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Vorwort

Das dem Depotgesetz zugrundeliegende System der Wertpapiernutzung und
des Wertpapierhandels ist, wie Peter Scherer in seinem Vorwort zur ersten Auflage
schrieb, „dem der anderen Staaten ebenbürtig, wenn nicht überlegen“.

In der Tat: Nur wer im Rahmen des deutschen oder eines vergleichbaren
Systems Wertpapiere hält, ist selbst Inhaber des verbrieften Rechts. Dies wird
zudem im Wesentlichen aufgrund allgemeiner Regeln des Zivilrechts erreicht.
Die wenigen Sonderregeln zur Eigentumsübertragung spielen eine Nebenrolle
und haben bloß Auffangcharakter.

Die Rechtslage entspricht zudem den Vorstellungen der beteiligten Verkehrs-
kreise. Der Verwahrer ist tatsächlich nur Verwahrer. Der Eigentümer ist tatsächlich
Eigentümer. Er ist selbst tatsächlich Inhaber des verbrieften Rechts. Verfügungen
beziehen sich tatsächlich auf das Wertpapier.

Wem die damit verbundene Begrifflichkeit (insbesondere der mehrfach gestufte
mittelbare Mitbesitz und das Miteigentum an Sammelbeständen oder Globalurkun-
den) komplex erscheint, sollte überlegen, wie komplex demgegenüber auf einem
Treuhandmodell beruhende Verwahrketten sind. Selbst grundlegende Fragen (z.B.
die nach demjenigen, der tatsächlich Inhaber des verbrieften Rechts und nicht
lediglich Begünstigter einer Treuhand ist) lassen sich bei solchen Modellen nur mit
Schwierigkeiten und im Einzelfall erheblichen Unsicherheiten beantworten.

Auch das grundsätzliche Festhalten am körperlichen Wertpapierbegriff entspricht
dem Prinzip der begrifflichen Ökonomie. Nicht nur die Immobilisierung des Wertpa-
piers, sondern auch die vollständige Dematerialisierung ist nicht schwer zu bewerkstel-
ligen. Hierzu genügt die gesetzlich angeordnete Wertrechtsfiktion, so dass ansonsten
weiterhin mit bewährten Begriffen und Prinzipien gearbeitet werden kann.

Treuhandmodelle hingegen haben die Folge, dass die Rechtslage völlig anders
ist, als die beteiligten Verkehrskreise annehmen. Juristen und Laien sprechen dann
völlig verschiedene Sprachen. Wenn der Laie annimmt, Eigentümer von Wertpa-
pieren zu sein und über diese zu verfügen, muss ihm der Jurist erklären, dass er
tatsächlich nur über eine Rechtsstellung gegenüber dem von ihm eingesetzten
Verwahrer verfügt, wobei die Bezeichnung Verwahrer (custodian) eher irreführend
ist, weil der vermeintliche Verwahrer tatsächlich ein Treuhänder ist.

Die vorliegende Neuauflage ist unserem sehr geschätzten und schmerzlich ver-
missten Freund und Kollegen Peter Scherer gewidmet, der im Alter von nur
60 Jahren völlig unerwartet und viel zu früh verstorben ist. Peter Scherer hat das
vorliegende erstmals 2012 erschienene Werk begründet. Er hat den (für diese
Auflage noch einmal erweiterten) Kreis der Autoren ursprünglich zusammenge-
führt und maßgeblich dazu motiviert, nach den schon länger zurückliegenden
bedeutenden Werken von Opitz und Heinsius/Horn/Than einen modernen
Kommentar zum Depotgesetz vorzulegen. Wir hoffen, dass das vorliegende Werk
auch in seiner Neuauflage seinen Zweck erfüllt, alle wesentlichen Fragen zum
Depotgesetz und der heutigen Praxis in einer auch für Nichtspezialisten einfach
zugänglichen Form zu beantworten und zugleich einen Beitrag zur systematischen
Fortentwicklung dieses wichtigen Rechtsgebiets zu leisten.

Frankfurt am Main, im September 2023

V
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,,.Jιilc ιl1e deιcrιιιίιιatiοιι of 3pplicablc la\ν by rcfercιιce to ιlιe tradition.11 rule ο( 
fr.\' ttr ((art.ιr) siιar pto\'Ιdcd leb"21 ccrtaiΙιty 3tΙd ;ι prcdicubilι~·. τlιc: first nujor 
dc\·clopιncΙιt 111 ιlιι: procc:ss of dcΙJΙ3tcrιaliutιon of sι:curΙtιcs camc \vith Ι=· 
11!06. 19!!!!, \VInclι crcatc:d ιlte first Cc:ΙΙtr.ιl Sι:curιtιc:s Dc:posιury (Zrιιιnιfmwalιm) 
ιιι ιlι~ couιιtry a1ιd provιdcd for ιlιc: ΙΙΙΙΙnοbΙIΙutιοn of sc:curιtιcs, cspc:cιally regis­
tι:rcd slιarcs, 3nd ιlιcιr rcplaccιnι:ιιt by dcposιury rcccιpts. Nc\·ertlιcless, and 
dcspite ι/ιι: ιntroductιon of Ιnternιc:dΙatioιι, dcposιury rcccιpts still consιituιcd 
papcr sι:curιιic:s i11 tlιc tr.ιditioιιal scιιsι:. 2 Ιιι 1994 lιo\\'c\·cr ιlιc Greek Govemment 

1 An. 94!1 Greck Cι,·il Code. 
~ Λrι. 2 U\\" ι ΗΟ(ι/ ι 9!!Η . Depo>ι13Γ)' reccιpts " '""" dccnιcd "sccond le>-.:1 s«Uritiα 

accorιlinι; ω I Markou. TJιc ptopcrllsatιoιι of ωcorpore~l \":llue rιgl•ts' (:!!ΧΙ3) Rmcw of 
I!Jιιkιng. SΙock-M•rkcΙ and Sccurιιιcs U\\' 43. 

19!! 1'ίιιιιιιίs DιιzΙιιαs 

λnlwιg zu § 5: 1..3ndc:rlx:rιchte Anh § 5 

\\-. allow.:d to issue debt sccuriήes in denιaterializcd fοrιιι 3Πd in 1996, tlιe 
manιbtory dem:ιterioιliution of corpor.~tc securΙIΙCS, \Vhιch \vere tr.ιdcd Ιn thc: 
Λtlιens Stock Exch3ιιgc, \\'3S Ιntπιduccd. Α5 3 rcsult of thc:se de\·elopΙnι:ιιts, ιlιc 
!Ddition.11 link bcC\veen ροιρι:r 3nd leg;1/ r1ght \\':IS SC:\'ercd and paper securιtιL"S, 
wiτhin ~ scope of tlιιs legιsloιtιon, \\'erc rcpbcc:d by an 3Ccountιng e11try 111 3 
rq:istry, namely a book-enιry secι1rity ( ll't-rtrrrfιι) 

Folkl\\;ng the Ιntroducnon ο( denιatcrΙalized sc:curitics, tlιeir leb>:~l Π3ture lιas 2 
bccn a nuher of consΙdc:rable debaιc. τtιc nιorc tr.ιditionaloιppro3ch, surting froιn 
ιhe sqnr.ι\:ion beΓ\\'C:CΠ COIIIΓ.ICI and properιy /3\V ( ΤιtΙΙΙΙΙΙΙt~spriιι:::ψ), 3ΓbiUCS t/tat 
111 unwritten securiιy (rιι~~rsrfιnclιcrι 11-!?rtιιιιιιιιr) ιs 3 ωιrtradi(/ro ιιι ιιrιιιίιιίs 3nd ι s 
ιιτeoo~ble \Vιth tlιe gener.ιl principlcs of properιy la\\'.J Λccording ιο tlιis 
'JeW, denUteήalΙzed securities an: nothΙng nιorc th3n conιr.ιcιu;ιl rel3tίnnships 
'iιlι•tιwnωltιιwr) lx:t~vc:en tlιe issuι:r 31\d an account holdc:r. ~ Οιι tlιc: oιlιer hand, 

1 more Pf"ctic:ιl approach 3fbΙUC:S for extending the scope of properιy la\V to 
ιnclude ~epι:ιterι3lized securιnc:s, uιιdι:r aπ exp3ΙΙSi\'e defiιtιιioιι of obJCCts (Sιιcfιcιι). 
While ~ approach rcquιrcs 3 strctchiΙιg of thc tΓ.Ιdinonal ιιοιίοns of propι:rιy,5 
·ι lus tlιe jbencfit of ΙΙΙaintainiΙιg the applίc3tίon of tlιe faνorablι: pro\•isioΙΙs of 
propt'ny liw οη dcιnaterializcd sccurΙnt.-s, ιncludi11g the possibiliιy of good f3Ιtlι 
xψmitioιt (Gιιrglίirrb[crr Enr'l'rb '"'"' Νίclιι/ιm-({ιtι.~ιrιι), tl1us rcnderιιιg tlιe rιght of 
tlιc xcouιjt holder as valid 'efb"2 onιncs'.ι' Wlιilι: tiΙΙS debatc: has 1101 becn dcfiιιι­
bνely setdtd :ιnd JUdίcιal decιsιoιιs 111 tl11s ficld arc sc3rce, contcΙΙΙpor3ry lc:b>:~l 
dιcory no\~ recognιzt.-s book-entry securιties 3S dcnιaterΙalized obJCCts, \\'ttlιιιι ιlιι: 
Ιnmewnrlc!·of"corpor.ιte !3\V aιιd sι:curities la\\'.~ 

Thc: preccdiΙιg analysis C3n cxpl.ιin ύιe difficulιy 111 systcrΙιatir:JIIy dcfini11g and 3 
.-.ιί.π& dJ!'Uιcri:ιlizcd securitics i11 Grcccc. τlιese conceptuil constr.ιiΙΙts c:ιn 
xcount fur the sιrucιural peculiari~ of ι/ιe Greck fr.ιnΙc\\ork, \\'lιich cerιtcrs 3round 

J lt lιad b poin1cd ou1 ιlι•Ι a11 un\\τittcn security (\\;Ιfιout p~per •ιιd sib'IΙ>Ιιιn:) ~ incoιι­
~. beαuse such instruntcnts can eiΙfιcr be U\1\\TilleΠ, in \\'fιiclι C:UC ιfι~ an: 1101 "'curitί~, 
• IMy an bc s«Uήties, in \\'lιich c- Ιlιcy • ..., 1101 U\1\\Tίttcn. ι. Georpbψoulos, Taιbook ".! 
c:-....iιίι Ι.!ιιuι ΙΙο/ιιιη~ 11: Cοιιιιιιmiα/ Απι, Ιnιιt Ι Smιriιits (I~N. S~kkoubs 19'J7) 30. 

• ibid :iΊ. Marlcou (ιι.2) 432; Ν. Nikas ~nd Α. Tanumidis, 'lssuι-s of sub<ιarιti\-.: and 
ί!w ί'rom 1he Ιr.1n.sfer of regi\lereιlsh~= tr.1ded 111 ΛΤΗΕΧ' (20Η4) ΛrΙΙιeιιοpοulαι 

' Λ:ticlc 947 Ciνil Codc (\νlιίclι is i<lcnιical to Λrι. 911 UGU) sΙipuiJtes ιhat only physic>l 
_,.=γ be coιuiden:d objects, \νlιilst po\\Lossion (lksiι::) or o\\·nenl•iι• (Ε!~nιιιιιιι) ιιuy only 
vιίιt φinsc an objcct. 

6 λ p~ b:u..-d approaclι ~lso faccd Ιhc ~ddiιio11al obsιacle Ιhaι, since ιhc l.ι.\1· did no1 
· · ίnupobilίaιion .s 2 fornι of creatirιι; bool:-eιιtry sccurιιi~. 110 papcr sccurines """' 

-& Ne\τ'rthelru, the ne~ν reforιn of ιhe fnnΙe\\υrk for corpor.1ιe securiΙiι:s by UΙΙ" 45~'>91 
18 now mvisages imιΙΙobiliation 21 a ιιιeιlιοd for the cre>tion of securιιies in book-cntry m (Λιt. 8 u\v 4569Ι2σικ). 
1 G. Miclulopoulos, Πιt drιrιaιmali::atioιr of smιtiιits, r.proally slιaπs (Νσηιίkι ViνlioΙIΙiki 

Ιm}; G. Sotiropuulos, Smιriιits ltιιdiι(~ (Nonιiki Vi,·lioΙIΙiki :!005); V. Tourιιopoulos, Cαpίια/ 
\r.ιlιru Ι.Νι (Nomilci Vi\·liothiki 2005) 4ΙΙΗ; D. Tsib~noulis. 'τlιe conιpulsoη· atuchnιent 
ol clαιutαWίud S<!curitiι:s ' (2<ΜΙ:!) Uusιness οιιιl Corpor:ιιιons U\V Η24; 1). Tsιb>noulιs, 
18\τsιmmtsecunues in book-enιη· fornι', (200!!) Non11lω Vιr11a Η23; 1). Tsibanoulιs. Ίn,-.:sΙ-

Darυtcruliu:d Sccurιtιes bc"'·ccn l'mperty ~nd Cοιιιrοcι U\\'' (2009) l~e>-ic\\' of 
ι;ιι....,rιιιοιι·aι uw 35 Ι. 3(ι3. ΛddιιιοιιaJΙ,·, Ιlι~ rec~ιΙΙ la~ν 011 C.'il)ι (u"· 45(ι9/2(JIH) refcrs, 

art. 1), ω 'pto!"'ΓfY nghts ΟΠ I~CUriii<"S ', C\1denctng the l~gιsi311\"C IIIICI\1 10 treat dcΙII2ΙerJ>(­
~ Ι«Unacs as obJccu. 
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