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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 ebenbiirtig, wenn nicht tiberlegen®.

In der Tat: Nur wer im Rahmen des deutschen oder eines vergleichbaren
Systems Wertpapiere hilt, ist selbst Inhaber des verbrieften Rechts. Dies wird
zudem im Wesentlichen aufgrund allgemeiner Regeln des Zivilrechts erreicht.
Die wenigen Sonderregeln zur Eigentumsiibertragung spielen eine Nebenrolle
und haben blo3 Auffangcharakter.

Die Rechtslage entspricht zudem den Vorstellungen der beteiligten Verkehrs-
kreise. Der Verwahrer ist tatsichlich nur Verwahrer. Der Eigentiimer ist tatsichlich
Eigenttimer. Er ist selbst tatsachlich Inhaber des verbrieften Rechts. Verfligungen
beziehen sich tatsichlich auf das Wertpapier.

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

Auch das grundsitzliche Festhalten am korperlichen Wertpapierbegriff entspricht
dem Prinzip der begrifflichen Okonomie. Nicht nur die Immobilisierung des Wertpa-
piers, sondern auch die vollstindige Dematerialisierung ist nicht schwer zu bewerkstel-
ligen. Hierzu geniigt die gesetzlich angeordnete Wertrechtsfiktion, so dass ansonsten
weiterhin mit bewahrten Begriffen und Prinzipien gearbeitet werden kann.

Treuhandmodelle hingegen haben die Folge, dass die Rechtslage vollig anders
ist, als die beteiligten Verkehrskreise annehmen. Juristen und Laien sprechen dann
vollig verschiedene Sprachen. Wenn der Laie annimmt, Eigentiimer von Wertpa-
pieren zu sein und tber diese zu verfligen, muss ihm der Jurist erkliren, dass er
tatsachlich nur tber eine Rechtsstellung gegeniiber dem von ihm eingesetzten
Verwahrer verfligt, wobei die Bezeichnung Verwahrer (custodian) eher irrefithrend
ist, weil der vermeintliche Verwahrer tatsichlich ein Treuhinder ist.

Die vorliegende Neuauflage ist unserem sehr geschitzten und schmerzlich ver-
missten Freund und Kollegen Peter Scherer gewidmet, der im Alter von nur
60 Jahren vollig unerwartet und viel zu frith verstorben ist. Peter Scherer hat das
vorliegende erstmals 2012 erschienene Werk begriindet. Er hat den (flir diese
Auflage noch einmal erweiterten) Kreis der Autoren urspriinglich zusammenge-
fithrt und maBgeblich dazu motiviert, nach den schon linger zuriickliegenden
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 erfiillt, alle wesentlichen Fragen zum
Depotgesetz und der heutigen Praxis in einer auch fiir Nichtspezialisten einfach
zuginglichen Form zu beantworten und zugleich einen Beitrag zur systematischen
Fortentwicklung dieses wichtigen Rechtsgebiets zu leisten.

Frankfurt am Main, im September 2023
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Anh §5

Griechenland:
The legal framework for the holding of intermediated’
securities in Greece :

Yiannis Bazinas

1. Abschmit. Vel gz mhang zu § 5: Linderberichte Anh §5

g allowed to issue debt securities in dematerialized form and in 1996, the
andatory dematerialization of corporate securities, which were traded n the
thens Stock Exchange, was introduced. As a result of these developments, the
nal fink berween paper and legal right was severed and paper securinies,
scope of this legislanon, were replaced by an accounung entry 1n a

4 try, namely a book-entry security {Ibertrechi)
Following the ntroducnion of dematerialized securities, their legal nature has
yeen a matter of considerable debate. The more traditional approach, starting from

Ubersicht 1€ separation berween contract and property law | Trennusigsprinzip), argues that

The legal nature of dematerialized securities ...................... 1
- The Bank of Greece System for Monitoring Transacthons in

nwritten security (ungeschnchen TVertpaper) 15 a contradictio 1 termings and i
ble with the general principles of property faw.' According to this
dematerialized securities are nothing more than contractual relationships

Book-Entry Securitics (BOGS) 4 altnisse) berween the issuer and an account holder.¥ On the other hand,

j'. Prelimmary remarks ..., 4 ore. practical approach argues for extending the scope of property law to

2. Structure of the accounts and rights of ulamate otde holders .. 6 nctude dematerialized securities, under an expansive defimtion of abjects (Sachen).

i. Enﬁj’mc“m“fmd Insolvency protection ...l :é l approach requires a streeching of the radinonal notions of property,®
L oettiemment of transactions » M ini 1 1 - 18

5. Cross.border links ™ benefit of maintaining the application of the favorable provisions of

- The Central Securities Depository of the Athens Stock

ity law on dematerialized secunines, meluding the possibility of good faith
tot| (Crtglaubiger Enverb vam Nicltberechtigren), thus rendering the right of

Exchange ... s 19 ! - .
L p,dif;“-m,.}. remarks 19 e accourjt holder as valid *erga omnes”.® While this debate has not been defini-
2. Structure of the system and rights of ultimate title holders . 24 ek Lsc_n:l" and judicial decisions 1 thas field are scarce, confemporary legal
3 Sertlement of [SICHONS . oovvooeoee e 27 inow recogmizes book-entry securines as dematerialized objects, within the
4. Security interests . : 3 T ‘of corporate law and securities law

5
G
7
8
V. A

L. The legal nature of dematerialized securities

Intermediated securitivs are a relatively novel concept in Greek law, Until the
1980s, a securiry (the Greek term “absiografo™ being an exact translation of the
Gettan werm “Ilertpapier’] could only be conceved as existing 1 paper fom
and as constituting a moveable object.’ In this context, the application of the
traditional rules of property law, especially rules on the possession and transfer of
moveable objeces, enabled the clear identification of the claimholder (Bereditigtel
while the determination of applicable law by reference to the traditional rule
Iex ret (eartae) sitae provided legal certainey and a predictability. The first major
development m the process of dematernalization of securitics came with La
1806/ 1988, which created the first Central Securities Depositary { Zentralvensahren)
m the country and provided for the immobihization of securites, espectally regiss
tered shares, and their replacement by deposiary receipss. Nevertheless,

- Prohibation of upper uer atta

. [ntermediary insolvency and
Sharcholder idennification

. Cross-bonder links

pplicable law

‘The preceding analysis can explain the difficulty i systematically defining and
g dématerialized securitics in Greece, These conceptual constraints can
t for the structural peculiarity of the Greek framework, which centers around

chment . .. 3
investor protection i 35

38 va
e had Heen pointed out that an unwritten security (without paper and signature) is incon-
because such instruments can either be unwritten, in which case they ane not securities,
can be securities, in which case they are not unwritien. L. Geonakopoulos, Textbook of
i Lawy Volime H: Connmerdal Aas, Issne | Seaurivies (PN, Sakkoulas 1997) 30,
|32, Markou (n.2) 432; N. Nikas and A. Tamamidis, ‘Issues of substantive and
L_ Liw from the mansfer of registered shares traded in ATHEX' (2004) Armenopoulos

e 947 Civil Code (which is identical to Are. 90 BGB) stipulates that only physical
be considered objects, whilst possession (Besirz} or ownership (Eigemuny may only
inselan object.

roperty based approach akso faced the additional obstacle that, since the Law did not
immobilization as a form of ereating book-emtry securities, no paper securities were
evertheless, the new reforny of the framework for corporate securities by Law 45649/
now evisages imimobilization as a method for the creation of securities in book-cntry
m (Art, 8 Law 4569/2018),

Michalopoulos, The dematerialization of seerities, ¢specially shares {Nomiky Vivliothiki
G. Sotiropoulos, Seaurities lending (Nomiki Vivliothiki 2005); V. Tountopoulos, Cupital

despite the ntroduction of intermediation, depositary receipts still constitured f Law; (Nomiki Vivliothiki 2005) 408; 1), Tsibanoulis, ‘The compulsory attachment

paper securities in the traditional sense.® In 1994 however the Greek Governm

en

naterialized securities’ {2002) Business and Corporanons Law 824; . Tabanouls,

! AL 948 Greek Civil Code.

* ArL.2 Law 1806/1988. Deposary receipts were deemed “second level securitie
according to I Markou. *The propertsation of mcorporesl value nghts” (2003) Review ¢
Banking, Stock-Market and Secunties Law 43, (N

198

Yiaunis Bazinas

t sccunitics in book-entry formy', (2008) Nomiko Vima 823; 1. Tsibanouls, “Invest-
ematerialized Securines berween Property and Contrace Law’ {2009) Review of
cial Law 351, 363. Addwonally, the recent law on CSDs (Law 4569/2018) refers,
, to ‘property nghts on secunities’, evidencing the legisfauve mtent to treat dematenal-
ecuirttics as ohjecrs.

Yiunats Bazas 199




