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���
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�
�
�, 
	
��
�
� 	
���
��) ���� ��
 

�
�
����, ���D� ������ ��
 ��������
-
��, ������ 
���%���� ���
'
��, ��#��� ��
 '���
�� ��������� ��� 

�
�
�
��� (�
�
�����, 
�+

�
������ �
�� ��
 �#������ �
�� - �� 	����� ��������� #
� ���

 	
����
��- �� �����-
��
����� �
�
��� �����
����. / �. �
'
����	��, #��!

�!
� ��� �
�
��� �!
��� �
� ���
��
-
���
� "���#
�����
� >����� �� ����#��!
���� �#
�	�� ��
 London School of Economics and 
Political Science, 	
�����
 #�
��
� %�� ���� �� #�
�%���. �
’ %!
 �%�
�! ���	��4
���� #��
� 
����
�% �� ��
�� ��(��
%���� ��
 �#
	�
����
�� �#
����
�, �+

#
���� �
� �!��
��� ��4���-
��
� ���� �#
����� ��
 ��
�� 	
������ 
����
��
�� #
� ����#
������� �� �� 4������� ����, 
��
 �� ��� ��
�
�� �
� ���D� ��
 �
� ������%, �
�% ��
 #��
���
�% �
�
�% �
� �%�
 ��� !��
�� 
#���%��#
 ��
 �D��
� �#
#�	
� ���
, �
 
#
�
, #���	
	%���
 ������ ��
� �
�
�% �%��
 
��� ;���� ���, ��!���
 �� ����D�
 ��� ���% ��� �!��
�� �����
�� '
'�

���(��. C����%� �	� 
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�#% ������ �
��%����� ������� �
�, 	��
�
������� ��
� #��

	
�% �
�
�% ��#
, ������4�
 �� 
�� �
�
���(�� �
� �
 ��	
�(��
� �
� ���������, �
� �
����
 ��
 �
� 
	���� �� !��
�� ��!�� 
	��'��
��, �
� ����� �� ���D�
� ��
 #�
'�����
��
��, �
� #�
���4�
. /�%D�!� ����
 � ��!�, 
� ��
	

����� �(
����� �
� ��
� 	
	���
�
� ���� ����
����
� �
� 	
���
� �� #�������
 ��
 
��
�� ���#
�� #
� �� �
����
��  �� �
�
�� �#
�����. 

�
'���"� (�&����
/�%�
�
� ���������  ��� �
�
��� �!
��� 
�
� "���#
�����
� $�����, Dr. h.c., 
�
�������� �
� 6����
�
� ����
�
��
� 
�
���
�� ��
 $��
	�#
� �
���
�

 



��	��"	� ��' �'����/&�

& ���%���� "���%��
� /
�
�
�
�� ����� � /
�
�
�
�� ����� �
� 2008, �#
������ ��� �#% 
�� ������
�%���� ���
�%�� ��� #����� 	�������� �
� 21
� �
���, �����
�%���
 ������ �� �� 
������ H(��� �
� 1930. C
� ��� #���� �#
������ ����� ���
	
%���

 ���� �� ����
 

 
��
�
-
�
� �
� ����
��
�, ����� �
 (�
�%���
 ��	�!���
 �� '�������
 ��%�� �� �+��
+�, ��#

� %��� 
�#% �� 
	
������ !�������
��
�� ��� �� �!��� �� #���
%����� #��
%	
�� 

�
�
�
��� �����-
!��� �!
�� ����
 ��(�� ���
��#�� �	� �#% ��� ����+� ���. K�� �#% ���� ����
 �
 #��
��%���
 
�#% #
�� #���
��

#

����
 ��
 	
����
�
��� �������	��
 

�
�
�
�% #��
'���
�, ���%� 
�
� 
#
�
� � ����� ������!����. �
�
��
���, ���� ��
 �
��%���� �� �����
�, !�����
#
���-
�
�� 
	������, �#
'�'�
����� %�
 ��!�� �%�� ������+������ ����+� �
��, ���� �� �#�
����� 
�����, ��
 �
� 
�
����� �#% ���� �� �#����
, ������
�%� ���	��
�, 
 
#
�
� �� ������� #��
-
#����
� ������������ �#% �� 
	������ ���� ��
� #
�
����� ��
� 
#
��� 	������

#


����� � 
�#% �
� 
#
��� �����
����. / ������
�%� ���	��
� (����� #��
� +������� %�
 �D�(
��� �� 
���
�� ���
�� ��� ������, �#
����#�
���� �� %�
�� �
� #������
��� 	
������
� ��� 	
����
-
�
��%����� ��� ��
��� ��
 ��� !�����
#
����
��� ����������. 

"���� �
� �� �������� � #���
��

#
���� ��� 

�
�
���� ��(�� ���
��#�� ��
 ���� �

-
�%, � ����� �#
#��
� ��������� ��
 �� #�
������ ��
 ��+
�%�

 ��
 �
� #��
� �	�� #��� �� 
4������� ���� #
����, �
� ��
�� �#% ��!�
�
�� %�
��, �� �
�� 
#
�
�� ���!
��

, #���� ��� 
%��� ��!�� �!��
�� �+�
	
������� ����!%����, ��!�� ��
 #�����%� ����
 �� �#�(� ���� 
�������
�%���� �
��· %�

 %#�� 	
������ 
�%�
��, �
��
#

����
 !��
�, #�
?%��� ���
-
�����
��� �
�	��
�, �
+
�� 
�%�
��, ����
�� !��%���(�, ���
�� �������
�, ����
�%�
-
��, ����

 �#
	���
� �� ���!��
 �
� #��
!� �����%����� �.
.�. $��+������ �#% �
� '���% 
���	���� �� �� ���
� � ��� �(
��� ��� ������, �� !�����
#
����
�� ���� �#
������� ��
 
�#
���
�� ���#%�#���
 ����� ��� �!��
��� ��4�������, �#
������4
���� ��� ��(���
�-
	� ������� ��
 �
 	
�
�% �%�
 #
� 	
�	������4
�� ��
� ���!�
��� -��
 ���� #

 �������� 
�#% #
��- !�����
#
����
��� ��
���.

$� ��
 �� �(
��� ��� ������� �����, 
�
����

 �D�+�� �� !�����
#
����
�� ����, ��
 

	��� �� ���%���� «#������� #�
?%���», �� ������
�� �#���
� �
� ��� �������!� ��� #�-
��%��
�� 

�
�
����, ���%� 
 �����
�
��%� ��� ������� 	�� (������
 
	
������ #�
��
�%�. 
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"��
��%���
 �%�
�
, ����, ����
 �� ����
 ���
��#�% %�
, �(
� ���� #��
��� ����� 	�� �� 
�#
�
����� �� 
	����
��� !���� �
� ���!�
��� �
�(�� ��� !�����
#
����
��� �����, 
�%�� #������
 �� ��������� �#
���
�� ��� 
	
������ 
�!��% �������
, 
���% �� �!�
 
��
�	� 
�������#
 ��� ���!�
�� #���
��

#

����� 

�
�
���. ����#��, %#��, ���'����
 �� ���� 

�!��% �������
, ���#%��
��
 ��
 !�
�
��� �
� �� �#% �� ���� � ���� !���� �
� �� #���!��� 
�#
�	��
 ���
 � �� #�
������ ������
� 4����. K��
, �������
 � ��#�	� %�
 %�
 #��
��%���
 
�� !�����
#
����
�� ���� ���
���
 �������� �����
���, �� �� '���
� ����� #��� �����, 

	��� �#% �
 #����� �
� ���!�
�
� 	
����
�
��
� #��
'���
��
�, �%�
 ���
�%���� �� #�-
�
(�
������
 � ���
�� !���� �
�� ��
 �%�
 �
��%����� �� ����
 

 #
���%����� ����!����� 
�
�� ��
 ����
�.

5� !�����
#
����
�� ���� �#
���
�� #�
?%��� ��� �
�
��� ���D��. ����
����
 #���
�� ��
-
��� �#%������, �
�
�%�
 �� 
�
������ #��
#����
�, ���� #����� 	
���
�, ����������
 ����-
����. <� «#�
?%��� ��� 	
��
���», ���
�� �� ����� ��������� �� ��� �����
�� �
�
�����, 
� 
#
�� �� 	��

������ ��
 �� ��������4�
, �����4
���� �
� ��
�
������ ��
 �
� �#’ ����� 
����������, ��!�� �� 
	
������ ��#�
����
�. <��%�
, �� ��
 

 !�����
#
����
��� ��
��� 
����
 �#% ����
� #���
��

#

������, �
 	���

, ����� � �����, �#�!�
 #
�� �#% �
 �� 
#���
��

#

����, ���� �������� #��

��4���
 ��%��, �� ��
 %!
 #���� �#%����, �#% �� ��-
�
�� ������� #
�
�����, �� �#
������� � 	
��

�� ���
����#
�� ��� 
	��� (�
�
����� �� 
	
�(���
 �#% ����
� �� ����
�. "��� 	� �
 ���
�%� %�
 �#
!�
�����
 #

�
�
��%#�� � #�
�-
���� ��� 
�


�
�(��� � ��� �����
������ ��� 	
�����, ���% �� ����� #���#���� 	�� �!�
 
�������� #������
�%���� � �
 ������� ���'���
�. ����#�� ����
 ���
�
, %�
 ���������
 
�#
����
�%���� � ������ �#
��������
��� ����
��� ��� ����!�� ��+��%����� 	
����
�
�-
��� ����������, �%�� ��� #���
��

#
����� ��� ��
��� ���� ��
 ��� ������ �����, �%�
 
#��
��%���
 �� ��(���4���
 ��
 #�
����

 �
 
	
��
�% 	
����� 	���

.

& #��
��� ������ �#
!�
��� �� #�
�������
, �#% �
 #����� �
� 
	
��
�
� 	
���
�� 	
���
�, 
�
� ���!�
�� ��
 ������ 	
�	�	
���� �
�(� ���
!�� !�����
#
����
��� ������, � 
#
�� 
�!�
 �#
�������
 �� �#
�������
 ������ ���
!� ������ � ���
!� ������ ���� ��	
������ 
#�
��#��. 5
 4����� ���% �!�
 �#
������
 ���
������
 �����
�� �#
����
�
��� ��4������, 
���� ��
 ��%� �!�	�
� ���'���� ��#
�������� �#% �� ���	
����D� ��� ;����. "��� %���, 
��!�
 ������ 	�� �!�
 �������� �(
��� ���(���� �
� ��� #�
���
��� ���
����#
�� �
�. ��
 
���%, #��� �
 ���
�%� %�
 � �#��+� ��(
�� 
	
��
�
	
���
�
�
�
� #��
��
�, 
�

%�
�(
� 
���� �
 	����% �� #���%��

 �#�#�	
, �!�
 #
���� (
��� �#
�������� ��(��
�� �� �#������-
�� ��
 ���4
�
� �������� #�
3#%���� �
� ��� 
���� ��
�
����� ��� ���!�
��� ��
��� ���-
���, �(
� ���� ���(�
� � �'�'�
%���� 	
���
� ��
 #�	�
 ���% �#
��� �� �!�
 �#�%'��#��� 
����#�
�� ��
 ���
�
�% #���%��

 !�����
#
����
�% �������, 
	��� �%�� �
� %��
� ��
 
��� �+��� ��� 	
����
�
���� ���������� �#� ������. & ����
D� ���(����� �� 	
����� �#�-
#�	
, #���� ��� ��!%� #
�
�
��� �
����, �#
��� �� ����
 �� �#
	
��� ��
 ��� 	��!���
� �
� 
��!�
�����
�, ����� �� �(
��� �� 	
����
�
��� ������ ���
!� ������ ��!
���
 �� �#�(� 
	
�(
���
��� #�
�������
� ��� 	
�(%��� ���%��� ��+���, #
� (�
�
���
�� �(
�
�� ��� 
%��� ��
�
(���� ���
������
, ���� 
���� %��� ��������
�� �
� '��
��� ���
��D�
� ������� 



 �������� �
� ������(�� XIII

�
� �����
�	�
� ���

�� �
� 	
���
�, %#�� �� ��#������� 	
��
�����, 

 �!���
� ��#
��
��-
���, � #��

���� ��
 
 �������#
� ��� ���'����� �� ����� - �� ���'���%���� #�%��#�. 

��%!
� ��� #��
���� ������� ����
 � #�
����
�� ��� ������� ���
!�� ������ �#% �
 ������� 
�
� #�
���
��
� �(���
���
� �#’ ����� 	
���
�, �� ��
#% �(��%� �� '������� �����%��� 
��� �!��
��� #�
'�����
��� ��
 �(����
� ��� �#
'
�� ��� ����� �
� ���(
��
� �� #�
� ��� 

��� ���
����#
�� �
� 4������
�. / 	
��%� ��
#%� �#
!�
�����
 �� �#
��#���� ��� 	
�� ��� 
�������. ��
 #���
 ���
� ���#�������
 �
 �#% �+����� #�%'����, ��� ��
 	�����
 #���-
������
 � #�
��
�%���� �#����� ���
�. & 	
���+� ���� '���4���
 ��� ���D� %�
 � 
��� �#�-
����� ��
 #�%'���� �+������
 ����� �#% �
� ��%#
 �� �
� 
#
�
 ���% �!�
 ����� ��
 �#% �
 
#%�
 ��(�� ��
 �����
��% �!�
 ��������. & �+����� �
� #�
'�����
� ��!�4�
 �� ��� ���� �
 
	����% �
�
�� �#
!�������
����� ��
����(��� ��� �!����� ������� ���
!�� ������ ��� 
���!�
�� 	
���� #����
��. $�
�
����, #���������
 � 
	
������ #�
'�����
�� #
� ��������
 
���(
�
�� �� �
� �!���
� �����, %��� ���#����
���
 �� 	
����
�
��% �#�#�	
. /
 #�
�����-
��
� ��� �#������ �
� #�
'�����
�, #����������
 ��
 	�����
 ���
�. 6��� ������
 
	
������ 
#�
�#���
�, #�
��
���
� � #�
��
�%���� ���� �� ��������� 	
��

#
�
�
��� �������
� ��
 
��������
� #
� ���'��
�� #����� �#%D� �� ��
�
����� ��
 �
� #���
��

#

����
 !���-
����� ��� �!����� ������� ���
!��, !���� %��� �� �#��'����
, 
��� �� #�
�������'���
, 
��� ���
����#
�� ��� �!����� ����� �� �#�#�	
 
��
���
�
� 	
���
�. �� �
� ��%#
 ���% 
�#
!�
�����
 �� 	
��(��
����, �(��%� %�
 
 ���� ���
�%� �
�
����� �!�
 ��� ��!���
� �� 	
�-
�
�(���
 ���%�
�� �� �#�#�	
 
��
���
�
� 	
���
� �� ����
�� ��� �!����� ������� ���
-
!�� ������ ��
 �(����
� %�
 � #�
��
�%���� ���� #�
���� ��� ���
�
�� �����
�� ��� #�
� 
����
�� �!����� ��
 ���%4
� 
��
���
�% 	���

, ����%��#�� ��
 

�
����
��.

�������

& #��
��� ������ �#
'������ �� 	
	���
�
�� 	
���
'� ��� �
�
�� �!
�� �
� 6��
�
� ��
 
��#
	
���
��
� "���#
�����
� $����� �� �
� ����
 «$������ ��
	� ���	���	�	� ���� 	����-
�	��� ����"��� ��� �������� ��	���� �
����». M#
�����!���� ��
� 14.5.2015 ���#

� �#��-
���
�� �+�����
��� �#
��
#�� ��
 ��������� 
�%(��� �� ��
���, ���%#
� ���
��� �
������� 
��� ��
���
�� ���'
�����
��� �#
��
#��. 

6�!��
��� ����� ������ �#% �� ������� ���� ��� �+�����
��� �#
��
#��, � 
#
�� �#
������
 
�#% �
�� ��������� �.�. �#. @�����, �#
'��#
���, ;. "��#
��� ��
 ;�. 5�
���, �������!
-
���� ���� ��
���� ���'
�����
�� �#
��
#� ��
 @. ;�
��
��%, 6. �
����Q��, R. "�4���4� ��
 
�. ������
�	�, �
� ��� ������ ����� �
�� ��
 �
� ����
!�� #���������
� �
��.

5
� 
	
������� ��!��
����� �
� ��(��4� #�
� �
� /�%�
�
 �������� ��
 	�����% �
� �. �#. 
@�����, 
 
#
�
� ������ ��� #��
��� ��	
�� ������(
���� �
� "�%�
�% ���, ��
� 
#
�
 
����
 '������� �������� �
� ��� #
���
�� �#
����
�
�� ���
	�����, �� 	
���� ����
+�, 
��� ��	���!� ��
 ���’ �#�����D� �+����� ��� �������� ��
 �
� ��#�
���������� �#
	��+�
� �
� 
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� '�������� 
��
�	�� �
 ������
, ����� ��
 �
� ��� ���
�
��, ���
�
��
��� �������� 
���'
�� �
� ���� 
�
������� ��� #�
�#���
��. 

�	
������ ��!��
��� �#���� �
� �������� �. ;. "��#
���, 
 
#
�
� �����
�� ��� ����+� ��� 
��� !����� ��	
��� ���� ��
�� ������� �	
��
�
� �
���
�� �
���
� ��
 �
���
� �
����� 
���������� ��� 
#
�� 	
������
, ��� $�. ��������
� �� ;�. 5�
��� ��
 ��� ��������
� �� 
6. �
����Q�� �
� �� !���
�%���� �!%�
� ��
 �
� #�
����
� �
��.

6�!��
��� ��%�� �
� ��	
�
�% 
��
 �
�
�� @
'�

���� #
� �����'� ��� ��	
�� ��� ������� 
��
 ��� �� @. "�#�	
���'�
� �
� ��� ���	�
�� ��� ���� ���
� #�
��

����� ��� ��	
���. 

5��
�, ��!��
��� �#% ���	
�� �� #�%��#� �
� 

�
����
��
� ��
 �
� (
�
�
� �
� #��
'��-
�
��
� �
� ��� ����
��� ��
 #���
�
	� ����
+� �
�� ���’ %�� �� 	
����
� ��� ��#%����� ��� 
�������. 

B��� ��
 

 #������D�
� ��
 ������
 '����
�� �#
���
��
�� �
� ������(��.

$����, �
��'�

� 2015
��
���� - ���������� �. �����������
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4����� 1: $���'�����
&� �'������&� �
� ����"� 

!. 6����� ����"� 
�� ����'�����
&� �'������&�
�	� �	� ��
 	��������, � ��
�� ��(������ ��
 ������ ��
�
����� #���
��

#

����� ��
 !�-
��� �� �#����4���
 ������
�� �#% �
�� (����
�� ��� ����
��� ���%���. /
 #��
��%���

 
#��

�
��
� ��� ������ ��� ��(������ �!
�� �����, �
���!
��
� ��
� ���%����� ���#�����-
��� ��
 �
� #��
��%����� ���#����%����� 

�
�
����. /
 (
���� #�
�(
��� ��
 4������ ��-
(������ 
�
��� 	������

#


����
 �� 	
����
�
��% �#�#�	
. $�%�� ��
 ��
 #����

 ��� 
������� !�����
	%�����, %��� 	���	� � #�
�(
�� ��
 � 4����� ��(������ ����������
 
���� �
� ���#�4
�
� ��������
�, ����
 #��
� ������ �� �

�
#����
�� ���#�4
�� 	���
�, 
��� 
#
�� �������!
�� #
����
�� 
	������ �#% 	
�(
���
��� !����. �	��� %��� � ����� 
!�����
	%���� (������
 �� �D�(� #����� �� ����
�� ���
��. /
 ��	%��� ������ ��!�� #��-

� �#
	
��
�� ��� �
������ ��
 	
�#���������� ��� ���
!�� � ��� 
�
�
�
�� �
�� �� #�-
�
��%����� ��� �
�� 
���������� ��
���, ���
��%����� �� 	
�(
���
�� �����, ��
!��
���� 
���� #�
������� %�
 �
 	����%� ���������
� �#��	��
�
� �

�
�. $�����

!�, 

 �#��	���� 
�
�
����
 �� #���%��

 �#�#�	
, ���4������� ���������� �#��	��
��� �#
�
��� ��
 	
��#
�� 
��� �#��	����� �
�� ��� ��� �(��

 ��
 ����!
���� !���
(����

 ������ ��!�� �#
���
�-
���
 �#% ����
�� #
� ����������
 ���
������
 	
�#����������� ��
 ����!
���
 �� ��� ����-
�
 ��
��% 	
�(
���
��� ������.

��
 #���	
�
��% ������� ��� ������ ���
!�� �#��	��
��� �+

���(��, � 	
�	
����� 	
�-
���
�
��
� ��� �#’ ����� 	
�����
������ 	
����
�
���� ���������� ����
 ��� 	��!���� 
��
 !�
�
'%��, 	
�#���
 %��� �#% ��(��� ���%��� ��
 	
�	
������. $#�������
 ��

!��
 �
� 
��� 
�
������� �
�� ���

�� ���������� �#
����� ������� � (��
�� ���������� �
� !��-
��
� #�
� �
 ��
 ����
��, ���� 
 ��������
� �� �������� ���
!
� ��
 ���

� ���
� ��
 ��� 
	
��

�!
� ��� �#��	��
��� �!����. <��%�
, � ������ ����������� ��� ������ 	
����
�
��� 
���
��� �� 	
�	
����� ���� ��
 #��
��%���
 !�
�
'%��, ���� ��
 ���
'�244, �� �!��� �� ��� 
������

!� �� ���
�% �#�#�	
. $�������, � 	
����
�
��� ���
!� ������ '���
 �
� �����
� 
��������
�, ���� �
 
#
�
 %��� 

 ���������� 	
�����
����
 ���� !��
#
������� �
���
�-
���� �+
��, ���
��� �
� 	
������ ���������� �#� ������ ��!���������, ��!������ ��
 �
��%��-
�
� �%��
��. �� �� 	
������
� ��� ���������� �#� ������ ���� ��� ���!�
��� 	
���, ���� 

244.  "����������� %�
 

 	
����
�
���� ���������� �#� ������ �
���4
�� ���� ���
 %�
 	�
 �� �+
 
(
��� #��
��%���
 �#% �
� ������

!�� ��!��
�� ���������� - @�. CEAME Group, CEAME Report, 
Brussels 2008, ���. 13.
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�
��
� ��������
�, �#
���!��
���
 ������
�� 
(��� ��
 ��%�� ���������� ��-
���
�
�� #��
��������� �#% ���� #
� #�
��#�
�� �#% ��� ������

!� ����'��� ��
 �����
 
������� �
� �
� ��!��
�� ����������. 

"����
�� ������, � #�%�'��� �
� �#��	��� ��� 	
���� ��
�� ������ #�
3#
����
 �� ���� 
��	
������ ������
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�� � 	
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�
� $+
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#
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�(��
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, 

��� #�
'��#���
 �� ��
�
������
 ��
 �
��
�% ����
�, ��#


 "���%��
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���� �����
�� $#
�����
� $+
�� �#
���
�� �
� �	
�� ���
'�� ��
�
������, 
��� 
 !�������
��%� 
�
������, 
	��� ��� 	�
 ������� ����#�?��� Clearstream247 ��
 
Euroclear248, �� «	
�����» �����
��� $#
�������� $+
��249, 
(������
 ��� �����
(����� 
��� ����
�
�%���, ��

 
�
�%��� �� ����
��� ��	
���, �� 
#
�� #�
�(��
���
 ���� ��� 
��	
�� �
�� �� �#��	���� ���
��%���
�� �� #��
��%����� �#% ��� !����, ��
 ���
��� 	
�(
-
���
��� �#% ���� �
� ��	%��250. 6+���
� �	� �#% ��� ����
(
��� �
� �
������
� �
� ���� 
��
 �� 	
���
#
���� ��� !�����
#
����
��� ��
���, � 	
���
�� ������� �� ����
�%�
�� 
��������
���� �� 	
���� �����
�� $#
�����
� $+
�� ��
 �� ��!��
� 
�%�
�� ��������
���� 
�� ���
�� �����
�� $#
�����
� $+
�� �!�
 ��'������ ������
��251. 

& #�%�'��� ��� #
����
��� ��� �
� �%��
 �����
�� $#
�����
� $+
�� �#
���!�����
 
#����
�� ������� �� ���
� ��%#
��252: / #���
� ����
 � !���� ��� �#����
�� ��%� ����-
�
(����� #
���#��� ������ #�
�'�����, 
 
#
�
� 	
����� �#
�������
 "multi-direct 
custodian". / �����
(������ ���%� �!�
 �#
�����
 ��� 
	
%���� �������!
��
� �� �����
�� 
$#
�����
� $+
�� #��
��%����� ��� ���� !���� ��
 ���
 �#
��� �� �������4�
 ����� �����-
����� ��
� !���� �����. \��� �#
�
�� ����
 � !���� ��� ���%����� 	
����� �����
(������ 
("global custodians"), 

 
#
�

 �!
�� 	��

������
 	����
 ��	
������ �� 	
�(
��� !����, 
#
� �����
�� �
� �
���
���% �
�� �� ��� 
	
%���� ��� �#
�����
(������. /
 �#
�����
-
(������ �#
�
�� �� ����
 ���� �����
(������ #
���#��� ������ #�
�'�����, ���� ����-
�
(������ 	������

#


����

 �� �
� �%�
 ��
��. 5��
�, ��
 �� �������
��
�� ���� �� 
#�
� �
�� �������, 
�
����� �����
�� $#
�����
� $+
�� #���!
�� �� �	
� #�%�'��� �
� 

245.  @�. ��
 Group of Thirty, Clearance and Settlement Systems in the World’s Securities Markets, New 
York & London 1989, ���. 61.

246.  ���
��� � �	���� ��%� ���


� ��������
� ‘Worldclear’ 	�� (������
 �� �#
����� ����
��
�� #�
-

#�
�� 
��� �
� �
 ����
�. @�. Group of Thirty, %.�.

247. "���� Cedel SA.

248.  ��
 ���� �#
�����
� ���
#�
�	

��4
���
 �� «�
����», %#�� �
� #���	�
��� �
 ��'��
�% ‘Swiss 
Sega Intersettle’ (SIS), %��� �!�
 �#
�������
 �� 	
���� �#
�����
� �� ����
����
 �%�
 �� 	�
 
�� ��� ���(��%����. @�. European Central Bank, The securities custody industry, Occasional 
Paper Series No 68, Frankfurt 2007, ���. 9 ��
 �#
�. 5.

249. �
����� ���(��%���� �� ‘International Central Securities Depositories’ (ICSD).

250. @�. European Central Bank, %.�., ���. 9.

251. Ibid.

252. Ibid.
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�
�� #������ �
�� ��
 �� ����, ���
	�#� �#
�����
�. ��� #���#���� ����, �
 �	

 �
 �����
-
�% $#
�����

 $+
�� #
� #�
�(���
 ��� ������� �#������, �#
��� ��� 
	
%���� ���
�� �� 
���
 �����
�% $#
�����

 $+
��, 	��

�������� �
� ���%����� ���	���
� (links) ��
 ������-
���� �� ��	
����
�.

/ ��%#
� �� �
� 
#
�
 �� �#
��+�
 
 ���� �#��	���� �� �
����� ��� 	
���� ��
�� �+
�� 	
-
�(
�
#

����
 ����
�� �� �
� ������� ��
 �
 �����%� �
�. �� ����, %���, #���#����, �
 ��-
����� ��� ������� ���
!�� ������ 	�	�
 �� 	����%���� ��
� ���� �#��	��� �� �!�
 ��� �%-
�
 �����
 ���(
���, 	���	� ���� ��	
����
, ���� �
� 
#
�
� �� ����!�
, ������ '�'�
�, 
!���
(����

 ������ #
� '����
���
 ��������
���

 �� #
����
��� ��� �
� �%��
 �����
-
�� $#
�����
� $+
��. K��
, �
� �
� �#��	���, �
 !���
(����

 ������ �
�, ����

 	
��#���
 
��� ��� �(��

, �#
��� �� �������������
 ��
 �� ���!���
 	
�!���
��� ���� ��%� ��
 �%�
� 
��	
����
�. �� �
� ��%#
 ���% ��
�!����
 �#���� ��
 	
���
������
 ������
�� � 	����%���� 
�
� �� #���!�
 ���
� � ��
 �
 ���
�
 ���
�, 	
� �
�� ��
 �%��� ����������, �� ��(���
�, 
�(%�
� '�'�
� �
 �#
���#�
 � ������� �
�
�����.

<��%�
, #��� �� ����(
�'����� #����
�� #��
��������� ���, � #����'
�� ��� ��	
������ 
��� 	
����
�
��� ���
!� ������ ����� ��
�� ����
��� �
�
��� 4��������, 
 ��%#
� ���
-
����#
��� ��� 
#
��� �#�(����
 ���� �����
�� ���
�� ��+�. /
 ������
��� 	
�(
��� ��
� 
�!��
��� �������
� ��� 	
�(%��� ���
��� 	
�����, 

 
#
��� ���
��
�� �� 
�
������ #��
-
#����
� �
� �!��
��� ���������� �� ��(����� ��
 	��!�����, 
	������ ���� �#
������� ��� 
������� �� #�
������ �� 	
����� �#�#�	
 �
� ��
�� ������� ��
� ���
��� �
�
������ #�
� 
	
��(��
�� ��� 
����� ��
�
������ ��� #���
��

#

������ #��
� ��
��� ��(������253. / 
��
#
����
� �����!�
�
��%� ��� ���
��� �
�
���
�� �!�
 	
��% !��������. $(��%� ��
-
!���
 ���� �+
������� ��� 	
�(
���
��� #�
��������� ��
 
��
���
��� ��������� ���� 
"
�
����� #�
��
���
� �� �� �#��!
�� ������
�� �
�
�� ��#%	
� ��� 	
����
�
��� ������ 
���
!� ������. $(����
� #�
3#
����
, ��
 ����
 #
� � #����� ��
 �#%���� 
�


�
�(�� 
%��� ��� ���
��� 	
����� �#
����� ����
� 
��
#
�% ��%!
, ���� ���
����� 
�

%�
�(�� 
���%��� 
	
��
�
� 	
���
�� 	
���
�, #�
��
���
� �� ����
 ��(�� �
 �(���
���
 	���

 #
� 
	
�#�
 �� ����
�� ��������� �� 
#
�� �����#�
�� ��
 #����

 ��� ������� ���
!�� ������.

<� #�
� �
 ��������
 ���% 4�����, ������
 ��!���� ���
��#�% %�
 
 �%#
� ��� �����
��� $#
-
�������� $+
�� ��� 
#
�� ����������
���
 

 ����

, �� 	���
� #
� 	
�#
�� �
� ���'���
� 
����+� �#
��������, ��	
������ ��
 �#��	����, 
 �%#
� ��� �#��	���� ��
 ��� ��	
���-
��� ���� ��� 
#
��� �#
��
�� ��
 	
����
�� 	
��
����� �#� ������, 
 �%#
� ������
��� 

253.  @�. Group of Thirty, %.�., passim, Bank for International Settlements, Cross-border Securities 
Settlement, Basel 1995, passim, Gyunn R., Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging 
Laws, A Discussion Paper on the Need for International Harmonization, with Responding Comments 
by Professor James Steven Rogers (USA), Professor Kazuaki Sono (Japan) and Dr Jürgen Than 
(Germany); Capital Markets Forum, Section on Business Law, IBA 1996, passim, Group of Thirty, 
Global Clearing and Settlements: A Plan of Action, Washington, D.C. 2003, passim, Committee 
of Wise Men, Initial report of the Committee of Wise Men on the Regulation of the European 
Securities Markets, Brussels 2000 ��
 Committee of Wise Men, Final report of the Committee of 
Wise Men on the Regulation of the European Securities Markets, Brussels 2001 (������
� ������� �� 
Lamfalussy reports), Giovannini Group, Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the 
European Union, Brussels, 2001, Giovannini Group, Second Report on EU Clearing and Settlement, 
Brussels, 2003, UNDROIT Study LXXVIII, Doc. 8, UNIDROIT Study Group on Harmonised 
Substantive Rules Regarding Indirectly Held Securities, Position Paper, August 2003.
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��� ����������, �#
���
�� ��

!��� #
� ��	�!���
 �� ���	�
�� �
� �!��� ������� ���
!�� 
������ �� #��
��%����� ��� �
�� ���
��� ��+�
�. K��
, � ���
!� ��
 	
������
� ���������� �#� 
������� ����!%����� ������ �� 	
����
�
��% �#�#�	
 #�
�	�	�
 ��
� 	��

���
������ �!�-
��
� ��

!��� ���
	�#%�����, �����
���� 4������� 
	
��
�
� 	
���
�� 	
���
�. 

6��
�� 	�, �
 #���
 ������� ���(
�
�� �� ��� ��������� 
	
��
�
	
���
�
�
�� #�
����
-
�� ��� ���!�
��� ������� ���
!�� ������ ����
 �� 

 �	� �(
������

 ���%��� �
� 
	
��
�
� 
	
���
�� 	
���
� 	������
 �� �(���
��
�� �#
��!�� ��
 ��
 #����

 ��� ���� 	
��� ��� 
����������. �������
����, � �����%#
�� ��� '�������� �#% ��� ���
!� �
� !����
� � ��� 
����!����� ��
 �����
 	
��

�!�� �
� ��	%��, ��� �!��� ����+� ��	
����
� ��
 �#��	�-
��, � 
#
�� ����
 ��
 � ����
�� ���� ������ ���
!� ������, ��
 � �� ����
 	
�(
�
#

����� 
	
�� ��� ���������� �#% ��� #���	
�
��� �!��� �
� �#��	��� �� �
�� ����
��, ���
��� ���-
������ �
� ��� ������ �� ����
 �����!�
�
��
� �
� #��
��
� ��� ���������� �#� ������ �� 
	
����� �#�#�	
 ���� ��
 �
	
�%���� �
� ��� #�
�(
�%���� ��� #���	
�
���� ���%��� ��-
���
����, ��
 
	��� ��� ������!�� ���� ����� ���
!� �+

���(�� lex cartae sitae, ���(
-
�
�� �� ��� ��������%���� �
�� �� �(���
��
�� �#
��!�� ��
 �� 
	����
�� �� �#
	����� 
����
� ��
 #����

 ��� ���� ���������� ���
!��254. 

�	
������ ������� ��
 ��(���, �#
	�	���
 
�%(��� ���� ������ �#��+�� �������� �#
-
	����� ���%��� 
	
��
�
� 	
���
�� 	
���
�, 

 
#
�

 �� 
��4
�� �� ��%#
 ��(�, #�
'��-
D
�
 ��
 ��(��� �
 	���

 #
� ���!���
 �(���
���
 ��
� �� �%�� ���
��� �!���
�255. & �	�-
����� �
� 	
���
�, ���� �
� 
��
���
�
�, ���� �
� 
	
��
�
� 	
���
��, �� 	
��(���4�
 ����
� 
#�
'��D
��� ��
 #����
�� �(���%�
���, 

 
#
��� �� �+�#����
�� �
� ���
��� #�
�	
���� 
��� ���������%����� ��
 �� 
���
#


�� �
� ������� ��� ����������, �!�
 ����
!� �#
��-
������ �� �
�(� �
�
�
� �
�	��
�256. ���
���, #����������
 %�
 
	
������ ��
 �#% �+����� 

254.  @�. @����� �#., 5
 �(���
���
 	���

 �� �
����� �+��� #
� ����!
���
 �#% ��	
����� #�%��#�, 
�.6.6. 2006, 229, ���. 231.

255.  @�. "HC Expl. Rep.", #��. Int. 2 �#. ��
 �#
�. 3, Gyunn R., Modernizing Securities Ownership, 
Transfer and Pledging Laws, ���. 10., 6���#�?�� �����
�� 5��#�4�, C���� ��� 6���#�?��� �����
-
��� 5��#�4�� ��� 17�� �����
� 2005 ���%#
� �
�����
� �
� ���'
���
� ��� 6���#�?��� K����� 
���(
�
�� �� #�%���� �#%(���� �
� ���'
���
� �!��
�� �� ��� �#
���(� ��� ���'���� ��� 
;���� �
� �
 �(���
���
 	���

 �� 
�
����� 	
��
����� �#� ������ #
� ����!
���
 �#% 	
���-
�
��'���� [COM(2003) 783 ���
�%], CON/2005/7, 66 C 81/10, 2.4.2005, �#% ��

!. 5, European 
Commission, Commission Staff Working Document, Legal assessment of certain aspects of the 
Hague Securities Convention Brussels, 03.07.2006, SEC (2006) 910, ���. 5, Bank for International 
Settlements, Cross-border Securities Settlement, ���. 46 �#., 6���#�?�% �

�
'
��

, ��(
��� 
�
� 6���#�?�
� �

�
'
���
� �!��
�� �� �
� ����#�
�� ��� �#
���(�� ��� ���'���� ��� ;���� 
�
� �
�� ����
��, ��� 14.12.2006, P6_TA(2006)0608, �����
 4.

256.  Morton G., Legal risk and its impact on market efficiency, UNIDROIT Seminar on Harmonised 
Substantive Rules regarding Securities Held with an Intermediary, Rome 12 November 2003, 
Report (Febuary 2004), ���. 4, 
 
#
�
� 
��4�
 �
 �
�
�% ���	��
 �� "The risk that the law fails to 
deliver predictable and practical results". C
� ���
�� 
�
��
�� ��
 ���(
�� ��
� �
�(�� �
�
�
� 
�
�	��
� ��
� !�����
#
����
��� ��
��� '�. McCormick R., Legal Risk in the Financial Markets, 
Oxford 2010, passim ��
 
	��� ���. 239 �#. ���(
�
�� �� �
�� ����
�� #
� ����!
���
 ���� ��	
�-
����� �� #���	�
��� �
�
�
� �
�	��
�. C
� �����
�

#
���� ��� #���� �
� �
�
�
� �
�	��
� 
'�. Benjamin J., Sources of legal risk for financial institutions, J.I.B.F.L. Special Supplement, April 
2004, 18, ���. 18 �#.
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4�����, ��!%� ���(�
��, ��(
'
���� ��
 ���	��

 �� �!��� �� �
 �
�
�% #����

 ��� �����-
����� �#� ������, ���
��
�� �
�� ���������%���
�� �#
(�����
�
�� � �����
�
�� ���� ��-
����
�� ��� �!��
��� ����������, #��

��4
���� �
� %��
 �
�� ��
 ��+��
���� �
 �%��
� 
�
� !�����
�257. "���
����, � �'�'�
%���� 	
���
� ������
 ������
�� 
+����� �� #��
%	
�� 
������ ��� ��
���, #��

��4
���� 	����
�� �� �����%���� �� ������� ���
'�� �
� !�
�
��� 
#��
%	
�� ���� �
� 
#
��� ����
 #��
��%���
 �#��������, ��� � ����
D� �����%�����, 
	��� 
%��� �!�
 ���
�
 !��������, �#
��� �� 
	�����
 �� ������
�% ���	��
258. ������
�%� ���	�-
�
�, �+���
�, �#
��� �� 	��

������� ��
 %��� ���
#�4���
 �#�%'��#�
 �
�
�% #�%'���� �� 
�
� ���������, 
#%�� %�

 %�

 �!
�� #�
'�� � #�%��
��
 �� #�
'
�� �� #��%�

�� �����-
����� !��
�� �#%�
�� ��� ��#
��
���� �
�� ��
� ��
���259.

5� ������� #�
'������ ���������
 #��
��%���
 �#
����
�% �� �#
���
�� �%�� ��� #
�� 
������� �+��� ��� ����!%����� ���� ��	
������ ������, �
� 	��������
� %��
� ��� �#’ 
����� ����������, ���� ��
 �
� #���
��

#

����
� !�������� ��� ���������� ���
-
!��. 6�	�
��
��, �
 ��
� 2005 � �+�� ��� ���������� �#� ������ �� #���%��

 �#�#�	
 �#
�
-
�
4%��� �� #���#
� 2 ��
�����
����
� 	
���
� &"$ ���������, �� �#
������� 
 %��
� ��� 
���������� �� +�#���� �
 #���%��

 $6" ���� 18 ������ ����������260. ���’ ���
� �#
-
�
�
��%, �
 ��
� 2003 

 ������� ����!%���

 ����

 ����!
���� �� �+�� �� #���#
� 50 ��
-
�����
������� ����, ��� �� #��
%	
�� �
!��� � �+�� ��� ���������� ���
4� �� ���
�
�� 
�+�� ��� ����!%����� ������ ���� 	�
 �� ���
� ������ ����������261. 6+���
�, � ��
�
����� 
��� #���%��
�� ��
��� ������ ����
 �%�
 	
����	�	����� �� 	
����� �#�#�	
, ���� �� �� ��-
��
 ��(���� �� ������
 #��
� �%�
� �
� ����� ����� �#
�
�����
 �� �
#
�% �#�#�	
262.

M#% �
 #����� ��� ������� 
	
�
���
����� ���������
 ��(���� ��
 �#
����� ����
� �

-
�� #���	
!�, %�
 ���� ��� 
	
��
�
	
���
�
�
�� #�
����
�� ��� ������� ���
!�� ������ 
�� #��#�
 �� 	�	���
 ��(�� � ���������� 	����� ��(��� ��
 �� �#
	
�����
 � '�'�
%���� 
	
���
� ��
 � #�
'��D
�%���� ��� ������, �����
 �����
�%����� ���%��� #
� %��� 
	�-
�
�� �� �
�%���
 #�
'��D
�� �#
���������, ���� ��
 �� 

 ��������

 	�	
�� ���������� 
��!���
� �+��
�������� ��
� �(���
��� �
� 	
���
� #�
� �#����+� 
��
���
�� 	
��
%����� 
�#
���������� ��%D�
 �������
����� #������
��� #��
����
���263. ����#��, ���� 	�� �� 
���� �#��'
�� �� ����
���� %�
 ��
 �� �%�� #�	�
 ����
 �����
�
�� #�
�
�%���
� ���� ��-
(�� ���%���, 
 
#
�
� 
	���� #�
'��D
�� �� ����� � ����
�� -�#% ��� �#
D� ��� in concreto 

��
���
��� 	
��

�����- ����
�, �#% ���� ���%�� #
� 	�	�
 �� 	����%���� ��
� �(���
��� 
�
� 	
���
� �� �#
��!�
 �
� ��
���� ��� �#%���� ����
�, !���� %��� ����� �� �#
�
�� �� 
#�
'��(�
�� �� '�'�
%���� #�
� �#% ��� ������
�� ��� ���������� ��
 ��� ��(��
�� ��� 

257. "HC Exp. Rep." #��. Int. 2 �#.

258. Ibid.

259. Morton G., %.�. ���. 5

260. "HC Exp. Rep." Int. 2.

261. Morton G., %.�. ���., ���. 4.

262. "HC Exp. Rep." Int. 4.

263.  6+���
�, ����
!� �!�
 �#
�������� (Vrellis) %�
 � #�
'��D
�%���� ��� ������ �
� 	
���
� �#
��-
��� ��

!��
 
��
���
��� 	
��

����� - '�. Vrellis S., Conflit ou coordination de valeurs en droit 
international privé - A la recherche de la justice, RCADI 328 (2007), Leiden/Boston 2008, #��. 298-
299, 301, ���. 381-384.
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#�
� �#����� #�
'�������. 5
 ���#������ ���% �#
��� �� ����
 �� #�
��
���� �#
	���%, 
��%D�
 ��
 ��� 	�	
����� 

�
�
�
��� (���� ��� �#% ����
�� '

�
��� �!�����, �������� 
�� ����� �����
���� �!�����, %#�� �
� #���	�
��� 

 

�
����
����, �
� �
� 
#
��� ��(�� 
�#��!�
 �
 ������ �
� #��
��%���� ��(��� ���� in concreto 
��
���
�� 	
��

���� ��
 �� 
�!��� �� �
� 
#
��� ����
 �#��

 �� ������
 �#% �
�� ��#���%���
�� ��#�
����� �#
�
�
��%� 
��� ���%��� ����#�
��, #�
� �#% �� 	��

����� ��� �!����� �����. 

$#%��

� ��� �#
����
��� ������� �#��+�� ��%� ��(
�� 
	
��
�
	
���
�
�
�
� #��
��
� 
�
� �� 	
����
�
��� ������ ���
!� ������, ���� � �#%(��� ��� ���	
����D�� ��� ;����, 
�
 ��
� 2000, #��� ��#%����� �!�	�
� 	
���
�� ���'����� �#� �
� 4������
�, ��
 ���
��� 
�� 	
�	
������ �#���
��
�264. & ���'��� ���� 
�
��������� �
 ��
� 2002 ��
 �
��
(
���-
��
 «���'��� ��� ;���� �
� �
 �(���
���
 	���

 �� 
�
����� 	
��
����� �#� ������ #
� 
����!
���
 �#% 	
����
��'����», � 	� !�
�
�%���� ��� �#% 5 �
���
� 2006 
(������
 ���� 
����
����� ��� #����� �#
���(�� ���. "��������, ������� ���!�
��� �
�
������ �!
�� 
�����!�
����
 � �#
!�
�
�� �� �����!�
���
�� �
�� 
	
��
�
	
���
�
�
�
�� ���%��� #
� 
�(���%4
���
 ���� ������ ���
!�. �� ����#�?�% �#�#�	
 �
	
�%����, �(��%� �
� 
�
������ 
�����
���� �!����� ������� ���
!�� �!
�� �(���
�� ���!�
�

 ���%��� ���	����265, �(�-
���
� � �#% �����+� �
�
����� �
� �
���
� ��� ;�����
#
����
��� 5�����266 �#
	
�����
 
�� #��
���'���
 #���� ���%�� �����
���� �#� �
� 4������
�267. 

!!.  *� 
��������
�� 
��#��� ���
��'��� 
�� � �
#���=� ��� �/��	���� ��'� 
���� &		��� 
����� ����"�

& ���4����� ��� #�
���
���� 
	
��
�
	
���
�
�
��� ���
����#
��� ��� �!����� ������� 
���
!�� ������ ����
 �
�
�% �� �!�
 �� �(������ �� ����
�� ��� ������ ���
!�� ������ ��
 

	
��
�% 	
����� 	���

. ����� � ����� ���
!� ������ ��
�
����� �#� ����% !�
�
�% 	
����-
��, 

 
��
���
�
� ���%��� #
� �� 	
�#
�� �!
�� #��
� �#
������������, �� 
���
#

��
�% 
�
���!
��
� '���%, ��
� #��
��%����� -�� %!
 �� %���- �
� ���
��� ��+�
�. $�����

!�, ������ 
��(��� ��
 �#
������������

 (������
 �� ����
 ��
 

 ���%��� 
	
��
�
� 	
���
�� 	
���
� 
#
� #�
�	

��4
�� �
 �(���
���
 	���

, %��� � ����� ���
!� ���	����
 �� #��
��%����� 
��� ���� ���
��� ��+�
�. 

�#�� �	� ����
�����, 

 ����

 ���������
�� ���
��� �!���
� ����+� �
� ��	%�� ��
 �
� 
	
��

�!
� �����. 5
 #���	
�
��% ������� ���
!�� ������ �����4���
 ������� ��� ���
!� 
�
� !����
�· 
 ��
�%� ���%� (
���� ���	����
, �� ���������� � �
��%���� ������, �� ��� 
�#��	��
�� �!��� ��
 ��� �#%����� ��� �(�������� �
� ����
�, (���
���� �� 
�
������ 
#��
#����
� ��!�
 ��� #���� ��!������ ���. \��
��, �� #��
#����
� !����%����� ���	���� 
�
� !����
� �� ��� �#��	��
�� �!��� � ��
 #���
�� �#
���	���� �
� 	
� ��� �#
3�
#
��-
���, '����
���� �������� ����
 � ������ �#% �
� ��	%�� �����
�/��!��
�, ��
 
#
�
 ��-
��!��
����
, �� 	����
�� � ������
�� ������
�, 

 	
��

�!

 ��� ������. /
 

���

 ���%��� 
�����
����, ���’ ���
��

!�� �� �
� 
��
���
��� �������
�, 	�	
�� '������� �(��%� ���� ��-

264. @�. Gyunn R./ Marchand N., %.�., ���. 64

265. @�. ������
�� ��������, 
	��� #��. 336 �#. 

266. \��#� ���
����� "SLL - Securities Law Legislation". �!��
�� '�. �����. #��. 359 �#.

267. @�. Peach, Cross-border issues of securities law, ���. 22.
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 / #�
'�����
��%� ��
 #�	�
 �
� 
	
��
�
� 	
���
�� 	
���
� 59

�
�� �!��� � 
#
�� ������������
 ��
� ����
 ��
 �(����
�, ����
�� �� �� (��� �
� ����
�, 
���� ��
 !����
, ���� ��
 ���
����
 �#% �
� ��	%�� �����
 / ��!��
 	
��

�!��. 

��
� #��
#����
� �+

���(
��� �����������, � 
��
���
�
� 	
���
� 	
���
�� ����+� ��� 
�� �
� !����
� 	
��
������ ��
 ��� �#� �
� !����
� 	
��
������ ��
�
������
 ��
 ��
 
	
-
��
�% 	
����� 	���

268. ����� �
 !����
 �#
����� �
���% #�����, �� �#’ ���
� ��#������� 
	
��
�����, ����� ��
 

 ��#�������� 	
��

#��+��� �� ���
������
 �
 !����
, 	
�#
���
 �#% 
�� lex rei (cartae) sitae �
� �����(
�. �
�(
���
�% ����
 �
 4����� ��� �#�	����� #
� ����� 
�
 �#� �
� !����
� ��#������
 	
������ ���� ���
�� �!��� � 
#
�� ������������
 ��
� 
����
, 4����� �
 
#
�
 	
�#���
 �#% �� lex causae ��� ������������� �!����269. ���’ ����
-
��� �� �
�� ���%��� �����
���� #
� �(
�
�� ��
�� ��!���
�� ����
��, #�
�	

��4���
 �
 
�(���
���
 	���

 ��
 ��� 4������� #
� �(
�
�� ��
�� �����#��
�� ����
��. K��
, �� ��� �� 
��� �#��	��
��� �!���� 	
��
����� �#��
���
 ���� lex causae ��� ���
��� �!���� #
� ���
-
��� �
� ����
, �� ���
��

!�� �� �� �� �
� !����
� 	
��
�����, �� 	� �#� ��� �#��	��
��� �!�-
��� 	
��
����� 	
�#
���
 �#% �
 	���

 �
� �%#
� ��
� 
#
�
 �������
 �
 �����
 / ��!��
 
	
��

�!�� ��� ������270, �� ��	����� ��� ���
�%����� ��!�� ��� lex rei sitae ��
 ����� 

 
����

 ���
#�4
���
 -���� #����� 	
���
�- ��
� �%#
 �
� �����
�271.

6
	
�%����, ���(
�
�� �� �
�� #���	
�
��
�� ���%��� �����
���� #
� �(
�
�� ��
� ���
-
!��, ������
 ���
��� 	���%272 %�
 � ������
�� 
�������, 

 ������
��� �!���
�, � 
	
%���� ��-
#


� �� ���
�� �
� �
�
�
� #�
��#
�, �� 	
��
����� ��
 �
� �#
!�����
� ��� �����, ����� 
��
 � 	
�	
����� �
�%	
� ��
� ���
��, ��
��
�� �+%	
� ��
 �#
'
���, 	
�#
���
 �#% �� lex 
societatis, �
 #�
��#
�% 	���

 	���	� �
� �
�
�
� #�
��#
�273. C
� �
� �%�
 ���%� � lex 
societatis 
��4�
 �� � �#%����� ��� 
	
%����� �
� ���%!
� �+������
, �
� #���	�
���, �#% ��� 
����� 
�
����
� ��!���
� ���
!
�
� ����
� (%#�� ���� #���#���� ��� �������� ���
!�� 
��
� �
�
���), �#% ��� �����(� ��
 '
'��
 - �����
 ���%!�� (����� ���
!��) � �#% �
� ���-

268.  @�. @�����, 5
 �(���
���
 	���

 �� �
����� �+��� #
� ����!
���
 �#% ��	
����� #�%��#�, ���. 
229, ���
	��� C., �	
��
�%� �
����� ����

� �� ('’ ��	.), $����
 1968 ���. 109 �#., ����
� C. / @��-
���	� "., �	
��
�%� �
����� ����

�, �. ��, $����
 1937, ���. 165 �#.

269. @�. ����
� C. / @�����	� "., %.�., ���. 166.

270.  Dicey & Morris, The Conflict of Laws (13th ed.), London 2000, ���. 932 �#., Ooi M., Shares and 
other securities in the conflict of laws, ���. 26, �#������� "., �#������� "., 5���

 �#��	����� 
- ���
!��, 
�
�
���
 ��
 ����(��� ����

 - ���� �
 
	
��
�%� 	
����� 	���

�, ���. 146 �#. ��
 ���. 
206 �#.

271. @�. "HC Expl. Rep.", #��. Int-36., Potok R., Cross-border Collateral, ���. 27, #��. 2.63 �#.

272.  C
� �
 �(���
���
 	���

 �� ����
 ��� �
�
�� #�%��#� '�. 
	��� "��#
��� ;., �
�
�� "�%��#� 
��
 
	��� ���
���� ��
� �����
���
� �%��� (2� ��	.) $���� 2004, ����#� &., �
�
�� #�%��#� ��
 

	�� ������

 ���
���
 ���� �
 
	
��
�%� 	
����� 	���

�, $����
 1950. C
� ������
�� #������� 
��� 	
�(%��� ����
��, ��� ����
���� ���
��� ��
 �

�
�
��� �
�
�
���� ��
 ������ '
'�

���-
(�� '�. �#���� ��������% $., 5� �
�
�� #�%��#� (
	
��
�� #�%��#�) - 6(���
���
 	���

, �� 
"��#
��� ;., ����

 �
����� ����������, ���. 75 �#., �
� �
 ����
�% 	���

 '�. Johnson A., The 
law applicable to shares, ���. 9 �� ���(
�� ���� �#%���� Lazard Bros. v. Midland Bank [1933] 
A.C. 289 ��
 �
� �
 	���

 ��� &.".$. ���� #������(
 297 ��� Restatement (2d) Conflict of Laws.

273.  @�. "��#
��� ;., �
�
�� "�%��#� ��
 
	��� ���
���� ��
� �����
���
� �%���, ���. 140 �#., ���-
�#� &., �	
��
�%� �
����� ����

�, 6
	
�%� ���
�, 5��!
� "���
�, ���. 125, �
� ���
�, �
�
�� 
#�%��#� ��
 
	�� ������

 ���
���
 ���� �
 
	
��
�%� 	
����� 	���

�, ���. 105 �#., �#������� 
"., %.�., 24 �#., ��������% $., %.�., ���. 90 �#.
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	����% ��� ������ �
� !����
� ��
 ��� �����(�� ��
 '
'��
 ���%!�� (
�
����
��� ��!����� 
���
!��). $� 

 ���
!

 �
� �
�
�
� #�
��#
� ����
 �
�
���� ��!����� ������, �%��, ���(��� 
�� �� �������, � 
��
���
�
� 	
���
� 	
���
�� ����+� ��� �� �
� !����
� 	
��
������ ��
 
��� �#� �
� !����
� 	
��
������ ��
�
������
 ��
 ��
 
	
��
�% 	
����� 	���

274· ���
, �� ��� 
�� �
� !����
� (������
!
��) 	
��
����� �#��
���
 ��� lex societatis, ��� �� �#� �
� !����
� 
(��#�������) 	
��
����� �#��
���
 ��� lex cartae sitae275. 6#
�����, �(%�
� ���� �
 	���

 
#
� 	
�#�
 �
 �
�
�% #�%��#
, �� ��#������� �#� �
� !����
� 	
��
����� ���
�� �#�	���� 
���� ������������ ���
!
�� �!���, #�
�	�	
���� ��
 �����(
 �+

���(
�% !�������� �, �� 
���� 	
���#���, �� �� �
� !����
� 	
��
����� �+�������
 �#% �� �#� �
� !����
� 	
��
�����, 
� �%�
�� �#��+� ��� ���������� �#
����� #�%��
�� �
� ��� �#��+� ��� �� �
� !����
� 	
��
-
������276. 5
 #�%��
�� ���% �� #��#�
 �� �#
����� '���
 �
� 
��
���
�
� 	
���
� #
� �#
-
	�
����
 �
 
	
��
�% 	
����� 	���

 ��� lex societatis, 	
�(
���
�� �#��!�
 �
 ��	�!%���
 �� 
�������
��
�� �� ���
!

 ��� �������� ���
����� ���� #�%��#� �#% ������ #
� ��������4
-
���
 �� ���
!

 '���
 �
� #�
��#
�
� 	
���
� �
� �
�
�
� #�
��#
�, �#
������� ��
#
277. 
������
�� �� �� ������� 	���
�, �(���%4
���
 

 ���%��� ����
� �(���
��� �
� �%#
� ��� 
����
(
���� ��� ������, 

 
#
�

 �#
�
�� �� �(
�
�� ���� ��	
��, 	
�����, ����
(
���, 
������ 	
��
������ �� ��� ������ ��
 ��� �#%�'��� �����278.

���(��� �� �
� �������
� ����� ���%��� ��+���, � ����� ��� 
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�� ����
��, �
� �
�� 
#
�
�� � ����� 
	
��
������ �#� �
� !����
� ���� �� ������� ����
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� ��� ����-
!������ �
� ���%!
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279.  @�. ����#� &., %.�., ���. 108, 
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��� ��+�
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281. @�. ����#� &., %.�. 

282.  @�. Dicey & Morris, The Conflict of Laws (13th ed.), London 2000, ���. 932 �#., Ooi M., Shares and 
other securities in the conflict of laws, ���. 26, �#������� "., %.�., ���. 146 �#., 206 �#., "HC Expl. 
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 !�������� �
�� �� �+

���(��, �(���
����� �� ����
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���
��
� ��� 
	
���+��� #
� �(
�
�� �� ���'���
� ����������� ��
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�� �� �
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 �#�������, ;��� 
2/2010 ���. 86 �#. C
� �
 ��(
�'��
����
 4����� #��� ��� �(���
��� � �� ��� ���'���� ��� A�-
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 �� �#��+� �#��
����
��� 	
���-
+�� �%�
�286. ���� �
 �����
�% 
	
��
�% 	
����� 	���

, � 
���%���� 	
���
� ��
 � 	
��

#��-
��
�� 
���%���� 	
�#���
, �� 
 ��	%��� ����
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 � ������ �
� 
��#
� #
� �#
�����
 �
 	���

 ��� �
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284.  @�. Kronke H., %.�., ���. 351 �#., �#������� "., %.�., ���. 267, Weber S., The law applicable to 
bonds, ���. 33.

285. @�. �#������� "., %.�., ���. 159 �#., 206, Weber S., The law applicable to bonds, ���. 29 �#.

286. @�. �#������� "., %.�., ���. 105.

287. @�. "��#
��� ;., %,�., ���. 137. 

288. @�. �#������� "., %.�., ���. 109.

289. @�. "��#
��� ;., %,�., ���. 138, �#������� "., %.�., ���. 203 �#.

290. "�%��
��
 �
� ��	����� ��� ��!�� favor validitatis.

291.  @�. Potok R., Rapporteur’s Summary, The Oxford Colloquium on Collateral and Conflict of Laws, 
J.I.B.F.L. Special Supplement/Sept. 1998, ���. 6.
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� !����
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� ������� ����!
��� �
�� ����
��, �� ���
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�� ��	
��� �� (��
�� � ���� 
�
�(�, ����� ��
 ����� ����
��� #���
(
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#
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 ���
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� (���+�� ��� ������ �#
��� �� ����
 %��� ���#�����
�%� ��
 ��!��
�, 
	������� ���� 
�(���
�� ��%� 	
���
� #
� ���!
��� �!���4���
 �� �
� ���������� ��
 ��� ���
!� ������ ��� 
���!�
�� �
�(� ���. $��� ��
 ���+������� ���
�, �� #��
#����
� ��
� 
#
��� 
 �#��	���� 
�#
����� �� #���!�
 �� �+��(��
�� ��� !���
(����

 ������ �
 
#
�
 ����!���
 ��� ���� 
��%� ��	
����
�, 

 ����

 %��� ������
���
 �� #��
��%���� �
� ��%� �����, � 	
��#������� 
��� ���������� �� �#�
�
���, #�
��
���
� �� ����
 ������ � ������� ��� �+��(��
���, �� 
!�
�
'%�� ��
 �
��
'%�� +�!��
��� ������� ���� �����
���� ������ ��
 ��� ������ ��� 
#�
3#
������ #
� �����
 �
 	���

 ��� �
#
������ �����
�� �����
����, ���� ��� ����%�-
(���� �� ��� ��
 �%�
 	���

 �
� �
 ���
�
 ��� ����������294. ���� #���#����, 	�, ��� 
������ ��
� �
�
���, 
 �%#
� ��� ������ �#
��� �� ����'������
, ����'���
���� ����%!�
�� 
�� lex rei sitae295. 

6+���
�, ���� �#%#�
�� �
� �#��	��� #
� ����!�
 ����
�� ������, �� ������
 ����� �
 	
-
������ �
� �� �#������ '����	�� ���
!��, 	���
�� �� (���
 �#
���������. �
%�
 �� 	
��
-
����� �
� ������� ����!
��
� �#��	��� 	�� ����
 ������ ��
� �%#
 ��
� 
#
�
 (�����
-
���
 

 ��!���

 ����

 � ��
� 
#
�
 �������
 �
 �����
/��!��
 ��� 	
��

�!�� ��� ������, 

��� ��
�� ���
�� ��	
����
�� #
� #����'���
���
 ���� �����	� ���
!��, #���� �
� ��-
	
����
� �� �
� 
#
�
 
 �#��	���� ���	����
 �����. & �%�� �#
��#��� ��� 	
��
������ 
�
� �#��	��� ��
 ��� �!��
��� �+����� �
� ��� ������ ��� �� ��� ������ 	
��
������, ����-
�����
 ��
 �
���
���% �
� 

���
� ��	
����
�. K��
, ��!%� �(���
�� ��� ���%����� ‘look-
through approach’ �� ��!%��� �� �������� �� ��� ��!� %�
 �� #��

��
��� 	
��
����� #��-

292.  Potok R., Cross-border Collateral, ���. 28 (2.66) / �	

� ������(���, ��
� 
#
�
 �#
	�	���
 

 %�
�, ��!� #���
%���� !���
�
#

���
 ��
 ��� ��(���� "place-of the underlining-securities 
approach - '�. Potok R., Rapporteur’s Summary, The Oxford Colloquium on Collateral and Conflict 
of Laws, J.I.B.F.L. Special Supplement/Sept. 1998, ���. 6.

293.  /
 #����
��� 	��!���
�� ��� ����
��� ��� �#��������� #���
(
�
�� �
� ��� �(���
�� ��� #�-
��	
�
���� ���%��� ��
� �!���
� ������� ���
!�� �#
������
���
 �� ���(��%���� �#% Rogers 
J.St., Of Normalcy and Anomaly: Thoughts on Choice of Law for the Indirect Holding System, The 
Oxford Colloquium on Collateral and Conflict of Laws, J.I.B.F.L. Special Supplement/Sept. 1998, 
47, ���. 48 �#. @�. ��
 Gyunn R., Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging Law, 
���. 27-29.

294. "Prel. Doc. 1" ���. 29.

295. Gyunn R., Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging Law, ���. 28.
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�(%��� �����
�
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�
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�� ����
��, ��

 �� �� 	
�#
-
���
 #������
 �#% ��� lex rei sitae � �#% ��#


 ���
 	���
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 	���

 �
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 	���

 �
� ��	%��297. ���� ����� 

 #�������

 ���	��4%�����, ����#��
���
 
	��!���
� ���� �(���
��, ��+����
 �%��
� ����� ��
 �'�'�
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�, ����#�
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#
���, #���� ��� �#
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5��
�, %#�� #�
��#��
 ��
 �#% ��� �+����� ��� 	
�(
���
��� ���
��� 	
�����, �� 
�
���-
��� �!���
� ������� ���
!�� ������, ����� 	���	� #
� !�������������� �� ����
�� �!���
� 
������� ���
!��, �� 	
��
����� �
� �#��	��� �!
�� 	
�(
���
�% ���
������
 �#% ���% ��� 
	
��
������ �
� �#��	��� ���� ��� #���	
�
��� ���
!� ������. ���� ����� ���
!� ������ 
���
������
 ��� 	
��
������ �
� �#��	��� ����
 �
 !����
 ��
 �� �+ ���
� �#
���
��� 	
-
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�����, � ������

!� 
 (���
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� �
� �
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�
 �!�
 ����!������� �� 	
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� ��
 
�����
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��
����� ���� �#��!
�� ��
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 ��� ������� ���
-
!��. ����, ��� ����
� ������ ���
!� ������, 	
��

�!
� ����� �����
 �
� ��	%�� 	�� ����
 
#��
� 
 �#��	����, ���� 
 ��	
����
�. ���
���, �� �� ��� ������ ���
!�� 	
��
����� �
� 
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����
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�� ��� ������ ���
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������
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���
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������ �
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 ��� ������� ���
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 #�������
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���
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� 	
���
�, 	�� �� #��#�
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� �� �
� ��	
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������ 
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 � �(���
�� �
�� ��
 � 
#
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� ���������
��� ������� ��
 �� 	�����
 ��������
�� #�������
� ���� 
���� 
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�
����� ��� ��
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�
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�
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 ���%��� �
 
#
�
 �� ��-
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�
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�% �� �!��� �� �
� 	
����
�
���� ���������� ��
 �
� 
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��� #����
��� ���
!�� ������. $��� � �	������ ��� #���	
�
���� ���%��� �� #�
-
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�� ��(��� ��
 
���
#
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��� ����
� ��� �����
�� #������
�%���� ��� 	
����
�
���� 
���������� �#� ������ ����
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 ���

� �%�
� �#%��
D�� � ��(
�'������ ��� �#����
�� � 
��� #�
�(
�%����� ��
�
������ ��� �����
��� ���%��� �����
���� ���� ������ ���
!� 
������.

296.  "Prel. Doc. 1" ���. 28, Benjamin J., Determining the situs of interests in immobilised securities, 
I.C.L.Q. (47) 1998, 923, ���. 930 �#.

297. "Prel. Doc. 1" ���. 29.

298. Ibid. 
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#
�
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�����
 � 	
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�
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-
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���� ���
	
�
���� #
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� �������
����� ���
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� ��� �!����� ������� ���
!�� 
������, �� ���	����% ���� ��
 �� ����� ���%	
��, (������
 �� ����
 � ����
�� ���
	
� ��� 
	
����� ���%��� �����
����. /
 ���!�
��� ��
��� !�����
#
����
��� ����� �	� ��
-
�
���
�� #���
��

#

������, !���� �� #��

��4
���
 �#% �� ����
�� ���
��, ��� ��!�%-
���� � �����	� ��� ��	
������ #�
��#��, ���� ��� 
#
��� ����!�
 
 �#��	���� �
 !���
-
(����

 ��� ������ �
�, ���
#�4���
 �� #��
��%����� �#% ��� ���
��� ��+�
�. $�����

!�, 	
-
��#�����

 �� 	
�(
���
�� ����� ��!�� ����
 ��
 

 �	


 

 ����

, �� �#
�����
� ��� 
#
�� 
����������
���
, ���� ��
 

 ��	%��� ��� ������. �� ���% �
 #����

, ��
 
#
�
 �
 
	
��
�% 
	
����� 	���

 �������
 �� #���!�
 #�������� '�'�
%���� ��
 #�
'��D
�%���� 	
���
�, 

 	
-
������ ���%��� �����
���� 	�	
�� �� 	����%����, 
	
������ %��� ����
 �����
�
����

, �� 
�+��(���4���
 %�
 �� ���� '

�
�� �!��� �� �(���%4���
 �
 �	

 
��
���
�% 	���

, ���+����-
��� �
� forum ��
 
#
�
 �����
 #�
� ����� ��
 ��	�����. �� �
� ��%#
 ���%, 	
��(���4���
 
%�
 ���� ���%��, �� 	
��
����� #
� �#
������
 	�����
 �
� �(���
���
� 	
���
� #
� �+��-
�������
 ���� �� �������, ���� ��
 

 ���������� #
� #���
�� ��� #�
3#
����
� ���
�, 
�� ���
���
 ��'�����, �� ��������4
���
, �� #����
�� �� ��
#
����� �#
��������� ��
 �� 
���!��
�� #�
������� �� 
#


	�#
�� forum. 6#����, �� �� ���
	
� ��� 	
����� ���%��� 
�����
���� ����
 	����� � ex ante ����� �
� �(���
���
� 	
���
�, #�������
� � 
#
�� 
����
 �#�������� �
� ��� 
���� ��
�
����� ��� 	
����� ��
��� ��
 ��� ���!
��
#
���� �
� 
������
�
� �
�	��
�322. 6+���
�, �� #�
��
���� 

 %#

�� �
�
���
� #��� ��!��
��
��� ��
-
�
������ ��
 �������
�%����� ��� �������
����� ���%	
� (������
 �� �� �#
���
�� #�%'��-
��. �
%�
 ��
 �#% ������ #�	�
, � ������ �� 	�	���
 ��!���
� ��
� 	
��4
��� 	
����� �� 
	
��
�(���
 in concreto ��� #��
� #�
���
��� ���� �� ��!%� 	
�(
��� #
� �����#�
��, 
����
 ���
�
� �������� �� �!��� �� ��� ������ �
� ������%, �� ��� #�
����� �����% ��
 
��(�� �
�
�% #����

, '���
 �
� 
#
�
� 
 ���� �������!�� ���� ��
�� ������ �� �#
��� �� 
�#
�
��4�
 �� ����'�
� ��
 �� ���'���
 �#%D� �
� �� ��� #�
����� �
�� ��!%� �
�	��
�� 
��� �#��	��
��� �#
�
��� �
�. 

�� �������� �� �
�� 	
������ ���%��� �����
����, 

 �
�
������ ���%��� �����
���� 	�� 
�+�#����
�� �
 �	

 �#
��������
�� �
� ������� ��� �� �%�� ����������. �
%�
 

 �
�
-

321.  @�. 5�
��� ;., & ����'
�� �
� #�
��#
� �
� ���
	%�� �� ���
������
 ��������� �
� �

�
�
�
� 
��
 �
� 
	.	.	., $���� - �
�
���� 2001, ���. 88.

322. @�. ��
 "HC Expl. Rep.", #��. Int-34.
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������ ���%��� �����
���� 
��4
�� ��� �� #

�� #��
#����
� ����
 �(���
���� � lex fori, 
%��� �
� �
� �#%�

#�� #��
#����
�, �
� �
� 
#
��� 	�� #�
'��#���
 �(���
�� ���, 

 ���%��� 
���
� �
�#
��, �(��
���� ���#�����
 �
 ������� �
� �(���
���
� 	
���
�. $�����

!�, � 
����
�� ��� �!����� ������� ���
!�� ������ �� 
��
���
�
�� ���%��� 
	
��
�
� 	
���
�� 
	
���
� 	�� (������
 ��������� �� #�
��
����. ����� 

 ���%��� ���
� �����4
�� ����� 
��
 �#� ��� 
����� �
� '

�
��� �!���
� �� ��

!��� ���
	�#%�����, #���#���
 %�
 

 �������
� 
����� ��	�!���
 �� 	
�(��
�� �#% �
� ������

!�� 
��
���
��� �������
� #
� �(
�
�� ��
� 
��
��� ��!��
�� '

�
��� �!���
�. $��� %��� � �� 	�����
 	
���
�� ����+� ��!��
�� ��
 
	
����� �!����� ������� ���
!�� ������, 	�� (������
 �� �+�#������ ��#

� ��
#
�%���� 
(#.!. ��!%� 	
�(
���
��� ������� ����+� 	
����� ��
 ��!��
�� ����������, 	
�(
�
#
��-
�� � 
#
�� 	�� #�
��#��
 �� #�
��
����), 
��� 	
��

�
�����
 �#% �� (��� ��
 �� 	
�� ��� 
�!����� �����, � 
#
�� ����
 #��
�

%��#�, �%�
 �� ���
�%, %�
 ��
 �� 	
����
�
��% �#�-
#�	
. $������� ���
���, �%�� �
� #���
��

#

����
� !�������� ��� !�����
#
����
��� 
��
���, ���

�� 	
������
� #��#�
 �� �#
(���
���
, �����, #���� �
� %�
 ����
 ����
������, � 
��!%� ������ �+����'���� �
� 	
���
�� � ��!��

� !�������� ���� ���������� �#% �
�� 
����!
���� ��
 ������� ��� ������� ���
!�� ������ �� ���� ��� 	��'������
 '��
� #
� �� 
#�
���
��� ������
��� #����
��� 	��!���
��, #��
#���
���� !���� �#���� �%�
 ��� 
	
��
-
�
	
���
�
�
�� ���
����#
�� ��� �!����� ������� ���
!��323. 

5��
�, #�������� �� �
�� 	
������ ���%��� �����
����, 

 �!���
� ������� ���
!�� ������ 
��	�!���
 �� �#%��
���
 ��
 �� ���%��� ����
� �(���
���. 5��

�� ������ �������
�, 

 
#
�-
�� �#��
�!�
�� �
� ��!%� ���
	�#
� �(���
���
� 	
���
� ��
 �!
�� �+�
���
�% !������-
��, ��(���4
���
 %��� �#
	
�����
 � #�
������ ��%� �#�����
� 	��
��
� ���(��
��
�, 
%#��, �
� #���	�
���, � 
���� ��
�
����� ��� ��
��� !�����
#
����
��� �����. ��
� �!�-
��
� ������� ���
!�� ������ %���, 
	��
��, 
 ��������
� ���%��� �����
���� �� #��#�
 
�� ���'���
 �#%D� �
� ��
 �� �+�#������ ��
 ���

� 	��%�
� ���(��
���, #�������� �� �
� 
������� ��� �����. K��
, �� �#
�
��� ���� �� �#
����
!��� %�
 %�
 #

 ����
!
� ����
 
 
���%��� �����
���� #
� �� �

������� �
� �� ����
�� ��� ������� ���
!�� ������ ��
 %�
 
#��
��%���
 �����
�
������ ����
 

 	
�(
��� ���
��� ��+�
�, �� ��� 
�

%�
�(� �

������ 
�
� 	
���
�� ���
� ���%�� �����
����, �%�
 �#��
%���� � ��
 ���#����� �� ����
 � ���-
��� �#������� ���%��� ����
� �(���
��� ��
� �#% �+����� �!���
�324. 

!!. 5 ����
� �
����� �'�#��	�' 
��#�� ���"��
�� ���%���� ��
���' 
K�� ��%�� 4����� #
� #��
��
�4�
 ��	
�(��
� �� #�
��
���� ����
 �� �
� ��� ���
����#
�� 
��� �!����� ������� ���
!�� ��
 
	
��
�% 	
����� 	���

 ����
 
��%���
 �� ���4������ ���� 

323.  @�. ��
 Hartley T.C., Choice of Law regarding the voluntary assignment of contractual obligations 
under the Rome I Regulation, I.C.L.Q. (60) 2011, 29, ���. 36, %#
� !�������
��
�� ���(���
: ‘As 
a general principle, it is suggested that in law (as in other things) one should adopt the simplest 
solution that produces the desired result. Other things being equal, a simple solution should be 
preferred to a complex one.’

324.  "�'�. ��
 ��� �#
D� �
� Savigny, ���� �
� 
#
�
 

 #��
#����
� #
� ����
 �#
'�'������ � �(��-
�
�� ��� lex fori #��� �
 ���	���
 ����� �� +��� ���
�� ��+�, 

 
#
��� ����
 �+�
���
���, �� 
�������
���
 	
�����, �� �������� - '�. @����� �#., 5
 ���� ���� �
 
	
��
�%� 	
����� 	���

�, 
���. 22 �� #���#
�#��. 
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��
�(����
� �
� ����� ���%��� � �� �� #��#�
 �� �#
!�
����� 
� ����+� ��� �!����� ����� �� ��#


� �#% �
�� �	� �(
������
�� ���%��� �����
����, 
%#�� �
� #���	�
��� ��
� ���%�� ��� lex rei sitae, 	
��
�(��
���� ��������� ��� ���

� 
�
� situs325. 

6� #�
��
����, � ������ �
� ��(���
� ��
 �#�%���� ��
�� ���%��� #
� �#
	�
���
�� �
 
�(���
���
 	���

 ����
� �#
'����
 �� 	
��%�(��� �
	
�
� ���%�� �����
����, #�

�
-
����
� �� 
	���� ��
 �(���
���
 	���

 �#
���
��
�� ���(
�
�� �� �
� �!���
� ������� ��-
�
!�� ������. K��
, 
 ���%��� ���������
 �(
��% �� ����
 #��
��%���
 ��#�
����
��%�, ��(�� 
��
 �� �� �!�
 ��� ������ �����
�� ��������� ��
 �+�
	������� �
� ��� �(���
�� �
�. 6#����, 
� 	
��%�(��� �
	
�
� ���%�� �#
��� �� �#
������
 ���
� ���� ���
��� ��+��, !���� �� 
�#
	�� ��
�� �

#
�� #�
3(
������
�� ���%��� 
	
��
�
� 	
���
�� 	
���
� #
�, �%�� ��� 
���
�%����� �
��, �����4
�� ��
 ���� ������, #
���%���� ��
 �� 	
�(
���
�
�� ��%#
��. ��-
����
�� 	� �(���
� �#% ��� �#��+� �
	
�
� ���%�� ����
 ��
 � �#
(��� 	���
��� 4�����-
��� �
�
�
� !�������
��
� ��� �!����� ������� ���
!��, �� 
#
�� �� �����#��� ���� �� 
	
�	
����� �#������ �
�� ��
� ��������
 ���
�% ���%�� �
� forum326. 

/
 ������� ���D�
� ��
�!�
���
 ��
 �#% �
 ���
�%� %�
, �� ���� ��+���� ��� 	
����
�
�-
��� ���������� ��
 ��� ��!�%����� ��(��
��� 	
�(
��� �� ��

!��� ���
	�#%�����, #�-
���������
 	
����� � ���
�%���� ���� 

 ���!�
�

 ���%��� 
	
��
�
� 	
���
�� 	
���
� �� 
����������
 #��
��%���
 ��#�
����
��
�, ����%���

 �� #�
� �� ����
���� �!��� #
� ���-
��4
��, �� #

 #��

�
����
 #�	�
 �(���
���, ��
 ��� #

 #
����
��

, #��
#���

�
�
�
�, 
��!�� #��
�!%���

 �� ����
����� �
�
��������327, ��
 ���� ����#�
� #

 �������
���

, 
���
'�����

 ��
 
	��� 	�	
���� �� �����
 �#% �� �
	
�� 4������� #
� �����#�
�� ��� #��
� 
#�
���
��� ����, � 
#
�� �#
��� �� 	
�(���
 �#% �� ���� #
� �� #�
��
�%��� �
� �
� ��-
�
�%���� ��
 �������� �����
��� ���%��� �!�����328. 

& �
#� #�
� ��#�
��������
�� ��
 �+�
	
������
�� ���%��� �����
���� ��(���4�
 #���
-
���� �
 #��
������� ��� ��'������ 
�
������ �
�
����� #
� ��!�� 	
���#����, 
	��� �� 
�!��� �� �
�� ���%��� �����
����, ��
 

 
#
��� �#���
��� �� �#
��������� ��� �(���
-
��� �
�� �� ��!��
��
�� ��
 �#�!
��� �#% ��� 
��
���
�� 	���
� ����
�� ��� 4��������. 
K��
, ����� 

 ��!
��� �������

 ��
 ������

 ��!��
��
�� �(���
4%���

 ���%��� ����
�� 
�� 	��
�� �� ���� �
�� �� ���%��� #
� ����
 #

 ������
�
�, ���������
 �(
��% 

 ��������

 
�� #��
���'��
�� ��
�� 	
��������, �#
#��
#������ ��
 �+�
������ ��
 �� �#
�
��
����
 
�#% �
	
��� ��
 ���
��� ������ 	
��(��
��� ��� 
��
���
��� 	
��

�����, 
	��� �� �� !���� 

325.  @�. Goode R., Security Entitlements as Collateral and the Conflict of Laws, The Oxford Colloquium 
on Collateral and Conflict of Laws, J.I.B.F.L. Special Supplement / Sept. 1998, 22, ���. 27.

326. C
� �
 4����� ���% '�. ��������, #��. 187 �#. 

327.  "�'�. �
� #���	�
��� ��� 
	
��
�
	
���
�
�
�� ����
�� ��� ��
!�� �#% ���'��� ���� �
 ���. 
25 $� �� �� ���'��� ��� A���� ��
 �
� ���
�
��% A��� � �
� �
� ���'��
��� ��
!��. 

328.  @�. ��
 @����� �#., �	��, ���. 5, %#
� �#
���������
 %�
 «�%�� ��� �����
�
#

����� �
� 	
���
�� 
��#
��
� ��
 �
� %�
 

 �!���
� #
� �!
�� ��

!��� ���
	�#%����� ���������� #
��#�
���, #���-
�������
 ���� ���
����������� (� #��

�
��
�) ��� ���%��� �����
����� #
� #��
�!
�� ���
��� 
�����
���� �� ����
����� �!���
� �� ���
��, �
	
�
�� ���%���, � ����
���� �!��� ��� 
#
��� #�-
�

��4���
 �� ��� �%�
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� #
���� #
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���
 ��� ���
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��� � �� ��� �%�
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������ 	
�(���� � �%�
���� �
�
��� ���

��329. ����#��, 
��� �#
�����4���
 %�
 �
� ��-
�

� ���
	
�
��� ����
 	����% �� 
	�����
 ��� ����� 
�
��
#�� ����+� 
��
���
��� 
	
��
-
�
	
���
�
�
��� 	
��

����� ��
 #�
	
���#
�����, #�
'��D
��� ��
 �������� 
	
��
�
	
-
���
�
�
��� ���%���330.

329.  Hay P./Borchers P./Symeonides S., %.�., ���. 126. @�'�
�, 

 ������ 	
�(���� � �%�
���� �
�
��� 
���

�� ��(�� ��
��
�� ��� #�
'��D
�%���� ��� ������, #�
� %(��
� ��� 	����%����� �#
�
-
��� 
��
���
��� 	
��

�����. K��
, ����
�� �� �� ���������� � #

 #��

�
����� '������� #
� 
	�	���
 ���� #�
'��D
�%���� ��� ������ ��%D�
 �������
����� ����
����� �!����, � #�%'��D� 
������ 	
�(���� ��
 � !���� �%�
���� �
�
��� ���

�� �� ��(���4���
 ����
�� #��

�
����� 
��
 %��� �+�
���
�� � �����������.

330. Ibid.






