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Sehr geehrte Damen und Herren,

vielen Dank fiir die Gelegenheit, zu dem nach der letztjdhrigen Konsultation
Uberarbeiteten Referentenentwurfs einer Verordnung uber Anforderungen an
elektronische Wertpapierregister (eWpRV) nochmals Stellung nehmen zu kénnen.
Hiervon machen wir gerne Gebrauch.

Die Mitglieder des Deutschen Derivate Verbands (DDV) zahlen zu den
bedeutendsten Emittenten von strukturierten Wertpapieren in Deutschland. Sie
als 90 Prozent des Gesamtmarkts. Mehr als 20

Fordermitglieder, zu denen neben den Bérsen in Stuttgart, Frankfurt und

reprasentieren mehr

Minchen auch die Direktbanken und Online-Broker zahlen, unterstiitzen die
Arbeit des Verbands. Der Deutsche Derivate Verband setzt sich fiir eine
ausgewogene Regulierung fir strukturierte Produkte ein. Dabei ist es dem DDV
ein Anliegen, ein Gleichgewicht zwischen Anlegerschutz und internationaler

DD

Deutscher Derivate

Deutscher Derivate Verband e.V.

Geschaftsstelle Berlin

Pariser Platz 3
10117 Berlin

Telefon +49 (30) 4000 475-0
Telefax +49 (30) 4000 475 - 66

Geschaftsstelle Frankfurt

FeldbergstraBe 38
60323 Frankfurt a.M.

Telefon +49 (69) 244 33 03 - 60
Telefax +49 (69) 244 33 03 - 99

politik@derivateverband.de
www.derivateverband.de

Vorstand

Dominik Auricht
Markus Barenfénger
Dr. Henning Bergmann
Jan Kriiger

Christine Romar

Geschaftsfiihrung
Dr. Henning Bergmann

Lars Brandau



Wettbewerbsfahigkeit zu erreichen und sich fir praxisgerechte regulatorische
Anforderungen einzusetzen.

1. Allgemein

Zu der friheren Fassung des Referentenentwurfs einer Verordnung uber
Anforderungen an elektronische Wertpapierregister (¢€WpRV) hatten wir im Rahmen
der Erstkonsultation am 14. September 20222 Stellung genommen.

Nach wie vor begriiBen wir, dass mit der Verordnung der rechtliche Rahmen fir
Emittenten und Anleger hinsichtlich der Wertpapierregisterfiihrung konkretisiert
und damit Rechtssicherheit geschaffen wird.

Auch der Uberarbeitete Entwurf schépft die Ermachtigungsgrundlage der §§ 15, 23
eWpG fir die eWpRV nicht vollstdndig aus und verzichtet im Interesse von
Innovationsoffenheit und Technologieneutralitat darauf, die Vorgaben anfénglich zu
eng zu fassen. Diesen Ansatz beflrworten wir weiterhin. Vor dem Hintergrund
bereits existierender Regelungen nach dem KWG (MaRisk und BAIT) und der
weiteren Beobachtung der Technologieentwicklung erscheint es nicht erforderlich,
zu allen in §§ 15, 23 eWpG genannten Gesichtspunkten Regelungen zu treffen.

In Erganzung zu unserer Ursprungsstellungnahme vom 14. September 2021 merken
wir zu Einzelaspekten des tberarbeiteten Referentenentwurfs folgendes an:

2, Dokumentationspflichten; Beaufsichtigung (§ 3)

Wahrend § 2 Absatz 1 Nr. 1 eWpRV in der bisherigen Entwurfsfassung der
registerfihrenden Stelle umfangreiche Festlegungen vorgeben sollte, sieht der
nunmehrige § 3 insoweit nur noch eine Dokumentation vor. Dennoch bleibt aus
unserer  Sicht der Befund, dass die Vorgaben hinsichtlich des
Dokumentationsumfangs einerseits recht weitreichend und andererseits nicht
immer prazise beschrieben sind. Nach wie vor ware eine Aufzdhlung derjenigen
Merkmale, die eine registerfihrende Stelle konkret dokumentieren muss, hilfreich.

Nach dem bisherigen § 2 Absatz 3 Nr. 2 eWpRV ware die Dokumentation neben der
Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht als zustdndige Aufsichtsbehorde
auch jedem Teilnehmer des Registers zur Verfligung zu stellen, dessen berechtigtes
Interesse ein etwaiges entgegenstehendes Geheimhaltungsinteresse der
registerfihrenden Stelle Giberwiegt.

An die Stelle des bisherigen § 2 Absatz 3 eWpRV soll nunmehr § 3 Abs. 2 eWpRV
treten, nach dem die Dokumentation neben der Bundesanstalt auf Anfrage auch
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sjedem Teilnehmer® elektronisch zur Verfigung zu stellen ist. Durch den Ruckgriff
auf den in dem neuen § 2 eWpRV legaldefinierten ,Teilnehmer® ist vor
Zurverfugungstellung der Dokumentation nun keine Interessenabwagung mehr
vorgesehen. Bedarf an einer Konkretisierung des ,berechtigten Interesses® oder
eines ,uUberwiegenden Geheimhaltungsinteresses der registerfiihnrenden Stelle®
besteht damit entgegen den Anmerkungen zu dem bisherigen § 2 Absatz 3 Nr. 2
eWpRV nicht mehr.

3. Niederlegung (§ 4)

Nach § 4 Abs. 1 eWpRV muss die registerfiihrende Stelle fur die Niederlegung der
Emissionsbedingungen die Informationen so speichern, dass sie jederzeit
unverandert wiedergegeben werden kénnen. Sie hat dafiir Sorge zu tragen, dass die
Integritdt und Authentizitdt der gespeicherten Informationen langfristig
sichergestellt und jederzeit Giberprifbar sind.

Eine Klarstellung des Verordnungsgebers in der Begriindung, welche Zeitspannen
als ,langfristig“ im Sinne der zitierten Bestimmung anzusehen sind, wére im
Interesse groBerer Rechtssicherheit wiinschenswert.

Im Rahmen des § 4 Abs. 2 eWpRV wiirden wir weiterhin die Klarstellung begrifen,
dass die Zuganglichmachung der Emissionsbedingungen flr ,jedermann zur
beliebig wiederholbaren unmittelbaren Kenntnisnahme® insbesondere auch dadurch
verwirklicht werden darf, dass das elektronische Wertpapierregister einen Link
enthédlt, Uber den die niedergelegten Emissionsbedingungen im Internet
aufgefunden werden konnen.

Zur Vermeidung einer ansonsten bestehenden Prospektpflicht kann der Emittent ein
berechtigtes Interesse daran haben, das Angebot zum Erwerb von Wertpapieren nur
an einen bestimmten Personenkreis zu richten. Zu nennen sind hier beispielsweise
die mit der Prospekterstellung verbundenen Kosten, Haftungsrisiken bei fehlendem
Prospekt oder Reputationsschdden im Falle der Untersagung eines offentlichen
Angebots durch die Aufsichtsbehorde.

Wirde ein Angebot zum Erwerb von Wertpapieren Uber das Internet in einer fir
jeden frei zugénglichen Weise verdffentlicht, wére es als an eine unbegrenzte Zahl
von Personen gerichtet anzusehen. Die freie Zugédnglichmachung der
Emissionsbedingungen im Internet wére dann als &6ffentliches Angebot iSd. Art. 2
lit. d ProspektVO zu qualifizieren.

Vor diesem Hintergrund regen wir die Klarstellung an, dass weder die
Zuganglichmachung der Emissionsbedingungen im Internet nach § 4 Abs. 2 eWpRV-

Seite 3

DD

Deutscher Derivate



RefE noch die Niederlegung der Anderung von Emissionsbedingungen nach § 4 Abs.
3 eWpRV-RefE ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren im Sinne von Art. 2 lit. d
ProspektVO darstellt.

Die nunmehrige Regelung in § 4 Abs. 5 eWpRV, wonach ,auf Veranlassung des
Emittenten“ die Mdoglichkeit der Beschrédnkung des Zugangs zu den
Emissionsbedingungen besteht, soweit sich ein Angebot zum Erwerb von
elektronischen Wertpapieren lediglich an einen eingeschrankten Personenkreis
richtet, war in der Erstkonsultation auch von uns angeregt worden.

Allerdings suggeriert der nunmehr vorgesehene Wortlaut der Regelung (,kann®),
dass die Entscheidung Uber die Umsetzung einer Zugangsbeschréankung im
Ermessen der registerfihrenden Stelle liegt. Dies erscheint uns indes nicht
sachgerecht. Wenn ein Emittent sein Angebot nur an einen beschrankten
Personenkreis richtet, stellt dies regelméaBig eine bewusste Entscheidung dar, die
beispielsweise zur Vermeidung einer Prospektpflicht getroffen wird. Dann muss
sich der Emittent darauf verlassen koénnen, dass der Registerfiihrer die
Zugangsbeschrankung tatsachlich umsetzt, ohne dass dies von einer
Ermessensentscheidung abhéngt.

Zwar durfte sich eine unbedingte Verpflichtung bereits aus den
Vertragsbeziehungen zwischen Emittent und registerfiihrender Stelle ergeben.
Kommt der Registerfiihrer dieser Verpflichtung nicht nach, indem er trotz
entgegenstehender Weisung des Emittenten Emissionsbedingungen
uneingeschrankt zuganglich macht, konnten sich hieraus Schadenersatzanspriiche
ergeben. Dann sollte sich die registerfiihrende Stelle allerdings nicht darauf
zurtickziehen konnen, ihr habe aufsichtsrechtlich ein Ermessen zugestanden. Vor
diesem Hintergrund schlagen wir vor, § 4 Absatz 5 eWpRV wie folgt zu fassen:

»(B) Richtet sich ein Angebot zum Erwerb von elektronischen Wertpapieren
lediglich an einen eingeschrankten Personenkreis, so beschrankt die
registerfihrende Stelle auf Veranlassung des Emittenten abweichend von
Absatz 2 den Zugang zu den Emissionsbedingungen auf diesen
Personenkreis.

4, Einsichtnahme in das Register (§ 10)

Bereits zu § 9 Abs. 3 eWpRV im Sinne der friheren Entwurfsfassung der eWpRV
hatten wir die Klarstellung angeregt, wer als ,Berechtigter” im Sinne der zitierten
Bestimmung anzusehen ist, da dieser Begriff nicht weiter definiert wird. Fir den
nunmehr vorgesehenen § 10 Abs. 2 eWpRYV gilt diese Anregung weiterhin.

Insgesamt erscheint, auch nach Einfigung des neuen § 2 eWpRV zum
Teilnehmerbegriff, das Verhéaltnis zwischen Teilnehmern und Berechtigten noch
nicht abschlieBend geklart. Einerseits wird der Berechtigte im Verordnungsentwurf
offenbar nur im Rahmen von § 10 Abs. 2 eWpRV als moglicher Trager eines
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berechtigten Interesses angesprochen. Dort geht es jedoch um einen ,,Abruf der ihn
(i.e.: den Berechtigten) betreffenden Registerdaten.“ Dies bedeutet nach unserem
Versténdnis, dass eine irgendwie geartete rechtliche oder tatsdchliche Beziehung
zwischen dem Berechtigten und dem Wertpapierregister bestehen muss. Dann
durfte der Berechtigte allerdings zugleich unter eine der Definitionsalternativen des
nunmehr weit gefassten § 2 eWpRV zum Teilnehmerbegriff fallen.

Eine Klarstellung, ob Gestaltungen denkbar sind, bei denen eine Person
»Berechtigter® im Sinne des § 10 Abs. 2 eWpRV sein kann, ohne zugleich
LTeilnehmer® zu sein, ware willkommen.

5. Teilnahme an einem Kryptowertpapierregister; Beschwerde (§ 18)

Weiterhin wére es wiunschenswert, wenn genauere Angaben, was der
Verordnungsgeber in § 18 Abs. 1 eWpRV unter ,transparenten und objektiven
Teilnahmekriterien® versteht, aufgenommen werden kénnten. Dies gilt ebenso fir
das in § 18 Abs. 5 eWpRV genannte ,,objektive und transparente Verfahren®.

6. Verfahren fiir die Ubertragung des Wertpapierregisters nach § 21
Absatz 2 und § 22 des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere (§ 19)

Mit der Regelung in § 20 Abs. 1 S. 1 eWpRV, dass die registerfihrende Stelle
»technische Vorkehrungen zu treffen und Verfahren festzulegen [hat], um zu
sicherzustellen [...]%, schafft der Verordnungsgeber wenig Klarheit und tberladsst das
Feld allein der registerfiihrenden Stelle.

Die Anwendbarkeit der Regelung wiirde bereits erleichtert, wenn die Anforderung
des bloBen Sicherstellens ersetzt wirde durch die Forderung einer konkreten
Festlegung, ,wie die Ubertragung eines Kryptowertpapiers in ein anderes
elektronisches Register [...] erfolgen soll®.

Fur Rickfragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GriBen

Dr. Henning Bergmann Carsten Heise
Geschéftsfiihrender Vorstand Recht & Regulierung
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