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Die Interessen der BVI-Mitglieder sind durch die MaDepot betroffen, soweit Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen (WpDU) Fondsanteilscheine verwahren. Wir begrenzen daher unsere Anmerkungen al-
lein auf diese Fallgestaltung und fiihren diese ohne weitere Priorisierung nachfolgend in der Reihenfol-
ge der Gliederung des Entwurfs der MaDepot aus:

= Ziffer 1.4: Keine Anwendbarkeit der ,,Depotbekanntmachung*

Gemal Ziffer 1.4 soll die ,Bekanntmachung tber die Anforderungen an die Ordnungsgemafheit des
Depotgeschéfts und der Erfiillung von Wertpapierlieferungsverpflichtungen” (Depotbekanntmachung)
aus dem Jahr 1998 bei der Prifung des Depotgeschafts von WpDU nach Mal3gabe des § 89 Abs.1
Satz 1 und Satz 2 WpHG nicht anzuwenden sein. Infolge dieser Aussage ist fur die betroffenen WpDU
der Umgang mit der ,Depotbekanntmachung® unklar und wirft folgende Fragen auf:

- Hat die Depotbekanntmachung generell keine Gultigkeit mehr fir WpDU?

- Ist die Depotbekanntmachung weiterhin Prifungsgegenstand, jedoch nur nicht mehr im Rah-
men der Prifung nach § 89 Abs.1 Satz 1 und Satz 2 WpHG?

- Gilt die Depotbekanntmachung weiterhin fir WpDU, ist jedoch nur nicht fur die Prifung des
Depotgeschéfts von WpDU nach Mal3gabe des § 89 Abs.1 Satz 1 und Satz 2 WpHG relevant?

Wir regen daher an, die Gultigkeit der Depotbekanntmachung klarzustellen. Soweit Gberschneidende
Regelungen bestehen, bitten wir, die aufsichtlichen Anforderungen in einer Verlautbarung zu bundeln.
Dies schafft Rechtsicherheit und Transparenz im Umgang mit den Anforderungen fur WpDU.

= Ziffer 2.1.1.2: Vorkehrungen im Bereich der sog. ,Lieferdisposition*

Bei der Fondsanteilscheinverwaltung, die tGber Plattformen betrieben werden und die gegeniiber ihren
Kunden ,Contractual Settlement® betreiben, sehen wir die Anforderungen unter Ziffer 2.1.1.2 des Ent-
wurfs der MaDepot kritisch. Insbesondere ist unklar, wie in der Praxis mit Fallen umgegangen werden
muss, wenn beispielsweise ein Kunde an TO Anteile kauft und an T1 diese Papiere wieder verkauft.
RegelmaRig werden die Papiere beim ,Contractual Settlement” auf der Lagerstelle des Depotfiihrers
noch nicht reflektiert sein, da hier das Settlement i.d.R. nach ,Actual®, also den individuellen Settle-
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mentfristen des Fonds erfolgt. Es muss daher dringend klargestellt werden, dass in diesem Fall kein
unberechtigter Zugriff auf die Fondsanteile anderer in dem Fonds investierten Anleger erfolgt.

= Ziffer 2.1.1.5: Vorkehrungen zum Schutz und gegen die unbefugte Verwendung von Kunden-
finanzinstrumenten, 88 84 Abs. 4 und 6 WpHG sowie § 10 Abs. 7 WpDVerOV

Um die unberechtigte Nutzung von Bestéanden unbeteiligter Kunden zu verhindern, ist von dem WpDU
unter Berticksichtigung des Proportionalitdtsgrundsatzes als Maflinahme beispielsweise bei manuellen
Freigaben ein Vier-Augen-Prinzip einzurichten. Fur die Praxis ist unklar, was genau unter ,Vier-Augen-
Prinzip bei manuellen Freigaben® zu verstehen ist. Wir gehen davon aus, dass systembedingte bzw.
bereits programmierte (automatisierte) Prozesse, welche von einer manuellen Freigabe (Kontrolle
durch eine Person) erfasst werden, nicht nochmal im Vier-Augen-Prinzip von einer weiteren Person
kontrolliert werden mussen (ergo: ,Vier-Augen-Prinzip bei manuellen Freigaben®). Eine Klarstellung
ware hier wiinschenswert.

Als weitere Malinahme nennt der Entwurf der MaDepot die Einbindung bzw. Nutzung von Mechanis-
men der Lagerstellen, die diese zur Verfuigung stellen, um dem WpDU eine wirksame Prifung zu er-
mdglichen (z. B. die Nutzung von ,hold-and-release-Verfahren®). Wir bitten, das ,hold-and-release-
Verfahren® naher auszufiihren, um Unklarheiten fir die Anwender zu vermeiden.

= Ziffer 2.1.4: Informationen an die Bundesanstalt, dem jeweils bestellten Insolvenzverwalter
und der zustandigen Abwicklungsbehdrde gemaf § 10 Abs. 10 WpDVerOV

Die Informationen gem. § 10 Abs.10 WpDVerOV sollen vom WpDU in einer Art und Weise vorgehalten
werden, dass sie ,auf Anfrage ziligig und ohne nennenswerten weiteren Bearbeitungsaufwand zur Ver-
fugung gestellt werden kdnnen®. Wir verstehen diesen Ansatz so, dass die Aufsicht kein bestimmtes
Format fur die vorzuhaltenden Informationen fordert, sondern lediglich die Prozesse so eingerichtet
sein mussen, die Informationen bei Anfragen weiterzugeben. Es bleibt daher dem WpDU Uberlassen, in
welcher Form (z.B. welches technische Format, Word, Excel etc.) die Beantwortung erfolgt, sofern die
notwendigen Information darin enthalten sind.

= Abschnitt 2.1.5: Beauftragter fir den Schutz von Kundengeldern und Kundenfinanzinstru-
menten gemal § 81 Abs. 5 WpHG

Gemal § 81 Abs. 5 WpHG hat das WpDU einen Beauftragten zu ernennen, der die Verantwortung
dafur tragt, dass das WpDU seine Verpflichtungen in Bezug auf den Schutz von Finanzinstrumenten
und Geldern von Kunden einhalt. Zudem stellt die Vorschrift klar, dass der Beauftragte daneben auch
weitere Aufgaben wahrnehmen kann. Die Ausfiihrungen im Entwurf der MaDepot werfen in diesem
Zusammenhang jedoch Fragen zur Rolle dieses Beauftragten in Abgrenzung zu anderen Kontrollfunk-
tionen (z. B. der Compliance-Funktion) auf. Insbesondere ist unklar, ob der Beauftragte infolge der Auf-
gabenbeschreibung in dem Entwurf der MaDepot der sogenannten ersten Verteidigungslinie (also dem
Fachbereich) oder der sogenannten zweiten Verteidigungslinie (also dem Bereich zur Uberwachung, z.
B. Compliance) zuzuordnen ist. Wir bitten daher um eine entsprechende Klarstellung, dass der Beauf-
tragte auch im Fachbereich allokiert werden kann.
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= Ziffer 2.1.5.4: Unabhéangigkeit des Beauftragten
Wir bitten, Ziffer 2.1.5.4 zu streichen.

Nach ziffer 2.1.5.4 Entwurf der MaDepot darf die Aufgabe des Beauftragen nur bei Unverhaltnismagig-
keit unter sehr engen Voraussetzungen von einer Person wahrgenommen werden, die an der Erbrin-
gung der von ihr Uberwachten bzw. bewerteten Dienstleistungen oder Tétigkeiten beteiligt ist. Die Aus-
fuihrungen orientieren sich dabei an den gesetzlichen Vorschriften, die ausdriicklich fur die Unabhan-
gigkeit des Compliance-Beauftragten aufgestellt sind (vgl. etwa Art. 22(2) DVO (EU) 2017/565). Fur
eine derartige Einschrankung der aufbauorganisatorischen Ausgestaltung auch fiir den Beauftragten im
Sinne des § 81 Abs. 5 WpHG gibt es jedoch keinen Ansatzpunkt in der Gesetzgebung. § 81 Abs. 5
WpHG fordert in Umsetzung von Art. 7 DRL (EU) 2017/593 lediglich, dass der Beauftragte die Verant-
wortung daflr tragt, dass das WpDU seine Verpflichtungen in Bezug auf den Schutz von Finanzinstru-
menten und Geldern von Kunden einhélt. Dieser Verantwortung kann der Beauftragte auch bei der
Leitung und Steuerung des Depotgeschéfts als operative Tatigkeit nachkommen. Denn diese Tatigkeit
schlie3t selbstverstandlich auch die Einhaltung der zum Kundenschutz bestehenden gesetzlichen Re-
gelungen und die laufende Kontrolle (sog. erste Verteidigungslinie) mit ein.

Die Schaffung einer mit erheblichem Personalaufwand verbundenen Funktionstrennung zwischen
Uberwachungshandlung und Ausfiihrung der Tétigkeit war auch von der ESMA im Konsultationsverfah-
ren zu den Level-2-MaRRnahmen der MiFID Il nicht gefordert. Die ESMA hat den Punkt aufgegriffen,
dass die Verantwortung flr Vermogensschutz bei einer Person gebiindelt werden sollte, die eine um-
fassende Zustandigkeit (,overall responsibility“) und Gesamtlbersicht (,operational oversight*) haben
sollte. Deshalb sollte regulatorisch ein ,single officer vorgeschrieben werden (,with responsibility for
matters relating to the safeguarding of client instruments®). Bereits die englische Bezeichnung “single
officer” zeigt, dass es hier nicht um eine zuséatzliche Uberwachungsfunktion geht, sondern um die Biin-
delung der Verantwortung in einer Person, um generell und insbesondere im Krisenfall einen fachlich
wie disziplinarisch kompetenten Ansprechpartner mit Gesamttbersicht und den notwendigen Befugnis-
sen zu haben. Zwar hatte die ESMA in ihrem Konsultationspapier unter Ziffer 2.8, Rdnr. 10, S. 54, zu
den organisatorischen Vorkehrungen betreffend des Beauftragten zunéchst auf eine Analogie zu den
Anforderungen an die Compliance-Funktion i.S.d. Art. 6 MiFID-DRL abgestellt, was grundsatzlich auf
eine funktionale Trennung schlieen lassen kénnte. Jedoch hat die ESMA diese urspriinglich formulier-
te Anforderung in ihrem Abschlussbericht nicht wiederholt und damit nicht weiter verfolgt. Explizit sieht
die ESMA eine solche funktionale Trennung zwischen Uberwachungs- und Ausfiihrungshandlung nur
fur die Mitarbeiter der Compliance-Funktion vor. Dies wiederum entspricht den rechtlichen Rahmenbe-
dingungen von Art. 22(2) DVO (EU) 2017/565. Zudem ist ESMA der Auffassung, dass die Funktion des
Beauftragten mit minimalem Aufwand der Wertpapierfirmen umgesetzt werden sollte. Die neue Rege-
lung verpflichte die Firmen nicht, eine ,distinctive function with sole responsibility for oversight of the
safeguaring of client assets” zu schaffen.

Dass hier keine zusétzliche, durch Unvereinbarkeitsregeln verstarkte Uberwachungsfunktion geschaf-
fen werden sollte, ergibt sich auch aus Erwagungsgrund 5 DRL (EU) 2017/593. Hier wird darauf ver-
wiesen, dass der Beauftragte die Gesamtverantwortung fir den Schutz der Finanzinstrumente tragt und
beféahigt und befugt sein soll, die Pflichten erfullen zu kénnen. Dem Richtliniengeber ist es wichtig, dass
es eine ,Gesamtverantwortung® fir den Schutz der Kunden-Finanzinstrumente gibt, dass deshalb ein
Zustandiger benannt wird, um zu verhindern, dass die Verantwortung zersplittert ist und niemand da ist,
der umfassende Befugnisse und einen Gesamtiberblick tiber das Depotgeschéft des betreffenden
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WpDU hat. Dies spricht gerade gegen die vorgeschlagene Regelung zur Funktionstrennung in Ziffer
2.1.5.4 des Entwurfs der MaDepot. Folgerichtig wird es in Art. 7 DRL (EU) 2017/593 der Wertpapierfir-
ma Uberlassen, den Beauftragten organisatorisch zuzuordnen. Die mit Ziff. 2.1.5.4 verlangte Unabhéan-
gigkeit wird dabei gerade nicht verlangt.

= Ziffer 2.1.5.5: Wahrnehmung der Aufgaben des Beauftragen durch den Compliance-
Beauftragten

Wir bitten, Ziffer 2.1.5.5 des Entwurfs der MaDepot derart anzupassen, dass die Aufgaben des Beauf-
tragten geman § 81 Abs. 5 WpHG auch von der Compliance-Funktion im Sinne von Art. 22(2) DVO
(EU) 2017/565 (und nicht vom ,Compliance-Beauftragten® im Sinne von Art. 22(3)(b) DVO (EU)
2017/565) wahrgenommen werden kénnen.

Aus den gesetzlichen Materialien und auch aus den Empfehlungen der ESMA lasst sich die beabsich-
tigte Zuweisung des Beauftragten an die Person des Compliance-Beauftragten i.S.d. Art. 22(3)(b) DVO
(EU) 2017/565 nicht ableiten. Auch hier hatte ESMA zunachst im Konsultationspapier unter Ziffer 2.8,
Rdnr. 11, S. 55, die Wahrnehmung der Aufgabe durch den Compliance-Beauftragten (eher beispielhaft)
erwahnt. Im Abschlussbericht findet sich die konkrete Zuweisung der Aufgabe zum Compliance-
Beauftragten gerade nicht. Vielmehr sprechen die Ausfihrungen der ESMA unter Ziff. 11 a.E. dafir,
dass die Aufgabe einem Mitarbeiter innerhalb der Compliance-Funktion zugewiesen werden kann, der
dann dem Prinzip der Funktionstrennung (Uberwachungshandlung/Ausfiihrungshandlung) folgen muss.
Folgerichtig ist daher eine Verweisung in Ziff. 2.1.5.5 auf die Compliance-Funktion i.S.d. Art. 22(2) der
DVO (EU) 2017/565.

= Ziffer 2.2: Vorgaben zur Drittverwahrung

Wir gehen davon aus, dass die unter Ziffer 2.2.1 ausgefiihrten Sorgfaltspflichten nur die Drittverwah-
rung im Inland sowie nur die erste Stufe des Drittverwahrers, jedoch nicht die darliber hinaus folgenden
Drittverwahrer der Verwahrkette betreffen.

Zudem gehen wir davon aus, dass diese Sorgfaltspflichten mit Inkraftreten der MaDepot nur fir neu zu
begriindende Drittverwahrungen maf3geblich sind. Eine Rickwirkung der Sorgfaltspflichten auf bereits
bestehende Drittverwahrungen wiirde einen hohen Aufwand auslésen. Sollte unser Verstandnis hier
nicht zutreffend sein, bitten wir um Klarstellung.

Unabhangig davon sind die Anforderungen an die Sorgfaltspflichten bei der Auswahl des Drittverwah-
rers sehr weitgehend. Neben einer sorgféltigen Analyse (auch der Zuverlassigkeit) werden weitere
Uberwachungshandlungen des Drittverwahrers vom WpDU abverlangt. Die Anforderungen dhneln sehr
den Anforderungen einer Auslagerung gemaf § 25b KWG bzw. AT 9 MaRisk-BA. Nicht als Auslage-
rung i.S.d. MaRisk-BA zu qualifizieren ist der sonstige Fremdbezug von Leistungen. Die Verwahrung
von Vermdgensgegenstanden von Kunden nach dem Depotgesetz gilt als sonstiger Fremdbezug von
Leistungen, nicht als Auslagerung. Eine Ubertragung der fiir die Auslagerung geschaffenen Regelun-
gen ist angesichts der mit dieser Tatigkeit verbundenen Risiken somit nicht angemessen.
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= Ziffer 2.2.1.6: Ausnahme bei der Auswahl/Beauftraung/Uberwachung

Wir bitten, die Ausnahme bzw. die Erleichterungen fiir die Auswahl, Beauftragung und Uberwachung
nicht nur auf Zentralverwahrer zu beschranken, sondern auch auf beaufsichtigte WpDUs auszuweiten.
Denn diese unterliegen bereits ihrerseits aufsichtsrechtlichen MaRRgaben, so dass hier diesbezlglich
keine doppelten Priifungen unter Risikogesichtspunkten notwendig sind.

= Abschnitt 2.2.2: Hinterlegung bei Dritten in anderen Rechtsrdumen, 8 10 Abs. 2 und 3 WpD-
VerOV

Wir regen an klarzustellen, dass die im Abschnitt 2.2.2 genannten Voraussetzungen nur den Sachver-
halt einer Drittverwahrung in einem Drittland regeln. Dies entspricht den Vorgaben des § 10 Abs. 2 und
3 WpDVerOV.

= Ziffer 2.2.3.1: Trennung von bei Dritten verwahrten Eigen- und Fremdbesténden, § 10 Abs. 4
Satz 1 Nr. 4 WpDVerOV

Wir gehen davon aus, dass der Begriff ,Konten* auch Wertpapierdepots umfasst. Denn die Ziffer be-
zieht sich generell auf Finanzinstrumente. Gegebenenfalls sollte dies entsprechend ergéanzt werden.

Wir bitten klarzustellen, dass ,ein Bereitstellen“ der Information auch auf der Internetseite des WpDU
maoglich ist.

= Ziffer 3.1.2.1: Spezifische Informationen zum Schutz von Kundenfinanzinstrumenten gemafn
Art. 49 DVO (EU) 2017/565

Wir bitten, den Begriff des ,zur Verfligung stellen“ zu streichen und den Wortlaut der DVO zu nutzen,
der von ,bereitstellen bzw. ,libermitteln“ spricht.

= Ziffer 3.1.4.3: ,,Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschafte“

Wir bitten, die Ziffer 3.1.4.3 zu streichen oder eine Sonderregelung fur depotfihrende Stellen, die aus-
schlie3lich Fondsanteile verwahren, festzulegen.

Hier wird unterstellt, dass die ,Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschafte“ tiberall als Standard ver-
wendet werden. Dies trifft auf depotfihrende Stellen, die ausschlief3lich Investmentanteilscheine ver-
wahren, jedoch aufgrund des sehr eingeschrankten Geschéaftsmodells als MiFID-Nebendienstleistung
nicht zu. Es ist daher tiberzogen, alle WpDU zu verpflichten, diesen Standard zu verwenden bzw. ande-
renfalls die Kunden deutlich dariiber zu informieren, wenn es die in den Sonderbedingungen vereinbar-
ten Verwaltungspflichten vertraglich nicht tbernehmen moéchte. Hieraus wirde sich auch kein Mehrwert
fir den Endkunden ergeben. Fondsanteilscheinverwahrung ist kein riskantes Geschéaftsmodell. Die
Fondsanteile kbnnen nicht ,verloren® gehen, sie werden nicht beliehen und sie werden nicht ohne Ver-
kaufsauftrag verauf3ert. Demnach sind keine Handlungen oder Unterlassungen zum Nachteil des Kun-
den mdglich oder denkbar. Insolvenz von Emittent oder depotfiihrender Stelle sind ebenfalls nicht rele-
vant.
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= Ziffer 3.2.1.2: Anderweitige unberechtigte Verwendung der Kundenfinanzinstrumente

Wir regen an, den letzten Satz wie folgt zu &ndern oder eine besondere Klarstellung fir Fondsanteil-
scheine aufzunehmen:

,Das gilt auch fiir Bruchstiicke von Finanzinstrumenten, die beispielsweise aus der Restrukturierung von
Verbindlichkeiten des Emittenten entstehen kénnen.”

Die Formulierung ,beispielsweise® lasst den Rickschluss zu, dass auch andere Fallgestaltungen im
Zusammenhang mit Bruchsticken von Finanzinstrumenten betroffen sein kénnen. Insbesondere wer-
den Fondsanteilscheine auch als Bruchstilicke verwahrt. Dabei existieren regelméaRig sogenannte
Fondsspitzen, die nicht in der Lagerstelle reflektiert sind, sondern lediglich einen internen Verrech-
nungsbestand darstellen (z. B. 0,655 Anteile Fonds A). Mit Blick auf Satz 3 der Ziffer 3.2.1.2 des Ent-
wurfs der MaDepot sind samtliche EU-Depotinstitute innerhalb der Verwahrkette aufgrund der Européi-
schen Marktstandards fur Kapitalma3nahmen verpflichtet, die im Rahmen von Kapitalmalinahmen ge-
gebenenfalls entstehenden Spitzen, teilweise auch ,Bruchstlicke” (,Fractions®) genannt, stets abzurun-
den. Der deutsche Gesetzgeber hat diese Marktstandards, die unter Mitwirkung européischer und nati-
onaler staatlicher Stellen entstanden sind, ausdricklich anerkannt. Auch Depotinstitute in Markten au-
Rerhalb der EU befolgen diese Praxis weltweit. Die vom Emittenten festgelegten Einzelheiten — insbe-
sondere das Umtauschverhéltnis — kbnnen vom Kunden nicht beeinflusst werden, so dass auch eine
Ausbuchung der ihm nicht zustehenden Spitzen nicht von seiner Zustimmung abhangig gemacht wer-
den kann. Die Ausbuchung erfolgt vielmehr als Folge der Kapitalmalnhahme und stellt insofern die Ver-
wirklichung eines Investmentrisikos hinsichtlich des betreffenden Finanzinstruments dar.



