~o”” | DEUTSCHE BORSE

P GROUP

Stellungnahme der Gruppe Deutsche Borse zum zweiten
Entwurf einer Verordnung iiber Anforderungen an elektronische
Wertpapierregister (eWpRV)
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Die Gruppe Deutsche Borse beflirwortet das Bestreben zur Digitalisierung von Wertpapieren ausdriicklich. Wir sehen
darin eine Chance, bestehende und zukiinftige Markte weiterhin sicher und transparent zu gestalten — bei erhéhter
Flexibilitdt und Effizienz. Neue Technologien, wie z.B. DLT/Blockchain, sind ein entscheidender Faktor dafir.

Wir begriiRen daher die bereits vorgenommenen Anderungen im zweiten Verordnungsentwurf. Diese kliren
wichtige Anforderungen an elektronische Wertpapierregister, um neue Technologien in den bestehenden
Rechtsrahmen einzuhegen und deren zukiinftige Anwendung zu unterstitzen. In Hinblick auf die zweite Konsultation
der Verordnung, méchten wir einige Kernanliegen darlegen, unsere Unterstiitzung fiir die Anderungen zeigen sowie
kleinere widerspriichliche Verweise vorbringen.

Kernanliegen:
§ 3 Beaufsichtigung, Dokumentationspflichten

Laut § 20 (1) eWpG muss ,, der Emittent unverziiglich folgende Veréffentlichungen im Bundesanzeiger veranlassen: 1.
die Verdffentlichung der Eintragung eines Kryptowertpapiers in ein Kryptowertpapierregister sowie 2. die
Veréffentlichung der Anderung der in Absatz 2 genannten Angaben eines eingetragenen Kryptowertpapiers.“

In § 3 eWpRV bekommt auch die registerfiihrende Stelle Dokumentationspflichten in diesem Kontext. Aus unserer
Sicht macht es keinen Sinn zwei unterschiedliche Kommunikationskanale aufzumachen und wir wiirden es begriiRen,
wenn die Verpflichtung - wie im eWpG beschrieben - beim Emittenten verbleibt.

§ 13 Dokumentationspflichten fiir die registerfiihrende Stelle eines Kryptowertpapierregisters

Die registerfiihrende Stelle soll laut § 13 eWpRV und §16 Absatz 2 eWpG ,,die Einzelheiten des Verfahrens fiir den
Wechsel des Wertpapierregisters nach § 21 Absatz 2 und § 22 des Gesetzes liber elektronische Wertpapiere
einschlieflich der Einzelheiten des Datentransfers in ein anderes elektronisches Wertpapierregister” in einer
»hachvollziehbaren, aussagefdhigen und fiir sachkundige Dritten leicht verstdndlichen Art und Weise
dokumentieren“. Dies scheint fiir § 22 eWpG fir den Wechsel von Kryptowertpapierregister zum Zentralen Register
nachvollziehbar. Jedoch scheint die Anforderung fiir den Fall nach § 21 Absatz 2 eWpG schwierig bzw. wenig sinnvoll:
wie kann ein Prozess dokumentiert werden, einschliefRlich der Einzelheiten zu einem noch nicht ndher bestimmten
Dritten, der ein Kryptowertpapierregister aufbaut, und wie ggf. beschrieben werden, wie ein Datentransfer im Detail
dorthin stattfinden kénnte?

§ 14 Zurverfiigungstellung des verwendeten Quellcodes und der Beschreibung des
Aufzeichnungssystems

Hier soll die registerfiihrende Stelle jedem, ,der ein besonderes berechtigtes Interesse darlegt, den Quellcode des
Aufzeichnungssystems (§ 4 Absatz 11 des Gesetzes liber elektronische Wertpapiere) einschliefSlich der Smart
Contracts und die Beschreibung dieses Aufzeichnungssystems zur Verfligung stellen”. Hier wiirde nicht nur die
gesamte Entwicklungsarbeit offengelegt werden, sondern es stellt sich auch die Frage, ob die registerfiihrende Stelle
die Source Codes von Drittanbietern wie R3 Corda usw. offenlegen diirfte. Dies scheint eine zu weitreichende
Forderung zu sein.

§ 19 Schnittstellen

,Die Bundesanstalt kann (iber diese Schnittstelle insbesondere folgende Daten abrufen: 1. u.a. Informationen zur
Gréfle, zum Zustand, zum Versionsstand und allen fiir den Betrieb und die Teilnahme an dem Aufzeichungssystem
relevanten Eigenschaften, 2. eine Auflistung aller Beteiligten”. Hier gibt die Gesetzesbegriindung keinen Zweck des
umfangreichen Datenabruf durch die BaFin an. Aus unserer Sicht, ergeben sich hieraus drei kritische Themen:
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- Zum einen mussten durchgehend aktuelle Daten verflgbar sein, da hier kein Reporting-Datum oder
Zeitraum angegeben ist. Das wadre dann im Extremfall ein konstantes Monitoring durch einen
kontinuierlichen Abruf der Daten durch die BaFin. Ist das gewiinscht?

- Zum anderen stellt sich die Frage, woher die ,,/laufenden Informationen zur Gréfse“ stammen sollen und was
die relevanten Eigenschaften sein sollen.

- Zur ,Auflistung der Beteiligten”: Dies wird am Anfang noch recht klein sein, aber spater werden zu
,Beteiligten” sowie deren ,Vornahme/Bestdtigung von Eintragungen“ als Weisung durch die
Reprdsentanten des Inhabers, sehr viele Daten zusammenkommen. Die wiirde die Bereitstellung eines
Gesamtabzugs aller Teilnehmer mit ihren gewesenen oder zukinftigen Verfigungsberechtigen bedeuten.
Hier musste auf jeden Fall sichergestellt sein, dass diese umfangreichen Daten nicht in ,falsche
Hande” fallen. Wir wirden vorschlagen den Begriff ,Beteiligte” einzuschranken, falls es nur um die
Betreiber der Nodes und die Bevollmachtigten des Registerfihrers geht.

Unterstiitzung der vorgenommenen Anderungen:

§ 6 eWpRV: Anforderungen an die vorzusehenden Eintragungsarten nach § 8 Absatz 1 des Gesetzes iiber
elektronische Wertpapiere

Wir begriRen ausdriicklich, dass in § 6 eWpRV die registerfUhrenden Stellen nun frei in der Wahl der
Eintragungsarten und den dafiir vorzusehenden technischen Vorkehrungen sind, sie nicht in ihrer Ausgestaltung der
technischen Systeme gezwungen und dass jederzeit parallel Sammel- und Einzeleintragungen méglich sind.

Dies erhoht die Effizienz von elektronischen Wertpapieren und reduziert operationellen Mehraufwand fir
Registerfihrer.

§ 8 eWpRV: Das Angebot zur Umwandlung von elektronischen/krypto- zu papierbegebenen
Wertpapieren sollte fiir registerfiihrende Stellen optional sein

Wir unterstiitzen auch die Klarstellung in der Begriindung, dass sich zwar aus § 8 Absatz 2 des Gesetzes Uber
elektronische Wertpapiere und § 9b Absatz 2 des Depotgesetzes eine Verpflichtung zu einer Umwandlung bzw.
Uberfiihrung in die jeweils andere Eintragungsart ergeben kann. Jedoch ergibt sich hieraus keine Verpflichtung, die
erforderlichen technischen Vorkehrungen unmittelbar vorzuhalten.

Diese Klarstellung unterstreicht das langfristige Ziel des eWpG bzw. der eWpRYV, die Emission von Wertpapieren in
Form von elektronischen Wertpapieren bzw. Kryptowertpapieren voranzutreiben und die Begebung physischer
Wertpapiere in Papierform abzulésen.

§ 4 eWpRV: Niederlegung der Emission gemaRB § 5 des Gesetzes iliber elektronische Wertpapiere

Wir beflirworten auch die Klarstellung in Absatz 5, ,,dass der Zugang zu den Emissionsbedingungen im Falle eines
Erwerbsangebots an lediglich einen eingeschrénkten Personenkreis auf diesen beschrinkt werden kann. Eine
Verpflichtung der registerfiihrenden Stelle, eine solche Beschridnkungsméglichkeit anzubieten, ergibt sich aus Absatz
5 nicht.”

Auch ist der klarstellende Hinweis zur Auslegung von ,jederzeit” in § 4 Abs. 2 eWpRV sehr hilfreich: ,Die jederzeitige
Zugdnglichkeit schliefSt nicht aus, dass der Zugang etwa wegen notwendiger Wartungsarbeiten kurzzeitig
eingeschrdnkt sein kann.”

§ 17 eWpRV: Teilnahme an einem Kryptowertpapierregister

Wir begriRen, dass die Frist gemaR § 17 Abs. 2 eWpRV fiir Antrdge auf Teilnahme am Kryptowertpapierregister auf
drei Monate erhéht wurde, was deutlich flexibler als ,,unverziiglich” ist.
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Widerspriichliche Verweise:

§ 13 eWpRV: Dokumentationspflichten fiir die registerfiihrende Stelle eines Kryptowertpapierregisters

In § 13 Abs. 2 eWpRV wird auf § 2 Abs. 2-4 eWpRV verwiesen. Diese existieren aber nicht oder machen logisch keinen
Sinn. Es misste daher wohl § 3 Abs. 2-4 heiRRen.

§ 21 eWpRV: Dokumentation des Kryptowertpapierregisters

Gleiches gilt fir § 21 Abs. 1. Hier wird auf § 2 Abs. 1 Nr. 1 referenziert, es misste aber § 3 Abs. 1 Nr. 1 sein.

% % %k

Wir hoffen, dass unsere Anmerkungen fiir die anstehenden Beratungen hilfreich sind und stehen fiir Erlauterungen
und weiterfiihrende Diskussionen gerne zur Verfligung.



