Evaluierung des Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere
(eWpG)
Stellungnahme der Deutsche Borse Group

1. Einleitung

Die Deutsche Borse Group (DBG) bedankt sich fur die Gelegenheit zur schriftlichen Stellungnahme
bezuglich unserer Erfahrungen mit dem eWpG und fir die Moglichkeit der Anbringung von
Verbesserungsvorschlagen.

Mit der Verabschiedung des Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere (eWpG) im Jahr 2021 hat der
deutsche Gesetzgeber einen entscheidenden Grundstein flr die Digitalisierung des Kapitalmarktes gelegt
und damit die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Deutschland unterstrichen. Als zentraler Akteur der
Finanzmarktinfrastruktur unterstiitzen wir diese Initiative vollumfanglich. Gleichwohl sehen wir in der
praktischen Anwendung des Gesetzes punktuellen Anpassungsbedarf, um die Effizienz und
Rechtssicherheit fur alle Marktteilnehmer weiter zu erhéhen.

Um auf die dynamischen Marktentwicklungen zu reagieren und die Position des Finanzplatzes
Deutschland zu sichern, ist eine fortlaufende Anpassung des eWpG ein wichtiger nachster Schritt. Wir
schlagen vor, den Fokus auf die folgenden Kernpunkte zu legen:

e Anwendungsbereich auf auslandische Wertpapiere erweitern: Zur Starkung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit und zur Schaffung von Rechtssicherheit wird eine explizite Erweiterung des
Anwendungsbereichs in 8§ 1 eWpG auf vergleichbare auslandische Wertpapiere vorgeschlagen.

e Zentralregister als Anker fiir Vertrauen und Effizienz: Das Zentrale Register (8 12 eWpG) wird als
fundamentaler Baustein flr Anlegervertrauen und Rechtssicherheit bewertet.

e Standardisierung als Effizienztreiber gesetzlich verankern: Standardisierungist ein entscheidender
Erfolgsfaktor. Es wird daher gefordert, in 8 5 eWpG eine verpflichtende Maschinenlesbarkeit fur
Emissionsdokumente festzuschreiben.

e Praxisferne Regelungen fiir Aktien korrigieren: Die Anwendung von 8 5 eWpG auf Aktien ist
systemfremd. Wir regen an, die Aktie aus dem Anwendungsbereich des § 5 eWpG auszuschlieBen.

e Transparenz bei Namensaktien erhéhen: Zur Starkung der Marktintegritat wird eine Anpassung des
§ 67 Abs. 4 AktG angeregt, die eine verpflichtende Eintragung des wirtschaftlich Berechtigten vorsieht.

e Prozessvereinfachung fiir elektronische Pfandbriefe: Die Registerfiihrende Stelle sollte lediglich
das Vorhandensein der Erklarung prifen und einen automatisierten Vermerk im Register anbringen.
Dies wurde den operativen Aufwand reduzieren, ohne Beeintrachtigung der Rechtssicherheit.

e Internationale Wettbewerbsfahigkeit durch Modernisierung sichern: Eine zeitnahe
Modernisierung der zentralen europaischen Rahmenwerke (EMIR, MiFID) ist unerlasslich, um
Innovationen in einem rechtssicheren Rahmen zu ermdéglichen.

e Einheitliche EU-Regeln durch ein optionales ,,28. Regime* vorantreiben: Anstatt 27 nationale
Gesetze zu harmonisieren, wird die Einfilhrung eines optionalen, supranationalen Rechtsrahmens
(,28. Regime“) flir die Begebung elektronischer bzw. dematerialisierter Wertpapiere als EU-Verordnung
favorisiert.



2. Fragen

Frage 1: Haben Sie bzw. ggf. Ihre Mitglieder bereits Kryptowertpapiere begeben oder erworben? Wenn nein,
was waren die Griinde dafiir? Wenn ja, was waren die Erfahrungen?

Ein Kryptowertpapierregister wird von der Deutsche Borse Group aktuell nicht betrieben. Die Aufnahme
des Kryptowertpapierregisters in eine Marktinfrastruktur ist jedoch grundsatzlich darstellbar.
Voraussetzung dafiir sind ein Uberzeugender Business Case und ein entsprechendes Marktvolumen, das
eine Skalierung rechtfertigt. Zudem ist die Rolle des Kryptowertpapierregisterfihrers mit zusatzlichen
regulatorischen Anforderungen verbunden, welche regulatorisch von denen des
Zentralregisterwertpapierfihrers getrennt sind.

Frage 2: Wie beurteilen Sie Effizienz und Praktikabilitit der Regelungen zur Begebung von
Zentralregisterwertpapieren und Kryptowertpapiern?

Wir bewerten die Regelungen zu Zentralregisterwertpapieren, wie sie im eWpG verankert sind, als
grundsatzlich effizient und praktikabel. Dabei méchten wir insbesondere die fundamentale Bedeutung
von 8 12 eWpG fur die Funktionsfahigkeit und Integritdt des Marktes fur elektronische Wertpapiere
herausstellen. Die Regelung zum Zentralen Register ist ein zentraler Baustein, um das Vertrauen der
Anleger in digitale Assets zu sichern und die Verkehrsfahigkeit elektronischer Wertpapiere zu
gewahrleisten. Wir schatzen es sehr, dass der deutsche Gesetzgeber hier eine klare und verlassliche
Grundlage geschaffen hat. Diese Rechtssicherheit ist eine wesentliche Voraussetzung fur die Akzeptanz
und den Erfolg des eWpGs.

Die Einbuchung in den Effektengiroverkehr bei einer Wertpapiersamelbank, ist nur uber eine
Sammeleintragung bzw. einem Wertpapiersammelbestand auf die Wertpapiersammelbank als Inhaber
erreichbar. Die Erfullung der Notarfunktion gemaB CSDR in Bezug auf die Verwahrung und die Abwicklung
von zum Handel zugelassenen Wertpapieren ist aus gutem Grund bei Zentralverwahrern verortet. Nur
hierdurch kann die Integritat der Emission fur Handelsteilnehmer und deren Kunden bzgl. anonym
gehandelter Wertpapiere gewahrleistet werden. Eine Reform oder gar Streichung des 8 12 sehen wir als
auBerst kritisch an.

Frage 3: Wie schétzen Sie den gesetzlichen Anwendungsbereich ein? Sehen Sie die Erweiterung um Aktien
positiv? Halten Sie die Einbeziehung von weiteren Assetklassen flir wiinschenswert?

Wir begriiBen die schrittweise Offnung des gesetzlichen Anwendungsbereichs als wichtigen Schritt zur
Starkung der Innovations- und Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Kapitalmarktes. Um diese positive
Entwicklung bestmoglich zu gestalten und ihr volles Potenzial zu entfalten, méchten wir die folgenden
Aspekte zu bedenken geben:

Einbeziehung von Aktien in den Anwendungsbereich

Die Novellierung des eWpG stellte wichtige Weichen, um den Finanzplatz Deutschland auch im
internationalen Vergleich wettbewerbsfahig zu halten. Die Einbeziehung der Aktie in den
Geltungsbereich des eWpG ist dabei grundsatzlich zu begriBen. Jedoch zeigt sich in der praktischen
Anwendung, dass nicht alle Regelungen des Gesetzes fur die spezifische Natur der Aktie passend sind.
Insbesondere die Anwendung des § 5 eWpG zur Niederlegung, der sich auf ,Emissionsbedingungen“
bezieht, ist fur Aktien systemfremd. Die zentralen Rechte und Pflichten einer Aktie ergeben sich
konstituierend aus dem Aktiengesetz sowie der Satzung der jeweiligen Gesellschaft und nicht aus
separaten, anleihedhnlichen Bedingungen. Die aktuelle Gesetzeslage fuhrt daher zu einem erheblichen
operativen und technischen Mehraufwand, da fur einen rein hypothetischen Anwendungsfall Losungen




geschaffen werden mussen. Um diese Praxishurde zu beseitigen, regen wir an, die Aktie aus dem
Anwendungsbereich des 8 5 eWpG auszuschlieBen.

Empfehlung zur Prazisierung der Gesetzesbegriindung zu § 5 Abs. 2 eWpG
In der Gesetzesbegriindung zum eWpG (Drucksache 19/26925) wird bzgl. § 5 Abs. 2 eWpG (,Integritat
der Emissionsbedingungen®) ausgefuhrt:

»[...]Anderungen, deren Méglichkeit bereits in den Emissionsbedingungen selbstvorgesehen ist, sind als
Anderungen auf Grund eines Rechtsgeschéfts méglich (beispielsweise Klauseln zur
Schuldnerersetzung) [...]“.

Wahrend wir den Ausfihrungen innerhalb von § 5 Abs. 2 eWpG inhaltlich zustimmen, bitten wir um
Anpassung des dargestellten Satzes, insbesondere um Streichung des Klammerzusatzes. Die Ersetzung
des Emittenten ist ein einseitiges Recht (Gestaltungsrecht), das gemaB den Bedingungen des jeweiligen
Wertpapiers gewéahrt wird und durch die Veréffentlichung der Ubertragungsmitteilung (sog. Transfer
Notice) gemaB den Bedingungen des jeweiligen Wertpapiers wirksam wird. Daraus folgt, dass ein
Austausch der Emissionsbedingungen - weder bei physisch noch bei elektronisch begebenen
Wertpapieren — erforderlich ist.

Dies wird auch dadurch gestutzt, dass keine ausdrlickliche gesetzliche Verpflichtung zur Anpassung der
Emissionsbedingungen ersichtlich ist. Fur Schuldverschreibungen ist insbesondere §21 Abs. 2
Schuldverschreibungsgesetz (SchVG) nicht anwendbar. Nach dieser Vorschrift erfordert eine Ersetzung
des Emittenten aufgrund eines Beschlusses der Glaubiger gemaB 8§ 5 Abs. 3 Nr. 9 SchVG die Erganzung
oder Anderung der Anleihebedingungen. Anders als in einem solchen Fall istim Rahmen einer innerhalb
der Emissionsbedingungen vereinbarten Klausel zur Schuldnerersetzung bereits zum Zeitpunkt der
Emission die Ersetzung des Emittenten vertraglich (vorab) vereinbart worden. Diese Einschatzung wird
auch durch die in der Rechtsliteratur vertretene Auffassung gestutzt, wonach eine Anpassung der
physischen Globalurkunde im Falle einer Schuldnerersetzung durch Ausibung des in den
Anleihebedingungen (vorab) vereinbarten einseitigen Rechts lediglich als ,,zuldssig und zweckmaBig®,
jedoch nicht als rechtlich zwingend erforderlich angesehen wird (vgl. Bliesener/Schneider in:
Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 3. Aufl. 2020, § 4 SchVG Rn. 15). Aus dem
Wortlaut des §21 Abs. 2 SchVG kann folglich geschlossen werden, dass nur in Fallen von
Glaubigerbeschliissen eine nachtragliche Ergdnzung/ Anderung der Anleihebedingungen nach der
Begebung erforderlich ist (und eben nicht bei einer vorab vereinbarten Schuldnerersetzung).

Eine andere Einschétzung kann im Ubrigen auch zu erheblichen operativen Schwierigkeiten fiihren, wenn
eine sehr hohe Anzahlvon ISINs von einem Emittentenwechselim o.g. Sinne betroffen wére. In der Praxis
kénnen die betroffenen ISINs dabei im sechsstelligen Bereich liegen.

Wir regen daher an, bei einer kiinftigen Uberarbeitung der Begriindung oder in einem
Anwendungsschreiben klarzustellen, dass die AusUbung einer in den Emissionsbedingungen
vorgesehenen Klausel zur Schuldnerersetzung keine Anderung der Emissionsbedingungen im Sinne des
§ 5 Abs. 2 eWpG darstellt. Die Streichung des Klammerzusatzes wére hierfur der direkteste Weg.

Standardisierung der Inhalte von Emissionsbedingungen

Neben der verbesserten Verarbeitbarkeit durch standardisierte Formate sehen wir es auch als noétig an
den Inhalt der Emissionsbedingungen weiter zu vereinheitlichen. In diesem Zusammenhang sehen 8§ 13
Abs. 1 eWpG und § 7 eWpRV bereits bestimmte Angaben vor, welche im Zentralen Register enthalten




sein mussen. Allerdings sind diese Informationen gemaB 8 10 Abs 2 eWpG nur dem Kreis der
Berechtigten zuganglich, weswegen Investoren nur einen eingeschrankten Einblick in die fur das
elektronische Wertpapier relevanten Informationen haben. Daher ist es aus unserer Sicht im Sinne der
Investoren und der Transparenz auch nétig zu definieren, welche Angaben mindestens in den
niedergelegten Emissionsbedingungen verpflichtend enthalten sein sollten, damit die Diskrepanz der
Informationen maoglichst gering ist.

Namensaktien

Die Namensaktie ist im Grundsatz das zentrale Instrument fur Transparenz Uber die Eigentimerstruktur
einer Aktiengesellschaft. |hr Zweck ist es, dem Unternehmen die Kenntnis seiner Aktiondre zu
ermoglichen. Die derzeitige Rechtslage untergrabt dieses Ziel jedoch in der Praxis fundamental.

Das Kernproblem der aktuellen Regelung liegt in der Ausgestaltung des § 67 Abs. 4 AktG. Diese Vorschrift
erlaubt es Intermedidren, wie beispielsweise Depotbanken, sich selbst anstelle der tatsadchlichen
Eigentimer in das Aktienregister eintragen zu lassen (,,Omnibus-Proxy-System®). Obwohl rechtlich
zulassig, fuhrt diese Praxis dazu, dass die Eintragungsquoten der tatsdchlichen Eigentimer niedrig sind
und die Aktienregister oftmals von Platzhaltern dominiert werden. Die Konsequenz: Das Unternehmen
kennt seine wahren Aktionare nicht, was eine direkte Kommunikation und eine fundierte Analyse der
Aktionarsstruktur erheblich erschwert. Der eigentliche Zweck der Namensaktie wird somit ausgehohlt.

Wir sprechen uns daher fur eine grundlegende Modernisierung des Systems aus. Konkret schlagen wir
eine Anpassung des § 67 AktG vor, die eine verpflichtende und proaktive Ubermittlung der Daten des
wirtschaftlich Berechtigten (Beneficial Owner) entlang der gesamten Intermediarskette vorsieht.
Technisch wirde dies bedeuten, dass jede depotfuhrende Stelle verpflichtet ware, die lIdentitat des
Endinvestors an die nachste Stelle in der Kette bis hin zum Zentralverwahrer und schlieBlich an das
Aktienregister der Gesellschaft zu melden. Vorbilder fur eine solche Pflicht zur eindeutigen Identifikation
existieren bereits in anderen europaischen Markten wie Frankreich und zeigen, dass eine solche
Umstellung praxistauglich ist.

Eine solche Systeméanderung ist zwar mit einem initialen Umstellungsaufwand verbunden, die
langfristigen Vorteile Uberwiegen diesen jedoch bei Weitem und kommen einer breiten Gruppe von
Akteuren zugute:

e Emittenten: Erhalten erstmals ein klares und zutreffendes Bild ihrer Aktionarsstruktur. Dies
ermaoglicht eine gezielte Ansprache von Investoren, verbessert die Corporate Governance und starkt
die strategische Planungssicherheit.

e Investoren: Profitieren von einem transparenten und als fair wahrgenommenen Marktumfeld. Ein
klares Aktienregister ist ein Qualitatssiegel, das legitime und langfristig orientierte Investoren
anzieht und das Vertrauen in den deutschen Kapitalmarkt starkt.

e Staat und Steuerbehdrden: Ein transparentes Register erleichtert die Nachverfolgung von
Eigentumsverhaltnissen und kann die Steuerehrlichkeit fordern.

e Finanzstabilitat: Transparenz Uber Eigentimerstrukturen ist ein wichtiger Baustein zur Sicherung der
Marktintegritat und Finanzstabilitat.

Die Reform ware somit ein aktiver Beitrag zur Starkung der Investorenbasis deutscher Unternehmen und
wurde die Attraktivitat und Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Kapitalmarktes nachhaltig erhdhen.




Frage 4: Wie bewerten Sie Rechtssicherheit und Versténdlichkeit der gesetzlichen Regelungen?

Die DBG begriuBt die mit dem eWpG geschaffene Grundlage zur Digitalisierung des Wertpapiermarktes
und bewertet die dadurch erreichte Rechtssicherheit und Verstandlichkeit grundsatzlich positiv.

Um die praktische Anwendung des Gesetzes weiter zu optimieren und das volle Potenzial fur den
Finanzplatz Deutschland zu schaffen, bedarf es aus unserer Sicht in bestimmten Bereichen gezielter
legislativer Klarstellungen. Insbesondere sehen wir in folgenden Punkten Handlungsbedarf:

Anwendbarkeit eWpG auf elektronische Wertpapiere nach auslandischem Recht

Wir sind der Auffassung, dass das eWpG auch auf elektronische Wertpapiere nach auslandischem
Recht angewendet werden kann. Diese Einschatzung teilen wir mit der herrschenden juristischen
Meinung. Konkret geht es um Falle, in denen ein Emittentin den Emissionsbedingungen deutsches Recht
fur die elektronische Begebung wahlt, wahrend flur die Entstehung und den Inhalt des Wertpapiers
auslandisches Recht gilt (Teilrechtswahl).

Um die Rechtssicherheit in dieser Frage zu erhéhen, hat die Clearstream Banking AG, eine
Tochtergesellschaft der DBG, ein Rechtsgutachten in Auftrag gegeben. Dieses Gutachten bestatigt die
Auffassung der DBG. Nachdem das Gutachten der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) vorgelegt wurde, bewertete diese die Vorgehensweise als valide und einwandfrei.

Hinsichtlich der Verstandlichkeit und der Intention des Gesetzes geht die DBG davon aus, dass der
Gesetzgeber mit dem eWpG nicht beabsichtigte, dessen Anwendbarkeit auf rein inlandische
Wertpapiere zu beschranken. Vielmehr ist das gemeinsame Ziel, im Sinne der Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes Deutschland auch die digitale Emission und Verwahrung internationaler Wertpapiere zu
ermoglichen. Dieser Prozess ist fur physische Wertpapiere bereits etablierte Praxis und wird durch das
eWpG nun fur die digitale Welt nachvollzogen. Europaische Finanzmarktdigitalisierung endet nicht an
deutschen Grenzen. Daher schlagen wir die folgende gesetzgeberische Klarstellung zur expliziten
Erweiterung des eWpG auf elektronische Wertpapiere nach auslandischem Recht vor:

Gesetzesvorschlag — Gesetz liber elektronische Wertpapiere (eWpG)

§ 1 Anwendungsbereich
(1) Dieses Gesetz ist anzuwenden auf

1. Schuldverschreibungen auf den Inhaber,

2. Aktien, die auf den Namen lauten, und

3. Aktien, die auf den Inhaber lauten, wenn sie in einem zentralen Register eingetragen sind.
(2) Elektronische Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes sind auch ausléndischem Recht unterliegende
elektronische Wertpapiere, sofern sie in ihrer Funktion und Art mit den in Absatz 1 Nr. 1 bis 3 genannten
Wertpapieren vergleichbar sind.

Begriindung: Im Rahmen des eWpG stellt sich neben dem Wertpapiersachstatut — welches das
maBgebliche Recht bei einer Ubertragung eines Wertpapiers regelt — separat die nach dem
Wertpapierrechtsstatut anzuknupfende Frage, ob das behandelte Wertpapier wirksam entstanden ist
und ob und unter welchen Voraussetzungen es als elektronisches Wertpapier entstanden ist. Damit
ergibt sich auch aus dem Wertpapierrechtsstatut, welche Art des Wertpapiers vorliegt. Wir sind — im
Einklang mit der herrschenden Rechtsliteratur — der Auffassung, dass das eWpG auch auf elektronische
Wertpapiere nach auslandischem Recht anwendbar ist, solange sie funktional vergleichbar sind (s.
Gossl, in: Segna/Moslein/Omlor/von Buttlar, Gesetz tUber elektronische Wertpapiere (eWpG), § 32 Rz. 9
ff., 17). Im Rahmen der funktionalen Vergleichbarkeit gilt es bspw. mit Blick auf

Inhaberschuldverschreibungen zu prifen, ob die auslandische Schuldverschreibung als ein




vergleichbares Inhaberpapier zu qualifizieren ist. Das fremde Recht beantwortet dementsprechend eine
Vorfrage, die sich im Rahmen der Hauptfrage nach der Anwendbarkeit des eWpG stellt (s. Pieper, in:
Muller/ Pieper, eWpG, 8 1 Rz. 30; Knofel, in: Festschrift von Bar, 157 (166)). Das fremde Recht beurteilt
ebenfalls, ob dem auslédndischen Recht unterliegende elektronische Wertpapiere wirksam in
Deutschland begeben werden kann.

Zum Zwecke der gesetzgeberischen Klarstellung, pladieren wir daher fur die Aufnahme der
vorgeschlagenen Regelungin § 1 eWpG.

Vorschlag zu § 8 Abs. 1 Nr. 1 eWpG (Mehrzahl von Verwahrern)

Um die Rechtssicherheit fur alle Marktteilnehmer weiter zu erhdhen und die Praktikabilitat des eWpG
insbesondere im Fondsvertrieb zu starken, mochten wir die Gelegenheit nutzen, auf eine wertvolle
Weiterentwicklungsmoglichkeitin 8 8 Abs. 1 Nr. 1 eWpG hinzuweisen. Die aktuelle Formulierung, die eine
Sammeleintragung fur ,ein Verwahrer® vorsieht, lasst Interpretationsspielraum, ob eine Emission auf
mehrere Verwahrer aufgeteilt werden kann. Diese Struktur ist jedoch in der Praxis, beispielsweise beim
Vertrieb von Fondsanteilen Uber verschiedene Depotbanken, ein etablierter Standard. Eine explizite
Klarstellung im Gesetzestext, wonach auch ,,ein oder mehrere Verwahrer® eingetragen werden kénnen,
wirde diese Unsicherheit beseitigen und die Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Fondsstandorts im
Vergleich zu anderen Jurisdiktionen (z.B. Luxemburg) maBgeblich fordern. In diesem Zuge kénnte auch
die Voraussetzung der ,Veranlassung des Emittenten“ Uberdacht werden, da die Wahl der Eintragungsart
primar die geschaftspolitische Entscheidung des Inhabers betrifft.

Vorschlag zu 8 4 Abs. 6 eWpG (Begriff des ,,Verwahrers*)

Ein weiterer Aspekt zur Steigerung von Rechtssicherheit und Verstandlichkeit betrifft die Definition des
SVerwahrers“in 8 4 Abs. 6 eWpG. Derzeitist fur auslandische Institute, die im Rahmen des Européischen
Passes in Deutschland agieren, nicht zweifelsfrei ersichtlich, ob sie als Verwahrer im Sinne des eWpG
qualifizieren. Diese Unsicherheit stellt eine potenzielle Hiirde fir die Teilnahme internationaler Akteure
am deutschen Markt fur elektronische Wertpapiere dar und steht dem Grundgedanken des EU-
Binnenmarktes entgegen. Zur Starkung der Attraktivitdt und internationalen Wettbewerbsfahigkeit des
Finanzplatzes Deutschland regen wir daher an, den Gesetzestext dahingehend zu prazisieren, dass auch
Institute mit einer entsprechenden herkunftsstaatlichen Erlaubnis nach MiFID Il oder CRD explizit als
Verwahrer anerkannt werden. Dies wirde die Regelung an die gelebte europaische Praxis angleichen und
fur alle Beteiligten klare Verhaltnisse schaffen.




Frage 5: Sehen Sie tiber den o.g. bereits erfolgten Blirokratieabbau Potenzial flir weiteren Blrokratieabbau?

Pfandbriefgesetz

Mit der Einfiuhrung des eWpG und der Novellierung des Pfandbriefgesetzes im Jahr 2021 wurden die
Anforderungen an die Dokumentation, einschlieBlich der Treuhdndererklarung, an die elektronische
Form angepasst. Seitdem besteht nach geltender Rechtslage im Pfandbriefgesetz die Anforderung, die
Treuhandererklarung bei elektronischen Pfandbriefen im Niederlegungsverzeichnis zu verdffentlichen.
Aus Sicht eines Zentralverwahrers und Registerfiihrers wie unserer Tochtergesellschaft Clearstream
fuhrt dieser Prozess zu erheblichem operativem Mehraufwand und technischer Komplexitat in den IT-
Systemen und eroffnet Potenzial fiir weiteren Blrokratieabbau.

Dabei sprechen wir uns fur eine praxistauglichere Losung aus. Anstatt die Treuhandererklarung

vollstandig im Niederlegungsverzeichnis zu publizieren, schlagen wir vor, die Rolle der registerfuhrenden

Stelle auf eine reine Pruffunktion zu konzentrieren. Konkret sollte der Prozess wie folgt ausgestaltet sein:

e Prufung statt Veroffentlichung: Die registerfiihrende Stelle pruft vor der Registrierung des
elektronischen Pfandbriefs, ob eine ordnungsgemaB unterzeichnete Treuhandererklarung vorliegt.
Eine inhaltliche Prafung oder Verodffentlichung des Dokuments durch die Registerfihrende Stelle
entfallt.

e Automatisierter Vermerk: Jeder erfolgreich registrierte elektronische Pfandbrief erhalt in den
Registerdaten automatisch einen standardisierten Vermerk, beispielsweise "Treuhandererklarung
liegt vor".

e Sicherheitsmechanismus: Sollte die Treuhandererkldrung bei der Einlieferung fehlen oder nicht
korrekt sein, wirde die Registerfiihrende Stelle die Emission systemseitig ablehnen und die
Veroffentlichung der Emissionsbedingungen nicht vornehmen.

Der vorgeschlagene Ansatz wurde den Emissionsprozess beschleunigen und damit zum
Blrokratieabbau beitragen. Zudem bleibt die Rechtssicherheit vollstandig gewahrt, da eine Emission
ohne gultige Treuhdndererkldrung ausgeschlossen ist. Der standardisierte Vermerk schafft
ausreichende Transparenz fur alle Marktteilnehmer.

Frage 6: Wie bewerten Sie den Schutz der Anleger im Vergleich zu Anlagen in traditionelle Wertpapiere? Ist
aus lhrer Sicht in Bezug auf Anlegerschutz und Marktintegritdt das bisherige Schutzniveau mindestens
erhalten worden?

Der Anlegerschutz und die Marktintegritdt sind im Vergleich zu traditionellen, urkundenverbrieften
Wertpapieren flur elektronische Wertpapiere durch das eWpG mindestens auf dem gleichen Niveau
gehalten. Der Registereintrag im elektronischen System entfaltet dieselben rechtlichen
Schutzwirkungen wie die physische Urkunde im traditionellen System.

Elektronische Wertpapiere, die in einem zentralen Register bei einem Zentralverwahrer wie Clearstream
eingetragen sind, werden in Bezug auf Anlegerschutz wie traditionelle Wertpapiere behandelt. Sie fallen
unter die strengen Regelungen des Depotgesetzes und der CSDR. Das bedeutet, sie werden vom
Vermogen des Verwahrers getrennt gehalten (segregiert) und stehen im Insolvenzfall den Anlegern zu.
Die Einfuhrung des zentralen Registers nach § 12 eWpG war ein wesentlicher Beitrag, um elektronische

Wertpapiere in die Sammelverwahrung zu integrieren und diesen Schutz zu gewahrleisten.




Frage 7: Wie beurteilen Sie die Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Regulierung im Vergleich zu
Regelungsregimen anderer Lénder?

Insgesamt beurteilen wir die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Regulierung im internationalen
Vergleich als hoch. Der deutsche Gesetzgeber hat mit der Einfilhrung des eWpG Rechtssicherheit
geschaffen. Allerdings steht der Finanzplatz Deutschland in einem intensiven Wettbewerb mit anderen
europaischen Landern wie Frankreich und der Schweiz aber auch auf globaler Ebene.

Jungste regulatorische Weichenstellungen in den USA, insbesondere die innovativen
Ausnahmeregelungen von der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) und Securities and
Exchange Commission (SEC), haben den dortigen Finanzmarktinfrastrukturen die rechtssichere
Moglichkeit verschafft, um Wertpapiere zu tokenisieren und Stablecoins als Sicherheiten fur ihre
Clearinghauser und Zentralverwahrer zu nutzen. Als Konsequenz kdnnen US-Clearinghduser durch die
Erlaubnis, Stablecoins als Sicherheiten zu akzeptieren, ihre Prozesse unmittelbar modernisieren.
Dadurch konnen diese Sicherheiten rund um die Uhr in Echtzeit annehmen und freigeben, was mit
traditionellem Zentralbankgeld auBerhalb der Geschéftszeiten nicht méglich ist. Auf dieser Basis kdnnen
neue Derivate und Finanzprodukte entstehen, die auf die Vorteile der DLT-Technologie zugeschnitten
sind. Um die européischen Clearing-Prozesse zu verbessern und gleiche Wettbewerbsbedingungen mit
internationalen Konkurrenten zu schaffen, muss die europaische Marktinfrastrukturverordnung (EMIR)
modernisiert werden, damit zentrale Gegenparteien Stablecoins als zuléssige Sicherheit akzeptieren
durfen — eine Praxis, die ihren US-Pendants bereits zur Verfigung steht.

Diese Entwicklungen verdeutlichen die dringende Notwendigkeit, die zentralen européaischen
Regulierungsrahmen zu modernisieren, um sicherzustellen, dass unsere Mérkte auf globaler Ebene
wettbewerbsfahig bleiben und nicht weiter zurlickfallen. Um die in Europa ansassigen Akteure zu
starken, ist es von entscheidender Bedeutung, unsere grundlegenden regulatorischen Rahmenwerke —
CSDR, EMIR und MiFID - zu aktualisieren, damit Unternehmen in einem sicheren Umfeld Innovationen
vorantreiben kdnnen.

Seit Uber einem Jahrzehnt haben diese Vorschriften erfolgreich die Finanzstabilitat und Marktintegritat
gewahrleistet. Das Ziel ist nun, dieses Gleichgewicht zu wahren und gleichzeitig Innovation zu
ermoglichen. Dabei gilt es sicherzustellen, dass das eWpG mit den europaischen Gesetzgebungen
kompatibel ist.




Frage 8: Wie beurteilen Sie eine mogliche EU-Harmonisierung der Regelungen zur Begebung
elektronischer Wertpapiere? Welches Regelungskonzept sollte bei einer méglichen Harmonisierung
verfolgt werden, halten Sie z.B. statt einer Harmonisierung des jeweiligen nationalen
Kryptowertpapierrechts einen zusatzlichen (vom Emittenten statt des nationalen Rechts wéhlbaren)
supranationalen Rechtsrahmen (,,28. Regime*) flir vorzugswlirdig?

Eine Regelung zur Begebung von elektronischen (bzw. dematerialisierten) Wertpapieren auf EU-Ebene
ist unerlasslich. Die bestehende Situation mit 27 verschiedenen nationalen Rechtsordnungen schafft
Hindernisse, die dem Ziel einer echten Spar- und Investitionsunion (SIU) im Wege stehen. Obwohl EU-
Regelwerke wie das DLT-Pilotregime und MiCA den Rahmen flur den Handel und die Verwahrung von
Krypto-Assets harmonisieren, unterliegt die eigentliche Schaffung (Begebung oder Emission) eines
digitalen Wertpapiers weiterhin dem nationalen Recht der 27 Mitgliedstaaten. Dies fuhrt bei der
grenzuberschreitenden Emission zu erheblicher Rechtsunsicherheit, hohen Kosten fur Marktteilnehmer
und Ineffizienzen.

Ein EU-einheitlicher Rechtsrahmen wurde diese Hurden abbauen, die Wettbewerbsfahigkeit des
europaischen Finanzplatzes starken und Innovationen, etwa im Bereich der Distributed-Ledger-
Technologie (DLT), durch verlassliche rechtliche Rahmenbedingungen fordern. Eine vollstandige
Harmonisierung der unterschiedlichen nationalen Gesetze erscheint uns als derzeit zu komplex,
langwierig und politisch ggf. schwieriger durchsetzbar. Im Interesse einer schnelleren und ggf.
verlasslicheren Durchsetzbarkeit favorisieren wir daher die Einfuhrung eines zusatzlichen,
supranationalen Rechtsrahmens — eines sogenannten ,,28. Regimes* fur fur die Begebung elektronischer
Wertpapiere, anstatt die 27 nationalen Rechtsordnungen aufwandig vollstandig zu vereinheitlichen.
Dieser Ansatz wuirde als optionales Regelwerk fungieren, das Emittenten anstelle des jeweiligen
nationalen Rechts fur die Emission von elektronischen (inklusive auf DLT begebenen) Wertpapieren
wahlen konnten. Um moglichst praxisnah zu sein, sollte das 28. Regime als technologie-neutrale
Regulierung gefasst sein, die neben den existierenden Regelwerken auf EU- und mitgliedsstaatlicher
Ebene existiert, sich auf die Emission konzentriert und den Emittenten Wahlfreiheit, hinsichtlich des
Rechts, das die Emissionsbedingungen betrifft, gewahrt.

Dieses optionale, zielgerichtete und supranationale 28. Regime wurde flur Marktteilnehmer die
pragmatischste und effektivste Losung zur einheitlichen Begebung von elektronischen
Schuldverschreibungen bieten.

Daher setzt sich die DBG ausdricklich fur die Schaffung eines zuséatzlichen supranationalen
Rechtsrahmens (,,28. Regime®) flir die Begebung von elektronischen Schuldverschreibungen ein.
Weitere Informationen zu unserem Vorschlag fur ein 28. Regime fur die Begebung von dematerialisierten
Schuldverschreibungen finden Sie im Anhang.




3. Anhang

Clearstream and Euroclear

Proposal for a 28" Regime for the issuance of dematerialised debt securities

December 2025



Executive summary

This paper proposes an optional EU-wide legal framework for the issuance of dematerialised debt
securities. The framework would operate alongside the 27 existing national securities law regimes as a
"virtual 28" Member State". Such legal framework shall support the Savings and Investment Union
(“SIU”) by creating a unified and competitive European capital market. Any reference to "28" Regime"
herein is to such envisaged legal framework.

The 28™ Regime will take the form of an EU regulation directly applicable within all EU Member States
and have the following main features:

e Optionality: Any issuer may choose to use the 28" Regime, regardless of where it is
located or which law governs the rights attached to the securities. Once an issuer opts in,
compliance with the 28" Regime becomes mandatory.

¢ Narrowly Defined Scope: The 28™ Regime will govern the issuance of dematerialised debt
securities for issuers who optin. It will work alongside existing EU and national
frameworks, including the Central Securities Depositary Regulation (“CSDR”), the
Prospectus Regulation, the national implementation of the Markets in Financial
Instruments Directive and Regulation as well as national custody laws.

e Technology-Agnostic: The 28" Regime will be technology-neutral. Securities may be
issued for example using traditional electronic book-entry systems, distributed ledger
technology (“DLT”) or any other technology. This approach encourages innovation and
ensures the framework remains relevant as technology develops.

e Recording Model: The 28" Regime will permit both centralised and decentralised
recording systems. It will not impose specific custody requirements and will remain
compatible with existing legal frameworks.

e Record Administrator: EU-licensed financial institutions may act as record administrators
for these securities. No new licensing requirements will be introduced.

The 28" Regime will not cover trading and settlement, or payment. Existing EU and national laws in
these areas will remain unchanged.

This proposalis focussing on the key issues regarding the issuance process with the aim to strike the
right balance between creating value and feasibility, by having selected areas to be unified at EU
level and leaving certain elements (e.g. investor rights) at Member States level. This serves the
purpose to make the proposal a clear and practicable value proposition.
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Introduction and background

While the single market is one of the European Union “s (“EU”) greatest achievements, its full
potential remains constrained by legal fragmentation. This fragmentation directly impedes the
development of a successful SIU by creating an inefficient capital market. In particular,
businesses attempting to issue or invest in securities across borders face the significant hurdle
of navigating 27 different legal systems. This regulatory friction and barriers (i.e. complexity as
well as costs) place the EU at a competitive disadvantage globally and inhibits cross-border
investment.

To overcome these critical barriers, the International Central Securities Depositories (ICSDs),
Clearstream Banking S.A. (Luxembourg) and Euroclear Bank SA/NV (Belgium), are developing a
market-led proposal for the European Commission's consideration.

Building on EU-wide discussions regarding a "28™ regime", this initiative proposes an optional
legal framework establishing coherent rules for the issuance of dematerialised debt securities.
This solution also aligns with the objectives outlined in recent recommendations from the
European Economic and Social Committee’. To ensure this legal framework is practical and
accessible for market participants, the 28" Regime outlined in this paper will focus on
dematerialised debt securities and exclude equity instruments to avoid potential interferences
with national corporate laws. The proposed 28™ Regime may be extended at a later stage to
include equity instruments, subject to the experience gained with the approach.

The 28™ Regime for dematerialised debt securities proposed herein represents a strategic
initiative rather than solely technical adjustments.

Issues to be solved by the 28" Regime

The aim of the 28™ Regime is to increase legal certainty in cross-border issuances of
dematerialised debt securities by addressing uncertainties in the context of the issuance
process resulting from legal fragmentation across EU Member States. The purpose of the

28" Regime is to facilitate issuers' access to finance by providing a clear and simplified legal
framework for the issuance of dematerialised debt securities within the EU. The 28" Regime will
reduce legal complexity enabling cost savings, efficiency and flexibility in cross-border issuance
activities, thereby strengthening the competitiveness of the European Savings and Investment
Union, facilitating debt issuance for companies and promoting innovation through the
digitalisation of capital markets. The regime is further in line with the approach of the so called
“Market Integration and Supervision” Package? .

A key obstacle is the lack of legal certainty for issuers and financial market infrastructure
providers (“FMIs”), including Central Securities Depositories (“CSDs”), banks, securities firms,
custodians, exchanges, registrars and other service providers, regarding the valid issuance of
dematerialised debt securities in cross-border scenarios. Specifically different national law
regimes have different legal requirements for the issuance and the keeping of accounts and
registers at the top-tier level with respect to dematerialised debt securities.

' A discussion paper on that 28" regime prepared by the European Economic and Social Committee is available at
ge-01-25-038-en-n.phttps://cdn.ceps.eu/2025/11/qe-01-25-038-en-n.pdf.

2The Market Integration and Supervision Package published by the European Commission is available at
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_2893.
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As an example, consider an issuer incorporated under the law of Member State A who intends to
issue dematerialized debt securities governed by the law of Member State B with a CSD located
in Member State C.

For the issuance of these securities, principally the law governing the securities of Member
State B applies. National laws for the issuance of dematerialized securities work well in
conjunction with the respective domestic infrastructure (e.g., CSD) that play specific roles in the
process of creating dematerialized securities.

However, in this case, legal questions arise whether and how the non-domestic CSD in Member
State C can fulfil the requirements of the issuance law of Member State B. This law may contain
legal terms and concepts that are specific to Member State B and whose applicability and
application to the non-domestic CSD in Member State C require legal clarification.

Further, the issuance law of Member State B may be interconnected with the custody law and
the supervisory law of Member State B, giving rise to further legal questions as the non-domestic
CSD In Member State C is not subject to these laws but rather to the custody law and
supervisory law of its home Member State C. In addition, also the laws of Member State A under
which the issuer was incorporated may add further legal questions in the given constellation.

The clarification of the various legal issues arising in cross-border issuance scenarios incurs
legal costs (e.g., for obtaining legal opinions) and ties up resources and time, on the part of the
issuer as well as on the part of the infrastructure (CSD).

Additionally, the CSD in Member State C will also need to cater for technical and procedural
amendments to its business processes to comply with the requirements of the issuance law of
Member State B. Thus, if the CSD in Member State C wanted to provide issuance services across
Europe, it would have to adapt legally and technically to 27 different legal frameworks.

In summary, the current situation prevents issuers from easily issuing securities cross-border
and CSDs efficiently providing issuance services, which goes against the market integration goal
of the SIU.

All these issues would be solved if all involved market participants would have to satisfy only
one set of legal requirements to validly issue a dematerialised debt security without having to
conduct such analyses in a cross-border scenario and without complying with laws of serval
jurisdictions. From a macroeconomic perspective, this observation results in the
aforementioned competitive disadvantage for the EU capital markets, compared to other
jurisdictions.

Further, the uncertainty in the fragmented European legal landscape also has an impacton
investors. Investors face a variety of different means to hold such securities in different forms of
accounts, book-entries, records and registers, which overcomplicates the investment in the
relevant security, especially where different solutions are not interoperable. It also hinders
innovation and digitalisation of capital markets, as new holding structures require separate
diligence exercises for investors, which again creates unnecessary friction for capital raising in
the European Union.

A 28™ Regime for dematerialized securities

The proposed 28" Regime will:




DEUTSCHE BORSE
,‘/‘/ GROUP

- address what the current fragmented legal landscape cannot provide: legal certainty
as to the issuance requirements applicable to dematerialised debt securities in a
cross-border market environment;

- be available for issuances across all Member States of the EU, regardless of the law
chosen to govern the rights attached to the relevant securities and regardless of
where the issuer has its seat or is operating within the EU;

- bealso available in jurisdictions that do not (yet) provide for a legal framework
applicable to dematerialised debt securities and that may not (yet) permit the
issuance of dematerialised debt securities;

- state that each EU Member State will have to ensure that it provides for a legal
framework applicable to dematerialised debt securities and permits the issuance of
debt securities in a dematerialised manner;

- pave the way for digital asset issuance legal certainty and growth.

The 28th Regime shall take the form an EU regulation

The 28" Regime will be designed to address the fragmentation and lack of harmonisation among
EU Member State laws governing the issuance of dematerialised debt securities. To achieve this
objective, the 28" Regime should take the form of an EU regulation directly applicable in all EU
Member States without requiring implementation into national law.

It shall be an optional framework

The 28™ Regime is not intended to be mandatory. Rather, it provides an optional framework that
issuers may elect to use, establishing a simplified regime and a level playing field across the
European Union for the issuance of covered securities. The opt-in will be achieved by referring to
the 28" Regime in the relevant terms and conditions. However, where an issuer elects to issue
dematerialised debt securities under the 28" Regime, compliance with its requirements
becomes mandatory to prevent regulatory arbitrage. The governing law of the rights and
obligations arising from the relevant securities will be the law chosen by the issuer, which may
be the national laws of any of the 27 Member States or the laws of any third country (e.g. English
law).

Approach shall be technology agnostic

The 28™ Regime does not prescribe the technical means for maintaining records in connection
with the issuance of dematerialised debt securities. The 28" Regime adopts a technology-
agnostic approach, permitting market participants to utilise either centralised or decentralised
platforms for the issuance of dematerialised debt securities.

Open to different recording models

The 28™ Regime is also intended to be open to different recording models. A noteholder, as
ultimate beneficial owner of the relevant securities, may be directly named in the relevant
records, whether accounts, book-entries, registers or wallets. Alternatively, the conventional
custody chain/cascade will also be available with respect to such securities. The legal
relationships across the custody chain will not be regulated by the 28" Regime but will be
allocated to national laws to conserve the current legal framework.
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The 28™ Regime will, however, regulate how dematerialised debt securities can be issued
thereunder by specifying that a mere record (which may take the form of a book-entry,
registration, tokenisation etc.) is a valid means of issuing the relevant securities.

Introduction and responsibilities of a Record Administrator

The 28" Regime will introduce a Record Administrator taking responsibility of such process. It
is envisaged that licensed market participants (such as credit institutions under the Capital
Requirements Regulation or CSDs) are eligible for acting as Record Administrator. No new
licensing regime will be established.

Any transfers at the level of the Record Administrator will be captured by the provisions of the
28" Regime, whilst transfers at the level of intermediaries (such as custody banks) will not be
regulated. The 28" Regime will refrain from regulating any lifecycle events at the level of
intermediaries since this would not result in any benefit for the purposes of clarifying and
harmonising the issuance process.

Trading and settlement not in focus

Trading and settlement (and tradability in general) will not be modified and, therefore, the
current legal framework (including the Markets in Financial Instruments Directive and Regulation
and CSDR) will continue to apply.

Legal basis of the EU for the 28" Regime

The EU may adopt regulations and directives for which the Member States have conferred
powers upon. The EU legislative powers arise from the EU Treaties, in particular the Treaty on the
Functioning of the European Union (“TFEU”).

According to the European Commission, a 28" regime initiative for start-up and scale-up
companies will be based in particular on Article 114 TFEU, being the legal basis for the
functioning of the single market or the so-called flexibility clause in Article 352 TFEU. Article 114
TFEU or Article 352 TFEU should also be the basis for an optional 28" Regime for dematerialised
debt securities.

Article 114 TFEU enables the European Union to adopt measures for the approximation of the
laws of Member States that have as their objective the establishment and functioning of the
internal market. Because of the legal uncertainties and the consequent need for clarification
with respect to different legal requirements applicable, a 28" Regime as proposed in this paper
serves to establish the internal market.

Core regulations and a significant number of EU capital markets legislation are also based on
the single market competence set out under Article 114 TFEU. Legal authors even base the
competence of a European Capital Markets Union on Article 114(1) TFEU. Depending on the
scope and content of the 28" Regime for dematerialised debt securities, Article 352 TFEU
providing the legal power for EU actions aiming to attain EU objectives in the absence of specific
legal grounds in the TFEU, may apply instead.

Next steps
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This paper outlines the purpose and scope of the 28" Regime and serves as a basis for further

discussion among stakeholders, including policymakers, issuers, legal advisors and financial
market infrastructure providers.

Market participants, policymakers and legislators are invited to contribute to this initiative by
providing their comments and views. The insights and recommendations received will inform the
next phase of development, with the aim of creating a regime that delivers tangible benefits to
issuers and infrastructures alike (and ultimately the investors), while advancing the broader
policy objectives of the SIU.



