50IZx LT, 29
L7e—2 KO EARI I A%, Z OFBEEE ~ D ILGHER b & DS PERERS & DD F
FERABIREZSE LRI 69, MEOBZFIIIRERBZOVRHDETHOTHD,

3. 2 (SEMBROIIES

(1) =

Einsele 4% 1%, FEHFRF VAT AICBIT DT I v R OKRR % 2 HEAGEBEFR
(Erméchtigungstreuhand) 12k > THIIL & 5 L9255, ©°F 3 v FOTEAICALE T S iRk
FHERE & 2 OE FITHAET DM remighd & oMKk, irefibgid & = D®E FICHFEET 2 M4
AR & OBIfR, A REEE & Z OIE Th D IREIE R L ORE . T35 [FFEERKIC
B AZRtE Lt E OB E LTEHT S, £ LT, bITOBHRIGEDO L 910, RKEER
2SO PSR 208 U CRER 2 A LTV D LW o o WHER ik 2 8- 5 D Tid7e <, H<
F CREFDOHTAEHEE  (rechtlicher Eigentlimer) [XH SR REAFHEE CTH Y | REEERIZEOZE
# (wirtschaftliche Eigentimer) DOHITIZIEE D LT 25D TH D%, BHEEERIT, FitR0E R
U, kxR 2 FE% 5 LHiHah, TOEEL01%, ORESZEHOHERNEZBH D
T2y - RE L TH D IR, @B H ORI DA U IUs 22 B D HeEFl, @B & OHERIC
(T D8k % 72 HERI ZATIET DRI E ThH %,

ZO KD R R ORI AGHRNEH S TR R 0 R REERME L L TR S5 %),
LU 6, BRI LAVUE, ERERRERZ TR L7256 Th > T, (mfhiudan &[RRI,
R R O BIFEREC, PSRRI 33 2 BEI B TR B W CH IR IR E R OHEFRIL Z h
SOFHIZ L DEEEZIT RN EIND, BT DI, Bt CREBEEZN DEEEZIT -
AL EOMERNZ DWW TIE, SRR O L I RME T, 29 LI TRk B T T
BORBNLANENDZLICRDETDHDOTHD, FEFRIL. Zhid [EHERGEREDOERLY
MRy 72884k (quasidingliche Verstarkung dieser schuldrechtlichen Anspriich) & A7 & 5 T %),

(2) F2HE

EREAIFERIC K AUE, MEERARESRIC D) DHERIE B LY — &% (Giroliberweisung) (24K HL
LTS5, EEADNLREZ NSO OBIR &V ) OlE, EERIZIEL, TBiEE] Tidk, i#E
TENSZ O 1 EE PRI KT U CH T DHERI DD & | 382 A2 O 1B BB L TR
HHEFROHEME NS ZNERM L FERICL > THERSND ET20THDY), Ao
UNIDROITH —RER 3 £Th, ULV FEOE 2 FITESWHENENTE Y%, Einsele
B O R HEARCZ 5 LIEEBREM RN ZBR LD LR 2 ENTE LI,

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

%) 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

) Einseled%13, 2 9 LImZiEH & LT ORKEEFOMEMZWert & IFF515, —iIc TlifEiE) &
ZENZN,

%) 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.

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

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

HaEahs
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ZDH 2T, AR, 29 LI FFERERIC X 20O FCid, 5% N OHEFIEFS 3 @ glic
RENTENE DT, BEEADEIERMENE TH- 720 E 5 DRI THRE BN 5 D1 Tk
<. ZORY T, 58 NTIRAEMNITHER Z UG 3 2 O Tlde < | JRAERICHER Z UG 5 2 &7
HEINTWD, TP T, BREO X 5 e BB RGO MBILAE CHewn & fmttiT 5o
T 2%, ORI N S H O (Gutschriftbuchung) 32 &5 2 & 1324 3% 0 & BREEEE 7
T3 LIEBOAGREBWT D0, T OEBAGR O I3 Y 5% 1 B FRSE B A BRI B A 7R
(X U THER 2 AR L TV D iy, F7 b B J7REIE (Belastigungsbuchung) 23 #8072 ST
WDINEPZ Lo THBEEZZ TR NWEBEZXDHDTH D,

THIUTRBIE AR Z CTHD 2 & DY A7 &I LALO N EREEPRERAN A O Z LI 57,
& REIRDAE N 72 S TWRWIEEITIE, [BROHEFRIFE & 87 LERIZE BT O MR % [RIRF I
L TRHMEINTELIND Z L2725, EinseleZdZiX, Z 95 LI2GAICIX, DREHEEIL, %
BRICHEIE T E LTS TWARERZE AT, RE LR KRFLREZT > TWD 2 &2 D08,
ZHUCOWTIE, YRk O EEEENH O E LTRAE L TV AEED DRSS YT ST,
BHEOHRZTMR S S 2 L2 8RkT 5%, FERRFELY AT MBI, BEILLHEY AT A
S FR SRR R A B SO A R I L 0 I UNCIEE S 2 E 2 EET 1F30 e AR
D7 vt AN 6 DB E 00T & KIT TR 72 VB R, YRDIERETHH EEERETHOTH
%. UNIDROITH — K EETH, I FFBEOHENEIT 5N TVD DR TH S,

(3) FHiik

EREAURERIC BV TR, REIREZ OHERIT < 2B 2 RHEICILE 5 2 LD Rk
EFIMEBIFESR D5 WEFERHED TR DAL DH AT, REFFFFALL 846 5418 U C 829 FOHEMN
WHENS%, 29 LIzafRREERAIE L, B B0 AEF IS ST 2 50 THY | Y
% A JEE PR BB E IS T2 00, BRAEHO L 92, HEEOMELAET D
ZEER, Fo, FREE ST DMEMEL Lo T, ZEEEDMRA T HEFEMEEICEITAITO 2 &
HERD LA, Wb B upper tier attachmentd I &, 4= U7 & & 415 %),

S BT AR IR R HE RS O EHEE AMEFEMPEIC KT L CHRIHITZ1TER 9 & LThH, Hfk
PEEFITRFFFIAE 771 SR » T = %k 05k (Drittwiderspruchsklage) # gL 3-4uiX, o
R 225 2 & BIHETH D,

(4) Hfiys
EinseleZ 5z 21X, FREAIRERL DO R OF S AEDTEIKICH 5 L ZE X TWAEIN AT b
%%, BABEEF OMERIDMEFEBIRIC & > THREWHEN RN 2 SR TV A LITE->Th, £
DOAREIIMEMNRFERMETH L Z L0 b, REEREZR & NEE BB OTEM BRI RIEITIE 27

%) D Einsele, a.a.0.(Fn.11), §9 Rdnr.74; D.Einsele, a.a.0.(Fn.32), 18.

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

53 supra note 1, Article 14-16.

62) R.Z6ller, Zivilprozessordnung, 24.Aufl., 2004, §829 Rdnr.33; BGHZ 11, 37, 43.

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

) BGHZ 11, 37, 41; R.Zoller, a.a.0.(Fn.62), 8771 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.
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ST OREICE ST, WEIERRO AR L WS FRIOESL AR Z T 5L £7/725%, 5
EVIF NS Y ELEHEORKICE O THEIUESIEE STV, TRICEILT S 2L &5,
Fi. 29 LEMEIEORENEK L SN TWRWEAICIE, BRI 28 4 2 I kS &
R PR B LT 50 2 B B OMERIN . BRAORG S BRI 2 3 1 R AR B 3 72 BB T B L
IEHEEAH L CWEEOEBRFICL Y Biftsns 2 L & 7255,

RIZHE L RE L TWD®, 29 LEEIEOREL— V2T, €T3y MoK RE D
LI, B BUERUEDEE H D WITIE TE | APE 2 L ICEBNCERRIMIZ TE5 2 Lk D
72, BTRON— 50 & OB B ARD TEL 72D,

3. 3 (SEEMIERICXI9 55T

ZAUE T Einsele #d% D R Z .0 BREAIBOBE 2/ L CE 722, Zhld, [BFrY72
WA T & D WHERIRE AR & R AR OB FE L O OTRBEAZ EYNICER#R L9 2T, L #BHEIC
HIU 72300 2 B L L QW S I L L CE R BT D Z e TE LD, Fim,
HZEWNIZEB T 5 FEBI TOZL~OEE ST T <, MIBERA IR Z K2 EEEN g mIc b8
BELTHHOHREABEL TVDH LN ATEH, LT 5 LEMAVRIEHRICERT 2 1>
DIz > T, TORERLRERITR L TSV EDOTIERY,

H o kb, FIT Einsele B S HIBERARERZ KD BLRICHIIHINTND &) 2 L2 EH
L7eW, To LA, RIBERZIIVER D b OEHAIIERL AR > TW o EiR 2 BRLZIB W T H MR HMERF L,
Fo, BHRBEHEGE L2 EIENVE L DBREROAFRE & REO B LY I A—F 5 &
WO HEI R BB E IR o TR Y . R AORBLENTENE L 5T D,

BARANZIE, EEEOBETIX. OWHERIRERL & RARIZ ., (<Rl BE o 48] 20Tl i B TREL
BWTH, REEEROHERNNENIC L > TEBELZ T T RERIREIND Z L. QWK
LR EBEIGZEEEIDE2HGR0N FIUTHENA U 2% 57 ORIFIIR O RBEIZ W T
X, DEEE BN H O DB IR YT O CTEEZWMAORE L LTND 2 L, R EnE
EHRERE LTETOND, FHZ@IZDWTIEL, UNIDROIT K EEZOHLE & O % Bl
LIZREER-> TS, ERThRiEOMHEBIZEIT 5% & LT, Qupper tier attachment o [
ZIERE LSS Z & QBIBUTRICIS T 5 EEEEIZ OV T, WHERIRERL TIXFE— O fh o alek R
WCHEZRATHHREFRETE SNDATREMER S 57208, T USRS A SR o 2 TR
ESNELZE, Lol ok 9, PTHOIX, UNIDROIT 55— RER 8 ol &
WMLIZbDTh D, EAEOTHERTIE, MERARERIZOD D TE R OMHER & [EHERTRE KM & 1%
T 5D Z & T, EIWERIRO B B2 EHRT 2 — 750 o8k EmD, fRE L TEBER
W e — B L7k 28T 2 2 L 2RI LT LT T 5 2 E R ARETH 5,

LUF T, MERA RS OIERIA A2 K D EBRRY 220100 & OBIFR T, Einsele % O iRz & 5
—ERE L7 2T, [FERORMBIAAET DS EZNIERICRIEL TH D Z & L Lz,

%) 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.

§7) 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) EEEHE D B

%9 Einsele #d%Z1%, Rt AIRE T 5104 7= - T, EEMZRFMEZERL WL EEZD
N5, 4, UNIDROIT DAX T ¢ « Z—71C & o TERR S = BB ARSI 0 0 D FEE
DFFEZ K D 120 DFE—WEHER, MHERATERITR DEFNC O TOEREL— LV ZBE LT
N TR L W, BEE N oS8T, MBERATERICET 2EREOK LA B
BB NEFRIE L TETVER, FERIE. 29 LESKHRFNERONENBITO R4 Vik
DFTHMPUICI D EBEIE L ENTEL LY, ZOEFBRICELL TN EE LN,
ORERA TR0 DHERIOEGBIZON T THERI OB & L THERT 20 Tk, ¥—
2 JRERARRIC TREIROMHERE) X > TR L TSR, QOBEEANEERNE THL DY RS
XD EEEERSRE N D & LT D, @UEILEREL— /TS 7 o TRIEZR Y HE BIFOFA %
WO ANTHD mIEnTis, ZOEEKNRENATHD EEFX 5D,

FDHZT, RERENZEZIZL-0EF, £ L THEEOGRIZERTHI EEZDBND, &
[ CiE, MBERA TR0 D HERIBIR 2 3K > TIEREEEEZFIH L ClHT 2 08— Th v |
BRI IRNEG & 7o TN D, EEOGEFEEEIC LiuX, FFEERIE. &5t (trustee) &%
i (beneficiary) OZKINHEKY | ZFEHEMPMEREMPEIZ OV COIEM MR & S, ZEHE T
(EREMPEICOWTORER - RFEMARTFTAEE L LTMEMNT 55, EEEE (multi-tier) o
AL S AT AT, ABIE T L2 5 LIZ(ERERM% (sub-trust) Z48E L., Zhai U CfE3
JPE D EE R R MR & BB R D L~ E TG 5 2 ERTREL ST, o b b,
BB FZOHERNTAL L 2Z OEUT O EALZH 5 1S BB %69~ 515 763240 L oMERIcm &
. R B MR T B ETEE D b D ~DE 72 MR (direct interest) 2338 HALTY
50 ClEZR <, PORIRERR RS & o MICER 2B BIRAE U 2 b TR WA ER
VETHD™,

EHICE 2R, RZEERIIKE O — gAML (Uniform Commercial Code<PL R, TUCC) &9,
>) EBBIZLIZEBEZONDES L AZTLND, B, FERICIE, BETH DRk
BB Ry OPRE RN 2 O IR R 0y OFEIRE B Tlalo TV D GEICIE, DEEH
HENIE C O OIRA T 2B E A2 ZDEENICOVTHRYETHEBEEZAI L LTVDLN, 21
72 81E, UCCE8-503()DE X K& L TWA bDLEZTHELZZRNTHSH 2,

(2) P CORBEDIE

Einsele Z0i% DIRIET 5 (EFEAUMEAIT, (BH0A0720E R T b 5 WHERORERL & 55151 5 Tl o
P TREEDS 5 = & AWMU A - 9 2T, BEROMEZ 2O REEPERIESNH 0 B %
Lo, W2 FEEREOEIRICE ST £ 5 & LTV 2 M CHERAME 525 = &
WARETH B L o Iclbh b,

Bl iE, BRI, TERIEO D 0 7 O o A LRI 2 . R A [ RO WRAATIE & 76
NP RO SR 2 IS T AR VIS LT b O LB LTV B8, BUEDRER Y &

69 J.Benjamin, Interests in Securities, 2000, §2.37.

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

D UCCOMENZ SN TI, WB - ATBIE3L) 2B,
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AT LERBIRY, 29 LEHEOLTNEERZERICIEZ TWD EEZLND, T7hbb, BIfE
DFEFRFICBNTUEL, 7 U TV VEOREDFE 2 UG . REIE N 8 &R N ORI
BT, AR OERNRIRHICERGEIR SN 7 — A3 LABTH O . EBIOFEROESE]IC
EBRELTHOTIERLS, BERLFEK, A— b7+ VAL L TORREEICER L CGESRG %
ERREINTVDENIONRL Y ERIZENE > IBEbs,

F7o. REY AT D OEMALICEE tracing SREEIC 72 > TN D Z L0, BEFITE > THRFED
WRENT T w7 « Ry 7 ZAMELTWD Z LA BEE 2 D & BHH 72 BB BT & GEA 5 12
BWTHERF T 2 2 LICBENAELD ZE b UARTH D, @t 5 AR5 E %O K% 7
el LI2GEITIE, GBI LB A O A IEMIC RS 20%, BEEmICITR b A, EEEO
ML LTI CHREECH 5 L d iy, & HICRIEER T, DEEEERENZ oA MIZB W
TEEZOBB ZEORELHNDNE L OIERNRBZZ TR L TWDHR, £ 9 LRIz oW
Th, DEEIHEEENREEEGEZBR M- T, REDOV A7 ERERBEHIATWED L
W BH UL b EBORMIC O HE SN AEPFIEL TV EED I 525720,

Holb, 29 LEEEERIZOWTY, 7 U 7 —3 REEHE CORMBAITFET O T
HoT, Bk, £ LIZfUIONT, BIZEAAALTEMTEZITo T BERHDH H O L Bbi
%o

12, Einsele #dzi%, MHERA TS0 5 BB F O & (EHEFERIETH D L ik L7z
I 2T, ZHUT B MER 72584k (quasidingliche Verstarkung) % 1z 726 D & NLEAFT T 5,
L L7235, BEERARERIZ DD D AEMHER 2255 RFEIC O W TORND X2 Z 5 L7 WHERY 7278
BB B D XE RO FHH STV, [FZEERORET 2 AT, BERATERIZHND
BB F ORI & BUR O KHEIZ RO —J57 T, JEBERRE COMM Z [EHERN R A X v 4 — K EE 2
HITND B DITEDT 2 &) EENZRMBEERN R . TREEET IR0 [ L EHED
FAvE ) 2B DRI 22555 T IR SN TV R WEAZIT 5D TH 5,

B, B0maE LB AN, FEEIChrnD TEEMEOZEM:] (Unmittelbarkeitserfordernis)
OB NBARF 5 THDLZ ENZFET oD, RAVICBWTE, kLD, FFtopkr E2 4
ELTE, FRtE DO ZEF I CEEERICETIUELZ FET AR ETH D L S, ZREAED
IR = HIZDD D HERIOBIS 2172720 . & 2 WIXMEFEUED B IO\ TOEHEN 725
BFERMEZBUGT 57210 TlE. ZOESBEOEE 2 S0 E ShTE ™, Einseled% i3,
D NN D& A RE - FHT 2 B CREINTEEHEICESREIREZ 2 L2 —2
X2 OEHEEEFOBA SR SND & LR 2RI e LT, BHERATERICOD D HE
FEOWEFNZOWTHRBRICHR VB O RETHD L ERLTNED, oL b, ZDAICHOVTIL,
Bk &0 | FERIEMIC IS 5 BT F0E CIRE MO BT Shn & DR ONEHTHY
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