PFUEB

Pfandungs- und Uberweisungsbeschlusses wegen einer
Geldforderung gemalf3 § 840 ZPO

Des Amtsgerichtes Frankfurt

In der Zwangsvollstreckungssache des Rolf Koch, Zur Eisernen Hand 25, 64367 Mibhltal,
Tel. 06151/14 77 94, Fax. 06151/ 14 53 52, rolfjkoch@web.de

- Glaubiger -
gegen

die Republik Argentinien, vertreten durch den Prasidenten, Nestor Kirchner, Balcarce 50,
1064 Buenos  Aires, Argentinien. Zustellungsbevollméchtigte: FIDEUROP
Treuhandgesellschaft fir den gemeinsamen Markt mbH, Marie-Curie-Str. 30, 60439
Frankfurt am Main; jetzt nach Umzug unter der Adresse : Bockenheimer Anlage 15,
Mozartplatz 60322 Frankfurt a. M. Telefon: +49-69-75 60 95-0 Telefax: +49-69-75 60 95-
512. Im Falle der Annahmeverweigerung: Botschaft der Argentinischen Republik, S.E. Herr
Enrique Jose Alejandso Candioti, Kleiststr. 23 — 26, 4. Stock, 10787 Berlin, Tel. 030/226689-
0, Fax 030/2292400.

Verfahrensbevollméchtigte und Vertreter der Republik Argentinien:
Rechtsanwaélte/Anwaltsbiro Coutandin & Strba GbR, Eschenheimer Anlage 28, 60318
Frankfurt a. M.,

Achtung: Zustellung an den Schuldner, hier die Zustellungsbevollmachtigte FIDEUROP
Treuhandgesellschaft fiir den gemeinsamen Markt mbH an die neue Adresse (nach Umzug):

Bockenheimer Anlage 15, Mozartplatz 60322 Frankfurt a. M. Telefon: +49-69-75 60 95-0
Telefax: +49-69-75 60 95-512 (in den R&umen von Beiten, Burckhardt
Rechtsanwaltsgesellschaft)

- Schuldner-

Ergeht auf Grundlage des endgltig rechtskraftigen (weil nicht berufungsfahig) Urteils des
Amtsgerichts Frankfurt - 30 C 3173/04 — 45 - vom 14.6.2005 mit Zustellvermerk vom
6.7.2005 (zugestellt am 17.6.05) in Verbindung mit dem Kostenfestsetzungsbeschluss vom
30.6.2005 tber 23,- €, demzufolge von der Schuldnerin wie folgt zu zahlen ist:
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Hiernach kann der Gl&ubiger einen Betrag von iber 23,- € zuziglich Zinsen von der
Schuldnerin beanspruchen. Hinzu kommen die Gerichts- und Zustellungskosten fiir dieses
Pfandungsverfahren.

folgender PFUEB:

Wegen eines Betrages von 23,- € zuzlglich Zinsen sowie den Kosten dieses Beschlusses und
seiner Zustellung wird die Forderung der Schuldnerin gegen die Drittschuldnerin

Clearstream Banking AG

Vertreten durch den Vorstand

Matthias Ganz, Stefan Lepp, Andreas Wolf

Tel 069 /2 11 17408 (legal Affairs / Frau Ziehms)
Fax 069/ 2 11 13801

Neue Borsenstr. 1

60487 Frankfurt/M

(Postanschrift 60485 Frankfurt am Main / Poststelle Neue Borsenstr. 8
HRB Nr. 7500 Amtsgericht Frankfurt am Main

- Drittschuldnerin -

.... Es werden gepféndet alle gegenwartigen (die aus dem Umtausch laut Angebot vom
28.12.2004 resultieren sowie aus Riickkaufen durch Argentinien und Ubertragungen von
Argentinienanleihen an Argentinien) und zuktnftigen (bei weiteren Umschuldungsangeboten
seitens Argentiniens sowie aus Rickkaufen durch Argentinien und Ubertragungen von
Argentinienanleihen an Argentinien) Anspriiche und Forderungen (schuldrechtlicher Art aus
dem Verwahrvertrag nach § 695 BGB und dinglicher Herausgabeanspruch® nach § 985 BGB)
Argentiniens an den Drittschuldner CBF und Vermdgenswerte Argentiniens bei dem
Drittschuldner CBF. Die Pfandungsreihefolge soll sein: 1. Die Anteilspfandung des
Miteigentumsanteils nach 8 857 ZPO und folgend die Pfandung des schuldrechtlichen
Herausgabeanspruches nach §§ 829, 846 ZPO?:

! Umschuldungsprospekt vom 28.12.2004, Seite 27: ,,...1. April 2005 oder so schnell wie mdglich danach......
Abrechnung (vorbehaltlich einer Verschiebung der Abrechnung oder Verlangerung oder vorzeitigen Beendigung
des Einreichungszeitraums) Das Eigentum an den zum Umtausch eingereichten und angenommenen
Umtauschberechtigten Wertpapieren geht auf Argentinien tber. Die Anleger erhalten als Gegenleistung die
Neuen Wertpapiere und Barzahlungen, auf die sie entsprechend dem Angebot einen Anspruch haben. (abrufbar
unter: http://www.georgesonshareholder.com/argentina/documents/Verkaufsprospekt%20Argentinien.pdf )

2 Redundanzen bitte ich nachzusehen. Da ich als ,,juristischer Laie* und mangels Vorlagen und bereits geféllter
Urteile zu diesem Thema in gewisser weise einen juristischen ,,Blindflug” unternehme und das gefliigelte
Wort: ,,Auf hoher See und vor Gericht....” kenne, halte ich mich vorsorglich an den Wahlspruch: ,,doppelt
gemoppelt halt besser.....".
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.... Aller bestehenden und zukiinftig® Guthaben bzw. Salden bzw. aus allen bestehenden und
zukinftig entstehenden verwertbaren Vermogenspositionen gleich welcher Art, die der
Drittschuldner flir den Schuldner oder von ihm beauftragter Dritter verwahrt, entgegen nimmt,
verteilt oder weiterleitet. Die Vermdgenspositionen umfassen samtliche Guthabenpositionen,
Forderungen, Verbindlichkeiten aus Zins- und Tilgungsleistungen oder auch
Inhaberschuldverschreibungen, die gegebenenfalls zum Zwecke der Umschuldung oder zum
Zwecke einer anderen Verwertung entweder korperlich als effektive Stucke oder
»elektronisch® in Form von Buchwertanteilen an Globalurkunden von anderen Glaubigern
zum Umtausch fur neue Anleihen von Clearstream Banking AG fur den Schuldner oder von
ihm beauftragte Dritte bereitgehalten werden. Des Weiteren alle Eigentumsanteile an
Globalurkunden bzw. Eigentum an effektiven Stiicken die von der Republik Argentinien zur
Entwertung an die Hauptzahlstellen weitergeleitet bzw. gebucht werden.

.... Insbesondere bezieht sich der PFUEB auch auf die Rechte (gegenwartige und zukiinftige)
Argentiniens auf Ubertragung, Herausgabe, Umbuchung bzw. Eigentumsverschaffung aus
den auf ein Treuhandkonto der Umtauschstelle bei der Clearstream Banking AG Ubertragenen
umtauschberechtigten Wertpapiere, die zum Umtausch angedient wurden (Seite 353
Verkaufsprospekt vom 28.12.2005. Siehe auch beiliegende Anlage.) und mit der
unwiderruflichen Annahme des Umtauschangebotes seitens Argentiniens vom 18.3.2005
entstanden sind und am Abrechnungstag (Settlement Day) erfolgen.

. Der PFUEB tangiert auch die Ausgleichzahlungen (gegenwaértige und zukinftige)
(Ausgleichszahlungen im Zusammenhang mit den eingereichten Anleihen) sowie Zahlung der
aufgelaufenen Zinsen der Neuen Wertpapiere (PAR / DISCOUNT in den Wahrungen
USD/EUR/ARS) seit 31.12.2003 bis zum 31.3.2005 sowie weiter entstandenen
Zinsforderungen/Zahlungen.

.... Ferner Clearstream Banking AG zu untersagen, Anleihen (sowohl effektive Stlicke als
auch Miteigentumsanteile an Globalurkunden) zu entwerten, zu vernichten, weiterzuleiten
oder sonst wie in der Verwertbarkeit zu beeintrédchtigen auf die sich der Pfandungs- und
Uberweisungsbeschluss bezieht bzw. auswirkt.

Es handelt sich insbesondere (nicht umfassend und nicht ausschlieBend in der Aufzdhlung)
um folgende Wertpapiere (Anleihen):

WKN: 130 020, 130 860, 134 090, 132 501, 134 091, 134 810, 135 475, 131 950, 292 385,
296 690, 352 796, 353 891, 308 985, 450 055, 190 430, 197 460, 248 320, 248 850, 176 710,
246 620, 292 945, 299 895, 450 900, 545 025, 304 535, 195 490, 410 300 sowie die zum
Zwecke des Umtausch eingerichtete Wertpapiere mit ,,Zwischen“-WKN und die ABRA-
Tranchen.

Bei den Anleihen sind folgende Falle zu unterscheiden:

® Eventuelle Redundanzen bitte ich nachzusehen....lieber doppelt gemoppelt als etwas Wichtiges vergessen zu
haben...
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Anleihen, bei denen es nur effektive Stiicke gibt (130 020, 130 860, 134 090,
132501, 134 091, 134 810, 135 475, 131 950, 292 385, 296 690)

a. In  Sammelverwahrung (Pfandung des Miteigentumsanteils bzw. des
Heruasgabeanspruches)

b. In Sonderverwahrung (Streifband) (Pfandung des Eigentum bzw. des
herausgabeanspruches)

Effektive Sticke dieser Anleihen liegen abgesondert und separat gekennzeichnet
(Streifband) bei CBF. Je nach Umtauschvariante (€-Par, €-Disc, ARS-Par und ARS-
Disc) wurden Zwischen-WKN erzeugt und die Tauschbestande-Bestande diesen WKN
zugeordnet. Z. B. fur die WKN 130 020 folgende: -DEOOOAODGNUO (Opt. 5/ARS-
PAR) -DEOOOAODGNWS (Opt. 7/ ARS-DISC) -DEOOOAODGNQS8 (Opt. 1/ €-PAR)
-DEOOOAODGNS4 (Opt. 3 / €-DISC). Entsprechendes gilt fur alle anderen
Anleihenserien ebenfalls; sie seien hiermit ebenfalls adressiert.

Anleihen, bei denen es gemischt effektive Stiicke und Globalurkunde gibt
(352 796, 353 891, 308 985, 450 055, 190 430, 197 460, 248 320)

c. In Sammelverwahrung (sowohl als Globalurkunde als auch die effektiven Stlicke
in Sammelverwahrung)

d. In Sonderverwahrung (Streifband)

Anleihen, die nur als Globalurkunde vorliegen (248 850, 176 710, 246 620,
292 945, 299 895, 450 900, 545 025, 304 535, 195 490, 410 300)

Hier ist von zentraler Bedeutung wie und ob Miteigentumsanteile nach Bruchteil geldscht
bzw. entwertet werden kdnnen (Stichwort: ,,elektronische Lochung®)

e. In Sammelverwahrung

Anleihen mit ,,Zwischen-WKN* von CBF bei den Wertpapiermitteilungen
angefordert zur technischen Umtauschabwicklung

Dieser ,,technische* VVorgang ist von grof3er Bedeutung flr die Bestimmbarkeit des dinglichen
Pfandungsansatzes und belegt, dass CBF sehr wohl umfassende Kenntnisse davon hat, welche

* Eine weitgehend komplette Auflistung der Anleihen nach deutschem Recht, siehe Seite 39 ff (abrufbar unter:
http://www.abdreco.de/materialien/chance-risiko-profil-argentinien-klagen-v-45.pdf)
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Anleihebestdnde durch den Umtausch in das Eigentum Argentiniens gelangen bzw. gelangt

sind.

Anleihen mit ,,Zwischen-WKN* aus dem ABRA®> Umtausch

DEOOOAODWAAG6, DEOOOAODWAB4, DEOOOAODWAC2, DEOOOCAODWADO, DEOOOAODWAES,
DEOOOAODWAFS5,  DEOOOAODWAGS3, DEOOOAODWAH1, DEOOOAODWAJ7, DEOOOAODWAKS,
DEOOOAODWAL3, DEOOCOAODWAMI1, DEOOOCAODWANY, DEOOOAODWAP4, DEOOODAODWAQ?2,
DEOOOAODWARO, DEOOOAODWASS, DEOOOAODWATG6, DEOOODAODWAU4, DEOOOCAOCDWAVZ2,
DEOOOAODWAWO, DEOOOCAODWAXS8, DEOOOAODWAY6, DEOOODAODWAZ3, DEOOOAODWAQS,
DEOOOAODWA1l, DEOOOAODWA?29,  DEOOOAODWAZY, DEOOOAODWA4S5, DEOOOAODWAS2,
DEOOOAODWAGO, = DEOOOAODWAT78,  DEOOOAODWAS86, DEOOOAODWA94, DEOOOAODWBAA4,
DEOOOAODWBB2, DEOOOAODWBCO, DEOOOAODWBDS8, DEOOOAODWBE6, DEOOOAODWBFS,
DEOOOAODWBG1, DEOOOAODWBHY9, DEOOOAODWBJ5,  DEOOOAODWBKS3, DEOOOAODWBLI,
DEOOOAODWBMY, DEOOOAODWBNY7, DEOOOAODWBP2, DEOOOAODWBQO, DEOOOAODWBRS,
DEOOOAODWBSG, DEOOOAODWBT4, DEOOOAODWBO02, DEOOOAODWB10, DEOOOAODWB28,
DEOOOAODWB36, DEOOOAODWB44, DEOOOAODWBS1, DEOOOAODWBG6S, DEOOOAODWBT77,
DEOOOAODWBSS5, DEOOOAODWBY93,  DEOOOAODWCA2, DEOOOAODWCBO, DEOOOAODWCCS,
DEOOOAODWCD6, = DEOOOAODWCE4, DEOOOAODWCF1, DEOOOAODWCGY, DEOOOAODWCH?,
DEOOOAODWCJ3, DEOOOAODWCK1, DEOOOAODWCLY, DEOOOAODWCMY7, DEOOOAODWCNS,
DEOOOAODWCPO,  DEOOOAODWCQ8,  DEOOOCAODWCR6, DEOOOAODWCS4, DEOOODAODWCT?2,
DEOOOAODWCUO, DEOOOAODWCVS, DEOOOAODWCW6, DEOOOAODWCX4, DEOOOAODWCY?2,
DEOOOAODWCZ9, DEOOOAODWCO1, DEOOOAODWC19, DEOOOAODWC27, DEOOOAODWC35,
DEOOOAODWCA43, DEOOOAODWCS50,  DEOOOAODWCGS, DEOOOAODWCTS6, DEOOOAODWDALQ,
DEOOOAODWDBS, DEOOOCAODWDC6, DEOOOCAODWDD4, DEOOOAODWDE2, DEOOOAODWDFO,
DEOOOAODWDG7, DEOOOAODWDHS5, DEOOOAODWDJ1, DEOOOAODWDKSY, DEOOOAODWDLY,
DEOOOAODWDMS, DEOOOAODWDNS3, DEOOOAODWDPS, DEOOOCAODWDQ6, DEOOOAODWDRA4,
DEOOOAODWDS2,  DEOOOAODWDTO, DEOOOAODWDUS, DEOOOAODWDV6, DEOOOAODWEJS9,
DEOOOAODWEK?Y, DEOOOAODWEN1, DEOOOAODWEP6, DEOOOAODWCS4, DEOOOAODWELS5

Die interimistischen ISIN-Codes (Zwischen-WKN) wurden von Clearstream Banking AG
Frankfurt bzw. von ABRA bei den Wertpapiermitteilungen® angefordert. Wenn also CBF in
seiner Drittschuldnererklarung vom Mai 2005 angibt mit Argentinien in keiner
Geschaftsbeziehung zu stehen oder aber keine Kenntnisse zu haben, welche Bestédnde an
Anleihen Argentinien im Zuge des Umtausches zum Eigentum kommen, ist das wohl schlicht
unwabhr. Durch die interimistischen ISIN kdnnen wir genau benennen und bestimmen, welche
Anleihebestande’ im Zuge des Umtausches in argentinisches Eigentum (bergehen bzw.
ubergingen.

®  Zur technischen Abwicklung (,,Richtlinien fiir die Umschuldungstilgung der durch die Argentine Bond

Restructuring Agency plc ("ABRA™) an die Inhaber von ABRA-Zertifikaten (die "Zertifikatinhaber®)
ausgegebenen Zertifikate aufgrund der Abwicklung des Umschuldungsangebotes Argentiniens”) siehe:
http://www.hypovereinsbank.de/media/pdf/Tech_Richtlinien_Zinszahlung_030605.pdf

® WKN / ISIN-Anforderungen Mit den untenstehenden Formularen kénnen Sie bei uns WKNs/ISINs per Email
oder Fax anfordern. Bei Rickfragen stehen wir Ihnen unter der Rufnummer +49-(0)69 -2732 - 480 oder per E-
Mail via help-desk@wmdaten.com gerne zur Verfligung. http://www.wmdaten.de/wkn_service.php?link=3

" Aus einer Passage eines Papiers zu ,,Richtlinien fir die Umschuldungstilgung der durch die Argentine Bond
Restructuring Agency plc ("ABRA") an die Inhaber von ABRA-Zertifikaten (die "Zertifikatinhaber®)
ausgegebenen Zertifikate aufgrund der Abwicklung des Umschuldungsangebotes Argentiniens* der Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG, Minchen, im Juni 2005 kénnen wir die Bestimmbarkeit gut erkennen. Dort ist
auf den Seiten 3 und vier wie folgt formuliert: ,,...Die Neuen Anleihen werden an eine Verwahrbank nur
Ubertragen, wenn zuvor dem Konto dieser Verwahrbank bei Clearstream die Provisionen durch
Clearstream belastet wurden, die von allen Zertifikatinhabern der Verwahrbank gemar dem Verkaufsprospekt
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Aus vorgehenden Ausfihrungen und Auflistungen geht hervor, dass ein eventuelles
Erfordernis der Bestimmtheit bzw. Bestimmbarkeit der Wertpapiere, die im PFUEB
angesprochen werden, durchaus gegeben ist.

Weiterhin werden meine Rechte dinglicher Art (auf Grund des vollstreckbaren Urteils vs.
Argentinien nach erfolgter Pfandung der den Schuldscheinen (Anleihen) zugrunde liegenden
Forderungen) gemal § 952° Abs. 1 Satz 2 BGB geltend gemacht und der
Herausgabeanspruch an den Schuldscheinen (Anleiheurkunden) gepfandet.

Der Zustand der Globalurkunden sollte fiir uns gemaR § 810° BGB einsehbar sein. (Stichwort:
elektronische Lochung; d. h. ob die bis zu 600 Mio. € Nennwert wertvollen argentinischen
Bruchteilseigentumsanteile noch vorhanden sind). M. E. nach kann eine Globalurkunde weder
elektronisch gelocht werden noch koénnen Teilentwertungen oder ,,Abschnipselungen®
vorgenommen werden.

Die  (Neu)-Umtauschanleihen®  (US040114GN48, ARARGEO03E162,
XS0205540536, ARARGEOQ03E170, US040114GP95, ARARGEO3E188,
XS0205550170, ARARGEO3E196, ARARGEO3E204...)

vom 28. April 2003 fur das ABRA-Zertifikatsprogramm zu zahlen sind. Diese Provisionen missen zudem an
ABRA Ubertragen und von ABRA erhalten worden sein. Zu den Provisionen gehdren die Fixed Fees und die
Distribution Agency Fees von insgesamt 1,6% des Nennbetrages der Zertifikate (auler im Falle von ISIN
US04011NAP33 / ABRAZertifikat DE0001426948, ISIN US04011NAR98 / ABRA-Zertifikat DE0001426989
und ISIN XS0043120236 / ABRA-Zertifikat DE0001427391, bei denen diese Provisionen auf Basis der
Nennbetrége, die anhand der im Verkaufsprospekt dargestellten ScalingFaktoren angepasst wurden) sowie die
Performance Fees, die durch die Unabhé&ngige Berechnungsstelle gema? dem ABRA-Zertifikatsprogramm
festgestellt und drei ABRA-Geschaftstage (wie untenstehend definiert) vor der Tilgung der Zertifikate von
ABRA an Clearstream mitgeteilt werden (die "ABRAProvisionen"). Die Verwahrbanken durfen die Neuen
Anleihen nur dann dem Wertpapierdepot eines Kunden zubuchen, nachdem dieser Kunde die
entsprechenden ABRA-Provisionen bezahlt hat....“

® § 952 Eigentum an Schuldurkunden

(1) Das Eigentum an dem uber eine Forderung ausgestellten Schuldschein steht dem Gl&ubiger zu. Das Recht
eines Dritten an der Forderung erstreckt sich auf den Schuldschein.

(2) Das Gleiche gilt fir Urkunden Uber andere Rechte, kraft deren eine Leistung gefordert werden kann,
insbesondere fiir Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldbriefe.

% § 810 Einsicht in Urkunden

Wer ein rechtliches Interesse daran hat, eine in fremdem Besitz befindliche Urkunde einzusehen, kann von dem
Besitzer die Gestattung der Einsicht verlangen, wenn die Urkunde in seinem Interesse errichtet oder in der
Urkunde ein zwischen ihm und einem anderen bestehendes Rechtsverhéltnis beurkundet ist oder wenn die
Urkunde Verhandlungen (ber ein Rechtsgeschaft enthalt, die zwischen ihm und einem anderen oder zwischen
einem von beiden und einem gemeinschaftlichen Vermittler gepflogen worden sind.

1 Einheit aus Par und BIP-gebundenem Wertpapier, die auf U.S.-Dollar lauten und dem Recht des
Bundesstaates New York unterliegen US040114GN48; Einheit aus Par und BIP-gebundenem Wertpapier, die
auf U.S.-Dollar lauten und argentinischem Recht unterliegen ARARGEOQ3E162; Einheit aus Par und BIP-
gebundenem Wertpapier, die auf Euro lauten XS0205540536; Einheit aus Par und BIP-gebundenem Wertpapier,
die auf Peso lauten ARARGEOQ3EL170; Einheit aus Discount und BIP-gebundenem Wertpapier, die auf U.S.-
Dollar lauten und dem Recht des Bundesstaates New York unterliegen US040114GP95; Einheit aus Discount
und BIP-gebundenem Wertpapier, die auf U.S.-Dollar lauten und argentinischem Recht unterliegen
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Diese Anleihen werden von Argentinien geschaffen und befinden sich Anfangs im Eigentum
von Argentinien. Beim Umtauschvorgang werden sie in WP-Rechnung durch CBF den
Umtauschwilligen ,,besitzvermittelt“ (Besitzkette: Argentinien, BoNY London, CBL bzw.
Euroclear, CBF). In dieser logischen Sekunde des Ubergangs vom gemeinsam durch CBL
und Euroclear bestimmten Verwahrer (BoNY London) bestimmten Verwahrer ber CBL
(Luxemburg) an CBF befinden sie sich noch im Eigentum Argentiniens und unterliegen somit
dem Pfandungsvorgang. Siehe dazu auch das Papier von ABRA (,,Richtlinien fur die
Umschuldungstilgung der durch die Argentine Bond Restructuring Agency plc ("ABRA") an
die Inhaber von ABRA-Zertifikaten (die "Zertifikatinhaber) ausgegebenen Zertifikate
aufgrund der Abwicklung des Umschuldungsangebotes Argentiniens®).

ARARGEO03E188; Einheit aus Discount und BIP-gebundenem Wertpapier, die auf Euro lauten XS0205550170;
Einheit aus Discount und BIP-gebundenem Wertpapier, die auf Peso lauten ARARGEQ3E196; Einheit aus
Quasi-Par und BIP-gebundenem Wertpapier ARARGEOQ3E204;

Pars, die auf U.S.-Dollar lauten und dem Recht des Bundesstaates New York unterliegen US040114GKQ9; Pars,
die auf U.S.-Dollar lauten und argentinischem Recht unterliegen ARARGEO3EQ097; Pars, die auf Euro lauten
XS0205537581; Pars, die auf Peso lauten ARARGEOQ3E105; Discounts, die auf U.S.-Dollar lauten und dem
Recht des Bundesstaates New York unterliegen US040114GL81; Discounts, die auf U.S.-Dollar lauten und
argentinischem Recht unterliegen ARARGEO3E113; Discounts, die auf Euro lauten XS0205545840; Discounts,
die auf Peso lauten ARARGEQ03E121; Quasi-Pars ARARGEO3E139;

BIP-gebundene Wertpapiere, die auf U.S.-Dollar lauten und dem Recht des Bundesstaates New York unterliegen
US040114GM64; BIP-gebundene Wertpapiere, die auf U.S.-Dollar lauten und argentinischem Recht unterliegen
ARARGEO03E154; BIP-gebundene Wertpapiere, die auf Euro lauten XS0209139244; BIP-gebundene
Wertpapiere, die auf Peso lauten ARARGEOQ3E147;
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Literaturquellen mit Uberlegungen zur Pfandung von Wertpapieren unter
besonderer Beriicksichtigung der Sammelverwahrung und des ,,Upper Tier
Attachment*

2003
Baumbach-Hopt™ Rn 1 zu § 7 DepotG:

,..-.Aufgrund des Depotvertrags kann der Hinterleger, auch wenn er nicht der
Eigentumer ist, jederzeit (8 695 BGB) Auslieferung von Papieren gemal seinem Anteil
(nicht der von ihm eingelieferten Stiicke) fordern, 1. Anspruchsgegner sind der Ver-
wahrer als Vertragspartner und der Drittverwahrer entspr 88 546 11, 604 1V BGB.
Neben dem schuldrechtlichen Auslieferungsanspruch nach § 7 steht der dingliche
nach § 8; zum Auseinanderfalten s dort. Auslieferungs-, ggf Ersatzanspruch nach 1, |1
gegen (Dritt-) Sammelverwahrer hat Zwischenverwahrer, gegen diesen hat ihn
Hinterleger. Vollstreckung gegen (Dritt-)Sammelverwahrer aus § 883 ZPO, gegen
Zwischenverwahrer durch  Pfandung seines Herausgabeanspruchs gegen
Sammelverwahrer....*

und Rn 1 zu § 8 DepotG:

..-..Der Hinterleger ist uU nicht Miteigentlimer, weil er nicht Eigentimer war (also
ein anderer Miteigentimer wurde, § 6 R.n 1, oder weil er sein Miteigentum
verdulRerte), oder der Hinterleger (oder Miteigentiimer, der nicht Hinterleger ist) ist
nicht verfligungsberechtigt, weil der Anteil einem anderen verpfandet oder zugunsten
eines anderen sonstwie belastet ist. Dann hat der Hinterleger nur schuldrechtliche
Anspriiche (8 7); die dinglichen hat der wahre Berechtigte (8 8, besondere
Auspragung des § 985 BGB). Der Verwahrer kann mit befreiender Wirkung entweder
an den Hinterleger (idR ohne Prufung) oder an den berechtigten Nichthinterleger (idR
nach Prifung) ausliefern. Liefert der Verwahrer an den nichtberechtigten Hinterleger
aus, wird entspr 8§ 6 der Miteigentimer am Sammelbestand Alleineigentimer der
ausgelieferten WP (8 6 Rn 1, 3), str....*

Eigentlich musste diese Kurzkommentierung von Hopt zur Pfandung langen. Aber da CBF
bzw. Argentinien diese Sache bis zum letzten ,,ausk&mpfen werden, soll im Folgenden in
aller Tiefe'? das Problem erdrtert werden.

1928" (Dr. Riesser)

1 Baumbach/Hopt Kurzkommentar zum Handelsgesetzbuch 31. Auflage S1716.

12 Natiirlich nur in so weit, wie es meine beschrankten Kenntnisse, Fahigkeiten und der begrenzte Zeitaufwand
gestatten. Diese, fiir einen PFUEB relativ umfangreiche Formulierung ist auch entstanden, da wohl der
Pfandungsanspruch mit einer Klage durch alle Instanzen vs. CBF durchgesetzt werden muss. Fur diese Klage
muss der tatséchliche Sachverhalt sowie die rechtlichen Ansichten ohnehin ausfiihrlich erarbeitet werden. Nicht
zuletzt habe ich Interesse und gefallen an diesem Thema (der internationalen Wertpapierabwicklung,
Abrechnung und Verwahrung) gefunden.
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Bereits in dem Kommentar  (,,Fur die Praxis erléutert*) von Dr. Riesser zum
Bankdepotgesetz'* aus dem Jahre 1928 wird explizit das ,Upper Tier Attachment®*
formuliert.

Zuerst missen wir uns kurz mit der Terminologie aus den 20er Jahren des vorigen
Jahrhunderts zum Depotrecht vertraut machen:

Es sind®:

Terminologie der Erklarung nach Heutige Terminologie In unserem konkreten
1920er Jahre Riesser Pfandungsbegehren

Effektengirobank korperlicher (hcsb Clearstreambanking
Verwabhrer, Zentralverwahrer AG Frankfurt

unmittelbarer
Besitzer

Zentralbankier Unmittelbarer Z.B. Die TXB Fir Die Sparkassen Bank of New York
Hinterleger, In Hessen BoNY
mittelbarer

Verwahrer und

Besitzer zweiter

Hand

Provinzbankier Mittelbarer Sparkasse Darmstadt
Hinterleger,
mittelbarer

Verwahrer und

Besitzer zweiter

Hand

Provinzkunde Eigentumer, Geprellter Argentinien- Republik Argentinien
mittelbarer Anleiheeigentiimer
Hinterleger,
mittelbarer

Besitzer dritter

Hand

3 Die hier von mir zitierten Quellen sind teilweise sehr schwierig im Original aufzufinden. Ich bin gerne bereit,
Kopien der Zitatstellen (auch im text-méRigen Zusammenhang) zur verfigung zu stellen.

4 Gesetz betreffend die Pflichten der Kaufleute bei Aufbewahrung fremder Wertpapiere vom 5. Juli 1896 in der
Fassung der Verordnung uber die Aufbewahrung fremder Wertpapiere vom 21. November 1923.

15 Natiirlich nicht in ,,Neudeutsch* (Anglizismen).

16 Riesser Seite 119. Auch zu Beginn des vorigen Jahrhunderts gab es schon ubergreifenden Wertpapierverkehr,
den so genannten Effektenferngiroverkehr. Fir die den Effektenferngiroverkehr vermittelnden
Effektengirobanken wie insbesondere in Berlin, Frankfurt a. Main, Hamburg, Kdéln, Dresden, Essen ist es
notwendig, dass sie beieinander im eigenen Namen fur Rechnung der Effektengirobanken Sammeldepotkonten
unterhalten. In diesem Falle verldngert sich die Verwahrpyramide nach oben: Die Effektengirobank des
Zentralbankiers wird zum mittelbaren Besitzer erster, der Zentralbankier mittelbarer Besitzer zweiter ...usw.
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Jetzt zu den einschldgigen Formulierungen von Riesser (1928) Bankdepotgesetz von 5. Juli
1896, Seite 132 ff:

Unter dem Kapitel 3. Zwangsvollstreckungsfragen beim Sammeldepot finden wir folgende,
interessante Textpassagen:

Seite 133:

.....ES besteht jedoch auch die theoretische Mdglichkeit, dass sich der Glaubiger des
Provinzbankiers dessen dingliches Anrecht am Sammeldepot der Effektengirobank
pfanden l&asst, der gegenlber der Provinzbankier einen depotrechtlichen
Zuriickforderungsanspruch nicht'’ besitzt, weil die Effektengirobank in einem
Depotvertragsverhéltnis lediglich zu dem Zentralbankier steht, unter welchem der
Provinzbankier an ihrem Sammeldepot beteiligt ist....*

Seite 135:

,,...Die Zwangsvollstreckung wegen Herausgabe® von Wertpapieren ist in Ansehung
des Sammeldepots vor allem dann praktisch bedeutungsvoll (3), wenn es sich flr den
mittelbaren Hinterleger darum handelt, sein Miteigentumsrecht am Sammeldepot im
Wege des Arrests oder der einstweiligen Verfligung gegen Eingriffe des unmittelbaren
Hinterlegers zu sichern (4). Zu denken ist vor allem an den Fall, dass ein
Provinzbankier Tatsachen in bezug auf seine Bankierverbindung am Bérsenplatz
erfahrt, die ihm seinen und seiner Kunden Anteil am Sammeldepot der
Effektengirobank gefahrdet erscheinen lassen und ihm die Ausbringung einer
derartigen Sicherungsmalinahme zur Pflicht machen.

Die Vollstreckung des hier in Rede stehenden Herausgabeanspruchs erfolgt gemald §
886 ZPO. Durch Pfandunjg und Uberweisung des Herausgabeanspruches des
Vollstreckungsschuldners gegen die Effektengirobank oder den sonstigen
Sammeldepothalter.....**

In den 13 Paragraphen des Bankdepotgesetzes von 1896 finden sich noch keine speziellen
Regelungen zum Depotrechtlichen Herausgabeanspruch bzw. zum dinglichen Anspruch des
Eigentimers. In der dortigen Kommentierung wird noch direkt auf die einschlagigen 88 des
BGB (8 695 und § 985) Bezug genommen. Im Depotgesetz vom 4. Februar 1937 sind diese
Rechte explizit in den 88 7,8 angesprochen.

7M. E. nach besteht dieser ,depotrechtliche Zuriickforderungsanspruch* dennoch; dass werde ich weiter
hinten belegen. Siehe als ersten Ansatz Opitz, Bemerkung 25 zu 8§ 6,7,8 Depotgesetz; 8§ BGB 556 Abs. 3
(Mieter) und 604 Abs. 4 (Entleiher).

8 Hier begibt sich Riesser m. E. in Widerspruch zur eignen Argumentation von Seite 133, wo er noch indirekt
die Mdglichkeiten des Herausgabeanspruches verneint, wegen nicht direkter Verwahrvertrage.
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1937 (Quassowski®, Schroder)

In seinen Erlauterungen zum Bankdepotgesetz von 1937 schreibt Quassowski:

Seite 26:

.....Die Belange des Kunden sind dadurch ausreichend gewahrt, dass seine Befugnis,
die in Verwahrung gegebenen Wertpapiere jederzeit zurlickzufordern, auch nach
Einleitung einer Drittverwahrung unberihrt bleibt (vgl. § 695 BGB.)....“

Seite 131:

..-...Das Pfandungspfandrecht am Sammelbestand wird erworben gemaR § 857 ZPO.
Wird der Auslieferungsanspruch gepfandet, so gilt § 847 ZPO. Danach ist die
Zustellung des Pfandungsbeschlusses an den Sammelverwahrer (8 829 ZPO)
erforderlich. Bei der Drittsammelverwahrung ist die Zustellung an
Zwischensammelverwahrer und Drittsammelverwahrer angezeigt, damit nicht der
Miteigentimer auf Grund seines Auslieferungsanspruches nach 8 749 BGB. sich
unmittelbar die Wertpapiere aushandigen lassen kann....*

Seite 132:

.»---.Nimmt der Eigentlimer den Verwahrer auf Herausgabe in Anspruch, so kann der
Verwahrer dem Hinterleger den Streit verkiinden und behaupten, der Hinterleger habe
den Auslieferungsanspruch. Bestreitet der Hinterleger dies oder erklart er sich
Uberhaupt nicht nicht, so kann der Verwahrer den Herausgabeanspruch des
Eigentlimers erfullen. Besteht der Hinterleger auf dem Auslieferungsanspruch, so
kann er den Prozel3 tibernehmen (vgl. im einzelnen § 76 ZPO.).....**

9 Bankdepotgesetz, Gesetz iiber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren vom 4. Februar 1937:

erlautert

von L. Quassowski, (Ministerialdirigent) und Dr. Schréder (Landdgerichtsrat) im

Reichsjustizministerium, Berlin 1937.
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1955 (Opitz?®, Depotgesetz Gesetz tiber die Verwahrung und Anschaffung
von Wertpapieren vom 4. Februar 1937)

Seite 161:

.--.19. Eigentumsanspruch. Der Anspruch des Teilhabers auf Herausgabe der
Wertpapiere richtet sich gegen den Besitzer, also gegen den SammelVerwahrer (88
985 ff. BGB), aber auch gegen den Zwischenverwahrer als mittelbaren Besitzer (vgl.
RGRK Anm. 2 zu 8§ 985 BGB; RG2 105, 21). Gegenstand des
Herausgabeanspruchs ist aber nicht ein bestimmtes Wertpapier, sondern der
Anspruch auf eine Menge von hinterlegten einartigen Wertpapieren. Die Vorschriften
der 8§ 1011, 932 kommen nicht zur Anwendung; dem Teilhaber steht nur sein
Anteilsbetrag zu (8 320 BGB; vgl. Opitz-Schultz, JW 1926, 476 = Sammelband I11).
Hierbei ist von dem Normalfall ausgegangen, dal? der Sammelbestand unversehrt ist.
Hat er sich durch einen Verlust, den der Sammelverwahrer nicht zu vertreten hat (8 7
Abs. 2), verringert, so kann es kommen, dal die Leistung unteilbar geworden ist. 88§
1011, 932 BGB wiirden dann Platz greifen. DaR dem Teilhaber nur sein Anteilsrecht
zusteht, ist jetzt durch 8 7 Abs. 1 in Verbindung mit § 8 ausdriicklich bestimmt.
Hierbei ist im letzten Halbsatz von 8§ 7 noch betont, dal der Hinterleger (oder
Teilhaber, § 8) nicht den Anspruch darauf hat, die fur ihn zur Sammelverwahrung
eingelieferten Einheiten zurlckzufordern. Diese Beschrankung ergibt sich schon aus §
6 Abs. 2 und § 7 Abs. 1 Halbsatz 1. Der zweite Halbsatz  soll das nur
verdeutlichen. Gleichzeitig soll zum Ausdruck kommen, dal der Hinterleger oder
Sammeldepotteilhaber keinen Anspruch darauf hat, dafl in bestimmter Stlckelung,
etwa in derselben, in der die Einlieferung erfolgte, an ihn geleistet wird....*

Seite 166 oben:

,....Bei 871 handelt es sich um den schuldrechtlichen Herausgabeanspruch des
Hinterlegers (vgl. Begr.). Der Hinterleger ist der vermutete Eigentlimer
(Miteigentiimer). Miteigentimer kann aber ein anderer sein, fir den der Hinterleger
die Wertpapiere der Sammelverwahrung zugefuhrt hat. Der Herausgabeanspruch des
Eigentiimers ist in 8 8 geregelt, und zwar in der Weise, dal & 7 sinngemal
anzuwenden ist. Der Eigentlimer hat also, auch wenn er mit der Hinterlegung nichts
zu tun hatte, Rechte und Pflichten, als ob er Hinterleger ware. Er ist Miteigentimer
nach § 6 und hat Herausgaberechte nach § 7. Der Verwahrer hat es vertraglich nur
mit dem Hinterleger zu tun. Bei einem Streit des Hinterlegers und (angeblichen)
Eigentlimers kann sich der Verwahrer — wie beim Streifbanddepot — durch die
Urheberbenennung aus dem Wagnis halten (§ 76 ZPO; vgl. Bern. 3 zu § 2)....*

Seite 166 unten ff:

2 Depotgesetz Gesetz iber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren vom 4. Februar 1937 Nebst
einem ausfuhrlichen Anhang; Schrankfécher und Verwahrstiicke und zahlreichen Anlagen Erléutert von Dr.
Georg Opitz Susel / Holstein Zweite, stark vermehrte Auflage
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.-..Die Natur des Herausgabeanspruchs rechtfertigt es, dafl der Hinterleger ihn
nicht nur dem Verwahrer gegentiber geltend machen kann, dem er die Wertpapiere
anvertraut hat und mit dem er in Geschéaftsverbindung steht, sondern unter
entsprechender Anwendung der 88 556 Abs. 3, 604 Abs. 4 BGB auch dem
Drittverwahrer gegeniiber, wie tiberhaupt gegeniiber jedem dritten Besitzer?* (vgl.
Staudinger, Anm. 3 ¢c; RGRK Anm. 1 zu 8§ 691 BGB; Planck, 4. Aufl.(a.M. 3.
Aufl.), Anm.1 zu § 691 BGB Oertmann, Bem. 3 zu § 695 BGB; Enneccerus § 390
Anm, 1)....*"

Seite 175 ff:

.--.36. Die  Zwangsvollstreckung in Sammeldepotanteile. Die Zul&ssigkeit der
Zwangsvollstreckung in Sammeldepotanteile wegen einer Geldforderung ergibt
sich aus 88 747, 751 Satz 2 BGB. Sie wird bewirkt durch Zustellung eines Pfandungs-
und Uberweisungsbeschlusses gemaR §§ 857, 829, 835, 836 ZPO (OLG 9, 126;
Sydow-Busch-Krantz-Triebel, Anm. 1 zu § 857 ZPO; Opitz-Schultz, JW 1926, 479 =
Sammelband  1llI; Metze, ZHR. 90, 426 ff.;  Deichmann, Effekten-
Zentralsammeldepots S. 115 ff.). Der Sammeldepotanteil ist zwar eine Sache (vgl. Mot.
1, 439; a. M. Deichmann a. a. O. S. 116, der den Anteil unzutreffend nur fir ein
Recht halt), aber nicht eine solche, die der Schuldner im Gewahrsam hat (§ 808
ZPO). Auch der Sammelverwahrer hat nicht die Anteile, sondern die Wertpapiere
fur die Hinterleger in Gewahrsam. Selbst wenn er Pfandungsschuldner und
selbst am Sammelbestand beteiligt ist, kann die Pfandung nicht nach § 308 ZPO.
erfolgen, denn durch Wegnahme von Wertpapieren aus dem Sammelbestand wirde
der Gerichtsvollzieher die Rechte der (brigen Teilhaber verletzen. Der
Sammeldepotanteil ist ein anderes Vermdgensrecht im Sinn des § 857 ZPO.

Die Uberweisung kann nur zur Einziehung ausgesprochen werden und nicht an
Zahlungs Statt, da das Sammeldepotanteilsrecht keinen bestimmten Nennwert hat.

Drittschuldner sind beim Gemeinschaftsverhaltnis an sich die anderen Teilhaber
(OLG 9, 126; so auch noch Opitz-Schultz, JW 1926, 479 = Sammelband Il1, doch wird
diese Meinung fir die Pfandung von Sammeldepotanteilen nicht mehr
aufrechterhalten). Gleichwohl ist bei der Sammelverwahrung als Drittschuldner der
Verwahrer anzusehen, dem der Schuldner die Wertpapiere anvertraut hat (zustimmend
Gadow, Anm. 88 Anhang Il zu § 424 HGB). Die Sammelverwahrung nimmt eben im
Gemeinschaftsrecht eine Sonderstellung ein. Die Teilhaber stehen untereinander in
keiner anderen Beziehung als der einer technischen Notgemeinschaft. lhre Rechte
hinsichtlich der Auseinandersetzung. bt der Sammelverwahr er als Treuhander aus.
Der Anspruch des Hinterlegers zielt im wesentlichen auf die Herausgabe der
Wertpapiere, die an Stelle des. Anteils treten (§ 695 BGB; vgl. Bern. 11, 12, 17, 25).

2l Diese Passage stiitzt meine Einschatzung, dass die CBF-Drittschuldnererklarung, nur beim unmittelbaren
Vertragspartner (in unserem Falle die BoNY) kdnne der schuldrechtliche Herausgabeanspruch gepfandet werden
kdnne falsch ist.
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Die Verwertung des gepfandeten Anteils erfolgt gemal 8§ 847 ZPO. Das
Vollstreckungsgericht hat anzuordnen, dal3 die Wertpapiere an einen vom Glaubiger
zu beauftragenden Gerichtsvollzieher herauszugeben seien. Sammeldepotanteile als
solche kdnnen nicht herausgegeben werden. An Stelle des Anteils treten nach. dem
Grundsatz der gelockerten Identitat (vgl. Bern. 25) die nach Art und Menge
bestimmten Wertpapiere, auf deren Herausgabe der Pfandungsschuldner Anspruch
hat (8 7 Abs. 1 DepG). Auf die Verwertung dieser Wertpapiere finden die Vorschriften
uber die Verwertung von gepfandeten Sachen Anwendung. Der Drittschuldner, also
der Verwahrer, hat, wenn gegen den Hinterleger gepfandet ist, die "Wertpapiere an
den Gerichtsvollzieher herauszugeben, sofern das Gepfandete nicht nur gepfandet,
sondern auch, Uberwiesen ist. Der Gerichtsvollzieher hat die Wertpapiere nach 88
814 ff, ZPO. zu verwerten. Haben die Wertpapiere einen Borsenkurs, so sind sie von
dem Gerichtsvollzieher aus freier Hand zum Tageskurs zu verkaufen, sonst sind sie
zu versteigern (8 821 ZPO).

An Stelle der Pfandung des Sammeldepotanteils ist auch die Pfandung des
schuldrechtlichen Anspruchs des Hinterlegers gegen den Verwahrer, dem er die
Wertpapiere anvertraut hat, denkbar, aber nicht zu empfehlen, da das starkere Recht
(Pfandung des Anteils) vorgeht.

Bei der Pfandung brauchen die Sammeldepotanteile als solche nicht bezeichnet zu
sein; die Bezeichnung ,,Depot‘ geniigt {§ 133 BGB).

Der Sammeldepotteilnaber hat das Widerspruchsrecht des § 771 ZPO
(Vollstreckungsintervention), wenn Sammeldepotguthaben eines Verwahrers von
dessen Glaubiger gepfandet und der Teilhaber an diesem Guthaben beteiligt ist. Jeder
Teilhaber und jeder Hinterleger kann unter denselben Voraussetzungen gegen den
Vollstreckungszugriff Widerspruch erheben, unter denen er im Fall des Konkurses des
Pfandungsschuldners das Aussonderungsrecht geltend machen koénnte. Es kann
deshalb auf die zum Aussonderungsrecht in Bern. 20 gemachten Ausflihrungen
verwiesen werden.

Jeder Sammelverwahrer ist als Treuhdnder nicht nur berechtigt, sondern auch
verpflichtet, dieses Widerspruchsrecht fur die Hinterleger, die von dem
Vollstreckungszugriff oft gar nichts wissen, geltend zu machen. Ist der Verwahrer
selbst Pfandungsschuldner, so wirde er sich Uberdies der Untreue schuldig machen,
wenn er es vorsatzlich unterlieRe, den Widerspruch geltend zu machen.

Im (brigen besteht die Vermutung, dafl die Sammeldepotguthaben, die ein
bankgewerblicher Verwahrer unterhélt, fremdes Vermogen darstellen. Nach 8§ 4, 9
DepG gqut diese Vermutung allerdings zun&dchst nur im Verhdltnis vom
Zwischenverwahrer zum Drittverwahr er. Aber mit dieser Vermutung ist nur das
gesetzlich festgelegt, was dem normalen Sachverhalt entspricht. Von diesem normalen
Sachverhalt muB auch beim Zwangsvollstreckungszugriff ausgegangen werden. Das
Anderdepot, das Pfanddepot und das Sonderpfanddepot (vgl. Bern. 9—11 zu § 4), das
ein Pfandungsschuldner bei einem Verwahrer unterhdlt, werden deshalb von der
Pfandung nicht erfalt, und der Verwahrer ist insoweit nicht Drittschuldner, aber auch
in Ansehung des Eigendepots erfalt die Pfandung das Sammeldepotguthaben des
Pfandungsschuldners beim Verwahrer nur insoweit, als es sich wirklich um eigene
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Bestdnde handelt und nicht um solche, die nach 8 12 Abs. 4 DepG verpfandet sind
(unbeschrankte Verpfandung). Ein dem Verwahrer zugestellter, gegen einen
bankgewerblichen Hinterleger gerichteter Pfandungs- und UberweisungsbeschluB
trifft ihn als Drittschuldner also nur wegen der Bestande, zu denen er vom Hinterleger
eine Eigenanzeige nach § 4 Abs. 2 ($3$ 9, 30) erhalten hat.

Schon das Vollstreckungsgericht wird diese Sach- und Rechtslage zu bericksichtigen
haben. Wird ein Pfandungs- und UberweisungsbeschluR gegen einen
bankgewerblichen Verwahrer beantragt, so ist die Vollstreckung auf das
Sammeldepotguthaben zu beschréanken, das nach der Eigenanzeige als Nostrobestand
erkennbar ist.....*

1971 Schoénle (Bank- und Bérsenrecht, Beck 1971)
Seite 271:

..--.Neben dem geschilderten Auslieferungsverfahren, das sich ahnlich gestaltet, wenn
dingliche Herausgabeanspriiche gemal 8§ 8 Abs. 1 DepG gegeniiber der
zwischenverwahrenden Bank geltend gemacht werden, kdénnen sich sowohl der
Anteilsinhaber (§ 985 BGB), als auch der von ihm verschiedene Hinterleger (88556
Abs. 3, 604 Abs. 4 BGB per analogiam, vgl. OPITZ a. a. 0.?) unmittelbar an den
verwahrenden Kassenverein wenden. Diese theoretische Moglichkeit wird allerdings
in der Praxis kaum genutzt....

22 Opitz, Depotgesetz Seite 166

2 Das wird sich mit unserem Pfandungsansatz jetzt etwas dndern.
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1975 (Heinsius, Horn, Than*)

Seite 147:

.--.D. Dingliche Rechtsposition des Teilhabers an der Bruchteilsgemeinschaft
I. Eigentum

32 Als Miteigentimer des Sammelbestandes stehen dem Hinterleger die Anspriiche
aus 88 98 5 ff BGB zu. Der Herausgabeanspruch richtet sich gegen den Besitzer; im
Falle der Drittverwahrung gegen den Verwahrer als unmittelbaren Besitzer und
gegen jeden Zwischenverwahrer als mittelbaren Besitzer®. Der Anspruch gegen den
mittelbaren Besitzer geht jedoch nur auf Abtretung seines Herausgabeanspruchs
(BGHZ 2, 166; 12. 397; RGZ 105, 21). Der Anspruch aus § 985 BGB geht nur auf
Einrdumung des Mitbesitzes. Unmittelbaren Alleinbesitz an bestimmten Stiicken kann
der Miteigentimer am Sammelbestand nur tber den Aufhebungsanspruch aus § 749
BGB erlangen, der durch § 8 i.V.m. 88 7, 6 Abs. 2 modifiziert ist (siehe Rdn. 2 5; Opitz
88 6, 7, 8 Bern. 19). Gegen Dritte, die der Miteigentumsgemeinschaft nicht angehdren,
hat der Miteigentimer gemall § 1011 BGB den Anspruch auf Herausgabe des
Gesamtbestandes oder auch einzelner Stlicke. Der Anspruch geht gemald § 432 BGB
auf Herausgabe an alle Miteigentiimer gemeinschaftlich (a.A. offenbar Opitz §8 6, 7, 8
Bern. 19, der die Anwendbarkeit der 8§ 1011, 432 BGB verneint). GemaR § 18 GB KV
nimmt der Kassen verein fur sich das Recht in Anspruch, Dritten gegenuber
treuhanderisch alle Rechte eines Eigentimers der verwahrten Wertpapiere geltend zu
machen, soweit er dies fiur die Verwaltung fur erforderlich h;ilt. Zur
Verwaltungsbefugnis des Sammelverwahrers siehe im einzelnen Rdn. 5 I ff....

# Depotgesetz, Kommentar zum gesetz (iber die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren vom 4.
Februar 1937; de Gruyter 1975

% In der Drittschuldnererklarung vom Mai 2005 fiihrt CBF Heinsius noch als ,,Kronzeugen“ fiir ihre Ansicht der
Pfandung/dinglicher Herausgabeanspruch nur beim ersten Depotkontakt (BoNY) an. Aber, wie wir an obiger
Textstelle sehen, ist Heinsius durchaus der Meinung, dass der dingliche Herausgabeanspruch unmittelbar gegen
den unmittelbaren Verwahrer (bei uns CBF) besteht!!!
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1995 (Einsele Wertpapierrecht als Schuldrecht 1995%)

Seiten 76 und 77:
.....aa) Direktherausgabeanspruch gegenuber Drittverwahrer?

Nach wohl h. M. besteht der Auslieferungsanspruch des Hinterlegers gegen den
Verwahrer _gem. 87 Abs. 1 Halbs. 1 DepotG nicht nur_gegeniiber dem
Vertragspartner, sondern auch gegeniiber dem Drittverwahrer®’; dieses Ergebnis
wird mit der analogen Anwendung der 88556 Abs. 3, 604 Abs. 4 BGB begriindet.
(362) Fur die analoge Anwendung der 88 556 Abs. 3, 604 Abs. 4 BGB wird angefihrt,
beim  »normalen«  Verwahrungsvertrag sei ein  solcher  vertraglicher
Herausgabeanspruch allgemeine Meinung. Nicht ersichtlich sei aber, warum § 7 Abs.
1 DepotG, der lediglich die Besonderheiten regle, die sich aus der Sammelverwahrung
und der Umwandlung des Alleineigentums in Miteigentum bei Einlieferung von
Wertpapieren in die Sammelverwahrung ergeben (86 Abs. 1 DepotG), gleichzeitig zum
Verlust des ansonsten bestehenden vertraglichen Herausgabeanspruchs gegeniber
dem Drittverwahrer fiihren solle. Vielmehr werde durch § 7 Abs. 1 DepotG lediglich
der Inhalt des vertraglichen Herausgabeanspruchs gegen den Drittverwahrer in der
Weise modifiziert, dal der Ersthinterleger nur Wertpapiere in Héhe des Nennbetrages
bzw. der Stuckzahl der in Verwahrung genommenen Wertpapiere herausverlangen
konne, (363)...“

Die FuRnoten dazu:

362 Vgl. zur direkten Anwendung der 8§88 556 Abs. 3,604 Abs. 4 BGB MunchKomm-
Hiffer 8691 Rdnr. 7, 8695 Rdnr. 5; RGRK-Krohn 8691 Rdnr. 4, 8695 Rdnr. 1;
Staudinger-Reuter 8 695 Rdnr. 4, § 691 Rdnr. 5,10; Soergel-Muhl(11) 8 695 Rdnr. 3;
zur analogen Anwendung der 88 556 Abs. 3, 604 Abs. 4 BGB fiir den
Anwendungsbereich des Depotgesetzes Opitz, DepotG, 8§ 6-8 Bern. 25; Wolter S.
316; Schonle 8 21 11 2 (S. 299); Canaris Rdnr. 2163.

363 So Canaris Rdnr. 2163.

Seiten 132 bis 134:
.- 111. Pfandung

Weitere Mangel der eigentumsrechtlichen Konstruktion des Depotgesetzes zeigen sich
bei der Pfandung von Sammelanteilen. Ausgangspunkt ist zundchst, dal3 fur die

% Mit dem Untertitel ,,Funktionsverlust von Effektenurkunden im internationalen Rechtsverkehr* von Dorothee
Einsele

%" Diese Passage ist fur unseren schuldrechtlichen Pfandungsansatz sehr wichtig!!
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Pfandung einzelner Inhaber- und Orderpapiere die Vorschriften ber die Pfandung
beweglicher Sachen (vgl. § 808 Abs. 1 und 2, 8831 ZPO) Anwendung finden,(648)
wobei die Verwertung von Inhaberpapieren gem. § 821 ZPO, die von Orderpapieren
gem. 88 835ff. ZPO erfolgt.(649)

Da es sich bei den Girosammelanteilen um Miteigentumsanteile an beweglichen
Sachen handelt, kdnnen diese gem. §§747, 751 BGB i. V.m. §8857, 829, 835, 836
ZPO gepfandet werden,(650) Obwohl auRerhalb des Depotgesetzes grundséatzlich
unstreitig ist, daR die anderen Miteigentimer bei Pfandung eines Miteigentumsanteils
Drittschuldner sind,(651) ist bei Pfandung von Sammeldepotanteilen ebenso
unstreitig, daR der Pfandungs- und UberweisungsbeschluB nicht den Miteigentimern,
sondern nur der Sammelbank zuzustellen ist.(652) Dieses Ergebnis ist zwar sinnvoll,
da eine Pfandung des Miteigentumsanteils praktisch nicht durchfihrbar ware, wenn
der Pfandungs- und Uberweisungsbeschlu® allen tibrigen Miteigentiimern zuzustellen
ware.(653) Jedoch dirfte dieses Ergebnis der h. M. nur mit Miihe begrindbar sein.
Wahrend ein Teil der Literatur sich mit der schlichten Feststellung begnigt,
Drittschuldner sei der Verwahrer, ohne hierfiir eine Begriindung abzugeben,654
bemiihen andere Autoren die problematische Annahme einer stillschweigenden
Ermachtigung des Kassenvereins durch die Miteigentimer zum Empfang der
Zustellung655 oder begnlgen sich mit dem Hinweis, die Teilhaber stinden
untereinander in keiner anderen Beziehung als der einer technischen Notgemeinschaft
und ihre Rechte hinsichtlich der Auseinandersetzung tbe der Sammelverwahrer als
Treuhénder aus.(656) Um MiRverstandnissen vorzubeugen soll nochmals betont
werden, daB dieses Ergebnis sicherlich sachgerecht ist. Immerhin wird flr eine andere
Art der Miteigentiimergemeinschaft, namlich das Wohnungseigentum, ebenfalls fir
ausreichend gehalten, dafl Schriftstiicke in einer Ausfertigung dem Verwalter der
Wohnungseigentimergemeinschaft zugestellt werden;(657) wenn auch die einzelnen
Miteigentimer nicht namentlich aufgefihrt werden missen, so erfolgt in diesem Fall
jedoch die Zustellung an den Verwalter als Vertreter der Wohnungseigentimer,
wahrend eine (gewillkirte) Ermachtigung des Verwalters durch die
Wohnungseigentimer auf der Passivseite generell fiir unzuléssig gehalten wird.(658)

Die Annahme einer stillschweigenden Erméchtigung des Verwahrers durch die
Miteigentimer der Sammeldepotgemeinschaft zum Empfang der Zustellung eines
Pfandungs- und Uberweisungsbeschlusses in bezug auf einen Sammelbestandsanteil
dirfte daher als gewillkiirte Erméchtigung auf der Passivseite (659) ebenfalls recht
problematisch und das durchaus sachgerechte Ergebnis der h.M. de lege lata nur mit
Miuhe mit einem Hinweis auf die Rechtsnatur der Sammeldepotgemeinschaft als
technischer Notgemeinschaft begrindbar sein. Bezeichnend ist auch, daf die
Verwertung der gepfandeten Girosammelanteile nach einer starken Meinung in der
Literatur gem. 8 847 ZPO analog, also in derselben Weise verwertet werden sollen
(660) wie bei der nach allgemeiner Meinung ebenfalls moglichen Pfandung des
Auslieferungsanspruchs des Hinterlegers gem. §7 Abs. 1 DepotG i.V.m. §8846, 847,
829 ZPO.(561) Solange allerdings in Konkurrenz zur Pfandung des
Auslieferungsanspruchs gem. 87 Abs. 1 DepotG eine Pfandung des
Miteigentumsanteils mdéglich ist, ist die bloRe Pfandung des Auslieferungsanspmches
grundsatzlich  nicht empfehlenswert, da eine spatere Pfandung des
Miteigentumsanteils den Rechten des Erstpfanders gem. § 847 ZPO vorgehen
wirde.(662)
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Auch fur die Pfandung zeigt sich also, dafl die vom Depotgesetz gewdhlte
Konstruktion und rechtlichen Regelungen den tatséachlichen Verhaltnissen und
Ablaufen bei der Girosammelverwahrung nicht gerecht werden und daher zu
rechtlichen Problemen fiihren....*

Die Fullnoten seien auch wiedergegeben:

648 Vgl. statt vieler Hartmann in Baumbach/Lauterbach/Albers/Hartmann, ZPO,
8808 Rdnr. 1, 3.

649 Hartmann in Baumbach/Lauterbach/Albers/Hartmann, ZPO, §831 Rdnr, 1.

650 Miinzberg in Stein/Jonas, ZPO, § 857 Rdnr. 17; Wieczorek in Wieczorek/Schiitze,
ZPO, 8857 D Il c¢; Thomas/Putzo, ZPO, 8857 Rdnr. 2 (Anm. 1 a); W. Zimmermann,
ZPO, 8857 Rdnr. 2; Alternativkomm.-Schmidt-v. Rhein, ZPO, § 857 Rdnr. 14,

651 OLG Braunschweig 16.5. 1903, OLGRspr. 9, 126-128, 126f.; Minzberg in
Stein/Jonas, ZPO, 8857 Rdnr.. 97; Wieczorek in Wieczorek/Schiitze, ZPO, 8857 F | c;
Thomas/Putzo, ZPO, 8857 Rdnr. 10 (Anm. 4 a); W. Zimmermann, ZPO, 8857Rdnr. 9;
Alternativkomm.-Schmidt-v. Rhein, ZPO, § 857 Rdnr. 16; Hartmann in
Baumbach/Lauterbach/Albers/Hartmann, ZPO, 8857 Rdnr. 4.

652 Allgemeine,Meinung, vgl. Opitz, DepotG, 886, 7, 8 Bern. 36 (S. 175);
HeinsiuslHorn/Than DepotG, § 6 Rdnr. 50; Baumbach/DudenlHopt, HGB, § 6
DepotG Anm. 1 B; RGRK-Gadow, HGB, Anhang Il zu § 424 HGB Anm. 88; Kumpel
Rdnr. 8/79.

653 So aber noch Opitz/Schultz S. 64.

654 Vgl. so Kumpel Rdnr. 8/79; Heinsius/Horn/Than, DepotG, 86 Rdnr. 50; RGRK
Gadow, HGB, Anh. Il zu 8424 Anm. 88.

655 Vgl. so Baumbach/DudenlHopf, HGB, 86 DepotG Anm, 1 B.

656 Opitz, DepotG, 886, 7, 8 Bern. 36 (S. 175); ahnlich, wenn auch weitergehender
die Wertpapiersammelbank als insoweit verfligungsbefugt ansehend, Deichmann S.
117f., wobei Deichmann bezeichnenderweise die Wertpapiersammelbank mit einem
Testamentsvollstrekker vergleicht; Ascher S. 23 f.

657 BGH 25.9. 1980, BGHZ78, 166-176, 173; BayObLG Beseht. 20.1. 1983,
BayObLGZ 1983. 14-19,19; vgl. auch § 27 Abs. 2 Nr. 3 WEG.

658 Vgl. BGH 25.9. 1980, BGHZ 78, 166-176, 169; BayObLG Beschl. 24.6. 1975,
BayObLGZ 75, 233-239, 23S; OLG Koblenz 20. 5. 1956, NJW 1977, 55-57, 56;
Barmann/Pick, WEG, 8§27 Rdnr. 36f.; Soergel-Stiirner § 27 WEG Rdnr. 5 c¢; Erman-
Ganten 8§27 WEG Rdnr. 4.

659 Vgl. allgemein gegen die Zul&ssigkeit gewillkirter passiver Prozelistandschatt,
Zoller-Vollkommer, ZPO, vor 850 Rdnr. 43 ; v. Brunn S. 74-80: beide mit der
Begrindung, der gewillkirten Erméachtigung auf der Passivseite entspreche
materiellrechtlich die Verpflichtungserméachtigung, die allgemein als unzuldssig
angesehen werde; a. A. allerdings Rosenberg/ Schwab/Gottwald 846 | 2 sowie Fn. 3
(S.234); offengelassen in BGH 17.3.82, NJW 1983, 684-687,685.

660 So KimpelRdnr. 8/79; Opitz, DepotG, 886,7,8Bern. 36 (S. 175); StoberRdm,
1787f.; wohl anders RGRK-Gadow, HGB, Anh. Il zu § 424 Anm. 88, wonach die
Verwertung durch Anordnung des Vollstreckungsgerichts erfolgt, aufgrund der der
gepfandete Anteil (wohl ohne Auslieferung) versteigert und an der Boérse freihdndig
verkauft wird. Ahnlich Ascher S.23, der allerdings daneben auch eine Verwertung
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gem. 8847 ZPO fir mdglich héalt; Deichmann S. 116, wonach die Verwertung des
Anteilsrechts gem. 8857 Abs.5 ZPO i. V.m. § 844 Abs. 2 ZPO erfolgt.

661 Vgl. Heinsius/Horn/Than, DepotG, §6 Rdnr. 50; Quassowski/Shrdder, DepotG, §8
Anm, C 3; Opitz, DepotG, 886, 7, 8 Bern. 36 (S. 176); Stober Rdnr. 1787 i; RGRK-
Gadow, HGB, Anh. Il zu § 424 Anm. 88; Kumpel Rdnr. 8/80; Ascher S. 24.

662 Vgl. dazu Opitz, DepotG, 86, 7, 8 Bern. 36 (S.176); Kumpel Rdnr. 8/80; vgl. auch
Stober Rdnr. 2031; Deichmann S. 118.
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2001 (Einsele, WM Heft 1/2001 Seiten 7 ff)

Seite 12:

yreree e Der schuldrechtliche Auslieferungsanspruch gem. 8 7 Abs. 1 DepotG richtet
sich auf jeden Fall gegen den Vertragspartner des Hinterlegers, also seine
Geschéaftsbank. Nach wohl h. M. soll sich dieser _schuldrechtliche
Auslieferungsanspruch des Hinterlegers in analoger Anwendung der 88 556 Abs. 3,
604 Abs. 4 BGB aber auch gegen den Drittverwahrer richten (41)....*

Die FuRnote 41 dazu:

,..VgL statt vieler  Canaris. a.a.0. (Fn. 12%), Rdn. 2119,2163; Wolter,
Effektenkommission und Eigentumserwerb, zugleich ein Beitrag zur Lehre vom
Geschaft fir denjenigen, den es angeht, Untersuchungen tber das Spar-, Giro- und
Kreditwesen, Abt. B: Bd. 21, Rechtswissenschaft 1979, 316; Opitz, a.a.0. (Fn. 28%), §
6, 7,8 Bem. 25; Schonle, a.a.0. (Fn. 28), 821 11 2(S. 299)....*

Mein Kommentar dazu:

Fur die schuldrechtliche Komponente unseres Pfandungsansatzes vs. CBF kommt es auf diese
»h. M.“ (herrschende Meinung) entscheidend an. Einsele kennt sich in der Problematik der
Sammelverwahrung etc. bestens aus; so ist ihre hier wiedergegebene Einschétzung zur h. M.
von groflem Gewicht!! Diese Frage wird imvho wohl erst durch den BGH geklart werden. In
der ersten Drittschuldnererklarung von CBF vom 30. Mai 2005 stellt sich CBF mit diversen

2 En. 12 gibt die Quelle Canaris an: Canaris, GroBkomm. zum HGB, 3. Aufl., Bd. 111/3, Bankvertragsrecht, 2.
Bearb. 1981

2 En. 28 gibt die Quelle fiir Opitz und Schénle an: Opitz, DepotG, 2. Aufl. 1955, Schénle, Bank- und

Borsenrecht, 2. Aufl. 1976

®  Die Drittschuldnererklarung, die im wesentlichen nur auf den schuldrechtlichen Aspekt abstellt und den
eigentumsrechtlichen, dinglichen Ansatz komplett ausblendet und die ganze Angelegenheit meint mit der
falschlichen Interpretation ~ von Konfusion (die im Zusammenhang mit  verbrieften
Inhaberteilschuldverschreibungen vollkommen deplatziert ist) aushebeln zu kénnen, ist abrufbar unter:
http://www.rolfjkoch.net/golive-web-site-second/argentina/arg-pdf-files/clearstreambanking/cbf-drittschuldner-

erklrg.pdf. Das in dieser Drittschuldnererklarung von CBF zitierte BGH-Urteil (WM 2004, 1747, 1748) (1Xa ZB
24/04) ist keineswegs so einschlagig wie CBF das sieht (abrufbar unter: http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-
bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=daaf036db6744c8366ea05fc6fb89faa&client=12&
nr=29948&pos=0&anz=1 ) und nimmt zur der von CBF herangezogenen Problematik wie folgend Auszugsweise
zitiert Stellung: Seite : ,,... Diese laRt sich jedenfalls in Fallen der vorliegenden Art durch die Umbuchung im
Verwahrungsbuch (vgl. § 14 Abs. 1 DepotG) vollziehen, die den Willen der Depotbank dokumentiert, die
Ubertragenen Wertpapiere nunmehr fiir den Erwerber zu verwahren (vgl. BGH, Urteil vom 4. Februar 1999 - 1II
ZR 56/98, NJW 1999, 1393 - fir Investmentanteile -; MinchKomm-HGB/Einsele aaO m.w.N.; vgl. auch § 18
Abs. 3, § 24 Abs. 2 DepotG)....*; Serite 9: ,,...Die Verwahrung der existierenden Wertpapierurkunde erfolgt
vielfach nicht bei der Depotbank des Kunden, sondern bei der Wertpapiersammelbank (Clearstream Banking
AG, vgl. § 9a Abs. 1 DepotG; zu den Besitzverhdltnissen vgl. etwa Habersack/Mayer aaO S. 1679 ff. m.w.N.).
Far die Vollstreckung entsprechend § 886 ZPO kommt es auch nicht auf den Gewahrsam an der Sammelurkunde
an, sondern darauf, dal} die Depotbank den Eigentumswechsel durch eine Umbuchung vollziehen kann. Den
dahin gehenden Anspruch des Schuldners muB der Glaubiger pfanden und sich zur Einziehung Uberweisen
lassen kdnnen, um eine erfolgreiche Vollstrekkung aus dem Herausgabetitel zu bewirken....*; Seite 10: ,,... Der
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Fundstellen garniert auf den Standpunkt, nur beim ersten, direkten VVerwahrverhaltnis (BoNY)
kdnne gepfandet werden. Ich bin naturgemall ganz anderer Meinung und werde die Sache
versuchen hochstrichterlich klaren zu lassen.

2001* (Einsele, Miinchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch Band 5
Miunchen 2001)

Seiten 1509,1510 Rn 121 - 124:

.---(121) Pfandung. Fir die Pfandung sonderverwahrter Inhaber- und
Orderpapiere  finden die Vorschriften Uber die Pfandung beweglicher Sachen (88
808 Abs. 1, 2, 831 ZPO) Anwendung,(426) wobei die Verwertung von
Inhaberpapieren gem. § 821 ZPO, die von Orderpapieren gem. 88 835 ff. ZPO
erfolgt.(427) Unstimmigkeiten zwischen der eigentumsrechtlichen Konstruktion des
DepotG und der (tatsachlichen und rechtlichen) Handhabung von Problemen der
Girosammelverwahrung zeigen sich aber bei der Pfandung von Sammelanteilen.

(122) Werden girosammelverwahrte Wertpapiere verpfandet, so handelt es sich um
die Pfandung von Miteigentumsanteilen an beweglichen Sachen, die sich nach 88
857, 829, 835, 836 ZPO richtet.(428) Obwohl aullerhalb des DepotG grds. unstr. ist,
daR die anderen Miteigentimer bei Pfandung eines Miteigentumsanteils
Drittschuldner sind,(429) ist bei Pfandung von Sammeldepotanteilen ebenso unstr.,
daR der Pfandungs- und Uberweisungsbeschlu® nicht den Miteigentimern, sondern
nur dem Verwahrer zuzustellen ist.(430) Dieses Ergebnis ist sicherlich sinnvoll, da
eine Pfandung des Miteigentumsanteils praktisch nicht durchfiihrbar wére, wenn der
Pfandungs- und UberweisungsbeschluB allen Gbrigen Miteigentiimern zuzustellen
ware.(431) Jedoch laRt sich dieses Ergebnis nur mit Mihe begrinden. Wéhrend ein
Teil der Lit. sich mit der schlichten Feststellung begnigt, Drittschuldner sei der
Verwahrer, ohne hierfur eine Begrindung ab zu geben,(432) bemiihen andere Autoren
die Konstruktion einer stillschweigenden Erméchtigung der Sammelbank durch die
Miteigentimer zum Empfang von Zustellungen,(433) die allerdings als gewillkirte
Ermachtigung auf der Passivseite ziemlich problematisch ist.(434) Damit bleibt nur
noch das Argument, die Teilhaber stiinden untereinander in keiner anderen Beziehung
als der einer technischen Notgemeinschaft; die Teilhaberrechte hins. der
Auseinandersetzung ube der Sammelverwahrer als Treuhander aus.(435)

(123) Neben der Mdoglichkeit der Pfandung des Miteigentumsanteils besteht nach
allgM auch die Mdoglichkeit einer Pfandung des Auslieferungsanspruchs des
Hinterlegers gem. § 7 Abs. 1 DepotG iVm. den 8§88 846, 847, 829 ZP0.(436) Da jedoch

Glaubiger kann sich aber den Auslieferungsanspruch der Schuldnerin gegen die Depotbank gemaR § 886 ZPO
als Teil der bereits gepfandeten Anteilsrechte zur Einziehung tberweisen lassen. Die beantragte Uberweisung
der Anteilsrechte geht zu weit....**

®' Die Formulierungen 2001 sind denen aus 1995 recht &hnlich.
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in Konkurrenz zur Pfandung des Auslieferungsanspruchs gem. § 7 Abs. 1 DepotG
auch eine Pfandung des Miteigentumsanteils moglich ist, ist die bloRe Pfandung des
Auslieferungsanspruchs grds. nicht empfehlenswert, weil eine spatere Pfandung des
Miteigentumsanteils den Rechten des Erstpfanders gem. 8 847 ZPO vorgehen
wurde.(437)

(124) Dal die Verwertung der gepfandeten Girosammelanteile nach einer starken
Meinung in der Lit. gem. § 847 ZPO,(438) also in derselben Weise erfolgen soll wie
bei der Pfandung des Auslieferungsanspruchs gem. den 88 846, 847, 829 ZPO, ist
bezeichnend. Die vom DepotG gewdahlte Konstruktion, wird auch hier nicht den
tatsachlichen Verhaltnissen und Ablaufen bei der Girosammeverwahrung gerecht und
fuhrt daher zwangslaufig zu rechtlichen Problemen....
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2004 (Zwangsvollstreckung in Wertpapiere Susanne Kunst®)

Seite 163 fT:
... Viertes Kapitel Zwangsvollstreckung in verwahrte Wertpapiere

Die Zivilprozessordnung geht davon aus, dass sich die Wertpapiere im Gewahrsam
des Schuldners befinden, und der Gerichtsvollzieher sie dort vorfindet. Der Fall, dass
ein Dritter die Papiere verwahrt, wird in der ZPO nur als Ausnahmefall in § 809 ZPO
geregelt. Tatsachlich ist aber bei bestimmten Wertpapieren die Eigenverwahrung die
Ausnahme. (952) Denn in der Regel nutzt der Anleger die Mdglichkeit, die
Verwahrung und Verwaltung einem Dritten, meist einer Bank, zu Ubertragen. (953)
Das gilt allerdings nur fir verwahrfahige Wertpapiere, deren Kreis durch § 1 Abs. 1
DepotG auf Aktien, Kuxe, Zwischenscheine, Reichsbankanteilscheine, Zins-,
Gewinnanteil- und Erneuerungsscheine, Inhaber- und Orderschuldverschreibungen
und sonstige vertretbare Wertpapiere beschrankt wird. (954)

In einem solchen Fall vollzieht sich die Pfandung im Wege der Inbesitznahme, wenn
der verwahrende Dritte herausgabebereit ist. 8 809 ZPO gilt unmittelbar bei
Papieren, die nach 8§ 821 ZPO zu pfanden sind. (955) Sie werden anschliel3end der
Verwertung gemal § 821 ZPO zugefiihrt. Im Anwendungsbereich des § 831 ZPO ist §
809 ZPO jedoch grundsatzlich nicht einschlagig. Es wurde gezeigt, dass § 831 ZPO
keine Sachpfandung, sondern eine Rechtspfandung darstellt. Die Inbesitznahme im
Sinne von § 831 ZPO hat mit § 808 ZPO nicht mehr als die duflere Form gemeinsam.
(956) Gleichwohl muss 8§ 809 ZPO analoge Anwendung finden. (957) Denn die
Interessen des Dritten sind ausreichend gewahrt, wenn er sich zur Herausgabe bereit
erklart. (958)

Ist der Dritte nicht herausgabebereit, darf der Gerichtsvollzieher die Papiere nicht mit
Gewalt wegnehmen. Er muss die Rechtsposition des Schuldners im Verhaltnis zum
Dritten pfanden. Die Art dieser Beziehung ist abhangig von der rechtlichen Gestaltung
der Depotverwahrung....**

Die FulRnoten dazu:

952 Siehe oben im Ersten Teil A 111 1.

953 Siehe oben Erster Teil A 11l 2. Die Entmaterialisierung der Wertpapiere ist noch
weiter fortgeschritten durch die Entwicklung der Dauerglobalurkunde, vgl. Einsele,
WM 2001, 7. Darunter ist ein Wertpapier zu verstehen, das mehrere Rechte verbrieft,
die jedes fur sich in vertretbaren Wertpapieren ein und derselben Art verbrieft sein
kénnen, deren Auslieferung auf Dauer ausgeschlossen ist, 8 9 a DepotG. In der
Zwangsvollstreckung werden die in solchen Sammelurkunden verbrieften Rechte wie
sonstige Rechte behandelt, weshalb auf ihre Behandlung im Rahmen dieser Arbeit

% zwangsvollstreckung in Wertpapiere Von Dr. Susanne Kunst Carl Heymanns Verlag KG 2004
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verzichtet®® wird. Gleiches gilt fiir die unverbrieften Wertrechte, vgl. dazu Roder,
DGVZ 1992,103 (104f.).

954 Der Wechsel, der Scheck, das Sparbuch, das Konnossement, der Lager- und
Ladeschein gehdren beispielsweise nicht zu den erwdhnten Papieren, Kohls Rn 345;
Soffing, ZAP 1992, Fach 14,69 (72).

955 David Rn 756; Hintzen/Hoppner/DavidS. 142; Soffing, ZAP 1992, Fach 14, 69
(78).

956 Siehe oben Zweiter Teil, Zweiter Abschnitt D Il 2 b, 3.

957 Forster/Kann § 831 Anm2a.

958 Vgl. zum Zweck des § 809 ZPO Wieczorek/Liike § 809 Rn 3. 164

Seite 165:
.»--.Zwangsvollstreckung in sonderverwahrte Papiere

Befinden sich die Wertpapiere in Sonderverwahrung (959), erfolgt die
Zwangsvollstreckung durch Pfandung des Herausgabeanspruchs nach 8§ 829, 846
ZPO. (960) Sowohl der dingliche Anspruch gemalR 8 985 BGB (961) als auch der
schuldrechtliche Anspruch aus dem Verwahrungsvertrag (962)kann gepfandet
werden. Zusammen mit der Pfandung wird die Anordnung im Sinne von § 847 ZPO
erlassen. Im Zeitpunkt der Herausgabe an den Gerichtsvollzieher entsteht das,
Pfandungspfandrecht an den Papieren.

Ihre Verwertung richtet sich gemal? § 847 Abs. 2 ZPO nach den ,,Vorschriften tber
die Verwertung gepfandeter Sachen*. Krieger macht zu Recht auf den
missverstandlichen Wortlaut aufmerksam. (963) Der Verweis ist so zu verstehen, dass
die flr die Papiere jeweils maRgeblichen Verwertungsregelungen Anwendung finden
sollen. Die Wertpapiere des § 821 ZPO werden durch freihdndigen Verkauf verwertet.
Die Papiere des § 831 ZPO werden (iberwiesen gemaR § 83 5 ZPO....*

Die FulRnoten dazu:

959 Siehe oben Erster Teil A 11l 2 a.

960 Krieger S. 75f.; MiiKo/Schilken § 808 Rn 2; Rader W 21-55; Schrader/Steinert Rn
924; Soffing, ZAP 1992, Fach 14,69 (78); Stéber Rn 1787b; Viertelhausen, DGVZ
2000, 129 (132); Wenz S. 93; Wieczorek/Liike 8 808 Rn 12;Z06ller/Stober 8 857 Rn 2.
961 Krieger S.75f,

962 AG Pforzheim, JurBéro 1992, 703 (704); Krieger S. 75f.

963 Krieger S. 76f.

Seiten 166 :

¥ Wir kénnen in unserem Pfandungsansatz gerade nicht darauf verzichten, da die Globalurkunden noch sehr
lange in Frankfurt liegen werden. Laut ALB missen die ,,Globalis* so lange aufbeahrt werden, biss auch der
letzte ,,Schnipsel” getilgt ist....und wir werden dafiir sorgen, dass mit Sicherheit kleine Restbestande so lange
nicht zur Umschuldung eingereicht werden, bis wir unser Geld bekommen haben.
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,»--.Zwangsvollstreckung in sammelverwahrte Papiere

Befinden sich die Wertpapiere in Sammnel Verwahrung (964) bei der nicht
herausgabebereiten Depotbank,, steht dem Schuldner nicht das Eigentum an den
Papieren zu, sondern nur der Anteil am Bruchteilseigentum aller Anleger, Dieser
Anteil ist ein anderes Vermogensrecht im Sinne von 8857 Abs. 1 ZPO, das nach 88
828ff, 835f ZPO gepfandet und verwertet werden kann. (965) Das gilt fir
Bruchteilseigentum, das durch Sammelverwahrung gemall § 6 DepotG entsteht, wie
auch fiir sonstiges Bruchteilseigentum. (966) Denn aus 8§ 747, 751 S. 2 BGB ergibt
sich, dass Verflgungen tber den Anteil moglich sind.

Der Pfandungsbeschluss ist nur der Depotbank als Drittschuldnerin zuzustellen (968),
nicht auch den ubrigen Miteigentimern. (969) Eine solche Zustellung wére ohnehin
praktisch unmdglich, da zum Einen die Zahl der Anteilsinhaber zu grof} ist und zum
Anderen die Bank zur Geheimhaltung ihrer Namen verpflichtet ist. (970) Sie wére
auch rechtlich ein Fremdkorper im System des Sammeldepotgemeinschaftsrechts.
Denn das Depotgesetz nimmt im Gemeinschaftsrecht eine Sonderstellung ein. Seine
Regelungen  gehen  den  burgerlichrechtlichen  Vorschriften  tGber  das
Bruchteilseigentum vor. (971) Anders als die sonstigen Miteigentimer haben die
Anteilsinhaber einer Sammeldepotgemeinschaft im Innenverhéltnis keinerlei Rechte.
(972) Sie konnen nicht

Fuflinoten dazu:

964 Siehe oben Erster Teil Alll 2 b.

965 Baumbach/Hopt § 6 DepotG (13) Rn2; Baumbach/Lauterbach/Hartmann Grundz.
§ 704 Rn 114; David Rn 759; Erk, Rpfleger 1991, 236; Heinsius/Horn/Than 8 6 Rn
50; Hintzen/Hoppner/David S. 142; Krieger S. 80; MuKo/Schilken § 808 Rn 2; MiiKo
8 Smid § 857 Rn 15; MuKo-BGB/K Schmidt § 1008 Rn 31; Opitz §86-8 Rn 11,
ders,/Schulz, JW 1926, 473 (479); Réader G 41-66, W 20-49; Schrader/Steinert Rn 924;
Soffing, ZAP 1992, Fach 14, 69 (79); Stein/Jonas/Brenm § 857 Rn 17, 18; Stober Rn
1787e; Thomas/Putzo/Putzo § 857 Rn 6; Viertelhausen, DGVZ 2000, 129 (132);
Wenz S. 94; Wieczorek/Luke 8 808 Rn 13; Zoller/Stober § 857 Ra 2.

966 Schuschke®/Walker/Walker § 857 Rn 15; StoherRn 1548,

967 Heinsius/Horn/Than 86 Rn 50; Krieger S. 80; Opitz 886-8 Rnll; ders./Schuht JW
1926,473 (479); Stein/Jows/Brehm § 857 Rn 17,

968 Baumbach/Hopt 8 6 DepotG (13) Rn2; Erk, Rpfleger 1991, 236 (237);
Heinsius/Hom/Than § 6 Rn 50; Krieger S. 81f.; Opitz 886-8 Rn 11; MiiKo-BGB/K:
Schmidt § 1008 Rn31; Stober Rn 1787e; Viertelhausen, DGVZ 2000, 129 (132);
Wenz S.94; Wieczorek/Like § 808 Rn 13. Baumbach/Hopt, Viertelhausen und Luke
nehmen eine stillschweigende Ermachtigung der Depotbank zur Empfangnahme der
Zustellung an, vgl. Baumbach/Hopt 86 DepotG (13) Rn2; Vietelhausen, DGVZ 2000,

* Den Autor Schuschke habe ich persénlich in einem Arrestverfahren vs. Republik Argentinien (Streitwert ca.
500.000 €) Anfang 2005 in der zweiten Instanz als vorsitzenden Richter (kurz vor der Pensionierung) beim
OLG Kaoln erlebt.
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129 (132); Wieczorek/Like 8 808 Rn 13. Im Regelfall richtet sich jedoch die
Vertretungsmacht der verwahrenden Bank auf samtliche Rechtsgeschafte im
Zusammenhang mit der Verwaltung der Papiere, nicht aber auf die Entgegennahme
eines dem Drittschuldner zugestellten Pfandungsbeschlusses, Opitz/Schulz, JW
1926,473 (479).

969 So aber Opitz/Schulz, JW 1926, 473 (479), die deshalb vorschlagen, nur den
Herausgabeanspruch gegen die Bank zu pfanden;

970 Krieger S. 80. Vgl. zum Bankgeheimnis Baumbach/Hopt BankGesch (7) Rn A/9.
971 Opitz 88 6-8 Rn 11; Wenz S.94.

972 Krieger S. 82.

Seite 167:

.»--.Aufhebung der Gemeinschaft verlangen. 8749 BGB wird durch §§ 7, 8 DepotG
derogiert, weshalb nur ein Auslieferangsanspruch gegen die Bank besteht .(973) Das
Depot ist auf Dauer angelegt und kann durch Einzelne nicht aufgeldst werden. (974)
Auch die Verwaltung des gemeinschaftlichen Gegenstands steht nicht den Teilhabern
zu, sondern obliegt der Depotbank. Die 88744, 745 BGB gelten nicht. (975)
SchlieBlich existieren entgegen 8§ 748 ZPO keine Ruckgriffsanspriiche der
Anteilsinhaber untereinander wegen aufgewandter Kosten zur Erhaltung und
Verwaltung des Gegenstands. (976) Auch ein Pfandrecht an einem Anteil berihrt die
Rechte der ubrigen Anteilsinhaber nicht. (977) Sie sind deshalb insgesamt nur im
Verhaltnis zur Depotbank berechtigt und verpflichtet. Die Wahrnehmung ihrer Rechte
ist der Bank treuhanderisch tbertragen. (978) Deshalb kann nur sie als Drittschuldner
jedes einzelnen Anlegers angesehen werden®.

In dem praktisch wichtigen Fall der Girosammelverwahrung (979) ist nicht die Wert-
papiersammelbank, sondern die Depotbank Drittschuldnerin, Sie ist die Zwischen-
verwahrerin, die in direkten Beziehungen zum Schuldner steht, weshalb ihr der
Pfandungsbeschluss zuzustellen ist. (980)

Anstelle der Anteilspfandung kann der Glaubiger auch nur den Herausgabeanspruch
pfanden, 8§ 829, 846f ZPO, und den Beschluss der Depotbank zustellen lassen. (981)
Diese Vorgehensweise gleicht der zuvor beschriebenen. (982) Denn auch bei der
Anteilspfandung wird der Herausgabeanspruch gemaR 8§ 7, 8 DepotG als Teil der
schuldnerischen Rechtsposition mitgepfandet. Auch ohne den Anspruch ausdriicklich
im Pfandungsbeschluss zu erwéahnen, wird er von dem Pfandrecht erfasst. (983) Sie
hat aber gegenuber der Anteilspfandung einen Nachteil. Mit der Pfandung nach 8§ 857
ZPO wird der Miteigentumsanteil an den Wertpapieren erfasst, wahrend sich die
Pfandung nach 88 846f ZPO auf die Wertpapiere erst mit Herausgabe an den
Gerichtsvollzieher erstreckt. (984) Das nach 8 857 ZPO entstandene Pfandrecht geht
daher dem Pfandrecht geméal §8§ 846f ZPO im Rang vor....“

Die FuRRnoten dazu:

® Das sehe ich natiirlich ganz anders.
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973 Canaris Rn 2119; Krieger S. 82; Opitz 88 6-8 Rn 1 |; So6ffing, ZAP 1992, Fach 14,
69 (79); Stéber Rn 1787e, 1787f.; Wieczorek/Liike § 808 Rn 13. Aus diesem Grund
halten auch Erk und Soffing die Bank fur die Drittschuldnerin, vgl, Erk, Rpfleger
1991, 236 (237); Soffing, ZAP 1992, Fach 14,69 (79).

974 Krieger S. 82;

975 Kohls Rn355.

976 Kohls Rn 355

977 § 1258 BGB findet keine Anwendung, Stéber Rn 1787f.

978 Opitz §86-8 Rn 11.

979 Siehe oben Erster Teil A 111 2 b.

980 David Rn 760; Hensius/Horn/Than 88 Rn50; Hintzen/Hoppner/David S. 143;
Stober Rn 1787e; Wieczorek/Liuke § 808 Rn 13. .

981 Heimius/Horn/Tham 86 Rn50; Krieger S. 82; Opitz 88 6-8: R 11l; ders./Schulz,
JW 1926, 473 (479); Roder W 20-49; Soffing, ZAP 1992, Fach 14, 69 (79); Stober Rn
1787i; Wieczorek/Like § 808 Rn 13; Zoller/Stober § 857 Rn 2,

982 Soffing, ZKP 1992, Fach 14, 69 (79).

983 David Rn 759; Erk, Rpfleger 1991, 236; Schrader/Steinert Rn 924; Soffing, ZAP
1992, Fach 14, 69 (79); Stober Rn 1787, 1787f.; Wieczorek/Luke § 808 Rn 13.

984 BGHZ 72, 334 (336f.); MiiKo/Smid § 847 Rn 9; Stober Rn 2027.

Seite 168:

.....Die Verwertung erfolgt deshalb in beiden Fallen grundsatzlich durch Uberweisung
zur Einziehung und gleichzeitiger Anordnung zur Herausgabe an einen vom Glaubiger
zu beauftragenden Gerichtsvollzieher. (985) Die Depotbank hat Wertpapiere in H6he
des Nennbetrags der in Verwahrung genommenen Papiere herauszugeben. (986)
Deren Verwertung erfolgt wiederum nach den jeweils einschlagigen Vorschriften, §
821 ZPO bzw. §§ 831,835 ZPO. (987)

Dieses Vorgehen entspricht zwar den Vorstelligen des Gesetzgebers, hat aber aus
praktischer Sicht einen entscheidenden Nachteil. Denn der Vorzug der heute (blichen
Girosammelverwahrrung bei der Wertpapiersammelbank »Deutscher Kassenverein
AG**« besteht darin; dass die effektiven Stiicke nicht mehr bewegt werden missen.
Samtliche Verfligungen konnen kostengunstig auf elektronischem Wege vollzogen
werden. (988) Auch die Pfandung und Verwertung sollte daher sinnvollerweise durch
Umbuchung der Girosammeldepotanteile erfolgen, ohne die Papiere an den
Gerichtsvollzieher herauszugeben, der ohnehin nicht zu ihrem Verkauf in der Lage ist.

Das Zwangsvollstreckungsrecht sieht ein solches Verfahren zumindest nicht explizit
vor. Im Gegenteil, in § 847 Abs. 1 ZPO wird der Erlass der Herausgabeanordnung bei
der Pfandung sogar ausdrticklich angeordnet. (989) In &hnlicher Weise schreibt auch
8 808 Abs. 2, S. 1 ZPO die Wegnahme von Kostbarkeiten und Wertpapieren aus dem
Gewahrsam des Schuldners vor. GemaR § 809 ZPO gilt dasselbe fir im Gewahrsam

% Seit 1.1.2000 ist der einzige deutsche Sammelverwahrer die CBF; hier hat Kunst wohl nicht genau

recherchiert.
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herausgabebereiter Dritter befindliche Wertpapiere. Entgegen der scheinbar
zwingenden Vorschrift des 8 808 ZPO mussen jedoch Kostbarkeiten und Wertpapiere
nicht in jedem Fall vom Gerichtsvollzieher weggenommen werden. Bei Durchfiihrung
der Pfandung nach 88 808, 809 ZPO kann der Gerichtsvollzieher die Gegenstande
auch beim Dritten belassen, wenn Glaubiger und Schuldner ihre Genehmigung
erteilen (990) oder wenn der Dritte ausdriicklich zum Verwahrer bestellt wird. (991)

Dasselbe muss auch im Verfahren des § 847 ZPO gelten. Denn strukturell entsprechen
sich § 847 ZPO und 88 8Q8, 809 ZPO. Sie unterscheiden sich nur durch den Umstand
der mangelnden Herausgabebereitschaft bei § 847 ZPO. Der Gerichtsvollzieher sollte
daher die Papiere in amtliche Verwahrung geben und die Wertpa-

Die FuRnoten dazu:

985 Erk, Rpfleger 1991, 236 (237); Soffing, ZAP 1992, Fach 14, 69 (79); Stober Rn
1787f. Die Herausgabeanordnung ergeht gemaR § 847 Abs. 2 ZPO bei Pfandung des
Herausgabeanspruchs und entsprechend 8 847 Abs. 2 ZPO bei Pfadung des Anteils, §
857 ZPO.

986 Opitz §§6-8Rn 11.

987 Krieger S. 83 und siehe oben Vierter Teil A.

988 Schwintowski/SchaferRa 111.

989 Vgl, den Wortlaut »ist anzuordnen.

990 BGH NJW 1953, 902 (903); Stein/Jonas/Miinzberg § 808 Rn22 Fn 159, Nur die
Zustimmung des Glaubigers verlangen das OVG Miinster, NJW 1958, 1460 fir die
parallelen Regelungen des VwVG. Ahnlich Rosenberg/Goul/Schilken § 51 11 1 a;
Stein/Jonas/MUinzberg 8 808 Rn 22 fur die Verwahrung durch den Schuldner. Eine
solche Verwahrung soll auch zuléssig sein, wenn eine anderweitige Unterbringung
sachwidrig ~ ware, etwa  wegen  erheblicher  Transportschwierigkeiten
Rosenberg/Gaul/Schilken § 51 11 1 a.

991 BGH, NJW 1953, 902 (903).

Seit 169:

.--..piersammelbank zum Verwahrer bzw. die Depotbank zum Zwischenverwahrer
bestellen. (992) Beide kdnnen eine sichere Verwahrung und Verwaltung der Papiere
gewahrleisten. (993)

Aus demselben Grund ist eine Uberweisung zur Einziehung unzweckméaBig. Der
Sammeldepotanteil wird sinnvollerweise durch elektronischen Verkauf an der Borse
verwertet. Seine Einziehung ist mit Schwierigkeiten verbunden im Sinne von § 844
Abs. 1 ZPO. Solche Schwierigkeiten sind anzunehmen, wenn die Einziehung mit
Sicherheit einen geringeren Erlos als die andere Verwertungsart erbringt und deshalb
wirtschaftlich nicht vertretbar ist. (994) Daher sollte ein Antrag gemald § 844 ZPO auf
Verwertung durch Verkauf an der Borse gestellt werden. (995) Mit dem Verkauf wird
die Depotbank beauftragt. Der Verkauf vollzieht sich dann durch elektronische
Umbuchung, ohne dass das Papier bewegt wird. Der Erwerber wird Eigentiimer der
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Papiere geméal § 929 S. 1 BGB, indem er den mittelbaren Besitz von der Depotbank
erhalt. (996)....*

Die FulRnoten dazu:

992 Vgl. RGZ 102, 77 (79); Rosenberg/Gaul/Schilken § 25 IV 1 b.

993 Vgl. Schumacher S. 91.

994 MuKo/Smid § 844 Rn 2; Schuschke/Walker/Schuschke § 844 Rn 1.

995 Opitz/Schulz, JW 1926, 473 (479).

996 Vgl. Schwintowski/Schafer Rn 118. Ein Wechsel in der Person des unmittelbaren
Besitzers ist fir § 929 S. 1 BGB nicht erforderlich, Palandt/Bassenge 8 929 Rn 14.
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2004 (Kumpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Auflage)
Seiten 1646,7 (Rn. 11.200 bis 11.207)
... 3. Herausgabeanspruch des Depotkunden gegentiber Wertpapiersammelbank

11.200 Bei der GS-Verwahrung bestehen vertragliche Beziehungen nur zwischen der
Depotbank und ihrem Kunden einerseits und andererseits zwischen der Depotbank
und der WSB als Drittverwahrer. Gleichwohl kann auch der Depotkunde als
mittelbarer Besitzer der zweiten Stufe unter bestimmten Voraussetzungen aus
eigenem Recht die Herausgabe der Wertpapiere von der WSB als Drittverwahrerin
und damit unter Umgehung seiner Depotbank als Zwischenverwahrer verlangen.

11.201 Dem Depotkunden stehen hierbei zwei Anspruchsgrundlagen zur Verfligung.
Es handelt sich um den dinglichen Herausgabeanspruch als Miteigenttiimer der
saramelverwahrten Wertpapiere (8985 BGB i.V.m. 8§87 Abs, 1, 8 DepG). Solche
dinglichen Anspriiche richten sich gegen jeden Besitzer einer Sache. Daneben hat der
Depotkunde den schuldrechtlichen Ruckforderungsanspruch analog 88546 Abs. 2,
604 Abs, 4 BGB (1). Dieser schuldrechtliche Anspruch gewinnt fur den Hinterleger
praktische Bedeutung, wenn der Depotkunde nicht zugleich auch Eigentiimer der von
ihm eingelieferten Wertpapiere ist und ihm daher der dingliche Herausgabeanspruch
gegen die drittverwahrende WSB fehlt.

11.202 Dem dinglichen und schuldrechtlichen Herausgabeanspruch des Depotkunden
gegen die WSB kommt freilich keine grofie praktische Bedeutung zu. Denn beide
Herausgabeanspriiche setzen voraus, dass die Depotbank als Zwischenverwahrerin
gegentber ihrem Depotkunden nicht mehr zum Besitz der von ihr zwischenverwahrten
Wertpapiere befugt ist.

11.203 88§ 546 Abs. 2 und 604 Abs. 4 BGB gewdhren dem Vermieter bzw. Verleiher
den Ruckforderungsanspruch erst nach Beendigung der Miete bzw. der Leihe. Solange
das verwahrungsrechtliche Rechtsverhaltnis zwischen Depotkunden und seiner
(zwischenverwahrenden} Depotbank besteht, kann deshalb der Depotkunde seinen
Rickforderungsanspruch analog 8§ 546 Abs. 2 und 604 Abs. 4 BGB gegen die WSB
als Drittverwahrer nicht geltend machen. Der unmittelbare Besitzer kann auch
gegeniiber dem Herausgabeanspruch des Eigentimers die Herausgabe der Sache
verweigern, solange der mittelbare Besitzer (hier Depotbank) gegeniiber dem
Eigentlimer (Depotkunde} zum Besitz berechtigt ist (vgl. § 986 Abs, 1 S. 1 BGB).

a) Geltendmachung des Herausgabeanspruchs bei Vollstreckungen gegen
Depotbank

11.204 Praktisch bedeutsam koénnen die eigenen Herausgabeanspriche des
Depotkunden gegen die WSB werden, wenn die Glaubiger der Depotbank in deren
Depot bei der WSB vollstrecken, in das die von den Depotkunden hinterlegten
Wertpapiere eingebucht sind. Gegenstand solcher VollstreckungsmalRnahmen kénnen
nur solche Rechte sein, die der Depotbank selbst hinsichtlich des von ihr bei der WSB
unterhaltenen Depots zustehen. Dies sind Miteigentumsrechte, soweit in diesem Depot
auch eigene Wertpapiere der Depotbank verbucht sind. Im Ubrigen hat die Depotbank
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aus ihrer verwahrungsvertraglichen Beziehung zur WSB eigene schuldrechtliche
Auslieferungsanspriiche. Von solchen Vollstreckungsmalinahrnen werden jedoch der
dem  Depotkunden zustehende dingliche  Herausgabeanspruch und der
schuldrechtliche Rickforderungsanspruch analog den 88546 Abs. 2, 604 Abs. 4 BGB
nicht erfasst.

11.205 Gegendber diesen dinglichen und schuldrechtlichen Anspriichen des
Depotkunden kann die WSB die Einrede des Rechtes zum Besitz nicht mehr geltend
machen, sobald der Depotkunde seine verwahrungsrechtliche Beziehung zur
Depotbhank aufgektindigt hat, weil er die Rickgabe der Wertpapiere von seiner
Depotbank verlangt hat. Kann sich der Depotkunde mit Hilfe einer entsprechenden
Bestatigung seiner Depotbank gegentiber der WSB als Berechtigter legitimieren, so
muss die WSB die Wertpapiere unmittelbar an den Depotkunden der
zwischenverwahrenden Depotbank ausliefern (1).

11.206 Auf die Ausstellung eines solchen urkundlichen Legitimationsnachweises
hat der Depotkunde einen (neben-)vertraglichen Anspruch, wenn seine Depotbank an
der eigenen Auslieferung der Wertpapiere infolge der gegen sie gerichteten
VollstreckungsmalRnahmen gehindert ist.

11.207 Mit dieser unmittelbaren Auslieferung der Wertpapiere an den Depotkunden
leistet die WSB zugleich mit befreiender Wirkung gegenlber der
zwischenverwahrenden Depotbank als ihrem Vertragspartner des zugrunde liegenden
Verwahrungsvertrages. Die Depotbank und ihre Depotkunden kénnen jeder flr sich
die entsprechende Anzahl von Wertpapieren von der WSB verlangen. Diese ist
zugleich Schuldnerin des verwahrungsrechtlichen Ruckforderungsanspruches der
zwischenverwahrenden Depotbank einerseits und andererseits des dinglichen bzw.
schuldrechtlichen Herausgabeanspruches der Depotkunden der
zwischenverwahrenden Depotbank. Die Wertpapiersammelbank braucht jedoch die
von ihr geschuldete Riickgabe nur einmal zu bewirken. Es liegt ein
Gesamtglaubigerverhaltnis im Sinne des 8 428 BGB vor (2).

FufRnoten dazu:

1 Canaris, Bankvertragsrecht(2), Rn 2119 [noch zu 88 556 Abs. 3 a.F, 604 Abs. 4
BGB].

1 Zur Schadensersatzpflicht des gegen den Zwischenverwahrer vollstreckenden
Glaubigers wegen Eigentumsverletzung (8 823 Abs. 1 BGB), wenn dem
Drittverwahrer durch die Vollstreckung eine Herausgabe an den Hinterleger als
(Mit)eigentimer unmoglich gemacht wird, vgl. BGH, WM 1977, 78, Schitz, JR 1957,
433:

2 Vgl. Canaris, Bankvertragsrecht(2), Rn 2120.
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Diskussion der Drittschuldnererklarung der CBF vom 30.5.2005%

An Hand der bereits in einem ersten Pfandungsverfahren von CBF im Mai 2005 abgegebnen
Drittschuldnererklarung von CBF kénnen wir schon im Vorfeld einige kritische Bemerkungen
vornehmen. Aus im Eigeninteresse von CBF verstandlichen (gleichwohl eigenniitzigen)
Grinden wies CBF damals alle Pfandungsanspriiche zurtick bzw. und wird wohl auch hier
wiederum alle Anspriiche zurtickweisen.

Unter | fihrt CBF auf Seite 2 aus:

,»-..Die Schuldnerin unterhélt mit der CBF keine Geschéftsbeziehung und wére hierzu
- mangels Erfullung der Voraussetzunge - auch nicht in der Lage, da Kunden der CBF
ausschlielich Institute im Sinne des Kreditwesengesetzes sein kdnnen. Es besteht
keine Geschaftsverbindung mit der Schuldnerin, auf deren Basis CBF Konten fur die
Schuldnerin flihrt. CBF ist nicht in Kenntnis, ob die Schuldnerin Uber andere
Zwischenverwahrer Wertpapierbestande bei CBF unterhélt, die dieser wiederum als
Kunde der CBF auf seinen Konten bei CBF verwahrt. Dies liegt darin begriindet, dass
CBF die wirtschaftlich Endberechtigten der Bestande, die CBF flr ihre Kunden
verwahrt, regelmaRig nicht bekannt sind....**

Dazu ist anzumerken, dass, wie vorne ausgefuhrt wurde, CBF sehr wohl umfangreiche
Kenntnisse Uber Bestdnde von Argentinien bei CBF hat. So hat CBF bei den
Wertpapiermitteilungen Interims-WKN angefordert und auch sonst erhebliche logistische
Hilfestellungen fur den Umtausch bereitgestellt. (siehe auch die etwa 120 Seiten Anlage ,,Wo
lagern die Umschuldungsbonds?*).

Unter Il fiihrt CBF auf Seite 2 aus:

.--.Nach dem gegenwartigen Stand des laufenden Umtauschverfahrens der
Schuldnerin (s.oben) ist bislang kein Erwerb einer Rechtsposition Argentiniens an den
bei CBF fur ihre Kunden verwahrten Anleihen anzunehmen. Eventuelle Anspriiche auf
Rechtsiibertrag  dieser  Anleihen  kdnnen sich ausschlieflich  gegen die
Altanleihegléaubiger, nicht jedoch gegen CBF richten....**

Mit erfolgtem Abschluss der Umschuldung Mitte 2005 (Abgerechnet am 2.6.2005) mit einer
Beteiligung von etwas (ber 76% hat Argentinien sehr wohl Eigentum an den angedienten
(Alt)-umtauschanleihen erworben.

Unter 11 b) fihrt CBF auf Seite 2, unten und 3 oben aus:

87 Abrufbar unter: http://www.rolfjkoch.net/golive-web-site-second/argentina/arg-pdf-
files/clearstreambanking/cbf-drittschuldner-erklrg.pdf
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.-...0) Dingliche Anspriiche oder Vermdgenspositionen der Schuldnerin gegentber
oder bei der CBF konnen von uns aus mehreren Grinden nicht anerkannt
werden.

* Innerhalb von mehrstufigen Verwahrverhéattnissen, wie im vorliegenden Sachverhalt,
erfolgt die Besitzmittlung an sammelverwahrten  Wertpapierbestdnden  immer
nur gegentber dem Berechtigten aus dem Dbilateralen Verwahrvertrag. So
wird auch das Bruchteilseigentum auf letzter  Stufe gegenliber  dem
Endbeglnstigten dadurch vermittelt, dass die Depotbank die entsprechende
Umbuchung in ihrem Verwahrbuch vornimmt (vgl. BGH, WM 2004, 1747, 1748).
Entsprechend dieser Systematik des Depotrechts  bestent  ein  dinglicher
Herausgabeanspruch nur  seitens  dieses  Berechtigten  gegeniiber  seiner
Depotbank und nicht gegenlber einem Zentralverwahrer, Im vorliegenden Fall
kommen daher Herausgabeanspriiche beziiglich der Altanleihen immer nur im
Verhaltnis zwischen BoNY und CBF in Betracht.

Der (dingliche) Herausgabeanspruch des Eigentiimers gegen den Besitzer (§ 985 BGB) richtet
sich gegen den Besitzer. Unmittelbarer Besitzer ist CBF!

CBF fuhrt weiter aus (Seite 3 mitte):

.....> Einem  Durchgreifen des Herausgabeanspruchs des endbeglnstigten
Wertpapierinhabers, den er gegenuber seiner  Depotbank  besitzt,  auch
gegenliber  der Wertpapiersammelbank wird in der juristischen Literatur einhellig
abgelehnt, da einem solchen  Anspruch insbesondere auch der hdherrangige
Besitzanspruch des unmittelbar bei der CBF hinterlegenden Institutes — hier BoNY
- entgegenstent  (vgl.  Kumpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl.
2004, Rn. 11.200 u. 11.202, Heinsius/Horn/Than, Depotgesetz, § 7 Rn. 4%)....«

% Der Text (Seite 194 und 195) lautet: ,,4...11. Auslieferungsverpflichteter Auslieferungsverpflichteter ist der
Sammelverwahrer. Der Anspruch des Hinterlegers richtet sich nur gegen seinen Vertragspartner, der Anspruch
des Kunden also gegen den Lokalbankier, dem seinerseits der gleiche Anspruch gegen den Zentralbank]er
zusteht (zur Drittsammelverwahrung siehe 8 5 Abs. 3). Hat dieser die Wertpapiere seinerseits einer
Wertpapiersammelbank in Verwahrung gegeben, so steht ihm der Anspruch auf Herausgabe zu. Nach Opitz (8§
6, 7, 8 Bern. 2 5) rechtfertigt es die Natur des Herausgabeanspruchs, ,,dal der Hinterleger ihn nicht nur dem
Verwahrer gegeniiber geltend machen kann, dem er die Wertpapiere anvertraut hat und mit dem er in
Geschaftsverbindung steht, sondern unter entsprechender Anwendung der 88 5 56 Abs. 3, 604 Abs. 4 BGB
auch dem Drittverwahrer gegenliber, wie Uberhaupt gegentiber jedem dritten Besitzer'. Diese Ansicht ist
abzulehnen, da sie in ihrem Schutzbemiihen lber den Rahmen der gesetzlichen Regelung hinausschiebt. Das im
Falle der Drittverwahrung zustandekommende Drittverwahrungsverhaltnis ist gegenuber dem
Verwahrungsverhaltnis vollig selbstdndig. Dies gilt regelmalig auch dann, wenn der Name des Hinterlegers
dem Drittverwahrer aus verwahrungstechnischen Grinden bekanntgegeben wird (vgl. § 3 Rdn. 1 3). Das
Verwahrungsverhaltnis kommt nur mit dem Zwischenverwahrer zustande. Auch aus § 3 kann Gegenteiliges nicht
hergeleitet werden; die Hinterlegung beim Drittverwahrer erfolgt im Namen des Zwischen Verwahrers, der
Drittverwahrer besitzt nicht fiir den Hinterleger des Lokalbankiers, sondern fiir den Lokalbankier, seinen
Hinterleger. Die Rechtsfolgen der gesetzlichen Vermutung in 8 4 bleiben auf den darin geregelten Tatbestand
beschrankt, némlich die Fremdvermutung zum Zwecke der Verhinderung des gutgldubigen Pfandrechtserwerbs
durch den Drittverwahrer. Ist der Zwischenverwahrer gegeniiber dem Drittverwahrer alleiniger
Anspruchsberechtigter, so kann der Ersthinterleger (Kunde) den Anspruch aus § 7 gegen den Drittverwahrer nur
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Diese Darstellung, dass die juristische Literatur einhellig das Durchgreifen des
Herausgabeanspruches tiber den unmittelbaren Vertragspartner (Depotbank, BoNY) hinaus
zum zentralen Sammelverwahrer (CBF) ablehne, ist schlichtweg falsch. Vielmehr ist das
Gegenteil richtig. Wie Einsele, die wohl als die zur Zeit wichtigste Stimme zu diesem
Themenbereich in Deutschland ist, 1995 (Wertpapierrecht als Schuldrecht) und auch 2001 in
WM 1/2001 schreibt, ist die h. M. genau andersherum und unterstiitzt meinen
Pfandungsansatz.

So schreibt Einsele 1995:

.....Nach wohl h. M. besteht der Auslieferungsanspruch des Hinterlegers gegen den
Verwahrer gem. 87 Abs. 1 Halbs. 1 DepotG nicht nur_gegentber dem
Vertragspartner, sondern _auch gegentber_dem Drittverwahrer ; dieses Ergebnis
wird mit der analogen Anwendung der 88556 Abs. 3, 604 Abs. 4 BGB begriindet.....”

Und 2001:

,»...Nach wohl h. M. soll sich dieser schuldrechtliche Auslieferungsanspruch des
Hinterlegers in analoger Anwendung der 88 556 Abs. 3, 604 Abs. 4 BGB aber auch
gegen den Drittverwahrer richten (41)...*

Das heif3t, das Einsele auch im Jahre 2001 resumiert und die herrschende Meinung wie oben
steht, wiedergibt.

Siehe auch weitere der vielfaltigen Zitate von einschlagigen Stellen weiter vorn.

geltend machen, wenn er ihm vom Zwischenverwahrer abgetreten ist (Quassowski-Schréder § 7 Anm. B | 4a;
Ratz in RGR Komm. z. HGB Anh. Il zu § 424 Anm. 90).

5 Die Geltendmachung des Auslieferungsverlangens gegeniiber einer Wertpapiersammelbank erfordert die
Einhaltung besonderer, in den Geschaftsbedingungen der Kassenvereine geregelter Verfahrensvorschriften
(Formularzwang). Danach erfolgt die Auslieferung von Wertpapieren aus dem Sammelbestand gegen Vorlage
eines Weien Wertpapierschecks (§ 28 GB KV). Der WeilRe Wertpapierscheck ist kein Scheck im Sinne des
Scheckgesetzes, er ist eine Anweisung {88 78 3 ff BGB), vgl. Hueck S. 97. Die Anweisung ist eine Urkunde, in
der der Aussteller einen anderen anweist, zugunsten eines Dritten eine Leistung zu erbringen und sie dem
Anweisungsempfanger auszuhandigen. Der WeilRe Wertpapierscheck ist naturgemaR tibertragbar (§ 6 Rdn. 75).
Der Kassenverein ist befugt, aber nicht verpflichtet, die Berechtigung des Uberbringers des Schecks zu priifen.
Durch die Leistung an den Uberbringer wird der Kassenverein befreit (vgl. Schiitz, BFB, S. 107); siehe im
einzelnen 8 6 Rdn, 7 3 ff. Der Formularzwang der Kassenvereine gilt nicht, sofern die Verfiigung durch
Abtretung des Herausgabeanspruchs gegen die Wertpapiersammelbank durch den Depotkunden des
Zwischenverwahrers erfolgt. Die Hinflhrung des Formularzwangs beruht auf einer rechtsgeschaftlichen
Abrede, weiche nur die unmittelbaren Vertragspartner des Kassen-Vereins bindet (LG Miinchen WM 1951, 296
sowie WM 1951, 502). Im Verhaltnis Depotkunde zum Haussammelverwahrer beziehungsweise
Zwischenverwahrer besteht regelmagig fur das Auslieferungsgeschéaft kein Formularzwang (Opitz 88 6, 7, 8
Bern. 28); der Hinterleger wird sich als Depotkunde beziehungsweise als sonst Uber das Depot
Verfugungsberechtigter auszuweisen haben. Es besteht grundsatzlich kein Anlal zum Zweifel, dal der
Depotinhaber, wie er in den Depotausziigen des Kreditinstituts genannt wird, auch Eigentimer der im
Depotauszug bezeichneten Wertpapiere ist (LG Frankfurt a. M. WM 1951, 229)....
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Im Ubrigen ist die Darstellung von Heinsius (Bemerkungen 4 und 5, Seiten 194,195) in sich
widerspruchlich. Fuhrt er unter 4 noch aus, dass die Ansicht von Opitz abzulehnen sei, da sie
in ihrem Schutzbemiihen Uber den Rahmen der gesetzlichen Regelung hinausschief3t, so fuhrt
er unter 5 zum Thema weilRer Wertpapierscheck aus, dass ,,...Der Formularzwang der
Kassenvereine gilt nicht, sofern die Verfiigung durch Abtretung des Herausgabeanspruchs
gegen die Wertpapiersammelbank durch den Depotkunden des Zwischenverwahrers
erfolgt....” Implizit rdumt er damit die Moglichkeit der Abtretung des Herausgabeanspruches
des Depotkunden unmittelbar gegeniiber dem Zentralverwahrer (in unserem Falle CBF) ein;
und genau diesen pfanden wir.

Unter 11 ¢) fihrt CBF aus:

..--.ENtsprechend den vorgenannten Ausfiihrungen geht der Bundesgerichtshof (WM
2004, 1747, 1749) wie auch die Uberwiegende Literatur (siehe z.B. Kunst, in:
Zwangsvollstreckung in Wertpapiere, S. 167; Heinsius/Horn/Than, Depotgesetz, 8§ 6
Rn. 50%; Einsele, Wertpapierrecht als Schuldrecht, S. 79; Kumpel, in: Bankrecht und
Bankpraxis, 2003, Band 4, 8/79a, 79b) davon aus, dass eine Pfandung von
Anspriichen eines endbegunstigten Schuldners (z.B. des Herausgabeanspruchs) bei
sammelverwahrten Wertpapieren nur auf Ebene der Depotbank erfolgen kann. Die
Depotbank ist demnach die allein richtige Adressantin einer Pfandung durch einen
Glaubiger....

Diese (einseitige) Zitate Auswahl gibt den Stand der Literatur zu dieser Problematik falsch
wieder. (Siehe oben). Der hier als ,,Kronzeuge* zitierte Heinsius schreibt an der angegebenen
Stelle (Rn. 50; siehe Fufinote unten fur den Halbsatz im Zusammenhang) quasi im Nebensatz
.»--..Im mehrstufigen Verwahrungsverhaltnis ist dies derjenige Zwischenverwahrer, der in
unmittelbarer Rechtsbeziehung zum Schuldner steht, also die Depotbank...” dass die
(unmittelbare) Depotbank (hier ist wohl die BoNY gemeint) der zu adressierende
Drittschuldner sei. Aus dem kompletten Zusammenhang ist zu entnehmen, dass diese
Zitatstelle in ihrer Zielrichtung von Heinsius auf die Darlegung der Problematik, dass
Drittschuldner nicht die (unlbersehbare und nicht direkt ansprechbare enorme Vielzahl) am
Sammelbestand beteiligten Anleger sein kdnnen, sondern der Verwahrer. Welcher Verwabhrer,
ob die gesamte Verwahrkette mit CBF an der Spitze oder eben nur der in unmittelbarer
Vertragsbeziehung zum Schuldner stehende erststufige unmittelbare Verwahrer (BoNY) wird

¥ Seite 155 (Heinsius, Horn, Than 1975) Rn 50: ,,...50 b) Zwangsvollstreckung in einen Sammelbestandanteil
Die Zulassigkeit der Zwangsvollstreckung in einen Sammelbestandanteil wegen einer Geldforderung ergibt sich
aus § 751 Satz 2 BGB. Drittschuldner sind nicht die Beteiligten am Sammelbestand, sondern ist der Verwahrer,
dem der Schuldner die Wertpapiere anvertraut hat; im mehrstufigen Verwahrungsverhéltnis ist dies derjenige
Zwischenverwahrer, der in unmittelbarer Rechtsbeziehung zum Schuldner steht, also die Depotbank (Ratz in
RGR Komm. z. HGB Anh. 1l zu 8 424 Anm. 88). Die Pfandung erfolgt, sofern der Titel auf Geld lautet, nach 8§
857, 829, 835, 836 ZPO. Lautet der Titel auf Herausgabe, so geschieht die Vollstreckung nach § 886 ZPO. Der
Glaubiger kann aber auch an Stelle des Anteils den Anspruch auf Herausgabe der Wertpapiere nach 88 846,
847, 829 ZPO pfanden lassen. Die Verwertung geschient in diesem Fall nach 8§ 847 Abs. 2, 814, 821 ZPO. Die
Pfandung in ein Jungscheinguthaben muf} nach § 857 Abs. 1 u. Abs. 2 ZPO durchgefiihrt werden, die
Verwertung nach § 844 ZPO (Biichner S. 221). Zur Zwangsvollstreckung in Sammelschuldbuchforderungen
siehe § 42 Rdn. 35, ferner Saalfrank. WM 1960, 1138. Siehe im einzelnen auch § 8 Rdn. 8....*
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von Heinsius nicht problematisiert oder diskutiert. CBF’s Interpretation schief8t somit doch
weit Uber die Intention von Heinsius hinaus.

Die Aussagen zu dem BGH Urteil 1Xa ZB 24/04 (WM 2004, 1747, 1749) werden von CBF
auch verfélschend und tendenzits dargestellt. Beim durchlesen des Urteils wird Klar, dass der
BGH sich keines Wegs vorrangig mit der Frage der Pfandungsreihenfolge befasst hat, wie es
CBF mit der Zitierung glaubend machen will.

Unter 11 d) fihrt CBF aus:

.-..Unabhangig von den vorstehenden Ausflhrungen zum Herausgabeanspruch im
Rahmen des mehrstufigen Verwahrverhaltnisses und zur Pfandbarkeit auf Ebene der
Wertpapiersammelbank, erlischt die in der Altanleihe verbriefte Forderung durch
Konfusion, sobald Argentinien als Emittent die Altanleihe im Rahmen des
Umtauschangebots zu Eigentum zurtickerwirbt (siehe Marburger, in: Staudinger,
BGB, § 797 Rn. 9%; Palandt-Sprau, § 793 Rn. 9*)....

% Aus Staudinger-Marburger Seite 257:

...... I11. Erloschen des verbrieften Rechts

9 Die in der Urkunde verbriefte Forderung erlischt, wenn der Aussteller die Schuldverschreibung durch
schuldbefreiende Leistung einlést und dann das Eigentum am Papier nach Satz 2 zurtickerwirbt (aM BGB-
RGRK/STEFFEN Rn 11). Solange das Erléschen aus dem Papier nicht hervorgeht oder die Urkunde nicht
vernichtet ist, bleibt allerdings die Mdglichkeit eines gutglaubigen Dritterwerbs. Dagegen ruht die Forderung
und kann durch erneute Begebung oder redlichen Erwerb wieder aufleben, wenn der Aussteller die Urkunde
aus anderen Grinden als zur Einlésung erwirbt (RGZ 147, 233, 243; ERMAN/HECKELMANN Rn 2; s § 793
Rn 19).

IV. Einlésung durch eine Zahlstelle

10 In der Praxis bedient sich der Aussteller zur Einlésung der Schuldverschreibung gewdhnlich einer Bank als
beauftragter Zahlstelle. Zur Erflllung der Verbindlichkeit und zum Eigentumserwerb, der idR unmittelbar in der
Person des Ausstellers eintritt (vgl OLG Dusseldorf WM 1955,163; KG WM 1958,1261), kommt es dann erst,
wenn die Zahlstelle leistet, nicht schon mit der Bereitstellung der Mittel durch den Aussteller (BGB-
RGRK/STEFFEN Rn 10; zu den Einzelheiten s BGHZ 26,167,170 ff; CANARIS, Bankvertrag-recht Rn 2186
mwN). Der Anspruch des Inhabers gegen den Aussteller bleibt vom Insolvenzverfahren tber das Vermdgen der
Zahlstelle oder von einer Blockierung der ihr zur Verfigung gestellten Einlésungsmittel durch hoheitlichen
Eingriff unberihrt (BGB-RGRK/SIEFFEN Rn 10; vgl vVCAEMMERER JZ 1951, 740)....*

1 palandt-Sprau, § 793 Rn. 9 bis 11, (Seite 1164)

.---9 B) Berechtigter ist der Trager des in der Urk verbrieften FdgsRechts. - a) Materiell berechtigt ist der
Eigentimer der Urk. Das ist zunéchst der Ersterwerber, der das Eigt dch BegebgsVertr mit dem AusSt (Rn 8)
erworben hat. Vfg iiber die Urk (u damit auch das verbriefte R) nach sachenrechtl Grds (Einf 3); Ubertragung
erfolgt daher gemaR §§ 929 ff (Ubertr bei DepotVerwahrg s § 676 Rn 2). Nachfolgde Inh erwerben desh ggf
auch gutgl nach 88 932 ff, 935 Il, HGB 366 f; sa § 794, § 796 Rn 4. Dieser starke sachenrechl Einschlag fiihrt
auch dazu, dass der RSatz vom Untergang der Fdg durch ZusTreffen von Glaub- u SchuStellg hier grdsatzI
nicht gilt (RG 147, 233/243); and bei Einlésg des Papiers dch den AusSt (sa § 797 Rn 2), sie fuhrt zum
Untergang des verbrieften Rechts (Staud/Marburger Rn 19). Nach hL kann das verbriefte R auch gem 10 § 398
ubertr werden (Folge: § 952 Il; MuKo/Huffer Rn 19). - b) Berechtigungsverrnutung. Fiir den Besitzer der Urk
gilt die EigtVermutg des 8 1006. Aus | 2 folgt auBerdem, dass die mat Berechtigg des Inhabers der Urk vermutet
wird, sog formelle Berechtigung. Inh ist, wer die rein tats Gewalt Uber das Papier austbt. Das ist nicht immer
der Besitzer; mittelb Besitz geniuigt, wenn die Ausibg des R dch Dr ausgeschl ist 11 (zB Depotverwahrg;
MiKo/Hiffer Rn 12). Sa Rn 12. - c¢) Innehabung der Urkunde (Rn 10) ist Vorauss fiir die Durchsetzbark des
verbrieften FdgsR, weil der AusSt nur gg Aushandigg zur Leistg verpfl ist, 8 797. HerausgAnspr des mat Berecht
nach § 985. Bei Verlust KraftlosErkl nach § 799....*
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Konfusion ist im Zusammenhang mit verbrieften Inhaberteilschuldverschreibungen berhaupt
nicht einschlagig! Wie Marburger in Rn 9 zutreffend bemerkt (,,...Dagegen ruht die
Forderung und kann durch erneute Begebung oder redlichen Erwerb wieder aufleben,
wenn der Aussteller die Urkunde aus anderen Grinden als zur Einlésung erwirbt....”) ruht
die Forderung, wenn die Urkunde nicht zur Einlésung vom Aussteller erworben wird. Das
Charakteristikum des Zwangsumtausches der Republik Argentinien ist ja gerade, dass die
ausstehenden Schuldverschreibungen ja gerade nicht durch Leistung® der versprochenen
»Leistung®“ erworben wurden. Das wird u. A. schon daran deutlich, dass auch
Inhaberteilschuldverschreibungen ,,umgetauscht wurden, die noch gar nicht endfallig und
somit fallig waren.

Auch Rn. 9 Palandt-Sprau (,,...Dieser starke sachenrechl Einschlag fuhrt auch dazu, dass
der RSatz vom Untergang der Fdg durch ZusTreffen von Glaub- u SchusStellg hier grdsatzl
nicht gilt (RG 147, 233/243...) fuhrt zutreffend aus, dass Konfusion hier grundsétzlich nicht
einschlagig ist. Der weiter folgende Halbsatz bezieht sich auf Staudinger-Marburger Rn. 9
(Im Palandt wohl mit Druckfehler falschlich mit Rn 19 und nicht Rn. 9 indiziert); zur
Nichtanwendbarkeit dieser Qualifizierung siehe oben (es_handelt und handelte sich bei
diesem ,,.Zwangsumtausch® ja gerade nicht um eine Einlésung des Papiers durch den
Aussteller _nach 8 797). Zum ,normalen* Verfahren von Einldsung von
Inhaberteilschuldverschreibungen siehe Staudinger-Marburger Rn 10 zu § 797 BGB.

Die Grundlage des Zwangsumtausches ist der Verkaufsprospekt Argentinische Republik vom
28. Dezember 2004*%. Dort wird ausdriicklich von einem 6ffentlichen Umtauschangebot
gesprochen. An keiner Stelle im Prospekt ist davon die Rede, dass die alten, defaulten
Inhaberteilschuldverschreibungen durch Leistung der versprochenen Leistung nach BGB
eingelost werden. Es beleibt also als Ergebnis festzuhalten, dass die Alt-Umtauschbonds
keineswegs durch ,,Konfusion* erloschen bzw. untergegangen sind.

“2 § 797 BGB:

Leistungspflicht nur gegen Aushéndigung

Der Aussteller ist nur gegen Aushandigung der Schuldverschreibung zur Leistung verpflichtet. Mit der
Aushéndigung erwirbt er das Eigentum an der Urkunde, auch wenn der Inhaber zur Verfugung tber sie nicht
berechtigt ist.

¥ Seite 1 des Verkaufsprospektes:

...... Verkaufsprospekt Argentinische Republik Offentliches Umtauschangebot

Die Argentinische Republik (,,Argentinien* oder die ,,Republik*‘) gewéhrt Inhabern der in Anhang A zu diesem
Verkaufsprospekt (nachfolgend als ,,Prospekt bezeichnet) aufgefiihrten Wertpapiere (zusammen, die
,.Umtauschberechtigten Wertpapiere*) die Mdoglichkeit, diese Umtauschberechtigten Wertpapiere zum
Umtausch gegen die folgenden von Argentinien zu begebenden Wertpapiere anzubieten:

Die Frist, innerhalb derer Inhaber von Umtauschberechtigten Wertpapieren berechtigt sind,
Umtauschberechtigte Wertpapiere in Neue Wertpapiere umzutauschen, lauft vom 14. Januar 2005 bis zum 25.
Februar 2005 (16:15 Uhr New Yorker Zeit), soweit sie nicht nach freiem Ermessen von Argentinien verléngert
oder verkiirzt worden ist. Argentinien behalt sich das Recht vor, eingereichte Umtauschberechtigte Wertpapiere
nach freiem Ermessen nicht zum Umtausch anzunehmen.

Der Umtausch der Umtauschberechtigten Wertpapiere ist mit erheblichen Risiken verbunden. Siehe
,.Risikofaktoren* beginnend auf Seite 58, die von Anlegern in Neue Wertpapiere beriicksichtigt werden
sollten....*
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Unter 111 (Seite 4) fuhrt CBF aus:

..---Anspruche im Zusammenhang mit der Zuteilung der Neuanleihen
und
Zinszahlungen hierauf.

Die im Rahmen des Umtauschverfahrens an die teilnehmenden Altglaubiger zu
ubertragenden Neuanleihen werden ausschliellich im Ausland bei dortigen
Lagerstellen bzw. Wertpapiersammelbanken hinterlegt und begeben. Eine
Girosammetverwahrung solcher Anleihen im Inland bei CBF erfolgt zu keinem
Zeitpunkt.

Ausgehend von dem derzeitigen Stand des Umtauschverfahrens werden CBF die auf
die Altglaubiger entfallenden Anteile an diesen Anleihen ausschliel3lich von den
auslandischen  Lagerstellen/Wertpapiersammelbanken in lhrer Funktion als
Treuh&ander der Altanleiheglaubiger tbertragen und durch CBF flr die Altglaubigem
in  Wertpapierrechnung verwahrt. CBF erwirbt ausschlie3liches treuhandisches
Eigentum zugunsten der Altglaubiger. Rechtsbeziehungen respektive Anspriiche oder
Forderungen der Schuldnerin gegeniiber CBF bestehen dabei zu keinem Zeitpunkt.
Ebenso verhalt es sich betreffend der Zinszahlungen die auf die Neuanleihen erfolgen.
Diese Zahlungen werden CBF gleichfalls ausschlieflich treuhandisch durch die
Zabhlstellen fur die Altglaubiger tbertragen und an die Kunden der CBF weitergeleitet
werden....*

Der Sachverhalt bei der Zuteilung der Neuanleihen durch CBF stellt sich doch etwas anders
dar, als CBF es glauben machend will. Siehe dazu Auszlige aus dem Papier von ABRA
(,Richtlinien fur die Umschuldungstilgung der durch die Argentine Bond Restructuring
Agency plc ("ABRA") an die Inhaber von ABRA-Zertifikaten (die "Zertifikatinhaber*)
ausgegebenen  Zertifikate aufgrund der Abwicklung des Umschuldungsangebotes
Argentiniens®).

Dem Pféndungsansatz liegt folgender Abwicklungsprozess zu Grunde:

Diese Anleihen werden bzw. wurden von Argentinien geschaffen und befinden sich Anfangs
im Eigentum von Argentinien. Beim Umtauschvorgang werden sie in WP-Rechnung durch
CBF den Umtauschwilligen ,,besitzvermittelt” (Besitzkette: Argentinien, BoONY London, CBL
bzw. Euroclear, CBF). In dieser logischen Sekunde des Ubergangs vom gemeinsam durch
CBL und Euroclear bestimmten Verwahrer (BoNY London) bestimmten Verwahrer tber
CBL (Luxemburg) an CBF befinden sie sich noch im Eigentum Argentiniens und unterliegen
somit dem Pfandungsvorgang.

Die angebliche Rolle von CBF als ,,Treuh&nder” fur die Neuanleihen-Inhaber stof3t doch auf

grolte rechtliche bedenken. CBF mdoge die Treuhandvereinbarung offen legen. Ansonsten ist
auch beim Treuhdnder Eigentum von Argentinien pfandbar.

gepfandet und dem Glaubiger zur Einziehung tGberwiesen.
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Dieser folgende Sachverhalt ergibt sich aus der ZPO; Sicherheitshalber aber nochmals
ausformuliert:

Dem Drittschuldner wird verboten an den Schuldner zu zahlen soweit gepfandet ist.

Dem Schuldner wird insoweit geboten, sich jeder Verfugung Uber die gepfandeten
Forderungen, insbesondere ihrer Einziehung, zu enthalten.

Die gepfandete Forderung wird dem Glaubiger zur Einziehung Uberwiesen.

Um Vermittlung der Zustellung des Pfandungsbeschlusses an den Drittschuldner mit der
Aufforderung nach 8 840 ZPO schriftlich binnen zwei Wochen ab Zustellung oder
unverzuglich zu Gerichtsvollzieherprotokoll wird gebeten:

1. ob und inwieweit sie die Forderung als begriindet anerkennen und zur Zahlung
bereit sind,

2. ob und welche Anspriiche andere Personen an die Forderung erheben und

3. ob und wegen welcher Anspriiche die Forderung bereits fur andere Glaubiger
gepfandet ist.

Anmerkung zur Immunitét:
Umfassender Verzicht der Schuldnerin auf die Einwendung der Immunitat laut
Anleihebedingungen:

Die Republik Argentinien hat fur alle Vollstreckungshandlungen vollumfanglich auf die
Einrede der Immunitat verzichtet. Siehe dazu folgenden Auszug aus den Anleihebedingungen
(wie auf der Riickseite der Inhaberteilschuldverschreibungen abgedruckt. Abs. 5 aus § 11 der
ALB der WKN 130 860 (10,25% 1996 — 6.2.2003 DM Anleihe Republik Argentinien) ):

Im Folgenden der Abs. 5 etwas Ubersichtlicher strukturiert (Strukturierung und
Hervorhebungen durch den Unterzeichner) um den Sinn, die Bedeutung und die Reichweite
des Schachtelsatzes besser erfassen zu kénnen:

(5) In dem AusmaR, in dem die Anleiheschuldnerin derzeit oder zuklnftig Immu-

nitat (aus hoheitlichen oder aus sonstigen Griinden) vor der Gerichtsbarkeit irgend-
eines Gerichts oder von irgendeinem rechtlichen Verfahren (ob bei Zustellung,
Beschlagnahme vor einem  Urteil, Beschlagnahme vor Durchfihrung von Voll-
streckungsmalinahmen, Vollstreckung oder in sonstigem Zusammenhang) in bezug
auf sich selbst oder ihre Einkinfte, ihr Vermégen oder Eigentum besitzt oder erwerben
sollte, verzichtet die Anleiheschuldnerin hiermit unwiderruflich auf eine solche Immu-
nitat in bezug auf ihre Verpflichtungen aus den Teilschuldverschreibungen in dem
Umfang, in dem sie dazu gemé&ll anwendbarem Recht berechtigt ist mit der Mal3gabe,
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daB Beschlagnahmen im vorlaufigen Verfahren bzw. Beschlagnahmen zur Hilfe
der Durchfiihrung von VollstreckungsmaBnahmen von argentinischen Gerichten in
bezug auf das folgende Eigentum nicht angeordnet werden

(i) auf dem Territorium Argentiniens belegenes staatliches Eigentum, das von den
Bestimmungen der Artikel 2.337 und 2.340 des Zivilgesetzbuches von Argentinien
erfadt wird,

(if) auf dem Territorium Argentiniens belegenes Eigentum, das der Erbringung einer
wichtigen 6ffentlichen Dienstleistung gewidmet ist,

(iii) Eigentum, das frei verfligbare Reserven nach Artikel 6 des am 27. Méarz 1991
vom argentinischen Kongref3 erlassenen Gesetzes Nr. 23.928
(des,,Konvertibilitatsgesetzes") darstellt, dessen Hohe, Zusammensetzung und An-
lage in der Bilanz und im Rechnungsausweis des Banco Central de la Republica
Argentina erscheinen, die nach dem Kontinuitatsgrundsatz gemal Artikel 5 des Kon-
vertibilitatsgesetzes aufgestellt werden, und

(iv) Eigentum, das vom Haushaltsgesetz 1996 No. 24,624 (das Haushaltsgesetz 1996")
und insbesondere von dessen Artikel 19, dessen Bestimmungen in Artikel 59 der Ley
Complementaria Permanente de Presupuesto No. 11,672 (das ,Standige
Haushaltsergdnzungsgesetz*) eingeftigt wurden, erfalst wird, das vorsieht, dal} Gelder,
Vermdgenswerte und andere Finanzmittel (ob in Form von Barmitteln; Bankguthaben,
Wertpapieren, Verbindlichkeiten Dritter oder irgendeiner anderen Zahlungsweise)
einschlieBlich des Erléses jeglicher Finanzierung, die der argentinischen Regierung
und irgendeiner ihrer Behdrden und Rechtssubjekte in bezug auf die Durchfuihrung des
Haushalts 1996 und kiinftiger Haushalte gehdren, Immunitat vor Pfdndung genielRen
und nicht Gegenstand gerichtlicher MaRnahmen sein kénnen, die ihre Ubertragbarkeit
in irgendeiner Weise beeintrachtigen konnte, und das ferner vorsieht, dal Betrége,
die  aufgrund  gerichtlicher Malinahmen geschuldet werden, aus
Mittelzuweisungen im nationalen Haushalt zu zahlen sind.
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