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Eine Depotkundin stellte an mich die Frage: ,Anscheinend handelt es sich beim Sam-
meldepot um eine recht verwickelte Angelegenheit?“ Ich antwortete mit folgendem Bei-
spiel: ,,Denken Sie sich, Ihnen und Ihrer Flurnachbarin werden je 5000 Kohlenbriketts
angeliefert und es fehlt Ihnen beiden an Kellerraum. Der Hauswirt erbietet sich, die
10.000 Briketts in seinem Kohlenkeller einzulagern und von diesem gemeinsamen Vor-
rat jeder von Ihnen bis zu 5000 Stiick Briketts auf Verlangen auszuhdndigen. Sie finden
diese Losung herrlich, haben mit ihrer Nachbarin zusammen einen gut verwahrten
Vorrat von 10.000 Briketts; jeder von Ihnen gehort die Hilfte davon, und Sie sind jeder-
zeit in der Lage, ihren Anteil von 5000 Stiick je nach Bedarf ganz oder teilweise abzu-
rufen. So liegt das auch beim Wertpapier-Sammeldepot.“ Hierauf die Depotkundin:
»Na, das ist aber doch recht einfach. Und dariiber zerbrecht Ihr Juristen Euch die Kop-
fe?“ Ich konnte nur entgegnen: ,,Ja, Wertpapiere sind schliefSlich eben keine Briketts.”

(Einfithrende Anekdote aus dem Vortrag von Georg Opitz ,Der stiickelose Effektenverkehr,
ein Gegenstiick zum bargeldlosen Zahlungsverkehr®, gehalten am 4. Februar 1927 an der Uni-
versitdt Frankfurt am Main, abgedruckt in: Opitz, Fiinfzig depotrechtliche Abhandlungen,
1954, S.94-115)
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stiitzt. Fiir die Erstellung des Zweitgutachtens danke ich Prof. Dr. Peter von Wilmow-
sky, LL.M. Den Mitgliedern der DK-Arbeitsgruppe Depotrecht, allen voran Dr.
Stefan Saager, danke ich fiir wichtige Einblicke in die Praxis der Wertpapierverwah-
rung und -abwicklung und viele anregende Diskussionen. Dr. Martin Hess und Dr.
Hans Kuhn, LL.M. haben mich mit wertvollen Materialien und Informationen zum
schweizerischen Recht versorgt, ohne die diese Untersuchung nicht hitte entstehen
kénnen.

Die Arbeit wurde mit dem Baker & McKenzie Preis 2013 fiir Dissertationen und
Habilitationen aus dem Bereich des Wirtschaftsrechts sowie mit dem Forderpreis der
Stiftung Kapitalmarktrecht fiir den Finanzstandort Deutschland 2014 ausgezeichnet.
Auch dafiir bin ich sehr dankbar. In diesem Zusammenhang sei auch Prof. Dr. Horst
Hammen erwéhnt, der mich bei der Bewerbung um den Forderpreis unterstiitzt und
das Entstehen der Arbeit mit Interesse verfolgt hat. Den studentischen Hilfskréften
meines Lehrstuhls, Katharina Knittlmayer und Melih Esmer, danke ich fiir IThre
wertvolle Hilfe bei der Fahnenkorrektur.



VIII Vorwort

Der grofite Dank gilt meiner Frau Ruth, ohne deren Geduld und fortwéhrende
Ermunterung diese Arbeit niemals fertig geworden wire. Ihr und unseren Kindern
Clara, Conrad und Johann ist dieses Buch gewidmet.

Hotheim am Taunus, im Mirz 2018 Ulrich Segna



Inhaltstibersicht

Vorwort . .. ..o VII
Inhaltsverzeichnis . . . ... ... .. ... . ... . XI
Abkiirzungsverzeichnis. . . . ... ... Lo o 655
§1 Einfihrung . . ...... .. . .. . .. 1

Erster Teil: Grundlagen der mediatisierten

Wertpapierverwahrung . . ................ . ... ....... 11
§2 Charakteristika . . . .. ... .. ... L 13
§3 Rechtliche Ausgestaltung . . . ... .......... ... ... . ...... 34
§4 Clearingund Settlement . . . . . ... ... ... ... .. . ... ... 65
§5 Risiken und Regelungsaufgaben . . . ... ... ... ... ....... 114

Zweiter Teil: Intermedidrverwahrte Wertpapiere

imdeutschenRecht . . . ...... ... ... .. .. . L 151
§6 GirosammelverwahrungimInland . ... .................. 153
§7 Sammelschuldbuchforderungen . . . ... ... ... ... ... ... . 291
§8 Grenziiberschreitende Girosammelverwahrung . . . . .. ... ... ... 308
§9 Verwahrungin Wertpapierrechnung . . .. ................. 321
§ 10 Internationales Privatrecht. . . ... ........ ... ... ....... 361
§11 Zusammenfassende Bewertung . . . ... ... .. ... ... ... ... 389

Dritter Teil: Intermedidrverwahrte Wertpapiere

im schweizerischenRecht . . .. ... ... ... ... ... .. ... 391
§12 Organisation der Wertpapierverwahrung und -abwicklung . . ... .. 393
§ 13 Rechtslage vor Inkrafttreten des Bucheffektengesetzes . ... ... ... 398
§ 14 Das Bucheffektengesetz . . . . . ... ... ... ... .. . ... ... . 433
Vierter Teil: Depotrechtsharmonisierung .. ................ 515
§ 15 Haager Wertpapieriibereinkommen . . . .. ................ 517

§ 16 Genfer Wertpapieriibereinkommen . . ... ... ............. 541



X

Inhaltsiibersicht

§ 17 RechtsharmonisierunginderEU . . ... ........ . ... ......

Funfter Teil: Depotrechtsreform ... .....................

§18 Ausgangsiiberlegungen . . . . . ... ... L oL
§19 Reformoptionen . . . .. ........ .. .. ...
§20 Schlufiwort . . . .. ... ... .

Literaturverzeichnis . . . . . . . . . . . . . . . e
Materialienverzeichnis . . . . . ... ... ... .. . ... .. ..

Sachregister

583

599

601
613
652

655
681
685



Inhaltsverzeichnis

Vorwort . .. ..o VII
Inhaltstibersicht . . . ... ... ... ... . .. IX
Abkiirzungsverzeichnis. . . . ... ... Lo o 655

§1 Einfihrung. . ... ... ... .. 1

I.  Die Mediatisierung der Wertpapierverwahrung. . . . .. ... .. 1

II.  Dasdeutsche Depotrechtinder Kritik . . .. ... ......... 2

III.  Europdische und internationale Rechtsharmonisierung . . . . . . 4

IV. Stand der Reformdiskussion . ... .................. 7

V. Zielund Gangder Untersuchung . ... ............... 8
Erster Teil: Grundlagen der mediatisierten

Wertpapierverwahrung . . ....... ... ... ... .. .. .. ... 11

§2 Charakteristika . . .. ... ... L L L 13

L Pyramide von Depotvertrdgen . . . . ... .............. 13

1. Intransparentes System . . ... .................. 13

2. Transparentes System . . . . .. ... ... ... ... 16

II.  Depotgutschrift als Ausweis der Rechtsinhaberschaft . ... ... 17

1. ,Stiickelose® Verfiigungen tiber Depotwerte . . . . . ... ... .. 18

1. Effektengiroverkehr . ... ... ... ... ... . ... ..., 18

2. Depotguthaben als Sicherheiten . . .. ... ........ ... 19

IV. Immobilisierung und Dematerialisierung . . .. ... ....... 21

1. Sammelverwahrung . . ... ... ... ... ... . ..., 21

a) Begriff ... ... ... 21

b) Sammeldepotfahigkeit und -eignung . . . . ... ... ... 22

2. Globalurkunden . .......... .. ... . ... . ... ... 24

a) Begriff . . ... .. 24

b) Arten . . . . . . ... 25

aa) Interimistische Globalurkunde . . ... .. ... .. .. 26

bb) Technische Globalurkunde . ... ............ 26

cc) Dauerglobalurkunde . . . ... ........ ... ... 27

3. Wertrechte . . . .. ... ... . ... 27



XII

a) Begriff
b) Arten .

Inhaltsverzeichnis

4. Funktionsverlust des Wertpapiers . . ... ... ... ......

§3 Rechtliche Ausgestaltung . . ... ......... ... ... .. .....
Heterogenitit der Verwahrungskonzepte. . . . ... ... ... ..
Kategorisierungsansdtze . ... ....................
Immobilisierung versus Dematerialisierung . . . . . ... ...
Natur der Rechtsposition des Anlegers . . . ... ........
Rechtstragerschaft an den Basiswerten . . .. ..........
a) Direkte Rechtstrdagerschaft ... ................
b) Indirekte Rechtstragerschaft . ... ..............
Ausgewihlte Rechtsordnungen im Uberblick . . . ... ... ...
L. Deutschland . . .. ......... .. ... ... .........

L.
1L

III.

Iv.

1.
2.
3.

2.

4.

Schweiz . .

England .

Terminologische Folgerungen . . ... ................

1.
. Intermedidrverwahrte Wertpapiere . . . . . ... ........

S NN NN

Intermedidr . . ... ... ... . .. ...

Indirektes Verwahrsystem . . ...................

. Anleger . .

Hinterleger

§4 Clearingund Settlement . . . .. ... ... ... ... ... ...
Begriffe . . .

L.

IL.

1.
2.

Clearing .
Settlement

3. Verwahrung und Verwaltung (Custody) . ............
Institute . . .
1. Zentralverwahrer (CSDs) . . ... ... ... ... .. ......
a) Begriff und Betdtigungsfelder. . . ... ............
b) Beispiele . . . . ... ...

aa) Clearstream Banking AG . ... .............

bb) Auslindische Zentralverwahrer. . . .. ... ... ...

. Internationale Zentralverwahrer ICSDs) . . . .. ... ... ..

a) Begriff und Betdtigungsfelder. . . ... ............
b) Beispiele . ... ... ..
aa) Buroclear . . ... .. ... ... . ... ...
bb) Clearstream Banking Luxembourg . . . . ... ... ..

. Lokale und
. Zentrale Gegenparteien . . . . ... ... ... ... ...

a) Begriff

internationale Verwahrer . . . .. ... ... ....

27
31
31

34
34
35
35
37
37
38
39
40
41
43
44
52
58
58
60
61
63
64

65
66
66
68
69
70
70
70
71
72
73
75
75
77
77
77
78
79
79



Inhaltsverzeichnis XIII

b) Funktionen . ... ........ ... .. .. ... .. .... 80
aa) Reduktion des Gegenparteirisikos . .. ......... 80
bb) Multilaterales Netting . . ... .............. 81
cc) Post-Trade-Anonymitdt . ................. 82
c) Beispiele . . . ... ... 83
III. Systeme . . ... ... ... 84
1. Abwicklungssysteme . . . . ... ... ... ... L. 84
2. Zahlungssysteme . . . . ... ... ... 86
IV. Methoden . .. ...... ... ... ... ... . ... . ... .. 87
1. Brutto- und Netto-Settlement . . ... .............. 87
2. Straight-through Processing (STP). . . ... ........... 88
3. Lieferung gegen Zahlung (Delivery versus Payment - DvP) . . 89
4. Actual und Contractual Settlement . . . ... .......... 90
5. Finmalitdt . ... .. ... ... 91
a) Begriff ... ... ... 91
b) Zivilrechtliche Erfillung . . .. ................ 95
V. Grenziiberschreitende Abwicklung . . .. ........ ... ... 95
VL. Clearing und Settlement in der Europdischen Union . . . . . . .. 99
1. Entwicklung bis zum Lamfalussy-Bericht . . .......... 99
2. Arbeiten der Giovannini-Gruppe . . . ... ........... 100
a) 1.Giovannini-Bericht . . ... ... .............. 101
b) 2. Giovannini-Bericht . .. ... ... ... .......... 102
3. Arbeiten der Kommission . . . .. ................. 103
a) Kommissionsmitteilung vom 28. Mai2002. . . ... .. .. 103
b) Kommissionsmitteilung vom 28. April 2004 . . . . ... .. 104
4. Initiativen . . . ... ... ... L 105
a) Expertengruppen . . ....................... 105
b) CodeofConduct . . ... ... ... ... ... ... ...... 106
¢ CSD-Verordnung . . .. ..................... 108
d) TARGET2Securities . . . . ... ... .. ... 111
§5 Risiken und Regelungsaufgaben . .. ... ........ ... ...... 114
I.  Leitzieledes Depotrechts . . .. .................... 114
II.  Risiken in der Wertpapierverwahrung und -abwicklung . . . .. 115
1. Gegenparteirisiko . ... ..... ... . ... . . ... 116
2. Liquiditatsrisiko . . ... ... ... L o oo 117
3. OperationellesRisiko . . ... ..... ... ... ... .... 118
4. Verwahrungsrisiko . . . ... ... .. ... L. 119
a) Insolvenz des Verwahrers . . .. ... ............. 120
b) Vollstreckungsmafinahmen von Glaubigern des
Verwahrers .. ........... ... .. ... ... .... 121

c) Upper-tierattachment . . . .. ................. 121



XIV Inhaltsverzeichnis

d) Unterbestinde (shortfalls) . . . ... ..............
aa) Unterbestand beim Zentralverwahrer . . ... ... ..
bb) Unterbestand beim Zwischenverwahrer . . . . ... ..

e) Verfiigungen des Verwahrers tiber Kundenwerte . . . . . .

5. RechtlichesRisiko . ... ... ... ... ... .......

a) Begriff . ... ...

b) Hauptursachen . ... ......................
aa) Mingel des materiellen Depotrechts . . . ... ... ..
bb) Unsicherheiten bei der Bestimmung des anwendbaren

Rechts. .. ... ... ... .. ... .. ...
cc) Inkompatibilitit von Verwahrungskonzepten . . . ..
¢) Beispiel: Insolvenz der Lehman Brothers International
(Burope) . . .. ..
6. SystemischesRisiko . . ... ....... ... .. ... ... ..
III.  Anforderungen an das Depotrecht . ... ..............
1. Interne Verlafilichkeit . . . ... ......... ... ......
a) Kriterien . . .. .. .. ... . .. . e
b) Insbesondere: Moglichkeit des gutglaubigen Erwerbs . . . .
2. Internationale Kompatibilitat . . . . . ...............

Zweiter Teil: Intermedidrverwahrte Wertpapiere
imdeutschenRecht . . ...... ... . ... .. L

§6 GirosammelverwahrungimInland ... ..................
I.  Einfithrungund Uberblick . . . .. ..................
II.  Entwicklung der Girosammelverwahrung . . . ... ... .. ...

1. Von der Sonder- zur Girosammelverwahrung . . . . ... ...
a) Giro-Effektendepot der Bank des Berliner Kassen-Vereins .
b) Erweiterter Effektengiroverkehr . . .. ... ... ... ...
2. Anerkennung der Sammelverwahrung durch das
Depotgesetz 1937 . . . . .. ... .o
3. Girosammelverwahrung als gesetzliche Regelverwahrform . .
4. Globalurkunden . . ... ... ... ... ... .. 0 L.
a) Entwicklung. . . ... ... oo oo
b) §9aDepotG . . ... ...
¢) SI0Abs.5AKtG ... ... ... .. ...
III. Eigentumsverhéltnisse . .. ... ...................
1. Miteigentum nach Bruchteilen . . . ... ....... ... ...
a) Depotgemeinschaft als Bruchteilsgemeinschaft sui generis
b) Bedeutung des Sammeldepotguthabens. . . ... ... ...
2. Clearstream Banking AG als Erméchtigungstreuhédnderin
IV. Besitzverhdltnisse . ... ............. .. ... ......

123
123
125
129
131
131
132
132

134
139

141
144
145
146
146
147
149

151

153
153
154
154
154
156

158
161
162
162
163
165
167
167
167
168
170
171



Inhaltsverzeichnis XV

1. Sammelverwahrung einzelverbriefender Wertpapiere . . . . . 172
a) Die hergebrachte Ansicht: gestufter mittelbarer Mitbesitz . 172
b) Voraussetzungen des mittelbaren Besitzes . . ... ... .. 172
¢) Auslieferungsanspriiche des Depotkunden . . . . . ... .. 174
aa) $7DepotG . . . .. 174
(1) Dogmatische Einordnung . . . ... ......... 174
(2) EinselesKritik. . . ... ... .. ... ... ..... 175
bb) §7 DepotGi.V.m. §§546 Abs. 2, 604 Abs.4 BGB
analog. . . ... ... L 178
cc) S8DepotG . . . .. 180
(1) Zweck und Anwendungsbereich . . . ... ... .. 180
(2) Dogmatische Einordnung . . . .. ... ....... 181
(3) Herausgabeanspriiche des Miteigentiimers . . . . . 182
(4) Nochmals: Voraussetzungen des mittelbaren
Besitzes. . ... ... ... L oo 184
d) Ergebnis . .. ... ... . .. 185
2. Sammelverwahrung von Dauerglobalurkunden . . . . . .. .. 185
a) Anspruch auf Herausgabe der Urkunde? . . . ... ... .. 186
aa) Herausgabeanspruch in Ausnahmesituationen? . ... 186
bb) Allgemeiner verwahrungsrechtlicher
Riickforderungsanspruch? . . . ... ........ ... 188
cc) Gesamtherausgabeanspruch der Hinterleger? . . . .. 189
dd) Zwischenergebnis . . ... ...... ... ... ... .. 190
b) Das Problem des ungleichstufigen Mitbesitzes . . . . . . . . 190
¢) §9aDepotG als weiterer Schritt zur ,,Vergeistigung“
des mittelbaren Besitzes? . .. ... ... ... ..., .... 192
d) Mittelbarer Besitz kraft Verfiigungsmacht? . . . . . ... .. 193
e) Gutschrift als Besitzsurrogat? . . . ... ............ 199
3. Verstof3 gegen das sachenrechtliche Publizitatsprinzip? . ... 201
4. Ergebnis . . ... ... ... 202
Ubertragung von Girosammelanteilen im bisherigen Modell . . . 203
L Uberblick . ....... .. ..., 203
2. Ablaufder Abwicklung . ... ....... .. ... . . ... 204
3. Eigentumsiibertragung nach §§929ff. BGB . ... ... .. .. 207
a) Dingliche Einigung . ... ................... 207
aa) Angebot .. ......... .. L 208
bb) Annahme. ... ... ... ... .. .. .. ... .. ... 208
b) Ubergabe(surrogat) . . . ... ... .o 212
aa) §930BGB .. ... ... 212
bb) §931BGB. . . . . ... 213
cc) §929Satz1BGB . . ... ... 214

(1) Zeitpunkt des Eigentumsiibergangs . . . . ... .. 215



XVI Inhaltsverzeichnis

(2) Notwendigkeit von Buchungen auf der Ebene

(3) Erkennbarkeit der Besitzumstellung? . . . ... ..
(4) Konstitutive Wirkung der Depotgutschrift? . . . .
4. Finalitdt . ... ... ... .
5. Gutglaubiger Erwerb . . . . .. ... ... .o o L
a) Problemaufrifs ... ....... ... .. .. ... .. .. ...
b) Mafigebliche Person . . ... ..................
¢) Gegenstand des guten Glaubens . . ... ... ........
d) Maf3geblicher Rechtsscheintrager . ... ...........
aa) Mitbesitz . . ... ... .. ...
bb) Buchung . . ......... .. ... .. ... . ...
(1) Buchungen der Clearstream Banking AG . . . . . .
(2) Buchungen der Depotbanken . . . . ... ......
cc) Besitzverschaffungsmacht . . .. ... ..... ... ..
e) Verlustverteilung . . ... ... ... . ..........
f) Ergebnis . ... ... ... ... ..
6. Anwendbarkeit von §24 Abs.2 DepotG . . . ... .. ... ...
a) Der Tatbestand im Uberblick . . . ... ............
aa) Regelungszweck . . .. ........ ... ... ......
bb) Voraussetzungen . .....................
(1) Erfiillung eines Kommissions- oder
Eigenhandelsgeschafts . . . ..............
(2) Verfiigungsbefugnis des Kommissiondrs . . . . . .
(3) Kein Eigentumsiibergang nach biirgerlichem Recht
cc) Rechtsfolge . . . ... ... ... L
b) Direkte Anwendbarkeit . .. ... ... ............
¢) Analoge Anwendbarkeit . . . ... ... . .. 0L
VL. Ubertragung von Girosammelanteilen unter Einbeziehung

der Eurex Clearing AG . .. ......................
1. Einfihrung .. ..... ... ... ... . . . ...
2. Ablaufder Abwicklung . ... ..... ... ... . ...
3. Eigentumsiibertragung nach §929 Satz1BGB . . . . . ... ..
a) Eigenschifte der Clearing-Mitglieder . . .. ... ... ...
aa) Einigung . .. ... ... .. ... . ..
(1) Angebot . .. ... ... .
(2) Annahme ... ... ... ... .. ... .. .. ...
bb) Ubergabe . . ... ... ... ... . ... ...
cc) Bedingungen. . ... ..... ... . ... ...
b) Fremdgeschifte der Clearing-Mitglieder . . ... ... ...

aa) Eigentumsiibertragung unter Einschaltung
der Eurex Clearing AG . . . .. ..............

216
217
218
220
222
222
224
225
225
225
226
226
228
230
231
233
233
233
233
234

234
235
235
236
236
238

240
240
242
244
245
245
245
246
247
248
249

250



Inhaltsverzeichnis XVII

bb) Eigentumsiibertragung ohne Einschaltung

der Eurex Clearing AG . . . .. .............. 250

4. Gutgldubiger Erwerb . . . . ... ... ... o o L 251

5. Bewertung . . . ... 252

VII. Verpfindung von Girosammelanteilen . . . ... ... ....... 253
I. EBinfdhrung . . ... ... ... ... . 253

2. Bestellung eines Pfandrechts . . . ... .............. 257

a) Verpfindunganeinen Dritten . . ... ... ......... 257

aa) §1205Abs.1Satz1BGB . ... .............. 257

bb) §1205Abs.2BGB . . ... ... ... 262

cc) S1206BGB . . . . ..o 264

b) Verpfindung an den kontofithrenden Verwahrer . . . . . . 264

o) Gutgldubiger Erwerb . . . ... ... ... L o Lo 265

d) Ergebnis . .. ... ... .. .. ... 267

3. Verwertung eines Pfandrechts . . ... ... ........... 268

a) Allgemeine Vorschriften. . . .. ......... . ... ... 268

b) Verwertung in der Insolvenz des Verpfanders . . . ... .. 269

aa) §166 Abs.3InsO . . .. .. ... ... .. .. ... ... 270

bb) §166 Abs.1InsO . . ... .. ... ... ........ 271

4. Vereinbarkeit mit der Finanzsicherheitenrichtlinie . . . .. .. 272

a) Zweckder Richtlinie . . . ... ... ... ... ... ..... 273

b) Anwendungsbereich der Richtlinie . ... .......... 274

aa) Personlicher Anwendungsbereich .. .......... 274

bb) Sachlicher Anwendungsbereich . . . . ... ....... 275

(1) Finanzsicherheiten . . ... .. ... ......... 275

(2) Mafigebliche Verbindlichkeiten . ... ....... 276

(3) Besitzgebundene Finanzsicherheiten ... ... .. 277

¢) Vorgabender Richtlinie . . ... ...... ... . ... ... 278

d) Richtlinienkonformitit des deutschen Rechts . . . ... .. 280

5. Ergebnis . ... ... 282

VIII. Zwangsvollstreckung . . ... ..................... 282
1. Vollstreckung wegen einer Geldforderung . . . ... ... ... 282

2. Vollstreckung zur Erwirkung der Herausgabe . . . . . ... .. 286

3. Ergebnis . . ... 288

IX. Zusammenfassung. .. ... ... ... ... ... 289
§7 Sammelschuldbuchforderungen . . ... ......... ... ...... 291
I.  Rechtsentwicklung. ... ... ... ... .. ....... ... 291
1. Vorkonstitutionelle Regelungen . . .. ... ... ........ 291

2. Neuordnung des Schuldbuchrechts . . .. ............ 295

3. Schuldtitelder EZB . . ... ........ ... .. ..... ... 296

II.  Aufbau und Funktion des Bundesschuldbuchs . . ... ... ... 297



XVIII

III.

Inhaltsverzeichnis

Sammelschuldbuchforderungen als Wertpapiersammelbestédnde .
1. Die gesetzliche Regelung im Uberblick . ... ..........
2. Treuhédnderstellung der Wertpapiersammelbank . . . ... ..
3. Legitimationsfunktion des Schuldbuchs . .. ... .... ...
4. Bedeutung und Reichweite der Gleichstellungsfiktion . .. ..

b) Anwendbarkeit des Sachenrechts . .. .. ..........
o) Die Opitz’sche Wertrechtslehre . . . ... ........ ...

§ 8 Grenziiberschreitende Girosammelverwahrung . . . . ... ... . ...

L.

1L

III.

IV.

V.

Grundlagen . . . . ... ...
1. Charakteristika und Vorteile gegenseitiger
Kontoverbindungen . .. ... ..... ... ... ... ......
2. Kontoverbindungen der Clearstream Banking AG . ... ...
Zuldssigkeit gegenseitiger Kontoverbindungen . ... ... . ...
1. Allgemeines . . ... ... ... ... .
2. Die Voraussetzungen im einzelnen . ... ... .........
Kompatibilitatsprobleme am Beispiel der Kontoverbindung
zurDTC . . oo o
Sonderformen ... ......... ... ... .
1. Zweitverbriefung auslandischer Wertpapiere . ...... ...
2. Globale Aktien .. ........... .. ... ... .. ... ..
Zusammenfassung . . ... ... L L

§9 Verwahrungin Wertpapierrechnung . . ... ...............

I
1L

III.

Einfihrung . . .. ... ... .. . ..
Rechtsgrundlagen . . .. ... ... ... ... ... ... ......
1. §22DepotG . . . . . L
2. Nr. 12 der Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschifte . . . .
Einzelheiten. . . ... ... ... ... . . . Lo o
1. Das Treuhandverhdltnis . . . .. ... ...............
a) Treuhandabrede . ........................
b) Auslieferungsanspruch des Depotkunden . .. ... .. ..
aa) Bedeutung der WR-Gutschrift . ... ..........
(1) Herrschende Auffassung. . . ... ..........

(2) WR-Gutschrift als notwendiges Element des
Erwerbstatbestandes . . . . ... ... ... ... ..
(3) WR-Gutschrift als abstraktes Schuldanerkenntnis?
bb) Inhalt . ... ... ... .. ... .. ...
cc) Beschrinkung auf den Deckungsbestand . . . . . . ..

dd) Verhiltnis zum Anspruch aus dem

Anschaffungsgeschaft .. .................
¢) Verwaltungspflichten des Verwahrers . . . . ... ... ...

297
297
298
300
302
302
304
305

308
308

308
310
310
310
311

314
316
316
318
320

321
321
323
323
325
326
326
326
327
327
327

328
329
333
334

334
336



Inhaltsverzeichnis XIX

d) Haftungdes Verwahrers. . . ... ............... 339

2. Schutz des Deckungsbestandes . . . . .. ............. 340

3. Insolvenz- und Vollstreckungsschutz . . . ... ......... 342

a) Meinungsstand . . . ... ... ... L. 342

aa) Rechtsprechung . . ... .................. 342

bb) Schrifttum .. ... . ... ... .. ... ... 345

b) Rechtslage bei der WR-Gutschrift . . . ... ......... 347

c) Ergebnis . .. ... ... ... 349

4. Treuhandgiroverkehr . .. ... ... ... ... ... ... ... 349

a) Tatsachlicher Ablauf . . . ... ... ... ............ 349

b) Rechtliche Konstruktion . ................... 351

¢) Treuwidrige Verfiigungen . . . .. ... ............ 352

5. Verpfandung von Depotwerten . .. ............... 355

a) Bestellung eines Pfandrechts . . . ... ............ 355

aa) Verpfindunganeinen Dritten . ... .......... 355

bb) Verpfindung an den kontofithrenden Verwahrer ... 357

b) Verwertung eines Pfandrechts . .. .............. 357

6. Pfindung von Depotwerten. . . . ... .............. 359

IV. Zusammenfassung. .. ......................... 359
§10 Internationales Privatrecht. . . . ... ... ... ... ........ 361
I.  Grundlagen . .. ... ... ... . ... 361
1. Wertpapierrechtsstatut . . ... .................. 362

2. Wertpapiersachstatut . . ... ................... 363

3. Schuldvertragsstatut . . .. ........... ... ...... 365

4. Zessions- und Zessionsgrundstatut . . ... ... ... ... .. 366

5. Insolvenzstatut . . ... ......... ... . ... ... ... 367

II.  Unionsrechtliche Vorgaben . . . . ... ... ... ......... 369
1. Art.9 Abs.2 Finalitatsrichtlinie . ... .............. 369

a) Uberblick . ... ... ... ... . . . . . .. 369

b) Anwendungsbereich . . ... ... .. ... ... L. 369

aa) Personlicher Anwendungsbereich . . .......... 369

bb) Sachlicher Anwendungsbereich. . ... ......... 370

¢) Anknipfungsmoment . . ... .............. ... 372

2. Art.9 Finanzsicherheitenrichtlinie. . . . ... ..... .. ... 373

a) Uberblick . ... .... ... ... ... 373

b) Anwendungsbereich . . ... ...... ... ... . 0 L. 374

aa) Personlicher Anwendungsbereich . ... ........ 374

bb) Sachlicher Anwendungsbereich . . . ... ........ 375

c) Regelungsgegenstande . . . ... ................ 376

d) Ankniipfungsmoment . . . ... ... ... L 377

III. Die Sonderankniipfung des § 17a DepotG . . .. .......... 378



XX Inhaltsverzeichnis

1. Anwendungsbereich . . ... ... ... .. ... . .. ...
a) Personlicher Anwendungsbereich . ... ... .. ... ...
b) Sachlicher Anwendungsbereich . ...............
aa) Verfligungen iiber Wertpapiere oder
Sammelbestandanteile . . ... ... ... .. ... ...
bb) Eintragung oder Verbuchung mit rechtsbegriindender
Wirkung . . ... ... o
2. Umfangder Verweisung . . . . .. .................
3. Ankntpfungsmoment . . . .. ... ... ... ...
IV. Ergebnis ... ... ... ... . ... . ... ... . .. ...

§11 Zusammenfassende Bewertung . . . ... ....... .. ... . ... ..

Dritter Teil: Intermedidrverwahrte Wertpapiere
im schweizerischenRecht . . . ....... ... ... . ... . .....

§12 Organisation der Wertpapierverwahrung und -abwicklung . ... ...
I.  SIX SIS AG (vormals SIS SegalnterSettle AG) . ...........
II. SIXx-clear AG (vormals SIS x-clear AG) . .. ............
II. SwissValueChain . . ... ... ... ... ... ...

§ 13 Rechtslage vor Inkrafttreten des Bucheffektengesetzes . ... ... ...
I.  Rechtsgrundlagen . ............ ... .. ... ... ....
II.  Sammelverwahrung . . ... ....... ... . ... .......

1. Eigentums- und Besitzverhdltnisse . ...............
2. Ubertragung von Girosammelanteilen . . ... .........
a) Exkurs: Die Effektenkommission . . ... ..........
aa) Rechtsverhiltnis zwischen Effektenhandler

undKunde . . ... ... ... .o L L
bb) Eigentumsverhiltnisse am Kommissionsgut . . . . . .
b) Erwerb vom Berechtigten . . . .. ... ....... ... ..
¢) Erwerb vom Nichtberechtigten . . . . .. ...........
3. Verpfandung . . . ... ...
III. Globalurkunden . . ... ... ... ... ... ... ........
I. Entwicklung . . . ... ... ... L
2. Eigentums- und Besitzverhdltnisse . ... ............
IV. Wertrechte . . ............ ... ... ... .........
L Begrift . ... ...
2. Rechtsnatur . . ........ .. ... . ... .
3. Erscheinungsformen . . . ... ...................
a) Schuldbuchforderungen . . ... ................

b) Namenaktien mit aufgeschobenem und aufgehobenem
Titeldruck . . ... ... . . o

378
378
379

379

381
383
385
387

389

391

393
393
395
396

398
398
399
399
401
402

402
403
405
406
407
408
408
410
411
411
413
414
414

416



V.

VI

Inhaltsverzeichnis

aa) Aufgeschobener Titeldruck . ... ............

bb) Aufgehobener Titeldruck . ................

cc) Verbuchung . ......... ... ... ... ....

dd) Ubertragung . . . . ... ...

ee) Verpfandung.........................

¢) Anlagefondsanteile . . . .. ... .. ... . L.
d) Geldmarktbuchforderungen . ... ... ...........
Verwahrung von Wertpapieren im Ausland . . . . ... ... ...
Konkursschutz . ... ... ... ... ... . ... . ... ...

VII. Internationales Privatrecht . .. .. .. ... ... ..........
VIII. Reformbedarf. . .. .. ... ... .. .. .. .. . .. .. .. . ...

1. Kritik des Schrifttums . . . ... ... ... ... .........
a) MateriellesRecht . . ... ....... ... ... ... .....
b) Internationales Privatrecht . ... ...............

2. Empfehlung der Ubernahmekommission im Fall Unaxis . . .

§ 14 Das Bucheffektengesetz . . . . .. ... ... ... ... L.

L

II.

III.

IV.

Entstehungsgeschichte . ... .....................
1. Entwurf eines Wertpapierverwahrungsgesetzes (WVG) . . . .
2. Bericht der technischen Arbeitsgruppe . . . ... ........
3. Gang des Gesetzgebungsverfahrens und Inkrafttreten . . . . .
4. Anpassungen durch das Finanzmarktinfrastrukturgesetz 2016
Leitideen. . . . ... ... .. ... .
1. Internationale Kompatibilitat. . . . ... ...... ... . ...
2. Orientierung an etablierten Marktpraktiken . . . . .. ... ..
3. Technologieneutralitat . . . . .. ..................
4. Offene Architektur . . . .. ... ... ... . ... . .....
5. Beschriankung auf privatrechtliche Fragen . . . ... ... ...
Die Bucheffekte als Vermogensobjekt sui generis . . . . . ... ..
1. Begriffund Rechtsnatur . . . . ... ... ... .. .....
.Entstehung ... ... ... . o
Untergang . . . ........ . ...
. Deckungsbestand . . . . ... ... o o L L
. Konzeptionelle Folgefragen . . . . .. ...............
a) Auswirkungen auf die Verkniipfung von Recht und
Urkunde . . . ... ... . L
b) ,Suspendierung® der Rechte an den Basiswerten . ... ..
Rechte der Kontoinhaber . . . ... ... ... ... .. ... ...
1. Rechte gegeniiber dem Emiittenten . . . . ... ..........
2. Allgemeine Rechte gegeniiber der Verwahrungsstelle . . . . . .
a) Ausfithrung von Weisungen . . ... .............
b) Ausstellung einer Depotbescheinigung . . . ... ... ...

U LW N

XXI

416
418
418
419
420
421
421
422
423
426
427
427
427
429
430

433
433
433
436
438
438
439
439
439
440
440
441
442
442
444
447
448
450



XXII Inhaltsverzeichnis

3. Rechte in der Liquidation einer Verwahrungsstelle . . . . . . . 456
a) Liquidation der kontofithrenden Verwahrungsstelle . ... 456
aa) Anwendungsbereich . ... .... ... ..., .... 456
bb) Inhalt und Umfang des Absonderungsrechts . . . . . . 457
cc) Absonderungsverfahren . ... .............. 458
dd) Unterbestand . ... .................... 459
ee) Kontoinhaber und Verwahrungsstelle als
Gesamthandsgemeinschaft? . . . ... .. ........ 460
b) Liquidation der Drittverwahrungsstelle. . . ... ... ... 462
V. Rechteder Verwahrungsstelle . ... ................. 462
1. Riickbehaltungs- und Verwertungsrecht . . ... ... ... .. 462
2. Nutzungsrecht . ... ... .. ... ... ... . .. .. ... . 464
VL Ubertragung von Bucheffekten ... ................. 465
L Uberblick . ...... ... . ..., 465
2. Der Tatbestand des Art.24 BEG . . .. ... ........... 466
a) VOraussetzZungen . . . ... .. ... .............. 466
aa) Weisung . . ........ ... ... 466
bb) Gutschrift ... ... ... ... ... .. .. .. .. ... 468
b) Derivativer oder origindrer Rechtserwerb? . . ... ... .. 469
¢) Ubertragung unter Beteiligung mehrerer
Verwahrungsstellen . .. .................... 472
d) Zuléssigkeit vorgezogener Gutschriften? . . ... ... ... 475
3. Stornierung von Belastungen und Gutschriften . . . ... ... 475
a) Einfihrung ... ... ... ... ... . L. 475
b) Stornierungvon Belastungen . . .. ... ... ........ 476
aa) Stornierungsgriinde . ................... 477
(1) Fehlen einer Weisung . ... ............. 477
(2) Mangelhafte Weisung . . . .............. 477
(3) Fehler bei der Ubertragung . . . ... ........ 478
bb) Wirkungder Stornierung . . ... ... .. ....... 479
¢) Stornierungvon Gutschriften . ............. ... 481
aa) Stornierungsgriinde . ................... 482
(1) Stornierung der Belastung. . . .. ... ....... 482
(2) Fehlende Entsprechung zwischen Gutschrift
und Weisung . . .. ... ... L. 483
bb) Wirkung der Stornierung . ... ............. 484
cc) Ausschluf der Stornierung . .. ............. 484
4. GutglaubigerErwerb . . . . ... ... Lo Lo oL 485
a) Voraussetzungen . . . ... ................... 486
aa) Fehlende Verfiigungsbefugnis des Verdauflerers. . . . . 486

bb) Stornierung der Gutschrift im Effektenkonto
des Verduflerers . . .. ............. . ... .. 487



Inhaltsverzeichnis

b) Rechtsfolgen. . .. ...... ... ... ... ......

VII. Bucheffekten als Sicherheiten. . . . .. .. ... ... ........

VIIL
IX.

X.
XI.

1.

3.
4.

Konzeptionelle Grundlagen . . . . ... ..............
a) Funktionaler Ansatz . ......................
b) Regelungsprinzipien . . ... ..................

. Bestellung einer Sicherheit . ... ... ... ... ... ....

a) Sicherheit zugunsten eines Dritten. . . . . . ... ... ...
aa) Gutschrift . ... ... ... ... .. ... ... .....
bb) Kontrollvereinbarung . .. ................

b) Sicherheiten zugunsten der Verwahrungsstelle . ... ...

Verwertung einer Sicherheit . ... ... ... ... . ... ...

Rangfolge konkurrierender Rechte . . ... ...........

Zwangsvollstreckung . . . ... ... Lo Lo L
Grenziiberschreitende Verwahrung . . . . .. ... ... ... ..

1.
2.
3.

Ermachtigung zur Drittverwahrung im Ausland . . . . .. ..
Haftung der inlandischen Verwahrungsstelle . . ... .. ...
Rechtsstellung des Anlegers. . . ... ...............

Internationales Privatrecht . . .. ... ... ... ..........
Gesamtbewertung . . .. .......... ... .. ..

Vierter Teil: Depotrechtsharmonisierung ... ...............

§ 15 Haager Wertpapieriibereinkommen . . . .. ................

L.
II.
I1I.
IV.

Entstehungsgeschichte . .. ... ..... ... ... ... ...
Sachlicher Anwendungsbereich . ... ................
Ankniipfungsgegenstande . . ... ... ... ... . L.
Anknipfungsmomente . . . ... ... L oL

1.
2.

Uberblick .. ..... ... .. ... . ..

Die Hauptankniipfungsregel des Art.4 . . ... ... ......

a) PRIMA versus Rechtswahlfreiheit . . . ... ... ......

b) Verfiigungen unter Beteiligung mehrerer Intermediédre . .

aa) Dassog.page37-Problem ... ..............

bb) Losungsvorschlage . ... .................

(1) Stage-by-stage-approach. ... ............

(2) Super-PRIMA . . . ... ... ... . ......

(3) Lexcreationis . . ... .. .. ... ... ...

cc) Zwischenergebnis . . . . ... oo oL

c) Stage-by-stage approach und materielles Recht . . ... ..
aa) Verwahrungskonzepte mit indirekter

Rechtstragerschaft .. ...................

bb) Verwahrungskonzepte mit direkter Rechtstrigerschaft

cc) Zwischenergebnis . . . .. ... oo L

515

517
517
521
523
525
525
527
527
529
530
530
530
531
533
535
535

535
536
538



XXIV

V.

Inhaltsverzeichnis

Gesamtbewertung . . . . ... ... ..o

§16 Genfer Wertpapieriibereinkommen . ... .................

L.
II.

III.

Entstehungsgeschichte . .. ... ..... ... ... ... ...
Zielund Methodik . . . ... ... ... ... .. .o L.

1.
2.

3.

Mindestharmonisierung des Depotrechts . . . ... ... ...
Funktionaler Ansatz . . . ... ...................
a) Charakteristika . . . . ... ... ... .. ... ... ... ..
b) Kritik. . . .. ... ..
Verweis auf das Nichtiibereinkommensrecht . . . ... ... ..

Grundbausteine . ... ... ... ...

L.

2.

Rechte des Kontoinhabers . . . . ... ... ... . ... ...

a) Art.9im Uberblick. . . . ... ... ... ... ... ... ..

b) Analyse . ........ .. ... . ... .. .

Verfiigungen tiber intermediarverwahrte Wertpapiere . . . . .

a) Uberblick . . ... ... .. ... . ...

b) Verfiigung durch Buchung . .. ................

aa) Art.11im Uberblick . ........... .. ......

bb) Analyse . . . ... ...

(1) Moglichkeit des derivativen Rechtserwerbs? . . . .

(2) Zuléssigkeit vorgezogener Gutschriften? . . . . ..

c) Weitere Verfiigungsmethoden . .. ... ...........

aa) VerfugungsmethodendesArt.12. ... ... ... ...

(1) Vereinbarung mit dem maf3geblichen Intermedidr

(2) Depotvermerk . . . .. ... ... ... ...

(3) Abschluf3 einer Kontrollvereinbarung . . . . . . ..

bb) Verfiigungsmethoden des nationalen Rechts . . . . . .

d) Ermaichtigung des Intermedidrs . . ... ...........

e) RedlicherErwerb . . ... ... ... .. .. .. .. .. ....

aa) Grundsitzliche Erwdgungen . ... ...........

bb) Art.18 Abs. 1. ... ... ... ... ..

(1) Uberblick . . ....... ... ... . . . .. ...

(2 Analyse. . . ... ...

cc) Art.18 Abs.2. . . . ...

(1) Uberblick . . ....... ... .. ... ....

(2) Analyse. . ... ... ..o

f) Rangfolge von Rechten an Depotguthaben . . . .. ... ..

Integritdt des mediatisierten Verwahrsystems . . .. ... ...

a) Insolvenzschutz . . . ... .. ... .. ... .. .. .. ....

b) Verbot des upper-tier attachment . . .. ...........
c) Pflicht zur Unterhaltung eines ausreichenden

Deckungsbestandes . . ... ..................

539

541
541
543
543
545
545
547
548
548
549
549
550
552
552
553
553
554
554
557
558
558
558
559
560
560
561
562
562
563
563
565
567
567
568
571
572
572
573

574



Inhaltsverzeichnis XXV

d) Verlustverteilung . . ... ......... .. .. ....... 577
4. Sicherungsgeschifte . ... ........ ... ... ..... 578
IV. Gesamtbewertung . .. ... ...................... 580
§ 17 RechtsharmonisierunginderEU . . .. .. ..... ... ... ....... 583
I.  Projekt Rechtssicherheit. . . . .. ....... ... ... .... 583
1. Anlaund Hintergrund . . . . ... ................ 583
2. Legal Certainty Group (LCG) . . . . .. ... ... . ...... 584
a) Mandat. . . .. ... ... . . .. e 584
b) Empfehlungen . ...... ... ... ... ... ..., .. 585
aa) Erste Empfehlung2006................... 585
bb) Zweite Empfehlung2008 . . . ... ... ......... 586
II.  Vorldufiger Entwurf einer Wertpapierrechtsrichtlinie . . ... .. 588
1. Entstehungsgeschichte . . . ... ......... ... ... ... 588
2. Der Entwurfim Uberblick . . ................... 589
a) FunktionalerAnsatz . .. .................... 589
b) Grundbausteine. . . ... ... ... .. ... .. .. ..... 590
aa) Rechte des Kontoinhabers . . . ... ........... 590

bb) Erwerb von und Verfiigungen iiber kontenverbuchte
Wertpapiere . . . ... ... ... ... .. ... ... 591
cc) RedlicherErwerb ... ... ... ... ... ... .... 592
dd) Internationales Privatrecht ... ............. 594
ee) Sonstiges . ... .......... ... ... 595
III.  Weitere Entwicklung . ... ....... ... ... ......... 595
IV. Gesamtbewertungund Ausblick . . . . ................ 597
Funfter Teil: Depotrechtsreform . ....................... 599
§18 Ausgangsiiberlegungen . . . .. ... ... . Lo L L 601
I.  Dematerialisierung des Effektenwesens? . . . .. ... ... .... 601
1. Griinde fiir eine Dematerialisierung . . . . .. ... .. ... .. 601
a) Internationaler Trend .. .................... 601
b) Erleichterung des internationalen Effektengiroverkehrs . . 602
¢) Weitere Rationalisierung des Effektenwesens . . . .. ... 603
d) Funktionsverlust des Wertpapiers . . . ... ......... 603
2. Moglichkeit der Ausgabe von Einzelurkunden? . ... ... .. 605
3. Registerfithrende Stelle . . .. ..... ... ... ....... 606

II.  Einheitliches Konzept fiir inlands- und auslandsverwahrte

Werte? . ... 610
III. Beibehaltung gédngiger Buchungspraktiken? . . . . ... ... ... 611
IV. Kodifizierung des Depotvertrages? . ... .............. 612

§19 Reformoptionen . . .. ......... ... . ... 613



XXVI

II.

I1II.

Iv.

Inhaltsverzeichnis

Erweiterung des Schuldbuchmodells . . .. ... ..........
I. Grundziige . ........ ... ...
2. Bewertung . . . ...
Effektengiroverkehr auf der Grundlage von Globalurkunden . . .
I. Grundziige . ......... ... . ... ...
2.Bewertung . . . ...
Effektengiroverkehr auf der Grundlage der fiduziarischen

Treuhand .. ........ ... ... .. ... .
I. Grundziige . ........ ... . ... ...
2. Bewertung . . ...
Ubernahme des schweizerischen Bucheffektenmodells . . . . . .
Wertpapierfreies Bucheffektenmodell . . . . ... ... ... ...
1.

2.

© o N O

Hauptmerkmale ... ... ...... ... ... ........
Die Bucheffekte als neuartiges Vermogensobjekt sui generis . .
a) Begriff . .. ...
b) Rechtliche Einordnung . . . ..................
Entstehung von Bucheffekten . . . . . ...............
a) Vorfrage: Entstehung unverbriefter Forderungs- oder
Mitgliedschaftsrechte . . . ... ................
b) Eintragung der Effekten in das Hauptregister . . . ... ..
¢) Verbuchungauf Depotkonten . . ...............

. Erwerb und Verlust von Bucheffekten . . . .. ... .......

a) Erwerb durch Gutschrift .. ... ...............
aa) Konstitutive Wirkung der Gutschrift ... ... .. ..
bb) Derivativer oder origindrer Erwerb? . . . ... ... ..

(1) DerivativerErwerb . . . . .. ... ... .......
(2) Origindrer Erwerb . . . ... ... .........
(3) Ergebnis . . ......... . ... . ... . ... ..
cc) Stornierung fehlerhafter Buchungen . . . ... ... ..
(1) Belastungsbuchung . . . ... .............
(2) Gutschrift . . ....... ... ... ... ...

b) Gutglaubiger Erwerb . . ... ... ... ... . ...,

¢) Ubertragung durch Abtretung? .. ..............

Bucheffekten als Sicherheiten . . . . . ... ......... ...

a) Funktionaler Ansatz? .. ... ... ... ... ... ......

b) Methoden . .. ... ... .. ... . .. . .. . .. ... ...

€ Verwertung . .. ... .......... ...,

. Integritit des Verwahrsystems . . . ... .............

Insolvenz. . . . . ... . . . . ..

. Grenziiberschreitende Verwahrung . . ... .... ... . ...

Internationales Privatrecht . . . .. .. ... ...........

10.Gesetzestechnische Umsetzung . . ... .............

613
613
614
615
615
616

616
616
619
621
622
622
623
624
625
627

627
629
630
631
631
631
632
632
636
639
640
640
641
642
644
645
645
645
646
647
647
648
650
650



Inhaltsverzeichnis XXVII

§20 Schluflwort . . . . . . . . . . e 652
Literaturverzeichnis . . . . . . . . . . . . e 655
Materialienverzeichnis . . . .. ... ... .. ... ... ... ... 681

Sachregister. . . .. ... ... ... 685






Abkiirzungsverzeichnis

(In das Abkiirzungsverzeichnis wurden nur die weniger giangigen Abkiirzungen aufgenom-
men. Wegen der tibrigen Abkiirzungen sei verwiesen auf Kirchner, Abkiirzungsverzeichnis der
Rechtssprache, 8. Aufl., Berlin 2015)

ADR
AFG
AFV
AGB-Banken

AGB-CBF
AGB-FWB
AGB-SIS
AGB-Sparkassen
AKV

Alabama L. Rev.
AS

BBL

BEHG

BEG

BIS
BorsO-FWB
Bus. Law.
Can.B.L.J.
Cardozo L. Rev.
CASCADE

CBF
CBL
CCP
CESR
CPSS
CSD
CSDR

American Depositary Receipt

Bundesgesetz tiber die Anlagefonds

Anlagefondsverordnung

Allgemeine Geschiftsbedingungen der privaten Banken und der Ge-
nossenschaftsbanken

Allgemeine Geschiftsbedingungen der Clearstream Banking AG
Bedingungen fiir Geschifte an der Frankfurter Wertpapierborse
Allgemeine Geschiftsbedingungen der SIX SIS AG

Allgemeine Geschiftsbedingungen der Sparkassen
Auslandskassenverein

Alabama Law Review

Amtliche Sammlung der Bundesgesetze und Verordnungen (Eidge-
nossische Gesetzessammlung)

Bundesblatt (Schweiz)

Bundesgesetz tiber die Borsen und den Effektenhandel
Bucheffektengesetz

Bank for International Settlements

Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse

The Business Lawyer

Canadian Business Law Journal

Cardozo Law Review

Central Application for Settlement, Clearing and Depository Expan-
sion

Clearstream Banking Frankfurt

Clearstream Banking Luxembourg

Central Counterparty

Committee of European Securities Regulators

Committee on Payment and Settlement Systems

Central Securities Depository

Verordnung (EU) Nr.909/2014 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen
und -abrechnungen in der Européischen Union und iiber Zentralver-
wahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/
EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (Central Securities Depo-
sitories Regulation)



XXX

DKV
Doc.
DRS
DTC
DTCC

Duke J. Comp. & Int. L.

Duke L.J.
DvP

ECB
ECSDA
EGMI
EMIR

FinalitatsRL

FinanzsicherheitenRL

FinfraG

FinfraV

FMLC

FISA

FISCO

FoP

FWB

Geo. L.].
GS-Gutschrift
GWpU
Harv. L. Rev.
HSC

HWpU
ICSD
10SCO

IPRG

ISIN
JBL
JIBFL
JIBLR
KAG

Abkiirzungsverzeichnis

Deutscher Kassenverein AG

Document

Direct Registration System

The Depository Trust Company

The Depository Trust & Clearing Corporation

Duke Journal of Comparative and International Law

Duke Law Journal

Delivery versus Payment

European Central Bank

European Central Securities Depositories Association

Expert Group on Market Infrastructures

Verordnung (EU) Nr.648/2012 des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenpartei-
en und Transaktionsregister (European Market Infrastructure Regu-
lation)

Richtlinie 98/26/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 19. Mai 1998 iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zah-
lungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen
Richtlinie 2002/47/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherheiten

Bundesgesetz {iber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Markt-
verhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastruk-
turgesetz)

Verordnung tiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Markt-
verhalten im Effekten- und Derivatehandel (Finanzmarktinfrastruk-
turverordnung)

Financial Markets Law Committee

Federal Intermediated Securities Act (Bucheffektengesetz)

Fiscal Compliance Experts Group

Free of Payment

Frankfurter Wertpapierborse

The Georgetown Law Journal

Girosammel-Depotgutschrift

Genfer Wertpapieriibereinkommen

Harvard Law Review

Hague Securities Convention

Haager Wertpapieriibereinkommen

International Central Securities Depository

Technical Committee of the International Organization of Securities
Commissions

Bundesgesetz tiber das Internationale Privatrecht vom 18. Dezember
1987

International Securities Identification Number

The Journal of Business Law

Butterworths Journal of International Banking and Financial Law
Journal of International Banking Law and Regulation

Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanla-
gengesetz)



LCG
Loy. L.A.L. Rev.
MiFID I

MiFID II

MiFIR

NBG

NCSD

NSCC

OTC

Prel. Doc.
PRIMA

Rec.

RTGS

SBVg

SBW

Sec.

SECOM

SIS

SLD

SLL

STP

SWX

Stan. J.L. Bus. & Fin.
T2S

ucCC
UCCL.J.
UCLA L. Rev.
Unif. L. Rev.
USR
WR-Gutschrift

Abkiirzungsverzeichnis XXXI

Legal Certainty Group

Loyola of Los Angeles Law Review

Richtlinie 2004/39/EG des Europidischen Parlaments und des Rates
vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Ande-
rung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der
Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates

Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente sowie zur An-
derung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU vom 15. Mai
2014

Verordnung (EU) Nr.600/2014 des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente und
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
Nationalbankgesetz

Nordic Central Securities Depository

National Securities Clearing Corporation

Over the counter

Preliminary Document

Place of the Relevant Intermediary Approach

Recommendation

Real-time Gross Settlement System

Schweizerische Bankiervereinigung

Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschifte, Stand: Januar 2015
Section

Sega-Communications

SIX SIS AG

Securities Law Directive

Securities Law Legislation

Straight-through processing

Swiss Exchange

Stanford Journal of Law, Business and Finance

Target2Securities

Uniform Commercial Code

Uniform Commercial Code Law Journal

University of California Law Review

Uniform Law Review

Uncertificated Securities Regulations

Gutschrift in Wertpapierrechnung






§1 Einfiihrung

I. Die Mediatisierung der Wertpapierverwahrung

Aktien, Schuldverschreibungen und sonstige Kapitalmarktwerte (Effekten)’ werden
heutzutage in aller Regel nicht von den Anlegern selbst, sondern durch Finanzinter-
medidre in mehrstufigen Systemen verwahrt und verwaltet, welche die organisatori-
sche Grundlage fiir die weitgehend automatisierte, sich ausschliefllich durch Bu-
chungen auf Depotkonten vollziehende Abwicklung von Effektengeschiften bilden.
In seiner einfachsten Form ldfit sich ein mediatisiertes Verwahrsystem als dreistufige
Pyramide von Depotvertriigen darstellen®: An der Spitze der Pyramide steht ein na-

! Unter Effekten (Kapitalmarktwerte, Kapitalmarkttitel) werden in dieser Untersuchung alle
massenweise ausgegebenen, vertretbaren Wertpapiere verstanden, die der Kapitalbeschaffung und
-anlage dienen, ferner alle unverbrieften Rechte mit gleicher Funktion. Fiir den Effektenbegriff
kommt es also nicht darauf an, ob das betreffende Mitgliedschafts- oder Glaubigerrecht in einem
Wertpapier verkorpert ist. Es ist heute iiberwiegend anerkannt (und zieht sich wie ein roter Faden
durch diese Untersuchung), daf} die herkommliche Beschriankung des Effektenbegriffs auf umlauf-
fahige Wertpapiere den Gegebenheiten der heutigen Kapitalmarkte nicht mehr gerecht wird. Die-
sem Befund tragt auch §2 Abs.1 Satz1 WpHG Rechnung, wenn er in den Begriff des Wertpapiers
im Sinne des WpHG auch solche iibertragbaren Titel einbezieht, iber die keine Urkunde ausgestellt
sind. Das Schrifttum unterscheidet denn auch zwischen einem allgemeinen biirgerlich-rechtlichen
Wertpapierbegriff und einem kapitalmarktrechtlichen Wertpapierbegriff (Effektenbegriff), der
nicht auf die Existenz einer Urkunde, sondern auf die Fungibilitit abstellt. In dieser Untersuchung
werden die Begriffe ,,Effekten” und ,,Wertpapiere® synonym gebraucht. Es wird also der kapital-
marktrechtliche Wertpapierbegriff des § 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG verwendet, sofern sich nicht aus dem
Zusammenhang etwas anderes ergibt. Siehe zur Ausweitung des Effektenbegriffs etwa Canaris,
Bankvertragsrecht, Rn. 1815-1819; Bergmann, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), Bank-
rechts-Kommentar, Kap. 36 Rn. 2; traditionelles Begriffsverstindnis noch bei Gursky, Wertpapier-
recht, S.13; Schonle, Bank- und Bérsenrecht, S.222ff. Zu den schillernden Begriffen ,Wertrecht*
und ,,Bucheffekte” siche eingehend unten §2 IV 3. Hingewiesen sei schliefSlich noch auf das Urteil
BGH, NJW 2013, 2739, in dem der IV. Zivilsenat eine Klausel in den von Rechtsschutzversicherern
verwendeten AGB, nach der ,fiir die Wahrnehmung rechtlicher Interessen in ursichlichem Zusam-
menhang mit der Anschaffung oder Verduflerung von Effekten (z.B. Anleihen, Aktien, Investment-
anteilen)“ kein Rechtsschutz besteht, wegen Verstof3es gegen das Transparenzgebot des § 307 Abs. 1
Satz2 BGB fiir unwirksam erkldrt hat. Die Begriindung stellt im wesentlichen darauf ab, bei dem
Begriff ,,Effekten handele es sich nicht um einen fest umrissenen und daher fiir den durchschnitt-
lichen Versicherungsnehmer nicht ohne weiteres verstindlichen Begriff der Rechtssprache.

2 Anschaulich dazu Bernasconi, Report on the Law Applicable to Dispositions of Securities Held
Through Indirect Holding Systems, Hague Conference on Private International Law, Collateral Se-
curities, Prel. Doc. No 1 of November 2000, S. 12 ff;; Bernasconi/Potok/Morton, in: Potok (Hrsg.),
Cross Border Collateral: Legal Risk and Conflict of Laws, S. 7, 13f.; Eidgendssisches Finanzdeparte-
ment, Bericht der technischen Arbeitsgruppe, S.7 ff.; siehe ferner Goode, Security Entitlements, JIB-
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tionaler Zentralverwahrer (Central Securities Depository — CSD; in Deutschland:
Clearstream Banking AG in Frankfurt am Main), bei dem eine Vielzahl von Emissio-
nen physisch in Sammeldepots hinterlegt oder, soweit iiber die Emission keine Wert-
papiere ausgestellt worden sind, ausschlieflich elektronisch erfafit ist. Die mittlere
Ebene der Pyramide besteht aus einer begrenzten Anzahl an Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten, fiir die der Zentralverwahrer auf der Grundlage von De-
potvertragen Depotkonten fithrt. Auf diesen Konten sind sémtliche Effektenbestén-
de verbucht, die der Zentralverwahrer fiir seine Kunden (Giroteilnehmer) verwahrt
und verwaltet. An der Basis der Pyramide stehen die Anleger, die ihre Bestdnde iiber
ihre Depotbank halten.

Schon in nationalen, vor allem aber in grenziiberschreitenden Verhaltnissen kann
sich ein mediatisiertes Verwahrsystem zu einem komplexen Gebilde mit vier, fiinf
oder noch mehr Ebenen auswachsen. Nicht selten sind zwischen dem Institut, das fiir
den Anleger das Depotkonto fithrt, und dem Zentralverwahrer an der Spitze der Py-
ramide weitere Depotstellen zwischengeschaltet, wie z.B. eine ausldndische Korre-
spondenzbank oder einer der beiden internationalen Zentralverwahrer (Internatio-
nal Central Securities Depository — ICSD?), Clearstream Banking Luxembourg und
Euroclear. Ein mehrstufiges Verwahrsystem besteht also unter Umstanden aus einem
uniibersichtlichen Netzwerk depotvertraglicher Verbindungen, das Verwahrungs-
stellen in den verschiedensten Lindern miteinander verkniipft!. Ungeachtet ihrer
Ausdehnung ist jedoch allen mediatisierten Verwahrsystemen gemeinsam, daf$ sich
die Rechtszustandigkeit des Anlegers faktisch nur aus seinem Depotkonto ergibt und
die Wertpapiere nicht mehr physisch bewegt werden, sondern im Wege des ,,stiicke-
losen® Effektengiroverkehrs durch Buchungen auf Depotkonten iibertragen werden.

II. Das deutsche Depotrecht in der Kritik

Deutschland zdhlt zu den Landern, in denen nach wie vor versucht wird, die Rege-
lungsprobleme der mediatisierten Wertpapierverwahrung mit den herkdmmlichen
Instrumentarien des Wertpapier-, Schuld- und Sachenrechts zu bewiltigen®. So be-

FL Special Supplement Sept. 1998, 22; Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S.30f.; dies., WM
2001, 7, 10f.; Merkt/Rossbach, ZVgIRWiss 102 (2003), 33, 35f.

3 Siehe die Definition bei CESR/ECB, Standards for Clearing and Settlement in the EU, Glossary,
S.87: ,A central securities depository that settles trades in international securities and in various
domestic securities, usually through direct or indirect (through local agents) links to local CSDs.*

4 Anschaulich dazu Guynn/Marchand, in: van Houtte (Hrsg.), The Law of Cross-Border Securi-
ties Transactions, Rn. 3.02, die dort folgenden Vergleich ziehen: ,Mathematicians might say that the
international holding system is like a Sierpiski gasket or the Mandelbrot set - a geometric monstro-
sity with self-replicating, fractal geometric patterns that bring order out of apparent chaos*; siehe
auch Ooi, Conflict of Laws, Rn. 6.09, die von einem ,,Holding-Labyrinth“ spricht.

° Siehe auch die Einschitzung von Kanda, in: de Vauplane (Hrsg.), 20 ans de dématerialisation
des titres en France, S.223, 230 (,,strong civil law tradition®).
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ruhen die Girosammelverwahrung von Wertpapieren durch die Clearstream Bank-
ing AG und der auf deren Grundlage abgewickelte Effektengiroverkehr auf einer sa-
chenrechtlichen Konstruktion, die von den deutschen Kreditinstituten bereits in den
1920er Jahren entwickelt® und dann im Depotgesetz von 1937 verankert wurde. Die-
se Konstruktion ist insofern noch ganz klassischen Vorstellungen verhaftet, als sie
die einzelnen Anleger als Miteigentiimer und mittelbare Mitbesitzer der bei der
Clearstream Banking AG zu einem Sammelbestand vereinigten Wertpapiere betrach-
tet und daran die Annahme kniipft, dafl Gegenstand des Effektengiroverkehrs Mit-
eigentumsrechte an bestimmten Urkunden sind, die nach den Vorschriften {iber be-
wegliche Sachen iibertragen werden kénnen. Obwohl eine physische Ubergabe der
Urkunden nicht stattfindet und es bei der Verduflerung von Wertpapieren in der
Regel auch nicht zu einem direkten Kontakt zwischen Verduflerer und Erwerber
kommt, sollen also auf die elektronischen Ubertragungsvorginge im Effektengiro-
verkehr die §$ 929f. BGB - und auf Verpfindungen von Miteigentumsanteilen die
§$ 1204 ff. BGB - zur Anwendung kommen, dies auch zu dem Zweck, einen gutglau-
bigen Erwerb vom Nichtberechtigten zu erméglichen.

Eben diese Konstruktion ist in den letzten Jahren zunehmend in die Kritik gera-
ten’. Konnte Miletzki, als er 1996 dem deutschen Depotrecht attestierte, es habe ein
»sicheres und effizientes Wertpapierverwahr- und -abwicklungssystem in Deutsch-
land erméglicht, das in bestimmten Punkten anderen Rechtskreisen als Vorbild die-
nen kénnte“®, damals noch mit breiter Zustimmung rechnen, so hat sich das Mei-
nungsbild seitdem deutlich gewandelt. Immer héufiger ist der Einwand zu horen, der
moderne Effektengiroverkehr habe sich inzwischen weit von der dogmatischen
Grundlage im Sachenrecht entfernt’. Die Miteigentumskonstruktion des Depotge-
setzes weise zahlreiche Begriindungsliicken und Inkonsistenzen auf und kénne das
angestrebte Ziel, Verkehrsschutz durch die Moglichkeit des Rechtsscheinerwerbs zu
gewihrleisten, in Wahrheit gar nicht erreichen'®. Zudem werfe sie im internationalen
Verkehr Probleme auf, da sich die grenziiberschreitende Verbuchung von Effekten
auf sachenrechtlicher Grundlage kollisionsrechtlich nicht addquat erfassen lasse'’.
Als besonders grofies Argernis gilt vielen die Globalurkunde auf Dauer, die vom Ge-
setzgeber im Zuge der Depotgesetznovelle 1972 legalisiert wurde (vgl. §9a Abs.3
Satz 2 DepotG) und die Verbriefung von Anteils- und Glaubigerrechten in einzelnen

¢ Als einer ihrer geistigen Viter kann Georg Opitz gelten, von dem die eingangs wiedergegebene
Anekdote stammt. Ausfiithrlich zur Entwicklung in Deutschland unten § 6 I.

7 Dasauf der Urkunde beruhende System jedoch ausdriicklich verteidigend Meppen, Inhaberpa-
pier, S. 186f.

8 Miletzki, WM 1996, 1849, 1851.

° Bundesministerium der Justiz, Eckpunktepapier zur Reform des Depotrechts vom 29. Mai
2008, Punkt 2.

10 So mit unterschiedlicher Akzentuierung, aber im Tenor iibereinstimmend Einsele, Wertpa-
pierrecht als Schuldrecht, S. 64 ff., 161 ff.; Lehmann, Finanzinstrumente, passim; Kronke, WM 2010,
1625, 1632f,; kurze rechtspolitische Kritik auch bei Sebastian Mock, in: Grolkomm. AktG, § 10
Rn.23.

' Wust, Verbuchung, S. 448; in diesem Sinne auch Einsele, WM 2001, 7, 16.
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Urkunden seitdem fast vollstindig verdridngt hat. An einer solchen Urkunde, so die
Kritik, sei mangels Herausgabeanspruchs des Depotkunden ein mittelbarer Mitbe-
sitz tiberhaupt nicht méglich. Die Anwendung der Verfiigungstatbestinde des Sa-
chenrechts sei daher von vornherein ausgeschlossen'?.

Nun gibt es Einwidnde gegen die sachenrechtliche Konstruktion des Effektengiro-
verkehrs nicht erst seit gestern. Schon Hefermehl hat die rechtliche Deutung der
Ubertragung von Sammelbestandanteilen mit uniiberhérbar kritischem Unterton
als ,,Beispiel formaler Konstruktionsjurisprudenz® bezeichnet, die zwar nach gelten-
dem Recht unvermeidbar sei, aber nicht dartiber hinwegtauschen konne, dafl die
Ubertragung im Effektengiroverkehr ,,in Wirklichkeit (...) durch Einigung und Um-
buchung® erfolge’. In diesem Sinne hat sich auch Canaris gedufert, als er von der
»Lebensfremdheit und Sachwidrigkeit der Besitzkonstruktion und davon gespro-
chen hat, es bleibe de lege lata nichts anderes iibrig, als den Ubertragungsvorgang
»irgendwie in die Kategorien des §§ 929 ff. BGB zu pressen“!. Zu einer gewissen Be-
rithmtheit hat es nicht ohne Grund Zéllners Ausspruch gebracht, die Globalurkunde
sei, da sie blof3 den Zweck habe, als Unterlage von Buchungsvorgingen zu dienen,
»im Grunde nur ein Denkbehelf, eine geistige Kriicke, die mit der historischen und
praktischen Grundlage des Wertpapierwesens, den Wert an eine dem Inhaber zu-
gingliche und von ihm selbst wenigstens moglicherweise innegehaltene Sache zu
kniipfen, nichts mehr zu tun habe'®. Doch einer so massiven, die Tragfihigkeit der
Miteigentumskonstruktion als solche in Frage stellenden Kritik wie heute war das
deutsche Depotrecht noch niemals ausgesetzt'®. Auch im Ausland ist man offensicht-
lich nicht (mehr) uneingeschriankt vom deutschen Ansatz iiberzeugt. Jedenfalls ist es
gewif$ nicht als Kompliment zu verstehen, wenn dieser Ansatz dort mitunter als ,,se-
mi-modern etikettiert und von ,,fully modern jurisdictions” abgegrenzt wird, die sich
von der Vorstellung, die Anleger hitten dingliche Rechte an bestimmten Wertpapie-
ren, geldst haben'’.

III. Europdische und internationale Rechtsharmonisierung

Daf3 der Reformdruck auf das deutsche Depotrecht in den letzten Jahren erheblich
zugenommen hat, ist auch auf eine Reihe europdischer und internationaler Initiati-
ven zur Harmonisierung des Rechts der mediatisierten Wertpapierverwahrung zu-

12 Habersack/Mayer, WM 2000, 1678, 1680 fI.; dem folgend Enchelmaier, Ubertragung, S.506.

13 Schlegelberger/Hefermehl, HGB, Anh. § 406 Rn. 326.

4 Canaris, Bankvertragsrecht, Rn. 2022.

15 Zéliner, in: Festschrift fiir Ludwig Raiser, S. 249, 255.

16 Verteidigung dieser Konstruktion aber neuerdings bei Scherer/Behrends, DepotG, § 24 Rn. 8;
insgesamt positive Bewertung auch bei Schwarz, Globaler Effektenhandel, S. 441.

7 Guynn/Marchand, in: van Houtte (Hrsg.), The Law of Cross-Border Securities Transactions,
Rn.3.12ff.
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riickzufiihren, deren gemeinsames Ziel in der Beseitigung von Rechtsunsicherheiten
bei der Ubertragung und Verpfindung von Depotguthaben vor allem im grenziiber-
schreitenden Verkehr besteht. So hat die Haager Konferenz fiir Internationales Pri-
vatrecht am 13. Dezember 2002 das Ubereinkommen iiber die auf bestimmte Rechte
in bezug auf intermedidrverwahrte Wertpapiere anzuwendende Rechtsordnung
(Haager Wertpapieriibereinkommen - HWpU) verabschiedet. Es zielt auf eine Ver-
einheitlichung des Kollisionsrechts ab, indem es Regelungen dariiber aufstellt, wel-
che Rechtsordnung auf (Verfiigungen iiber) Wertpapiere, die in verbuchter Form
gehalten werden, zur Anwendung kommt. Obwohl dieses Ubereinkommen bislang
nicht die erhoffte Akzeptanz gefunden hat, ja aus heutiger Sicht als gescheitert gelten
muf3, gilt es nicht zu Unrecht als ,,das bedeutendste Projekt zur Vereinheitlichung des
internationalen Privatrechts im Bereich der mediatisiert verwahrten Wertpapiere“!®.
Es war vor allem Einsele, die das — von ihr als wichtiger Beitrag zur Rechtssicherheit
begriifite - Haager Wertpapieriibereinkommen zum Anlaf§ genommen hat, die sa-
chenrechtliche Konstruktion des Effektengiroverkehrs nochmals grundsitzlich in
Frage zu stellen und gravierende Zweifel an der Kompatibilitat dieser Konstruktion
mit der Hauptankniipfungsregel des Ubereinkommens anzumelden".

Der Ruf nach einer Reform des Depotrechts wurde noch lauter, als am 9. Oktober
2009 von einer diplomatischen Konferenz in Genf das UNIDROIT-Ubereinkommen
tiber materiellrechtliche Regelungen fiir intermedidrverwahrte Wertpapiere — kurz:
Genfer Wertpapieriibereinkommen (GWpU)?® - verabschiedet wurde. Zwar be-
schrinkt sich dieses Ubereinkommen mit Riicksicht auf die zum Teil erheblichen
Unterschiede zwischen den einzelnen Rechtsordnungen im Sinne eines ,,minimali-
stischen® Ansatzes auf eine Harmonisierung bestimmter Kernaspekte der mediati-
sierten Wertpapierverwahrung, um die interne Zuverlassigkeit (internal soundness)
und internationale Kompatibilitdt (compatibility) der nationalen Depotrechte zu ge-
wihrleisten?'. Gleichwohl ist Miilbert der Meinung, fiir ,das konzeptionell auf der
Sache Wertpapier aufbauende Depotrecht bedeute es ,eine Zeitenwende, weil es
zum géinzlichen Abschied von allem sachenrechtlichen Denken zwingt®. Vor allem
miisse das deutsche Recht, sollte sich Deutschland zur Ratifizierung und Umsetzung
des Ubereinkommens entschlieflen, die Vorstellung aufgeben, Wertpapiere kénnten
durch einen einzigen Akt unmittelbar vom bisherigen Inhaber an seinen Rechts-
nachfolger iibertragen werden®’. Mit diesem Verstindnis des Ubereinkommens steht
Miilbert nicht allein®.

18 Botschaft zum Bucheffektengesetz sowie zum Haager Wertpapieriibereinkommen vom 15.
November 2006, BBI. 2006, S. 9413.

19 Einsele, WM 2003, 2349, 2352 ff.

20 UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities, UNIDROIT 2009
- CONF. 11/2 - Doc. 42 (9. Oktober 2009).

2L Siehe vorerst nur Kronke, WM 2010, 1625, 1626.

22 Miilbert, ZBB 2010, 445, 458.

23 Scherer/Lober, DepotG, Anh. 15 unter 11T und IV (S.6521F); Kronke, WM 2010, 1625, 1631;
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Schlieflich erwarten manche, daf auch das von der Europdischen Union im Jahr
2005 ins Werk gesetzte Projekt Rechtssicherheit (Legal Certainty Project) tiber kurz
oder lang eine Aufgabe des sachenrechtlichen Modells des Effektengiroverkehrs
erfordern wird. Die Bestrebungen der Européischen Union, das Recht der Wertpa-
pierverwahrung und der Abwicklung von Wertpapiergeschiften iiber die bereits ver-
abschiedeten Richtlinien hinaus?* zu harmonisieren, gehen auf zwei einflufireiche
Berichte der sog. Giovannini-Gruppe zuriick?. Diese hatte das Fehlen eines einheit-
lichen europiischen Rahmens fiir Rechte an intermedidrverwahrten Wertpapieren
als eines der grofiten Hindernisse im grenziiberschreitenden Verkehr identifiziert
(sog. Giovannini-Barriere 13). Dieser Befund veranlafite die Européische Kommis-
sion, eine Expertengruppe, die Legal Certainty Group, einzusetzen und diese damit
zu beauftragen, Vorschlidge zum Abbau dieses Hindernisses zu erarbeiten. Aufbau-
end auf den Empfehlungen der Legal Certainty Group®® und den Ergebnissen eines
ersten Konsultationsverfahrens, das zwischen April und Juni 2009 stattfand, hat die
Kommission die Ausarbeitung einer ,,Directive on legal certainty of securities holding
and transactions (Securities Law Directive - SLD)“ in Angriff genommen. Im Som-
mer 2010 waren die Arbeiten so weit fortgeschritten, daf$ eine baldige Verabschie-
dung der Richtlinie und mit ihr angesichts der weitgehenden Vergleichbarkeit mit
dem Genfer Wertpapieriibereinkommen das ,,Ende allen sachenrechtlichen Den-
kens im Depotrecht” erwartet wurde®. Zwar hat die Kommission das Projekt Rechts-
sicherheit nach einem zweiten Konsultationsverfahren, das im Januar 2011 endete,
auf die lange Bank geschoben. Die Frage nach den Auswirkungen eines kiinftigen
europdischen Rechtsakts auf das deutsche Miteigentumskonzept steht aber nach wie
vor im Raum.

siehe ferner (zum vorldufigen Konventionsentwurf vom 23. Dezember 2004) Einsele, WM 2005,
1109, 1113 ff; Saager, Die Bank 4/2005, 22, 23 ff.

24 Siehe zum einen die Richtlinie 98/26/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19.
Mai 1998 iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -ab-
rechnungssystemen (sog. FinalitdtsRL), ABL L 166 vom 11. Juni 1998, S.45; zum anderen die Richt-
linie 2002/47/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicher-
heiten (sog. FinanzsicherheitenRL), ABI. L 168 vom 27. Juni 2002, S.43.

% The Giovannini Group, Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European
Union, November 2001; dies., Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements, April
2003.

26 Legal Certainty Group, Advice, 28. August 2006; dies., Second Advice of the Legal Certainty
Group, Solutions to Legal Barriers related to Post-Trading within the EU, August 2008.

27 Siehe den Titel des Aufsatzes von Miilbert, ZBB 2010, 445 ff. und die Ausfithrungen zur Secu-
rities Law Directive auf S.4551F; siehe ferner ders., in: Festschrift fiir Koziol, S. 1055, 10701F.; Vof,
EWS 2010, 209, 210f.
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IV. Stand der Reformdiskussion

In der Frage, wie eine Reform des Depotrechts aussehen sollte, gehen die Meinungen
unter den Kritikern allerdings weit auseinander. In der Uberzeugung, daf3 Besitz und
Eigentum im Effektengiroverkehr jede Bedeutung verloren haben, hilt Einsele einen
radikalen Wechsel zu einem im Ansatz schuldrechtlichen Konzept fiir die einzig
richtige Losung. Sie befiirwortet ein Modell eines Effektengiroverkehrs auf der
Grundlage der fiduziarischen Treuhand (Vollrechtstreuhand)?®. Dieses Modell lehnt
sich an den sog. Treuhandgiroverkehr fiir Wertpapiere an, die im Ausland ange-
schafft und verwahrt werden, und weist gewisse Ahnlichkeiten mit dem in Art. 8 des
Uniform Commercial Code (UCC) geregelten US-amerikanischen Konzept des secu-
rity entitlement auf. Es ist im wesentlichen dadurch gekennzeichnet, dafl die Clear-
stream Banking AG rechtliche Eigentiimerin der bei ihr hinterlegten Wertpapiere
wird und die Rechtsverhéltnisse in der Pyramide jeweils als fiduziarische Treuhand
ausgestaltet sind. Nicht minder radikal ist Lehmanns Vorschlag, das Recht der Kapi-
talmarkttitel vollstindig vom allgemeinen Wertpapierrecht abzulésen und zu einem
Recht der ,,Finanzinstrumente® zu verselbstdndigen, die durch Eintragung in ein Re-
gister begriindet - also grundsitzlich nicht in Urkunden verbrieft - werden und nach
besonderen, auf ihre Einordnung als unkorperliche Vermogensgegenstinde zuge-
schnittenen Regeln iibertragen und verpfindet werden®’. Daneben gibt es nicht we-
nige Stimmen, die Sympathien fiir das am 1. Januar 2010 in Kraft getretene schwei-
zerische Bucheffektengesetz (BEG) hegen und damit die Uberlegung in den Raum
stellen, die Rechtsposition des Anlegers als neuartiges Vermogensobjekt sui generis
auszugestalten, ohne etwas an den bisherigen Formen der Verbriefung und Verwah-
rung von Kapitalmarktwerten zu andern®. Eine solche Lésung scheint auch das (frii-
here) Bundesministerium der Justiz in Erwédgung zu ziehen. In seinem Eckpunktepa-
pier zur Reform des Depotrechts vom 29. Mai 2008 hat es allerdings noch eine weite-
re Option zur Diskussion gestellt, und zwar, unabhingig von der grundsitzlichen
Frage einer Abkehr vom Sachenrecht, die Schaffung eines eigenstindigen Ubertra-
gungstatbestandes fiir den Effektengiroverkehr, in dem der Kontobuchung, wie
schon jetzt in der Praxis, mafigebliche Bedeutung zukommt™".

28 Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 561 {f; dies., in: Baums/Cahn (Hrsg.), Die Zukunft
des Clearing und Settlement, S. 3, 14f; dies., RIW 1997, 269, 274; dies., WM 2000, 7, 13. Unterstiit-
zung fiir dieses Modell bei Risch, Genfer Wertpapierkonvention, S. 332 ff.

2 Lehmann, Finanzinstrumente, S. 228 ff.; dhnlich Chun, Cross-Border Transactions, S. 436 ff.

30" Beckmann, Reformbedarf, S.179; Hanten, Bucheffektengesetz, S.202f; Wust, Verbuchung,
S.452; Casper, in: Leible/Lehmann/Zech (Hrsg.), Unkorperliche Giiter im Zivilrecht, S.173, 184f,,
190, 197 ff.;; Kronke, WM 2010, 1625, 1634f.; Miilbert, ZBB 2010, 445, 458; Saager, Die Bank 4/2005,
22,25.

31 Bundesministerium der Justiz, Eckpunktepapier zur Reform des Depotrechts vom 29. Mai
2008, Punkt 3. Fiir die Schaffung eines dinglichen Ubertragungstatbestandes (unter Beibehaltung
des sachenrechtlichen Ansatzes) Scherer/Scherer, DepotG, Anh. 15 unter II 2 (S. 659).
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Diesen Vorschldgen aus jiingerer Zeit steht die aus den 1970er Jahren stammende
Empfehlung gegeniiber, das bislang fiir Schuldtitel der 6ffentlichen Hand reservierte
Modell der Sammelschuldbuchforderungen, die nicht in Urkunden verbrieft, son-
dern durch Eintragung in ein Schuldbuch begriindet und dennoch wie Wertpapier-
sammelbestidnde im Sinne des Depotgesetzes behandelt werden, auf Emissionen pri-
vater Unternehmen auszudehnen®?. Fiir den vollstindigen Ubergang auf sog.
Wertrechte wird angefiihrt, dafy der Sache nach schon heute ein Handel mit unver-
brieften Rechten betrieben werde und mit den - seit 2006 im Bundesschuldenwesen-
gesetz (BSchuWG) enthaltenen - Bestimmungen iiber das Schuldbuch ein in der
Praxis erprobtes Regelwerk zur Verfiigung stehe. In den letzten Jahren hat dieser
Vorschlag, um den es in der Zwischenzeit still geworden war, weitere Befiirworter
gefunden®. Dagegen ist Kollers Vorschlag, den Effektengiroverkehr unter Abschaf-
fung des staatlichen Schuldbuchprivilegs auf der Grundlage obligatorischer Glo-
balurkunden fiir simtliche Emittenten neu zu ordnen®, bis heute vereinzelt geblie-
ben. Diesen beiden Ansitzen ist gemeinsam, daf3 sie die sachenrechtliche Grundkon-
zeption des Effektengiroverkehrs im Kern beibehalten wollen.

V. Ziel und Gang der Untersuchung

Die grofie Bandbreite der Reformvorschlage macht deutlich, dafi trotz einer inzwi-
schen grofleren Zahl an Veroffentlichungen zum Depotrecht noch erheblicher Dis-
kussions- und Kldrungsbedarf besteht™. An diesem Befund setzt die vorliegende
Untersuchung an. Sie geht der Frage nach, ob die mediatisierte Wertpapierverwah-
rung in Deutschland noch auf einer soliden Grundlage steht, ob und inwieweit die
europdischen und internationalen Bestrebungen zur Harmonisierung des Depot-
rechts ein konzeptionelles Umdenken erfordern und welche rechtspolitischen Folge-

32 Erstmals im Detail ausgearbeitet wurde dieses Modell von Peters, Wertpapierfreies Effekten-
system, S. 71 L., 125 fF; ders., Rechtliche Entwicklungsmaglichkeiten, S. 34 ff; ders., WM 1976, 890 fF.

3 Zahn/Kock, WM 1999, 1955 ff.; Habersack/Mayer, WM 2000, 1678, 1684; Schwennicke, AG
2001, 118, 124. Fiir einen Ubergang auf Wertrechte auch Enchelmaier, Ubertragung, S. 512 ff., dem
allerdings eine gesetzliche Ausgestaltung in Anlehnung an die Vorschriften fiir Einzelschuldbuch-
forderungen (insbesondere § 8 Abs. 2 BSchuWG) vorschwebt.

34 Koller, in: Gutachten und Vorschlige zur Uberarbeitung des Schuldrechts, S. 1495 ff.

3 Im wesentlichen positive Bewertung des gegenwirtigen Rechtszustandes jedoch bei Scherer/
Scherer, DepotG, vor § 1 Rn. 5. Sehr zuriickhaltend auch die im Mai 2000 eingesetzte Regierungs-
kommission Corporate Governance, die sich der Empfehlung, das Modell der Schuldbuchforderun-
gen auf Effekten privater Emittenten zu erweitern, nicht anzuschlieflen vermochte. Doch hielt sie
immerhin fiir denkbar, ,dass der Gesetzgeber, wie bereits bisher, durch einzelne wohlerwogene
Schritte eine Anpassung an die verdnderten Gegebenheiten und Abliufe erreichen kann siehe
Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, Rn. 194; zuriickhaltend
auch Noack, in: Festschrift fiir Wiedemann, S. 1141, 1143f,; Kiimpel, WM 1982, 730, 738; Mentz/
Frohling, NZG 2002, 201, 210; Than, in: Festschrift fiir Schimansky, S. 821, 834F.
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rungen ggf. aus der Reformbediirftigkeit des deutschen Depotrechts gezogen werden
sollten.

Die Untersuchung ist in fiinf Teile gegliedert. Der erste Teil behandelt die Grund-
lagen der mediatisierten Wertpapierverwahrung. Er stellt zunachst die prigenden
Merkmale mehrstufiger Verwahrsysteme dar (unter § 2) und geht anschlieflend auf
die unterschiedlichen nationalen Konzepte der rechtlichen Ausgestaltung solcher
Systeme ein. Dabei gilt ein besonderes Augenmerk der Frage, welche Rechtsposition
der Anleger mit der Depotgutschrift erwirbt und nach welchen Regeln iiber diese
Position verfiigt wird (unter § 3). § 4 befafit sich mit der praktisch-organisatorischen
Seite des Effektengiroverkehrs, dem Clearing und Settlement. Er mochte dem Leser
jenen Uberblick iiber die Infrastruktur und die Methoden der Abwicklung von Ef-
fektengeschéften verschaffen, der fiir das Verstandnis der in dieser Arbeit behandel-
ten Rechtsfragen unerlafilich ist. Zum Abschluf des ersten Teils werden die Risiken
dargestellt, denen die Beteiligten bei der Verwahrung von Wertpapieren und der Ab-
wicklung von Effektengeschéften ausgesetzt sind, um auf dieser Grundlage genauere
Aussagen tiiber die Regelungsaufgaben auf dem Gebiet des Depotrechts treffen zu
konnen (unter § 5).

Im zweiten Teil wird das deutsche Depotrecht eingehend auf seine interne Zuver-
lassigkeit (internal soundness) und internationale Kompatibilitit (compatibility) un-
tersucht. Nacheinander auf den Priifstand gestellt werden die Regelungen fiir die
Girosammelverwahrung von Wertpapieren im Inland (unter §6), fiir die Sammel-
schuldbuchforderungen der 6ffentlichen Hand, die trotz ihrer fehlenden Verbriefung
wie inldndische Wertpapiersammelbestinde behandelt werden (unter §7), fiir den
grenziiberschreitenden Effektengiroverkehr auf der Grundlage gegenseitiger Konto-
verbindungen i.S. von §5 Abs. 4 DepotG (unter § 8) sowie fiir das Konzept der sog.
Gutschrift in Wertpapierrechnung, auf das bei der Anschaffung und Verwahrung
von Wertpapieren im Ausland zuriickgegriffen wird (unter § 9). Obwohl der Schwer-
punkt dieser Arbeit auf dem materiellen Recht liegt, darfauch ein Blick auf das inter-
nationale Privatrecht des Effektengiroverkehrs nicht fehlen. Sedes materiae im deut-
schen Recht ist § 17a DepotG, der auf die europiische Finalititsrichtlinie®® zuriick-
geht (unter § 10). Der zweite Teil schliefSt mit einer zusammenfassenden Bewertung
(unter § 11).

Der dritte Teil ist dem schweizerischen Recht gewidmet. Es dringt sich fiir eine
vergleichende Untersuchung geradezu auf, da es bis zum Inkrafttreten des Buchef-
fektengesetzes am 1. Januar 2010 weitgehende Ubereinstimmungen mit dem deut-
schen aufwies und daher auch mit vielen jener Unklarheiten und Unstimmigkeiten
zu kampfen hatte, wie sie auch in der hiesigen Reformdiskussion moniert werden. In
einem ersten Schritt wird dargestellt, wie die Wertpapierverwahrung und -ab-
wicklung in der Schweiz organisiert ist (unter §12). Im Anschlufl daran wird ein
Uberblick iiber die Rechtslage vor Inkrafttreten des Bucheffektengesetzes gegeben.

36 Siehe Fn.24.
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Denn die Vorziige dieses Gesetzes wird nur richtig einschétzen konnen, wer den al-
ten Rechtszustand mitsamt seiner Schwichen vor Augen hat (unter §13). Den
Schwerpunkt des dritten Teils bildet eine Darstellung und Analyse des Bucheffekten-
gesetzes (unter § 14).

Der vierte Teil befaf3t sich mit den jiingsten Initiativen zur Harmonisierung des
Depotrechts auf internationaler und europiischer Ebene: dem Haager Wertpapier-
tibereinkommen (unter § 15), dem Genfer Wertpapieriibereinkommen (unter § 16)
und den Harmonisierungsbemithungen der Europdischen Union, die in der letzten
Zeit etwas ins Stocken geraten sind und deren Ausgang sich im Moment kaum ab-
schitzen lafit. Bei der Darstellung und Analyse dieser Initiativen gilt ein besonderes
Augenmerk der Frage, was es mit der Behauptung auf sich hat, das traditionelle
Miteigentumskonzept des deutschen Rechts sei mit ihnen nicht kompatibel.

Im fiinften Teil mit dem Titel ,,Depotrechtsreform” werden rechtspolitische Folge-
rungen aus den Ergebnissen der vorherigen Teile gezogen. Dem liegt die Uberzeu-
gung zugrunde, dafl der deutsche Gesetzgeber nicht auf zwingende Vorgaben ,,aus
Briissel warten, sondern sich schon heute Gedanken dariiber machen sollte, ob und
inwieweit das Recht der mediatisierten Wertpapierverwahrung auf eine neue kon-
zeptionelle Grundlage gestellt oder zumindest punktuell ausgebessert werden sollte.
Daher wird im fiinften Teil erortert, von welchen grundsitzlichen Uberlegungen sich
eine Reform des deutschen Depotrechts leiten lassen sollte (unter § 18) und welche
Optionen dafiir in Betracht kommen (unter § 19).
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stand) 39f., 49, 574-577

Dedicated Cash Account (DCA) 113,206

Delivery versus Payment (DvP) 89f., 97,
112, 116, 205f., 211, 215f., 248, 310, 350,
467

dematerialised securities s. Wertrechte

Dematerialisierung (s. auch Wertrechte) 28,
30f., 35f., 45, 47, 53, 57, 601-609

— Begriff 30f.

— in England 53

— in Frankreich 601f.

— inden USA 44-47

— Uberlegungen de lege ferenda 601-609,
622-651

— Vorgaben der CSDR 606, 623

Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC) 84,126

Depository Trust Company (DTC) 46f., 49,
74, 84, 140f., 149, 310, 314-316, 319f., 508,
602, 649

depositum irregulare 37

Depotbescheinigung

— als Legitimationsnachweis 32f.

— Recht auf Ausstellung 455f.

Depotbuchung s. GS-Gutschrift, WR-Gut-
schrift

Depotgemeinschaft 167f.

DepotG von 1896 157, 159

DepotG von 1937 3,158-161, 176f., 228

Depotgesetznovelle 1972 3, 26, 163, 177,
192, 228, 295

Depotgesetznovelle 1985 311

Depotguthaben s. Sammeldepotguthaben

Depotgutschrift s. GS-Gutschrift

Depotkonto, Definition im HWpU (s. auch
Effektenkonto, securities account) 522f.

Depotpriifung 200, 227, 609

Depotrecht

— Anforderungen an das 145-149

— internationale Kompatibilitdt 149

— interne Verldfllichkeit 146-149

— Leitziele 114f.

Depotrechtsreform 599-651

— Aufwertung der Globalurkunde 615f.

— Ausgangsiiberlegungen 601-612

— Bucheffektenmodell, wertpapierfreies

s. dort

Erweiterung des Schuldbuchmodells

613-615

— Reformoptionen 613-651

— Treuhandmodell 616-621

Depotstimmrecht s. Stimmrecht aus Aktien

Depotiibertrag 194-199, 235

Depotvertrag

— als gemischttypischer Vertrag 197

- Kodifizierung 612

designating entry (s. auch earmarking) 20,
5591., 646

Deutsche Borse AG 72f., 78, 84, 107, 240

Deutsche Borse Clearing AG 72

Deutscher Kassenverein AG (DKV) 72

direct ownership-Konzept s. Verwahrungs-
konzept mit direkter Rechtstrigerschaft

Direktes Verwahrsystem s. Verwahrungs-
konzept mit direkter Rechtstriagerschaft

Drei-Punkte-Erklarung s. Auslandsgeschift
in Wertpapieren

earmarking (s. auch designating entry) 20,
259-264, 5591., 591, 646

Effektenabwicklungssystem s. Abwick-
lungssystem

Effektenbegriff 1

Effektengiro als unkdrperliches Ubertra-
gungssystem 238f.

Effektengiroverkehr (s. auch GS-Verwah-
rung, Ubertragung von GS-Anteilen)

— auf Grundlage der fiduziarischen
Treuhand 616-621

— Charakteristika 18f.

— erweiterter 156-158

— im engeren und weiteren Sinne 69

Effektenkommission (Schweiz) 402-404

Effektenkonto, Definition im BEG 442

EGMI 106, 108

Eidgendssisches Schuldbuch 414f.

Einzelschuldbuchforderungen s. Schuld-
buchforderungen

Eisbestinde 26, 163

EMIR 81, 108, 596

Englisches Recht 52-57

Erfallungstag 204, 242

Erméchtigungstreuhand
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— bei der GS-Verwahrung 170

— bei Sammelschuldbuchforderun-
gen 298-300

EU Securities Account Certainty Project 103,
583

Eurobonds 75

Euroclear 7477, 97, 134£., 350, 394

Euroclear France 74,77, 140, 310

Euroclear Sweden 16f.

Euroclear UK & Ireland 54, 77, 394

Eurex Clearing AG

— als Besitzmittlerin 248

— als Clearinginstitution 83f.

— als Stellvertreterin 245-247, 250f.

— Bruttoliefermanagement 242

— Clearing-Bedingungen 248f.

— Sicherungssystem 255

— Zwischenbuchung 243f,, 251, 290

failed trade 142

Fiduziarische Treuhand s. Vollrechtstreu-
hand

Finalitét (s. auch FinalitdtsRL)

— Abgrenzung zur Erfiillung 220

— AGB der Clearstream Banking AG 222

— Begriff 92-94,220-222

— in der Schweiz 467f.

— Vorgaben der FinalitdtsRL 92-94

FinalitdtsRL

— Ankniipfungsmoment 372f.

— Anlaf3 und Hintergrund 91f.

— Anwendungsbereich, persénlich 369f.

— Anwendungsbereich, sachlich 370-372

— Inhalt 92-94

— Insolvenzstatut 368

— PRIMA 369-373

— Umsetzung in deutsches Recht 94f.,
220f., 2701, 368

— Zweck 92

Finanzinstrumente

— Begriff 625

— Vorschlag eines Rechts der 624f., 651

FinanzsicherheitenRL 6, 272-279

— Ankniipfungsgegenstand 376

— Ankniipfungsmoment 377

- Anlehnung des GWpU 578

— Anwendungsbereich, personlich 274f,,
374

689

— Anwendungsbereich, sachlich 275f,, 375f.

— ,Bestellung® einer Sicherheit 21,277

— Begriff ,,Finanzsicherheiten 275, 375

— Nutzungsrecht 130

— PRIMA 373-377

— Richtlinienkonformitét des deutschen
Rechts 280-282

— Umsetzung in deutsches Recht 269, 271,
273

— Vorgaben 278f.

— Zweck 273f.

FinfraG 412, 424, 430, 438, 465, 496, 500,
503, 505, 644

FISCO 106

Forderungsstatut s. Zessionsstatut

Free of Payment (FoP) 310

Fremdvermutung 340, 423

fungible account 13

Funktionsverlust des Wertpapiers 31-33,
412, 603-605

Gegenparteirisiko s. Risiko

Gegenseitige Kontoverbindungen

— Charakteristika und Vorteile 308f.

— der Clearstream Banking AG 310

— Kundenschutz 313-315

— Kompatibilititsprobleme 314-316

— Voraussetzungen 41f., 310-313

Geldmarktbuchforderungen 421f.

Genfer Wertpapieriibereinkommen
(GWpU)

— derivativer Rechtserwerb 554-557, 565f.

— Entstehungsgeschichte 541-543

— Ermichtigung des Intermediérs 561

— funktionaler Ansatz 545-548, 554—557

— Grundbausteine 548-580

— Integritédt des Verwahrsystems s. dort

— Konformitit des Miteigentumsmo-
dells 551, 565f.

— Mindestharmonisierung 543-545

— nominee-Modelle 545

— no credit without debit 556

— no further step-rule 553,560

— Rangfolge von Rechten 571f.

— Rechte des Kontoinhabers 549-552

— redlicher Erwerb 562-571

— Sicherungsgeschift 578—580

— Verfiigung durch Buchung 553-558
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— Verfiigung mittels designating entry 5591f.

— Verfiigung mittels Kontrollvereinba-
rung 560

— Verfiigungsmethoden 552-561

— Verlustverteilung 577f.

— Ziel 543f.

— Zulassigkeit vorgezogener Gutschriften
5571.

Giovannini-Barrieren 101-106, 109, 111f.,
583f., 586f., 594-596

Giovannini-Gruppe 100-103, 583

Girosammelanteile (s. auch Miteigentum an
sammelverwahrten Wertpapieren)

— Ubertragung s. Ubertragung von GS-
Anteilen

— Verpfindung s. Verpfindung von
GS-Anteilen

— Pfiandung s. Zwangsvollstreckung in
Depotwerte

Girouberweisung 42, 617f.

global custodian 78f., 97,99, 526

Globale Aktien 318-320

global certificate s. Globalurkunde

global note s. Globalurkunde

Globalurkunde auf Dauer s. Dauerglobal-
urkunde

Globalurkunden

— Arten 25-27

— Begriff 24f.

— Dauerglobalurkunde s. dort

— Entwicklung in Deutschland 162-167

— Entwicklung in der Schweiz 408-410

— interimistische Globalurkunde 26, 163f.

— technische Globalurkunde 26f., 163

Grenziiberschreitende GS-Verwah-
rung 308-320

GS-Gutschrift

— als Ausweis der Rechtsinhaberschaft 17f.

— als Besitzsurrogat 199-201

— als Rechtsscheintrager s. gutgldubiger
Erwerb von GS-Anteilen

— rechtsbegriindende Wirkung 218-220,
258, 381-383

— Richtigkeitsgewédhr 227

— vorgezogene Gutschrift 90f., 205, 217,
229,236f.,242, 5571.

GS-Verwahrung

— Begriff 22

— Besitzverhiltnisse 171-203, 401

Eigentumsverhiltnisse 167-171, 399f.

Entwicklung in Deutschland 154-167

— gesetzliche Regelverwahrform 161f.

— grenziiberschreitende s. gegenseitige
Kontoverbindungen

Gutglaubiger Erwerb (allgemein)

— Notwendigkeit eines Gutglaubens-
schutzes 148f., 642

— praktische Bedeutung 147f.

— Regelungen im Entwurf einer
SLD 592-594

— Regelungen im GWpU 562-571

Gutglaubiger Erwerb von Bucheffekten
485-490

— bei Stornierung beim Verauf3erer

487-489

im Vorschlag eines wertpapierfreien

Bucheffektenmodells 642-644

Rechtscheintatbestand 486f.

Rechtsfolgen 489f.

— Vermutung der Gutglaubigkeit 486f.

— Voraussetzungen 486-489

Gutglaubiger Erwerb von GS-Anteilen
222-233, 251f.

— Besitzverschaffungsmacht 2301£.

— Buchung als Rechtsscheintrager 222f,
226-230, 251, 406

— bei Einschaltung des CCP 251f.

— Gegenstand des guten Glaubens 225

— mafigebliche Person 224f., 251

— Mitbesitz als Rechtsscheintrager 222,
225f%., 406

— nach (fritherem) schweizerischen
Recht 406f.

— Verlustverteilung 231f.

Gutglédubiger Erwerb von Sammelschuld-
buchforderungen 293f., 304

Gutglaubiger Erwerb von WR-Guthaben
352

Gutgldubiger Pfandrechtserwerb 265-267

Gutschrift in Wertpapierrechnung s.
WR-Gutschrift

Haager Wertpapiertibereinkommen
(HWpU)

— Account Agreement Approach 138, 529

— Ankniipfungsgegenstinde 523-525
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— Ankniipfungsmomente 525-539

— Anwendungsbereich, sachlich 521-523

— Bernasconi-Bericht 518

— Entstehungsgeschichte 517-521

— Haltung der EU-Kommission 518-520

— Hauptankniipfungsregel 138f.

— lex creationis-Ansatz 533f.

— look-through approach 528

— page 37-Problem 530-535

— Priagung durch das US-amerikanische
Recht 520, 539

— PRIMA 527-529

— qualifying office rule 526

— reality test 526,529

— Rechtswahlfreiheit 527-529

— stage-by-stage approach 511, 530f.,
535-539

— Super-PRIMA 531-533

— Ubernahme in das schweizerische
Recht 510

— Verwahrungskonzepte mit direkter
Rechtstrigerschaft 536—538

— Verwahrungskonzepte mit indirekter
Rechtstrigerschaft 535f.

Haftung der Verwahrungsstelle 459f.

Haussammelverwahrung 161-163, 189f.

Herausgabeanspruch s. Auslieferungsan-
spruch

Heterogenes Depot 364, 379, 386

Hinterleger

— Begriff 64

— Herausgabeanspruch s. Auslieferungsan-
spruch bei der GS-Verwahrung

Iberclear 73,113, 310

ICSD s. Internationaler Zentralverwahrer

Immobilisierung 21, 30f,, 35f,, 46f,, 53

indirect securities holding system s.
indirektes Verwahrsystem

indirectly held securities s. indirektes
Verwahrsystem

Indirektes Verwahrsystem (s. auch
Verwahrungskonzept)

— Begriff 61f.

— im US-amerikanischen Recht 47-52

Inhaberaktien 14, 33, 34, 46, 319, 410, 418,
437,623

Inhaber-Sammelzertifikat 317f.

Insolvenz des Verwahrers 120f,, 127f,, 133

Insolvenzschutz (s. auch Aussonderungs-
recht, Absonderung)

— bei gegenseitigen Kontoverbindungen 314

— bei Sammelschuldbuchforderungen 41

— beim Auslandsgeschift in Wertpapieren
42, 342-349

— beim security entitlement 51

— im Entwurf einer SLD 595

- im GWpU 572f.

— im Miteigentumsmodell 41

— im Modell der fiduziarischen Treu-
hand 618f.

— im schweizerischen Bucheffekten-
modell 456-460

— im Verwahrsystem mit indirekter
Rechtstrigerschaft 39f.

— nach fritherem schweizerischen
Recht 423-426

Insolvenzstatut 367f.

Integritit des Verwahrsystems

— im wertpapierfreien Bucheffekten-
modell 647

— Regelungen im GWpU 578

— Vermeidung von Unterbestinden
s. Unterbestand

Interimistische Globalurkunde s. Global-
urkunde, interimistische

Intermedidr 58-60

- Definition im GWpU 547

— Definition im HWpU 522

— maf3geblicher 522f, 549

Intermedidrverwahrte Wertpapiere

— Begriff 60f.

- Definition im GWpU 60, 547, 625

- Definition im HWpU 521-523

— im IPRG der Schweiz 510-512

intermediated securities s. intermedidrver-
wahrte Wertpapiere

Internationaler Zentralverwahrer (ICSD)

— Begriff und Betitigungsfelder 75f.

— Beispiele 2,77f.

Interoperable Verbindung 308

Intersettle AG 74,393

Intransparentes System 12-16

issuer register of members 54f.

jumbo certificates s. Globalurkunde
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Jungscheingiroverkehr 26, 163

Kommissiondr

— Ausfihrungsanzeige 205, 234

— Eintragung im Verwahrungs-

buch 233-236

Geschiftsabrechnung 205, 235

- Pflicht zur Ubereignung 160-162

— Pflichten beim Auslandsgeschift 323-326

— Verfiigungsbefugnis 235

Konkursschutz s. Insolvenzschutz

Kontentrennung (Segregierung)

— Begriff 14, 142

- Einzelkunden-Kontentrennung 16

— Omnibus-Kunden-Kontentrennung 15f.

— Vorgaben der CSDR 15f.

Kontoinhaber 63

KontraG 166f., 192f.

Kontrollvereinbarung 20

— als Option im deutschen Recht 646

- im GWpU 560

— im schweizerischen Recht s. Sicherheiten
an Bucheffekten

Lamfalussy-Bericht 92, 98, 100f.

LCH.Clearnet Group 83f.,395

Leerverkauf 91

Legal Certainty Group (LCG) 57, 59f., 106,
584-588

— Mandat 584f.

— Erste Empfehlung 140, 585f.

— Zweite Empfehlung 586-588

Legal Certainty Project 6, 583-588

legal owner 54-56, 61, 551f.

Legitimationsfunktion

— der Registereintragung im US-amerikani-
schen Recht 46

- des Schuldbuchs 300-302

— des Wertpapiers 32,412, 455

Lehman Brothers International (Europe) 57,
141-144

lex cartae sitae 35f., 134-139, 324, 363-365,
369, 379, 384f., 426

lex rei sitae s. lex cartae sitae

Lieferung gegen Zahlung s. Delivery versus
Payment (DvP)

Liquidationsnetting s. Netting

Liquiditatsrisiko s. Risiko

local agent 78f.,96f.,99

local custodian 78f.

Lombardkreditgeschéft 255

Look-through-Konzept s. Verwahrungskon-
zept mit direkter Rechtstrigerschaft

Macmillan v. Bishopsgate Investment 136f.

matching von Borsenauftrigen 80, 83

Mediatisierte Wertpapierverwahrung
(s. auch GS-Verwahrung)

— Charakteristika 1f., 13-33

— Rechtliche Ausgestaltung 34-57

— Risiken 115-145

MiFID I 15,92, 96, 99, 108, 370, 586

MiFID IT 96, 108, 110, 130, 596, 623, 625

MiFIR 108, 110, 623

Miteigentum an sammelverwahrten
Wertpapieren (s. auch GS-Anteil)

— Bedeutung des Sammeldepotgutha-
bens 168-170

— Bruchteilsgemeinschaft 167f.

— Clearstream Banking AG als Ermichti-
gungstreuhdnderin 170f.

— Entstehung 159f.

— Erwerb im Effektengiroverkehr s.
Ubertragung von GS-Anteilen

— gesetzlicher Erwerb 233-239

— nach schweizerischem Recht 399-400f.

— rechtsgeschiftlicher Erwerb s. Ubertra-
gung von GS-Anteilen

Mittelbarer Mitbesitz

— als Rechtsscheintrager 225f, 265f.

— bei einzelverbriefenden Wertpapie-
ren 172-185

— bei Dauerglobalurkunden 185-199

— Besitzumstellung 214-220, 247-251

— Bestimmtheitsgrundsatz 173

— gestufter 172-174, 214f.

— Grundsatz der gelockerten Identitat 177,
188

— Gutschrift als Besitzsurrogat 199-201

— Herausgabeanspruch s. Auslieferungsan-
spruch bei der GS-Verwahrung

— kraft Umbuchungsveranlassungs-
macht 193-199, 604

— ungleichstufiger Mitbesitz 190-192

— Vereinbarkeit mit dem sachenrechtlichen
Publizitatsprinzip 201f.
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— Voraussetzungen 172-174, 184f.

multi-tiered entitlement-System s.
Verwahrungskonzept mit indirekter
Rechtstrigerschaft

Namenaktien (Schweiz)

Aktienbuch 446f.

— Depot-Aktienregister 446f., 630

— Konkursschutz 424

mit aufgehobenem Titeldruck 418

mit aufgeschobenem Titeldruck 416f.

— Ubertragung nach altem Recht 419f.

Verbuchung 418f.

— Verpfindung nach altem Recht 420

Namensaktien (Deutschland)

— Aktienregister 23, 33, 256, 301, 372, 545,
623, 629

— Blankoindossament 22,254

— im wertpapierfreien Bucheffekten-
modell 623,629

— Sammeldepotfihigkeit und -eignung
22-24

— Umschreibung des Aktienregisters 33

- und GWpU 545

— Verpfindung 254, 256

— vinkulierte 23f., 545, 623

— Zweitverbriefung ausldndischer Papiere
318

NCSD 74,77

Netting

Begriff 81

durch die Eurex Clearing AG 241-243

— Liquidationsnetting (close-out net-

ting) 273,279, 281, 578f.

multilaterales Netting 81f.

Nettingeftizienz 82

— und Finalitdt 92

Vorteile 82

nominee 31, 39, 46, 49, 317, 545

Not-look-through-Konzept s. Verwahrungs-
konzept mit indirekter Rechtstragerschaft

Null-Uhr-Regel 93, 279, 5791.

Nutzungsrecht 129-131, 464, 579

Osterreichische Kontrollbank (OeKB) 74,
113, 310, 394
Olivant-Fall 129f.

omnibus account (s. auch Kontentrennung)
13,55

Operationelles Risiko s. Risiko

operator register of members 54f.

OTC-Geschift 69,79, 243, 312

over-voting 50

paper work crunch (paperwork crisis) 18, 44,
118f.

perfection 524

permanent global note s. Dauerglobal-
urkunde

Pfandrecht an GS-Anteilen s. Verpfaindung
von GS-Anteilen

Post-Trade-Anonymitét s. zentrale
Gegenpartei

PRIMA

— im deutschen Recht 378-388

— im Entwurf einer SLD 594f.

— im Vorschlag der CSDR 111

— im wertpapierfreien Bucheffekten-
modell 650

— in der FinalitdtsRL 93, 139, 369-373

— in der FinanzsicherheitenRL 139, 279,
373-377
- und HWpU 139, 527-529

— Zukunft auf EU-Ebene 596f.

Publizitatsprinzip des Sachenrechts 20,
201f., 2271, 258, 261, 491

Real-Time Gross Settlement-System
(RTGS) s. Settlement

recharacterisation risk 279

Rechtliches Risiko (legal risk)

— Begriff 131f.

— Hauptursachen 132-141

— im internationalen Verkehr 134-139,
314-316

— Inkompatibilitit von Verwahrungskon-
zepten 139-141, 316

— Lehman-Insolvenz 141-144

— Mingel des materiellen Rechts 132f.

record of uncertificated shares 55

registered securities 34, 46, 48, 52, 54, 140

rehypothecation 129, 524, 595

relayed link (s. auch CSD-Link) 97

remote access 101

remote membership 96
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Richtlinie betr. Ausgestaltung von Effek-
ten 409

right of use s. Nutzungsrecht

Risiko 115-145

— Erfillungsrisiko (principle risk, credit
risk) 116

— Ersatzkostenrisiko (replacement cost risk,
pre-settlement risk) 116

— Gegenparteirisiko (counterparty risk,
credit risk) 116f.

— Herstatt-Risiko 116

— Liquiditatsrisiko (liquidity risk) 117f.

— operationelles (operational risk) 118f.

— rechtliches s. dort

— systemisches (systemic risk) 81, 144f.

— Verwahrungsrisiko (custody
risk) 119-130

risk-based-margining 81

Sammeldepoteignung 23

Sammeldepotfihigkeit 22f.

Sammeldepotguthaben 168-170

Sammelschuldbuchforderungen 291-307

— als Wertpapiersammelbestinde 297-307

— Anwendbarkeit des Sachenrechts 304f.

— Bundesschuldbuch s. Schuldbuchforde-
rungen

— Rechtsentwicklung 291-296

— Gleichstellungsfiktion 29, 302-304

— Schuldbuchgiroverkehr 293, 300

— Schuldtitel der EZB 296f.

— Treuhdnderstellung der Wertpapiersam-
melbank 298-300

— Wertrechtslehre s. dort

Sammelurkunde (s. auch Globalurkunde)
25,163

Sammelverwahrung

— Anerkennung durch das DepotG
1937 158-161

— in der Schweiz 399-401

Schatzanweisungen des Deutschen
Reiches 162

scheme of arrangement 143

Schuldbuchforderungen

— Begriff 291

— Bundesschuldbuch 297, 300-302

— Einzelschuldbuchforderungen 292,297

— in der Schweiz 414-416

Sammelschuldbuchforderungen s. dort

Schuldbuchgiroverkehr s. Sammelschuld-

buchforderungen

Schuldvertragsstatut 365
Schwedisches Verwahrsystem 16f.
Schweizerisches Depotrecht 398-514

Bucheffektengesetz s. dort

frithere Rechtslage 398-427
Reformbedarf 427-429

Verbriefung von Kapitalmarktwerten s.
dort

SECOM 86, 394, 396

securities account, Definition im GWpU 547
Securities Law Legislation (SLL) 595f.
securities settlement system s. Abwicklungs-

system

security entitlement

Definition im UCC 52

Erwerb 49

indirektes Verwahrsystem 61
Insolvenzschutz s. dort
Kompatibilititsprobleme 314-316
Pflichten des Intermedidrs 49-51
Rechtsnatur 51f.

Ubertragung 49

und globale Aktien 319f.

und GWpU 590

Vereinbarkeit mit dem HWpU 535f.,
538-540

Securities Law Directive s. Wertpapier-

rechtsrichtlinie

Segregierung s. Kontentrennung
semi permanent global note s. Globalurkun-

de, technische

Settlement (s. auch Abwicklung von

Wertpapiergeschiften)

actual settlement 90f.
Batch-Verarbeitung 87

Begriff 68f.

Brutto- und Netto-Settlement 87f.
contractual settlement 90f., 125-128, 142,
396, 425, 431, 435, 440, 448, 458, 475,
557 f.

Delivery versus Payment (DvP) s. dort
Designated Time Settlement 88
Netto-Settlement 88

Primir- und Sekundirabrechnung 69
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— Real-Time Gross Settlement-System
(RTGS) 87

— Real-time Settlement 206, 243

— Settlementzyklen 206

— Straight-through-Processing (STP) 88f.,
119, 396

share certificates 52

shortfall s. Unterbestand

Sicherheiten an Bucheffekten (Schweiz)

— Abstraktionsprinzip 492

— Akzessorietdtsprinzip 492f.

— Bestellung durch Umbuchung 491-495

— Bestellung mittels Kontrollvereinba-
rung 491, 495-498

— Bestellung mittels Sicherungsvereinba-
rung 491, 498f.

— funktionaler Ansatz 490f., 496

— limitierte Verpfindung 497

— Rangfolge konkurrierender Rechte 498,
501-503

— Regelungsprinzipien 491-493

— Verwertung 499-501

— zugunsten der Verwahrungsstelle 498f.

— zugunsten eines Dritten 493-498

Sicherheiten an Depotwerten

— Aufstockung 579

— Austausch 273, 279, 579

— im wertpapierfreien Bucheffektenmo-
dell 645f.

— Bestellungsmethoden 19f.

NachschiefSen 273

praktische Bedeutung 19

— Rangfolge von Rechten 571f., 595

— Regelungen im GWpU 578-580

— Sicherheitenmanagement 71

SIS SegalnterSettle AG 74, 393

SIS SIX AG 74,113, 310, 393 1.

SIX Group 393

SIX x-clear AG 84, 395f.

Shortfall-Risiko s. Unterbestand

Sonderankniipfung im DepotG 378-387

— analoge Anwendung auf WR-Gutschrif-
ten 380f.

— Ankniipfungsmoment 385-387

— Anwendungsbereich, personlich 378

Anwendungsbereich, sachlich 379-383

Umfang der Verweisung 383-385

Sonderverwahrung (Streifbandverwah-
rung) 21, 162,176

Sperrvermerk s. designating entry,
earmarking

Spitzenrefinanzierungsfazilitdt 255

Squeeze-out 187

Stimmrecht aus Aktien 33, 39, 50, 78, 140f.,
170, 256, 317, 324, 3381., 454, 496, 545,
549, 619

Straight-through-Processing (STP) s.
Settlement

Stiickeverzeichnis 234, 323f., 335

subcustodian 78f., 97,422

Swiss Value Chain 396f.

SWS Swiss Exchange 84

Systemisches Risiko s. Risiko

Talisman 53

Target2Securities (T2S) 98, 111-113,
205-207, 215, 222, 243, 596

Taurus 54

Technische Globalurkunde s. Globalurkun-
de, technische

temporary global note s. Globalurkunde,
interimistische

tracing 147,253, 633

Transparentes System 16f.

Treuhand s. Erméchtigungstreuhand,
Vollrechtstreuhand

Treuhandgiroverkehr 42, 349-352

— rechtliche Konstruktion 351f.

— tatsdchlicher Ablauf 349f.

— treuwidrige Verfiigungen 352-354

Treuhandkonten 343-347

Treuhandverhiltnis (beim Auslandsgeschift
in Wertpapieren) 42, 321f.,325-349

— Auslieferungsanspruch aus der WR-Gut-

schrift s. dort

Bestimmtheit des Treuguts 346-349

— Offenkundigkeit 343-347

— Treuhandabrede 326f.

Unmittelbarkeitsprinzip 342-348

— WR-Gutschrift s. dort

trust 48, 55-57

Uberbestand 638
Uberweisungsauftrag 196f.
Ubertragung von Bucheffekten 465-490
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— Beteiligung mehrerer Verwahrungsstel-
len 472-474

— derivativer Erwerb 469-472

— gutgldubiger Erwerb s. dort

— konstitutive Wirkung der Gutschrift 468

ordentlicher Verfiigungstatbe-

stand 466-475

— Stornierung von Belastungen 476—481

— Stornierung von Gutschriften 481-485

Voraussetzungen 466—469

Weisung als Element des Verfiigungstat-

bestandes 466-468

— Weisung, fehlende 477

— Weisung, mangelhafte 477f.

— Zulissigkeit vorgezogener Gutschrif-
ten 475

Ubertragung von GS-Anteilen (s. auch
Effektengiroverkehr, GS-Gut-
schrift) 203-253

— im bisherigen Modell 203-239

— dingliche Einigung 207-211, 245-251

— durch schlichte Einigung 200

— Eigengeschifte von Clearing-Mitglie-
dern 245-249

— Fremdgeschifte von Clearing-Mitglie-
dern 249-251

— Geschift fiir den, den es angeht 209f.

— gesetzlicher Erwerb 233-239

— gutgldubiger Erwerb s. gutglaubiger

Erwerb von GS-Anteilen

Insichgeschift 250f.

nach (fritherem) schweizerischen

Recht 405-407

— praktische Ablaufe 204-207, 242-244

unter Einbeziehung des CCP 240-253

Ubergabe(surrogat) 212-220, 247f., 250f.

— Zeitpunkt der Ubertragung 215f.

Ubertragung von WR-Gutschriften s.
Treuhandgiroverkehr

Ubertragungsvermerk s. GS-Gutschrift

Umbuchungsveranlassungsmacht s.
mittelbarer Mitbesitz

Unaxis-Fall 430-432, 435

Uncertificated Securities Regulations 54f.

Uniform Commercial Code (UCC) 44f.

Uniform Securities Transfer Act (SESTA)
48

uncertificated securities s. Wertrechte

Unmittelbarkeitsprinzip 342-349

Unterbestand (shortfall) (s. auch Deckungs-
bestand, Verlustverteilung)

— beim Zentralverwahrer 123-125

— beim Zwischenverwahrer 125-129

Notwendigkeit der Vermeidung 40

Vorkehrungen im GWpU 574-577

— Vorkehrungen im schweizerischen

Recht 448f.

Vorkehrungen im US-amerikanischen

Recht 49, 51

— Vorkehrungen im wertpapierfreien
Bucheffektenmodell 647f.

unwind risk 88

upper-tier attachment

— Ausprigung des Verwahrungsrisi-
kos 121-123

— Begriff 121

— bei der GS-Verwahrung 283

— im schweizerischen Recht 503f.

— im wertpapierfreien Bucheffektenmo-
dell 647

— im WR-Konzept 359

in der Empfehlung der LCG 587

— Notwendigkeit des Ausschlusses 146

— Regelung im Entwurf einer SLD 595

— Regelung im GWpU 573f.

US-amerikanisches Recht 44-52

Verbriefung von Kapitalmarktwerten
(Deutschland)

— Aktien 165-167, 628f.

— Ausschlufl im wertpapierfreien Buchef-
fektenmodell 651

— Schuldverschreibungen 164, 629

— Verbriefungsanspruch des Aktio-
nars 165-167

Verbriefung von Kapitalmarktwerten
(England) 52-54

Verbriefung von Kapitalmarktwerten
(Schweiz)

— Anleihensobligationen 408

— Aktien 418

Verbriefung von Kapitalmarktwerten
(USA) 45f.

Verfiigungen tiber Kundenwerte (s. auch
Nutzungsrecht) 129-131
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Verlustverteilung 127f,, 2311, 459f,, 577f,,
6471.

Verpfindung von Bucheffekten s. Sicherhei-
ten an Bucheffekten

Verpfindung von GS-Anteilen 253-282

— AGB-Pfandrecht s. dort

— an einen Dritten 257-264

— an den kontofithrenden Verwahrer 264f.

— bei Dauerglobalurkunden 258f.

— durch Abtretung des Herausgabean-
spruchs 262-264

— durch Einrdumung qualifizierten
Mitbesitzes 264

— earmarking 259-264

— gutgldubiger Pfandrechtserwerb 265-267

— Inhaberpapiere 254

— nach (fritherem) schweizerischen
Recht 407f.

— Orderpapiere 254

— praktische Bedeutung 255

— Richtlinienkonformitit des deutschen
Rechts 272-282

— Teilverpfaindung eines Depots 259

— tiber ,Xemac* 259-262

— Ubertragung in ein Unterkonto 259-262

— Umbuchung als Besitzverschaffung 258,
266f.

— Verpfindungsanzeige 262f., 265

— Verwertung eines Pfandrechts 268-272

— zugunsten der Bundesbank 259f., 262

Verpfindung von WR-Guthaben 355-359

— an den kontofithrenden Verwahrer 357

— an einen Dritten 355-355f.

— Rechtswahlfreiheit 366

— Verwertung eines Pfandrechts 357-359

Verwahrung in Wertpapierrechnung s.
Auslandsgeschift in Wertpapieren

Verwahrungsbuch 179, 200, 223, 226228,
231, 233f., 237,265, 290

Verwahrungskonzept

— mit direkter Rechtstragerschaft 38f., 41f,
47,137,299

— mit indirekter Rechtstrdgerschaft 39f.,
42,47,137

— schuldrechtliches 35f.

— sachenrechtliches 35f.

Verwahrungsrisiko s. Risiko

Verwaltung von Wertpapieren (s. auch

Custody-Geschift)

beim Auslandsgeschift 336-339

— Bezugsrechte 337

— Bogenerneuerung 170, 337

— Inkasso 32f., 49, 170, 336f.

Verwertung eines Pfandrechts (s. auch
Verpfandung von GS-Anteilen)

— allgemeine Vorschriften 268f.

— in der Insolvenz des Verpfin-
ders 269-272

— Vorgaben der Finanzsicherheiten-
RL 278f.

Vollrechtstreuhand

— als Grundlage des Effektengiroverkehrs
(Regelungsvorschlag) 616-621

— beim Auslandsgeschift in Wertpapieren
s. Treuhandverhaltnis

Vollstreckungsmafinahmen von Glaubi-
gern 121

Vollstreckungsschutz

— beim Auslandsgeschift in Wertpapieren
342-349

— im Miteigentumsmodell 299

Vorgezogene Depotgutschrift s. GS-Gut-
schrift, WR-Gutschrift

Wertpapier

- Definition im HWpU 522

— Definition im WpHG 28

— Definition von Brunner 31f.

— Funktionsverlust s. dort

Wertpapierbereinigung 162

Wertpapierfreies Bucheffektenmodell s.
Bucheffektenmodell, wertpapierfreies

Wertpapierleihe 464

Wertpapierleihsystem s. Zentralverwahrer
(CSD)

Wertpapierpensionsgeschift 273,277, 558

Wertpapierrechnung s. Auslandsgeschift in
Wertpapieren

Wertpapierrechtsrichtlinie, vorl. Entwurf 6,
588-595

— Entstehungsgeschichte 588f.

Funktionaler Ansatz 589f.

Grundbausteine 590-595

Internationales Privatrecht 594f.
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— Konformitat des Miteigentumsmodells

591f.

Rechte des Kontoinhabers 590

— redlicher Erwerb 592-594

— Verfiigungsmethoden 591f.

— weitere Entwicklung 595-597

Wertpapierrechtsstatut 362

Wertpapiersachstatut 135, 363-365, 384

Wertpapiersammelbank s. Zentralverwah-
rer

Wertpapierverwahrungsgesetz (WVG),
Entwurf s. Bucheffektengesetz

Wertpapierverwaltung s. Verwaltung von
Wertpapieren

Wertrechte (s. auch Sammelschuldbuchfor-
derungen, Schuldbuchforderungen)

— Arten 31

— Begriff 27-29, 303f.

— im engeren und weiteren Sinn 29, 303f,,
412f.

Wertrechte (Schweiz)

— Begriff 411-413

— Erscheinungsformen 414-422

— Hauptregister 444-446, 682

Rechtsnatur 413f.

- Ubertragung 413

— Verpfindung 413

— Wertrechtebuch 444-447, 628

Wertrechtslehre 305-307

Wiener Giro- und Cassenverein 74

WR-Gutschrift (s. auch Auslandsgeschift in

Wertpapieren) 42, 327-336

— abstraktes Schuldanerkenntnis 329-332

— Auslieferungsanspruch s. dort

— Bedeutung 327-332

— Begriff 322

— Deckungsbestand 334

— Depotumlegung 333

— maf3gebendes Statut 365

— rechtsbegriindende Wirkung 328f.

— Rechtsgrundlagen 323-326

— Sonderankniipfung im DepotG 379-381

— Treuhandgiroverkehr s. dort

— Verhiltnis zum Anspruch aus dem
Anschaffungsgeschift 334-336

— Verpfindung s. Verpfindung von
WR-Guthaben

— vorgezogene Gutschrift 331, 351

Sachregister

XETRA 204,240
XONTRO Trade 204,242

ZahlungsdiensteRL 221
Zahlungssystem 86f.
Zentrale Gegenpartei (CCP)

Begriff 79f.

Beispiele 83f.

Clearing-Fonds 81

Funktionen 80-83,240f.
multilaterales Netting 81f.
Post-Trade-Anonymitat 82f., 243, 247
Reduktion des Gegenparteirisikos 80f.,
116

Sicherungssystem 88

und Clearingbegriff 67f.
Zwischenbuchung 243f., 247

Zentraler Kontrahent s. zentrale Gegen-

partei

Zentralverwahrer (CSD)

als Betreiber von Abwicklungssyste-
men 70, 109

als Betreiber eines Wertpapierleih-
systems 71, 117

Begrift 70f., 109

Beispiele 71-74

Betatigungsfelder 70f.
Konsolidierungsprozef3 in Deutsch-
land 72f.

notarielle Dienstleistung 71, 109

Zessionsgrundstatut 366
Zessionsstatut 366
Zug-um-Zug-Erfillung s. Delivery versus

Payment (DvP)

Zwangsgiro 27
Zwangsvollstreckung in Depotwerte

Drittschuldner 282f.

Pfindung des Auslieferungsan-

spruchs 284

Pfindung des Miteigentumsanteils 282f.
Pfindung des Umbuchungsan-

spruchs 284

Pfandung von Bucheffekten 503f.
Pfindung von WR-Guthaben 359
upper-tier attachment s. dort

wegen einer Geldforderung 282-286
zur Erwirkung der Herausgabe 286-288

Zweitverbriefung ausldndischer Wert-

papiere 316-318
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