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Einleitung

Mit dem Referentenentwurf eines Gesetzes zur Starkung der Finanzmarktintegritat
(FISG) tritt die politische Aufarbeitung des Falls Wirecard in eine neue Phase ein.
Die konkreten Gesetzesvorschlage reichen dabei von Verdnderungen der internen
Governance der Unternehmen iiber Anderungen der Organisation der Abschluss-
prifung bis hin zur Neuaufstellung der Bilanzkontrolle und der Finanzmarkt-
aufsicht.

Das Deutsche Aktieninstitut begriit, dass den Marktteilnehmern in einem
formalen Konsultationsverfahren die Moglichkeit gegeben wird, den Entwurf zu
kommentieren und Praxiserfahrungen einzubringen. Wir sind — wie das Bundes-
finanzministerium — dabei der Meinung, dass sich ein Fall wie Wirecard im
Interesse aller Stakeholder des deutschen Kapitalmarkts nicht wiederholen darf.

Fir die Einordnung des Falls und die daraus gezogenen Konsequenzen ist aber auch
wichtig, dass es sich bei Wirecard um einen absoluten Ausnahmefall handelt, bei
dem mit einem Hochstmald an krimineller Energie gehandelt wurde. So ist es den
Handelnden auch gelungen, die zahlreichen bestehenden gesetzlichen und
freiwilligen Kontrollen bei der Erstellung und Priifung von Bilanzen und die
dazugehdrigen Prozesse (vgl. Abbildung 1 im Anhang) auszuhebeln. Auch die
bereits existierenden scharfen Sanktionen schreckten die handelnden Personen
offenbar nicht ab und verhinderten nicht deren Fehlverhalten.

Der Fall Wirecard ist deshalb nach heutigen Erkenntnissen nicht wegen
unzureichender Regulierung oder eines mangelhaften institutionellen Systems
geschehen, sondern trotz eines Rahmens, der intensive Priifungs- und
Kontrollmechanismen und einen umfangreichen Sanktionsrahmen mit
abschreckender Wirkung vorsieht. Vor diesem Hintergrund missen etwaige
Anpassungen des Regulierungsrahmens im Nachgang des Falls Wirecard aus Sicht
des Deutschen Aktieninstituts folgenden Grundprinzipien entsprechen:

° Es sollten zielgerichtete MaRRnahmen ergriffen werden, mit denen
betriigerisches Verhalten friiher identifiziert und schneller als bisher
aufgedeckt wird. Eine grundlegende Verdnderung des institutionellen
Rahmens ist dagegen nicht sinnvoll.

° Jede neue Regelung muss auf mogliche negative Konsequenzen fir die
gesetzeskonform agierenden Unternehmen in Deutschland Gberprift
werden. UnverhéltnismaRige MalRnahmen mit negativer Breitenwirkung
missen vermieden werden.

Der Referentenentwurf des FISG genligt diesen Kriterien leider an einigen zentralen
Stellen nicht, so dass rechtstreue Unternehmen unverhéltnismaRig belastet



werden. Zusammenfassend sieht das Deutsche Aktieninstitut folgenden
Nachbesserungsbedarf:

Bereich Corporate Governance

Die Regelungen im Bereich der Corporate Governance weisen zwar berwiegend in
die richtige Richtung, sollten aber noch besser auf die praktischen Anforderungen
in den Unternehmen Riicksicht nehmen.

1. Prifungsausschuss: Wir fordern eine Klarstellung hinsichtlich der
erforderlichen Expertise im Bereich der Abschlusspriifung und
Rechnungslegung. Alternativ kime ein Verzicht auf das kumulative
Vorliegen beider Expertisen im Priifungsausschuss bei gleichzeitiger
Erhéhung auf zwei Finanzexperten in Frage.

2. Prufungsausschuss: Wir regen eine Ausnahme flir mit drei Personen
besetzte Aufsichtsrate an. AuBerdem sollte das Gesetz die besondere
rechtliche Struktur der KGaA beriicksichtigen, indem dort ein funktions-
aquivalenter Ausschuss geniigt, der nicht zwingend im Aufsichtsrat
angesiedelt sein muss.

3. Prufungsausschuss: Wir halten einen Verzicht auf Regelungen des direkten
Auskunftsrechts gegenliber Mitarbeitern im Unternehmen fir sinnvoll.

4. Sorgfaltspflichten: Es muss vermieden werden, dass wegen der Pflicht zur
Einrichtung eines angemessenen und ,,wirksamen“ internen Kontroll- und
Risikomanagementsystems automatisch bei jeder Verfehlung im
Unternehmen auf die ,,Unwirksamkeit” der Systeme geschlossen wird, also
eine Art Gefahrdungshaftung entsteht. Wir fordern hierzu unbedingt
Klarstellungen des Gesetzgebers, um Rechtssicherheit fiir die Unternehmen
herzustellen.

Bereich Abschlusspriifung

Das MalRnahmenpaket des FISG wird den Markt fiir die Abschlussprifung spirbar
zum Schlechteren verdndern, denn insgesamt machen die MaRnahmen die
Abschlussprifung als Dienstleistung riskanter und unattraktiver. Dies wird zu
vermeidbaren Schwierigkeiten bei unternehmerischen GroRprojekten wie
Unternehmenskdufen und -verkdufen und Kapitalmarkttransaktionen fihren.
AuBerdem leistet es einer weiteren Marktkonzentration im Prifermarkt Vorschub,
was der Intention des europdischen Gesetzgebers bei der Verabschiedung der EU-
Abschlusspriiferverordnung widerspricht. Dariiber hinaus ist infolge der
Anderungen mit héheren Priifungshonoraren ohne spiegelbildlichen Mehrwert fiir
die Qualitat der Abschlusspriifung zu rechnen. Dies flihrt zu einer erheblichen
Zusatzbelastung der Unternehmen.



Konkret sollte der Gesetzgeber daher mindestens folgende Anderungen
vornehmen:

1. Die ausnahmslose, verpflichtende externe Priiferrotation nach zehn Jahren
sehen wir kritisch. Um Interessenkonflikten zu begegnen, halten wir
kiirzere Rotationsfristen fiir nicht zielfiihrend. Bereits die interne Prifer-
rotation nach 7 Jahren begegnet Interessenkonflikten. AuRerdem besteht
eine Ausschreibungspflicht, wenn das Priifungsmandat verlangert werden
soll. Die Nachteile durch den potenziellen Verlust an Expertise (iberwiegen
damit. In jedem Fall miissen sinnvolle Ubergangsvorschriften geschaffen
werden.

2. Das pauschale Verbot der Erbringung von Bewertungs- und Steuer-
beratungsleistungen durch den Abschlusspriifer halten wir fir nicht
zielfihrend. Die Abschlusspriferverordnung trifft ausreichende
Malnahmen, um eventuell entstehende Interessenkonflikte zu unter-
binden. Der Gesetzgeber sollte von der mitgliedstaatlichen Option der EU-
Abschlusspriferverordnung weiterhin Gebrauch machen. Durch die beab-
sichtigten Neuregelungen steht zu befilirchten, dass die Auswahl des
Abschlussprifers weiter erschwert wird.

3. Die unbegrenzte Haftung bereits im Fall grober Fahrlassigkeit halten wir fur
zu drastisch. Die unbegrenzte Haftung sollte stattdessen weiter nur bei
Vorsatz greifen. Wir beflirchten, dass die Konzentration im Prifermarkt
durch die hoheren Haftungsrisiken weiter zunimmt.

Bereich Bilanzkontrolle

Das Deutsche Aktieninstitut empfindet es als prinzipiell sachgerecht, die Rolle der
BaFin im Bilanzkontrollverfahren zu starken und den Informationsaustausch
zwischen den an der Bilanzkontrolle beteiligten Institutionen zu verbessern, um
Betrugsfallen besser und frither mit hoheitlichen Mitteln nachzugehen.

Es entsteht jedoch der Eindruck, als wolle der Gesetzgeber eine generelle Kontrolle
der Unternehmen etablieren, statt sich auf das im Aktionsplan genannte Zielbild
der ,,schnellen Eingreiftruppe” fir Betrugsfalle zu konzentrieren. Zwar wird die
faktische Wirkung der Anderungen vermutlich auch davon abhéngen, wie die
neuen rechtlichen Moglichkeiten der BaFin in der Aufsichtspraxis gelebt werden.
Insgesamt diirften die Veranderungen am Bilanzkontrollverfahren aber dazu
fUhren, dass bei zu vielen Untersuchungen vorschnell ein Betrugsverdacht in den
Raum gestellt wird oder gestellt werden kdnnte. Das wiirde auch dazu fihren, dass
Verfahren bei der BaFin gefiihrt werden, die besser bei der privatrechtlichen
Priifstelle aufgehoben sind. Zudem werden der Rechtsschutz der betroffenen
Unternehmen eingeschrankt und Sanktionen ausgeweitet. Das Gesamtsystem
verliert damit seine Ausgewogenheit und Ressourcen werden nicht effizient
eingesetzt.



Konkret sollten daher vor allem folgende Veranderungen erfolgen:

1. Wir begriRen, dass weiter eine Priifstelle als privatrechtliches Element der
Bilanzkontrolle existiert. Sie sollte auch weiterhin die Moglichkeit haben,
aus der eigenen Analyse heraus Anlassprifungen anzustoRen, um die
gewonnene Expertise bei der Aufdeckung von Bilanzierungsfehlern nicht zu
verlieren und Ressourcen effizient einzusetzen.

2. Die Hirden fiir die Ubernahme von Verfahren von der Deutschen Priifstelle
fur Rechnungslegung e.V. (DPR) und den Einsatz weitreichender
hoheitlicher Mittel durch die BaFin missen hdher gesetzt werden als im
Entwurf vorgesehen, damit Unternehmen nicht vorschnell mit weit-
reichenden Eingriffsrechten der BaFin konfrontiert sind. Diese sollten fir
Falle reserviert sein, in denen sich kriminelle Handlungen deutlich
abzeichnen, nicht jedoch fiir reine Bilanzierungsfehler.

3. Die Veroffentlichung der Anordnung einer Priifung durch die BaFin sowie
von Zwischenergebnissen fihrt zu Vorverurteilungen und kann am
Kapitalmarkt erhebliche negative Konsequenzen fiir die betroffenen
Unternehmen haben. Ein solches Naming and Shaming ohne feststehendes
Ergebnis ist rechtsstaatlich problematisch und sollte unterbleiben. Dies gilt
insbesondere vor dem Hintergrund der zu niedrigen Aufgreifschwellen.

4. Als Sanktion gentigt die Veroffentlichung von Bilanzierungsfehlern. Auf die
Moglichkeit zur Anordnung einer Neuaufstellung des Abschlusses sollte
verzichtet werden. Mindestens sollte diese an héhere Hiirden gekniipft
werden. Generell sollten eine Fehlerveroffentlichung und insbesondere die
Neuaufstellung erst dann erfolgen, wenn der Bilanzierungsfehler gerichtlich
rechtskraftig festgestellt worden ist. Der Widerspruch gegen Sanktionen
sollte daher aufschiebende Wirkung haben.

5. Die Veranderungen im Umlageverfahren fir die Bilanzkontrolle sollten
zuriickgenommen werden, um Belastungen fiir rechtstreue Unternehmen
und rechtstaatlich bedenkliche Effekte zu vermeiden. Zudem haben wir
erhebliche Bedenken, dass Unternehmen auch in ergebnislos endenden
Prifungen der BaFin die Kosten zu tragen haben.

Vorschriften in Bezug auf Auslagerungsunternehmen

Das Deutsche Aktieninstitut steht den vorgeschlagenen Regelungen im Bereich der
Auslagerungsunternehmen kritisch gegeniber, weil damit ein grundlegender
Paradigmenwechsel in der Finanzaufsicht einhergeht, der noch dazu einen
deutschen Sonderweg etabliert. War es bisher anerkannt, dass Finanzdienstleister
und Banken als beaufsichtigte Unternehmen Verantwortung fir etwaige
Auslagerungsunternehmen tGibernehmen, erlauben die Vorschriften nunmehr das
direkte Eingreifen der BaFin gegeniber jedwedem Unternehmen, auch wenn



dieses selbst keine Finanzdienstleistungen erbringt. Dies ist unverhaltnismaRig und
auch mit Blick auf das bereits vorhandene Instrumentarium der Aufsicht nicht
notig.



Bereich Corporate Governance

1.1 Grundsatzliche Erwagungen

Wir begriiRen grundsatzlich, dass Unternehmen von 6ffentlichem Interesse nach

§ 107 AktG-E (Art. 15 des FISG) kiinftig einen Prifungssauschuss bilden missen und
dass die Beurteilung der Qualitat des Abschlussprifers als zusatzliche gesetzliche
Aufgabe des Priifungsausschusses normiert wird. Der Entwurf enthalt dabei
allerdings keine Ausnahmen fiir aus drei Personen bestehende Aufsichtsrate,
obwohl die Begriindung eine solche Ausnahme in den Raum stellt. Aus unserer
Sicht kénnte flir den Fall der personenidentischen Besetzung des Priifungs-
ausschusses mit dem Gesamtaufsichtsrat auch die Verpflichtung eingefiihrt
werden, zusatzliche Sitzungen des Gesamtaufsichtsrats spezifisch zur Befassung mit
den Uberwachungsaufgaben eines ansonsten einzurichtenden Priifungs-
ausschusses abzuhalten. Zudem sollte darliber nachgedacht werden, es bei der
bisherigen Anforderung an Sachverstand auf den Gebieten Rechnungslegung
»oder” Abschlusspriifung zu belassen.

Zudem sollte den rechtsform-spezifischen Besonderheiten einer Kommandit-
gesellschaft auf Aktien (KGaA) Rechnung getragen werden. Wir schlagen vor, zu
regeln, dass die Anforderungen auch dadurch erfillt werden, dass eine KGaA tber
einen funktionsdquivalenten Ausschuss verfiigt.

Rechtssystematisch problematisch und vielleicht hinderlich ist die Kodifizierung
eines direkten Auskunftsrechts des Priifungssauschusses gegeniiber den Leitern/
der Leiterinnen der internen Kontrolle, des Risikomanagements und der Internen
Revision (§ 107 Abs. 4 AktG-E bzw. § 34 Abs. 5 SE-Ausfiihrungsgesetz, Art. 15 des
FISG). Die Regelung kann Loyalitatskonflikte heraufbeschwéren. AuRerdem kann
von dem Entwurf ein Zwang ausgehen, die genannten Positionen im Unternehmen
zu schaffen, wenn sie noch nicht existieren, wahrend andere Stabsfunktionen
ausgeblendet werden. Ein unter Umstdnden in der Praxis gelebter direkter Zugriff
auf die Compliance- oder Rechtsfunktion wird sogar erschwert, weil die
Begriindung den aktiengesetzlichen Grundsatz, dass der Vorstand der richtige
Adressat flir Auskunftsersuchen des Aufsichtsrats ist, betont und nur fir die im
Gesetzentwurf genannten Funktionen von einer partiellen Abweichung ausgeht. Es
sollte daher auf die Regelung verzichtet werden.

Nachvollziehbar ist, dass im Aufsichtsrat nach § 100 Abs. 5 AktG-E jetzt neben der
Expertise im Bereich Rechnungslegung zusatzlich auch Expertise im Bereich der
Abschlusspriifung vorhanden sein soll. Es wird aber nicht klar, in welchen Fallen der
Gesetzgeber davon ausgeht, dass Rechnungslegungsexpertise nicht gleichzeitig mit
Abschlusspriifungsexpertise einhergeht. Wir regen daher an, in der Begriindung
Berufstypen zu spezifizieren, die eine gesetzliche Vermutung fiir eine solche



Expertise begriinden. Expertise sollte zudem immer auch aus Unternehmenssicht,
nicht etwa nur externer Prifungssicht, erworben werden kénnen. AuBerdem sollte
es moglich sein, sich die Fahigkeiten im Zuge einer Tatigkeit durch Weiterbildung
anzueignen. Alternativ konnte Rechtssicherheit bewahrt werden, indem die
Expertise nur alternativ vorgeschrieben, aber die Anzahl der Finanzexperten auf
zwei Personen erhdht wird.

§ 93 Abs. 1a AktG-E schafft die Pflicht zur Einrichtung eines ,,im Hinblick auf den
Umfang der Geschéftstatigkeit und die Risikolage des Unternehmens ange-
messenen und wirksamen internen Kontrollsystems und Risikomanagement-
systems". Die Intention dieser Anderung erscheint nachvollziehbar. Jedoch muss
verhindert werden, dass automatisch aus jeder Pflichtiibertretung im Unter-
nehmen auf die ,Unwirksamkeit” der Systeme geschlossen wird (z.B. durch die
Klarstellung, dass es um ein grundsatzliches und prozessorientiertes, nicht
konkretes und ergebnisorientiertes Verstandnis der Wirksamkeit geht).

1.2 Bewertungim Einzelnen

1.2.1 Einrichtung eines Priifungsausschusses und Erweiterung des
Aufgabenkatalogs (§ 107 AktG-E)

Eine zwingende Einrichtung eines Prifungsausschusses fur Unternehmen von
offentlichem Interesse ist nach § 107 AktG-E vorgesehen. Die Beurteilung der
Qualitat des Abschlusspriifers wird dabei zur expliziten gesetzlichen Aufgabe des
Prifungsausschusses. Die Pflicht zur Einrichtung hatten auch wir vorgeschlagen.
Allerdings hatten wir auch angeregt, darliber nachzudenken, ob eine Regelung fir
kleine Aufsichtsrate gefunden werden konnte. Denn entweder bildet der Aufsichts-
rat kiinftig einen personenidentischen Priifungsausschuss oder das Gremium wird
erweitert, damit die Ausschussbildung Gberhaupt eine Auswahl an Mitgliedern des
Aufsichtsrats umfasst. Die Verpflichtung wiirde also eine Tendenz zur Erweiterung
kleiner Aufsichtsrate auslosen, was die Diversitdt der Meinungen im Aufsichtsrat
generell erhéht. An einem kleinen Gremium festzuhalten, mag aber dennoch
angemessen sein und im Unternehmensinteresse liegen, etwa, wenn es sich um
wenig komplexe Geschaftsmodelle kleinerer Firmen handelt. Es ist dabei zu
bedenken, dass auch Unternehmen, die lediglich Anleihen begeben, ebenfalls
dieser Pflicht unterfallen, vgl. § 316a Satz 2 Nr. 1 HGB-E, der auf § 264d HGB
verweist. Dabei kann es sich z.B. um Finanzierungstochter handeln, die Anleihen
auf dem geregelten Markt unter Garantie der Konzernmutter begeben. Dem Ziel
des Gesetzgebers, die Befassung mit Rechnungslegung, Abschlusspriifung und
Kontrollsystemen zu erhdhen, wiirde doch auch dadurch Rechnung getragen, wenn
flir mit drei Personen besetzte Aufsichtsrate die Zahl der gesetzlichen Pflicht-
sitzungen nach § 110 Abs. 3 AktG erhoht wiirde, um sicher zu stellen, dass
angemessene Zeit auf die Aufgaben, die in § 107 Abs. 3 AktG dargestellt sind,
verwendet wird. Auch wenn unstreitig ist, dass die dort aufgefiihrten Aufgaben



vom Aufsichtsrat als Ganzem zu erfillen sind, wenn kein Prifungsausschuss bestellt
ist, konnt dies im Zuge der Neuregelung klargestellt werden.

Auch der Referentenentwurf scheint sich der Berlicksichtigung kleiner Aufsichtsrate
nicht zu verschliefen. In der Begriindung heif’t es: , Die Einrichtung eines
Prifungsausschusses dient der Wirksamkeit und Effizienz der Arbeit des
Aufsichtsrates. Die Einrichtung wird auch vom Deutschen Corporate Governance
Kodex unter D.3 empfohlen und entspricht der "best practice" in den meisten
Unternehmen. Ausnahmen werden nur fir Unternehmen mit kleinen
Aufsichtsraten in Betracht kommen (Huffer/Koch, AktG, 14. Auflage 2020, § 107
Randnummer 22)“. Wenn dies also nach der Begriindung (unkommentiert) ,,in
Betracht kommen wird“, ware der nachste Schritt, dies entsprechend zu
normieren. Nach unserer Auffassung ist es moglich bei dem hier entworfenen
Verzicht auf die Mitgliedstaatenoption aus Artikel 39 Absatz 4 der EU-Abschluss-
pruferrichtlinie (2006/43/EG) zu differenzieren: Wenn alle Unternehmen von
offentlichem Interesse von der Pflicht zur Bildung eines Priifungsausschusses
ausgenommen werden kénnen, kann erst recht nur ein kleiner Teil von der Pflicht
zur Einrichtung eines Priifungsausschusses befreit werden.

Durch die Neuregelung werden nunmehr zudem unter Umstanden zwei
Finanzexperten erforderlich, da die Expertise im Bereich der Rechnungslegung und
Abschlussprifung nun kumulativ vorliegen muss. Zudem wird die Auswahl
geeigneter Aufsichtsrats- bzw. Priifungsausschussmitglieder weiter eingeschrankt:
Durch den uneingeschrankten Verweis von § 107 Abs. 4 AktG-E auf § 100 Absatz 5
AktG-E, also auch auf den letzten Halbsatz, ergibt sich, dass auch die Sektoren-
kenntnis vom Prifungsausschuss als Ganzem erwartet wird. Dies ist eine
Verscharfung gegentiber dem Status Quo fir alle Unternehmen, da bisher die
Sektorenkenntnis anders auf den Aufsichtsrat , verteilt” werden konnte. Mit der
Aufgabe der o.g. Mitgliedstaatenoption der Abschlusspriiferrichtlinie muss dies nun
zwingend fiur den Priifungsausschuss gelten, Art. 39 Abs. 1. Fir alle Unternehmen
wird damit die Wahl geeigneter Personen fiir den Prifungsausschuss weiter
eingeschrankt. Bei dreikdpfigen Aufsichtsraten ist dies im Zusammenhang mit der
Streichung des ,oder” bei der Fachexpertise problematisch, da unter Umstanden
zwei Finanzexperten erforderlich werden. Damit bekdme die Kontrolle von
Rechnungslegung und Abschlussprifung aufgrund gesetzlicher Anordnung unter
Umsténden in kleinen Aufsichtsriten ein Ubergewicht. Alternativ wire daher
anzuraten, es bei der bisherigen Formulierung ,,oder” zu belassen, zumindest bei
kleinen Aufsichtsraten.

Unklarheit besteht zudem {ber die Konsequenzen der Anderung im Anforderungs-
profil der Finanzexperten. Die Begriindung des FISG enthalt sich einer Aufzdahlung
von Berufstypen, die diese Anforderung erfillen. Es fragt sich, ob man hier nicht
mehr Rechtssicherheit schaffen konnte. Unklar ist in dem Zusammenhang, wie mit
der Begriindung aus dem BilMoG umzugehen ist. Es enthalt Beispielsfille von
beruflichen Hintergriinden, die eine entsprechende Finanzexpertise annehmen



lassen, ohne dass dabei zwischen Expertise in der Rechnungslegung und Abschluss-
prifung differenziert wird. Diese Begriindung ist fur die Unternehmen nicht
hilfreich, um die nach der Neuregelung erforderliche Personenauswahl zu treffen.
Es fragt sich nun z.B., ob nur noch Wirtschaftsprufer fir die Expertise Abschluss-
prifung in Frage kommen. Es sollte daher insbesondere klargestellt werden, dass
die Expertise auch durch Erfahrungen aus Sicht eines zu prifenden Unternehmens
erfiillt werden kann, etwa als Finanzvorstand, nicht etwa nur durch externe
Prifersicht. Letzteres ware aus unserer Sicht eine Einschrankung. Ein Katalog von
typischen Vorerfahrungen kénnte als gesetzliche Vermutung fiir die angemessene
Expertise dienen. Alternativ kénnte es auch bei groReren Unternehmen bei der
Formulierung ,,oder” belassen werden und zwei Finanzexperten vorgeschrieben
werden. Dies wiirde es den Unternehmen erméglichen, auf die gelebte Praxis seit
der Einfiihrung des BilMoG zuriickzugreifen, wahrend aber durch die Erh6hung der
Personenanzahl die Finanzexpertise im Priifungsausschuss noch mehr Schlagkraft
bekame.

Zur KGaA schweigt der Gesetzentwurf, woraus geschlossen werden kann, dass auch
der Aufsichtsrat einen Priifungsausschuss einrichten muss, wenn die Voraus-
setzungen des § 316a HGB-E erflllt sind. Unseres Erachtens sollte sich der
Gesetzgeber jedoch ausdriicklich mit der Frage nach der richtigen Verortung in der
KGaA auseinandersetzen. Im Vergleich zum Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft
hat der Aufsichtsrat nur beschrankte Kompetenzen, so dass in der Praxis je nach
Ausgestaltung der KGaA andere Gremien einen Prifungsausschuss bilden. Hielte
der Gesetzgeber dies nicht fir angemessen, sollte dies begriindet werden. Wir
schlagen vor, zu regeln, dass die Anforderungen auch dadurch erfiillt werden, dass
eine KGaA uber einen funktionsdquivalenten Ausschuss verfigt. Anders als bei
einer Aktiengesellschaft verfugt der Aufsichtsrat einer KGaA nicht liber die
Personalkompetenz liber die Mitglieder der Geschaftsleitung. Daher sprechen gute
Grinde dafir, einen solchen funktionsaquivalenten Ausschuss bei dem Gremium zu
grinden, das auch Gber die Personalkompetenz verfigt. Wie beim Aufsichtsrat der
AG verleiht dies dem Uberwachungs- und Priifungsauftrag ein anderes Gewicht.
Um Transparenz hierliber herzustellen, wiirde die KGaA dies in der Erklarung zur
Unternehmensfiihrung nach § 289f Abs. 2 Nr. 3 HGB darlegen, insbesondere die
Gleichwertigkeit zum Priifungsausschuss des Aufsichtsrats einer Aktiengesellschaft.

1.2.2 Direkte Auskunftsrechte des Priifungsausschusses (§ 107 Abs. 4 AktG-E, §
34 Abs. 5 SE-Ausfiihrungsgesetz)

Die grundsitzlichste gesellschaftsrechtliche Anderung ist die Kodifizierung eines
direkten Auskunftsrechts des Priifungssauschusses gegeniiber dem Leiter der
internen Kontrolle, dem Leiter des Risikomanagements und dem Leiter der
Internen Revision (§ 107 Abs. 4 AktG-E bzw. § 34 Abs. 5 SE-Ausfihrungsgesetz). Es
fragt sich, ob es die Position , Leiter Risikomanagement bzw. interne Kontrollen” in
jedem Unternehmen gibt. Vielleicht sollte dies der Gesetzentwurf berlicksichtigen,
um nicht indirekt die Einfiihrung einer solchen Position zu erzwingen. Dies gilt erst



recht, da es im Unternehmen noch weitere wichtige Stabsfunktionen gibt, die fiir
die Arbeit des Priifungsausschusses von Bedeutung sein konnen, wie z.B. der Chief
Accounting Officer, Chief Compliance Officer und Head of Legal, die aber nicht
genannt werden. Das direkte Auskunftsrecht wird in der Begriindung als , keine
Abkehr von der Grundentscheidung des Aktiengesetzes (vergleiche § 90 Absatz 1
AktG-E) (...), dass der Vorstand grundsatzlich der richtige Adressat fiir ein Aus-
kunftsverlangen des Aufsichtsrates ist,” bezeichnet. Die im Entwurf vorgesehene
Regelung nennt nur bestimmte Funktionen, bei denen direkt Auskunft eingeholt
werden kann. Dies steht einer direkten Auskunftseinholung bei anderen Personen,
sofern sie im Unternehmen tblich ist, moglicherweise entgegen. Denn die
Begriindung betont den o.g. aktiengesetzlichen Grundsatz, dass der Vorstand der
richtige Adressat fur Auskunftsersuchen des Aufsichtsrats ist, und geht nur fir die
im Gesetzentwurf genannten Funktionen von einer ,,partiellen Abweichung” aus. Es
fragt sich zudem, ob bei einem gesetzlichen Auskunftsrecht nicht auch zusatzliche
Regelungen erforderlich wiirden, um Loyalitatskonflikten der Mitarbeiter (sie
unterstehen dem Vorstand) zu begegnen. Viele Griinde sprechen gegen die
Normierung eines solchen direkten Auskunftsrechts gegeniiber den Angestellten
des Unternehmens. Daher sollte die Regelung gestrichen werden.

1.2.3  Pflicht zur Einrichtung eines internen Kontrollsystems und
Risikomanagementsystems (§ 93 Abs. 1a AktG-E)

Bei borsennotierten Gesellschaften soll nun nach § 93 AktG-E Abs. 1a die Pflicht zur
Einrichtung eines ,,im Hinblick auf den Umfang der Geschéftstatigkeit und die
Risikolage des Unternehmens angemessenen und wirksamen internen Kontroll-
systems und Risikomanagementsystems" kodifiziert werden. Es ist nicht nur auf
den Rechnungslegungsprozess bezogen. Dies sollte angesichts der Zielrichtung des
Referentenentwurfs erldutert werden. Wir fragen uns zudem, welche Rechtsfolgen
mit der Kodifizierung der in den boérsennotierten Unternehmen bereits gelebten
Praxis einhergeht: Besteht in der Zukunft eine gesetzliche Vermutung, dass ein
angemessenes und vor allem wirksames internes Kontrollsystem gar nicht
vorgelegen haben kann, wenn z.B. durch Fehlverhalten in der Organisation ein
Schaden eintritt? Besteht dann kiinftig eine Gefahrdungshaftung fir alle VerstoRe?
Dies kann unserer Einschatzung nach nicht gewollt sein, da eine solche Erwartung
unrealistisch ware. Hier sollte der Gesetzgeber den Unternehmen mehr Rechts-
sicherheit geben, wenn er an der Formulierung ,wirksames” internes Kontroll-
systems (IKS) und Risikomanagementsystem (RMS) festhalt. Dies konnte dadurch
erfolgen, dass Mindeststandards formuliert werden und etwa klargestellt wird,
dass es um ein grundsatzliches und prozessorientiertes, nicht konkretes und
ergebnisorientiertes Verstandnis der Wirksamkeit geht, wie es in den Standards der
Wirtschaftsprifer gepriift wird. Die Kosten fiir die Einflihrung von umfassenden
RMS und IKS erscheinen uns im Ubrigen unrealistisch niedrig. Zudem scheinen uns
die Ausfiihrungen zum Compliance Management-System nicht zu beriicksichtigen,
dass dieses teilweise als Teil des internen Kontrollsystems verstanden wird.



§ 405 AktG-E sieht kiinftig vor, dass der Vorschlag zur Bestellung eines Abschluss-
prifers an die Hauptversammlung, wenn das zugrundeliegende Auswahlverfahren
nicht den Anforderungen der EU-AbschlusspriiferVO (537/2014) entspricht, mit
nunmehr bis zu 500.000 EUR bebuBt werden kann. Es sollte klargestellt werden,
dass diese Héchstsumme nur bei einem ganzlichen Fehlen des durchaus komplexen
Verfahrens festgesetzt werden kann.



Bereich Abschlusspriifung

2.1 Grundsatzliche Erwagungen

Der Entwurf verscharft die existierenden Regelungen zur verpflichtenden Rotation
der Prifungsunternehmen, das Spektrum zuldssiger Beratungsleistungen
(Nichtpriifungsleistungen) durch den Abschlusspriifer und sieht spirbar hohere
Sanktionen bei Fehlverhalten des Abschlussprifers und der Unternehmen vor.

Die vorgeschlagenen MaRnahmen werden den Markt fiir Abschlusspriifung
merklich zum schlechteren verdndern, denn insgesamt wirken die MaBnahmen in
die Richtung, dass die Abschlusspriifung als Dienstleistung riskanter und
unattraktiver wird. Aus Unternehmenssicht ist daher zu befiirchten, dass es zu
einer weiteren Marktkonzentration kommen wird, was der Intention des
europaischen Gesetzgebers bei der Verabschiedung der EU-Abschluss-
priferverordnung gerade widerspricht. Konkret steht dadurch zu befiirchten, dass
die Auswahl unter den Prifungsgesellschaften fur die Unternehmen weiter
eingeschrankt wird. Uberdies gewahrleistet die begrenzte Zulassung von
Nichtprifungsleistungen innerhalb der existierenden mitgliedstaatlichen
Wahlrechte nach der EU-Abschlusspriiferverordnung (EU 537/2014), dass die
Unternehmen in seltenen Ausnahmefallen (z.B. bei M&A- oder Kapitalmarkt-
transaktionen) in begrenztem Umfang auf eine spezifische Priifer-Expertise
zuriickgreifen kénnen, auf die ansonsten verzichtet werden misste.

Dariiber hinaus ist anzunehmen, dass infolge der Vorschlage die Priiferhonorare
aufgrund der héheren Haftungsrisiken der Wirtschaftsprifer erheblich ansteigen
werden, ohne, dass es zu einer Verbesserung der Prifungsqualitdt kommt.

Diese Konsequenzen miissen vermieden werden, in dem der Gesetzesvorschlag
noch einmal Uberarbeitet wird.

2.2 Bewertung im Einzelnen

2.2.1 Verpflichtende Priiferrotation nach 10 Jahren (Streichung des § 318 Abs.
1a HGB)

Die ausnahmslose, verpflichtende externe Priiferrotation nach zehn Jahren sehen
wir kritisch. Bereits die interne, 7-jahrige Rotation innerhalb der Wirtschafts-
prifungsgesellschaften beugt moglichen Interessenkonflikten hinreichend vor.
Zudem hat das europaische Recht einen ausgewogenen Ansatz gefunden, indem
die Abschlusspriferverordnung einen Priferwechsel nach zehn Jahren prinzipiell
vorschreibt. Verlangerungen (iber diesen Zeitraum hinaus sind nur bei einer



offentlichen Ausschreibung des Priifungsmandats moglich. Bei dieser Regelung
sollte es bleiben. Kiirzere Rotationsfristen sind pauschal nicht geeignet, Interessen-
konflikten zu begegnen. Zudem geht mit jedem Priiferwechsel die Gefahr eines
Verlustes an Expertise einher.

Uberdies hitte eine Gibergangslose Streichung der Mitgliedstaatenoption die
abwegige Konsequenz, dass Unternehmen, die erst kiirzlich eine 6ffentliche
Ausschreibung i.S.d. § 318 Abs. 1a HGB durchgefiihrt haben, 2022 erneut
ausschreiben missten. Dies wird Unternehmen und Wirtschaftsprifer vor
erhebliche Schwierigkeiten stellen. Fir ein Auswahlverfahren muss man zwei bis
drei Jahre Vorlaufzeit einplanen. Diese Zeit wird bendtigt, um eine ausreichende
Anzahl an Bewerbern sicherzustellen, welche die Anforderungen an Unabhangig-
keit und Kompetenz erfillen. Zudem missen giiltige Vertrage beachtet werden.

Es miissen daher mindestens sinnvolle Ubergangsvorschriften geschaffen werden.
Konkret schlagen wir dazu vor:

e Unternehmen, die bis zum 31. Dezember 2021 die Voraussetzungen des
§ 318 Abs. 1a HGB erfillt haben, sollten bis zum Ende der Restlaufzeit am
Mandat festhalten diirfen.

° Unternehmen, die sich gerade jetzt noch im Ausschreibungsprozess
befinden, sollten nicht gezwungen sein, diese Ausschreibung noch
umzugestalten. Die Aufhebung der Verlangerungsoption nach § 318 Abs,
1a HGB sollte daher erst fir Geschaftsjahre gelten, die nach dem 31.
Dezember 2023 beginnen.

2.2.2  Unzuldssigkeit von Steuerberatungs- und Bewertungsleistungen
(Streichung des § 319a HGB)

Die Streichung des § 319a HGB und damit das Verbot fiir Wirtschaftsprifer, neben
der Abschlusspriifung auch Bewertungs- und Steuerberatungsleistungen zu
erbringen, halten wir fir nicht zielfiihrend. Die negativen Konsequenzen fir die
rechtstreuen Unternehmen tiberwiegen klar mogliche Vorteile einer noch
strikteren Trennung. Beide Nichtpriifungsleistungen sind prifungsnah und kénnen
auf Grundlage der Kenntnisse der Abschlussprifung leichter erbracht werden.
Eventuell entstehenden Interessenkonflikten wird in ausreichendem Mafe bereits
durch die in der Mitgliedstaatenoption des Art. 5 Abs. 3 der EU-Abschlusspriifer-
verordnung (EU 537/2014) festgelegten und in § 319a Abs. 1 HGB umgesetzten
Beurteilungskriterien der Unmittelbarkeit und Wesentlichkeit sowie durch das
»,Fee-Cap” der EU-Abschlusspriferverordnung, vorgebeugt.

Hierdurch wird es Unternehmen ermoglicht, in begrenztem Umfang auf eine
spezifische Expertise zurlickgreifen, auf die andernfalls verzichtet werden miusste.
Gerade bei M&A- oder Kapitalmarkttransaktionen (Kapitalerhohungen, Platzierung
von Anleihen) ist dies bedeutsam. In diesem Zusammenhang ist die mit der



beabsichtigten Streichung von § 319a HGB einhergehende Abschaffung der
Moglichkeit, das ,Fee-Cap“ voriibergehend zu liberschreiten, nicht sachgerecht.
Denn zum einen werden solche unternehmensseitigen Transaktionen von der
Prifungsgesellschaft nicht beeinflusst. Zum anderen muss eine — voriibergehende —
Fee Cap-Uberschreitung beantragt und von der APAS bewilligt werden. Damit wird
potentiellen Interessenkonflikten auch hier hinreichend entgegengewirkt.

Durch die beabsichtigten Neuregelungen steht zu beflirchten, dass den Unter-
nehmen die Auswahl des Abschlusspriifers weiter erschwert wird, da sich mehr
Prifungsgesellschaften aus dem Prifungsmarkt zurlickziehen werden. Denn im
direkten Vergleich mit Nichtprifungsleistungen sind Abschlussprifungen nicht nur
weit weniger rentabel, sondern waren auch riskanter, wenn man die im FISG-E
festgelegten verscharften Sanktionen sowie die Verscharfung der zivilrechtlichen
Abschlusspriferhaftung betrachtet (siehe nachstes Kapitel). Die Abschlussprifung
wird als Dienstleistung somit fiir die Priifungsgesellschaften ohne eine deutliche
Honorarerhohung uninteressant. Spiegelbildlich bedeutet das fiir die Unternehmen
eine eingeschrdnkte Auswahl an moglichen Prifungsgesellschaften. Dariiber hinaus
werden sie hohere Priifungskosten tragen missen. Unseres Erachtens hat die
Abschlusspriiferverordnung mit der jahrlichen Uberpriifung der Nichtpriifungs-
leistungen durch den Aufsichtsrat sowie durch den Fee Cap einen vollkommen
ausreichenden Mechanismus etabliert, der geeignet ist zu verhindern, dass solche
Leistung unangemessene Hohen erreichen und damit Interessenskonflikte
verursachen.

Die Befiirchtung, dass es regelmaRig zu Interessenkonflikten kommt, wenn die fir
die Abschlussprifung mandatierte Priifungsgesellschaft zur gleichen Zeit Nicht-
prifungsleistungen erbringt, teilen wir nicht. Auch wenn Nichtprifungsleistungen
regelmaRig rentabler sind, enthalt die EU-Abschlusspriferverordnung einen
Katalog verbotener Nichtprifungsleistungen, bei denen die Gefahr von Interessen-
konflikten besonders besteht und legt darliber hinaus den Umfang zuldssiger
Nichtprifungsleistungen fest.

2.2.3  Sanktionsverscharfungen fiir Unternehmen und Abschlussprifer

Der Referentenentwurf beinhaltet zahlreiche Sanktionsverscharfungen sowohl fiir
Unternehmen als auch fir Abschlusspriifer bzw. Priifungsgesellschaften. Im
Folgenden méchten wir die Anderungen im Bereich der zivilrechtlichen Haftung des
Abschlusspriifers nach § 323 Abs. 2 HGB-E, den Straftatbestand der unrichtigen
Darstellung (§ 331 HGB-E), den neu geschaffenen Straftatbestand der unrichtigen
Versicherung (§ 331a HGB-E) sowie die Verscharfung bei Verletzung der
Berichtspflicht nach § 332 HGB-E kommentieren.



Verscharfung der zivilrechtlichen Haftung des Abschlusspriifers (§ 323 Abs. 2
HGB-E)

Wir stimmen zu, dass Fehlverhalten der Abschlusspriifer angemessen sanktioniert
werden muss. Fir das Vertrauen in den Kapitalmarkt sind korrekt geprifte
Finanzberichte ein hohes Gut. Die Schadensersatzpflicht erganzt deshalb auch
zurecht die vorhandenen gesetzlichen und berufsstdndischen Verhaltensstandards
fur die Wirtschaftsprifer.

Allerdings halten wir eine unbegrenzte Haftung bereits im Falle grober
Fahrldssigkeit, wie es jetzt vorgeschlagen wird, fiir bei weitem zu drastisch. Die
unbegrenzte Haftung sollte stattdessen weiter nur bei Vorsatz greifen.

Dies ware auch im Hinblick auf die teils bestehenden Abgrenzungsschwierigkeiten
zwischen einfacher und grober Fahrldssigkeit und der damit einhergehenden
ungewissen Risikolage fur den Priifer angemessen. Zudem ist — wie bereits oben
geschildert — zu beflirchten, dass sich Prifungsgesellschaften vermehrt aus dem
Markt flr Priifungsleistungen zuriickziehen werden, um Haftungsrisiken zu
vermeiden. Dies dirfte vor allem fiir mittelgroBe Prifungsgesellschaften gelten, die
meist nur wenige Mandate unter den Unternehmen von 6ffentlichem Interesse
haben. Die Haftungsverscharfung wirkt also ebenfalls konzentrationsfordernd.

Zudem wird eine unbeschrdnkte Haftung des Abschlussprifers zu deutlich
steigenden Versicherungspramien fiihren. Die Mehrkosten werden die Wirtschafts-
prifer an die zu priifenden Unternehmen weiterreichen. Wir sehen darin einen
weiteren Beleg dafiir, dass das FISG zumindest in der aktuellen Form zu einer
erheblichen Mehrbelastung der rechtstreuen Unternehmen fiihrt. Den Beweis,
dass die Haftungsverscharfung Giberhaupt geeignet gewesen ware, den
mutmallichen Bilanzbetrug bei Wirecard friiher durch den Abschlussprifer
aufzudecken, sehen wir im Gegenzug nicht.

Die Erhéhung der moglichen Haftungsgrenze bei Fahrlassigkeit von 4 auf bis zu 20
Millionen ist zwar ebenfalls spirbar. Sie erscheint aber tragbar — jedenfalls dann,
wenn in einem konkreten Haftungsfall die GroRe der Prifungsgesellschaft in
Rechnung gestellt wird. Um das Risiko fiir kleinere Prifungsgesellschaften zu
begrenzen, ware ggf. zu liberlegen, die Haftungshéchstgrenze oberhalb von

4 Millionen Euro an das Priifungshonorar zu koppeln.

Sanktionsrahmen fiir falschen Bilanzeid und falschen Bestatigungsvermerk
(8§ 331a, 332 HGB-E)

Mit dem neu aufgenommenen § 331a HGB-E wird die unrichtige Versicherung als
eigener Straftatbestand normiert und der Strafrahmen erhéht (bis zu 5 Jahren
Freiheitsstrafe fur vorsatzliche, bis zu 2 Jahren Freiheitsstrafe fir leichtfertige
Tatbegehungen). Wir begriiBen die neu vorgenommene Unterscheidung zwischen
Vorsatz und Leichtfertigkeit, halten allerdings das bisherige Hochststrafmaf®



(3 Jahre Freiheitsstrafe) im Hinblick auf sein Abschreckungspotential fiir
ausreichend.

Im Hinblick auf den neu eingefiihrten Straftatbestand des falschen Bestdtigungs-
vermerks halten wir eine Differenzierung des Strafmalles danach, ob die Tat zu
Lasten eines Unternehmens von 6ffentlichem Interesse (dann bis zu 5 Jahren
Freiheitsstrafe) oder nicht (dann bis zu 3 Jahren Freiheitsstrafe) begangen wurde
fur nicht sachgerecht, da die Tat an sich den gleichen Unrechtsgehalt hat. Wir
regen daher an, den neu eingefligten § 332 Abs. 2 Satz 2 HGB-E nicht
aufzunehmen.



Bereich Bilanzkontrolle

3.1 Grundsatzliche Erwagungen

Selbstverstandlich unterstitzt das Deutsche Aktieninstitut die Zielsetzung,
mutmallichen Fallen von erheblichem Bilanzbetrug schnell und effektiv nachgehen
zu kdnnen. Es ist deshalb naheliegend, dass der Gesetzesvorschlag die Rolle der
BaFin in solchen Verfahren starkt, denn diese verfligt anders als eine privatrecht-
liche Institution wie die Deutsche Prifstelle fiir Rechnungslegung (DPR) Uiber
hoheitliche Durchgriffsrechte, die in solchen Fallen zur Aufklarung notwendig sein
kénnen. Auch die erweiterten Informationsrechte und -verpflichtungen der am
Bilanzkontrollverfahren beteiligten Institutionen untereinander sind sachgerecht.

Dennoch muss in der politischen Diskussion beriicksichtigt werden, dass sich das
bestehende System der Bilanzkontrolle fiir die Masse der Félle von Bilanzierungs-
fehlern bewdhrt hat, es also nicht einer Totalrevision bedarf. Das liegt auch an
seiner grundsatzlichen Konstruktion: Das bisherige System kombiniert die Vorteile
einer privatrechtlichen Organisation (u.a. Einsatz von Experten mit entsprechender
Praxiserfahrung und Vergiitung) mit den Vorteilen einer hoheitlichen Bilanz-
kontrolle (u.a. Durchgriffsrechte der BaFin im Falle des Nichtmitwirkens der
gepriiften Unternehmen). AuRerdem muss anerkannt werden, dass nur in
absoluten Ausnahmefallen Bilanzierungsfehler mit krimineller Manipulation
einhergehen. Stattdessen geht es in der ganz (iberwiegenden Zahl an Fallen um die
fehlerhafte Anwendung der oft komplexen und nicht immer eindeutigen
(internationalen) Rechnungslegungsstandards selbst, um eine ibermaRige
Ausdehnung von Bewertungsspielrdumen oder liickenhafte narrative Berichtsteile.

Die Weiterentwicklung des bestehenden Systems sollte daher die richtige Balance
zwischen den Aufgaben der Priifstelle und hoheitlichen Elementen zur Aufdeckung
von Betrug finden und vor allem auch die vorschnelle Kriminalisierung von
Bilanzierungsfehlern vermeiden.

Dies gelingt im Gesamtbild leider nicht.

Es entsteht vielmehr der Eindruck, als wolle der Gesetzgeber eine generelle
Kontrolle der Unternehmen etablieren statt sich auf das im Aktionsplan genannte
Zielbild der ,,schnellen Eingreiftruppe” zu konzentrieren. Zwar mag die Wirkung
mancher Anderungen davon abhingen, wie die neuen rechtlichen Méglichkeiten
der BaFin in der Aufsichtspraxis gelebt werden. Insgesamt diirften die
Veranderungen jedoch dazu fiihren, dass bei vielen Untersuchungen vorschnell ein
Betrugsverdacht in den Raum gestellt wird oder gestellt werden kénnte und dass
Verfahren bei der BaFin gefiihrt werden, die besser bei der Priifstelle aufgehoben
wdren. Zudem werden der Rechtsschutz der betroffenen Unternehmen



eingeschrankt und Sanktionen ausgeweitet. Das Gesamtsystem verliert damit seine
Ausgewogenheit, und Ressourcen werden nicht effizient eingesetzt.

3.2 Bewertungim Einzelnen

3.2.1 Anordnung einer Priifung der Rechnungslegung und
Ermittlungsbefugnisse der Bundesanstalt (§ 107 WpHG-E)

§ 107 WpHG-E regelt, dass die BaFin die Priifung der Rechnungslegung anordnet,
»,soweit konkrete Anhaltspunkte fur einen VerstoR gegen Rechnungslegungs-
vorschriften vorliegen” (Satz 1). Der Referentenentwurf weitet den Priifumfang
sowie die Durchgriffs- und Ermittlungsrechte dabei erheblich aus und stellt
Unternehmen zu friihzeitig an den Pranger.

BaFin-Prifung auf aktuelle und ein Jahr zuriickliegende Abschliisse beschrdanken

Unklar ist, warum der Priifungsgegenstand auf Abschliisse und Berichte erweitert
wird, die die beiden Geschéftsjahre betreffen, die dem Geschéftsjahr der Prifung
vorausgehen (§ 107 Abs. 2 WpHG-E). Laut Begriindung soll dies eine effektivere
Bilanzkontrolle erméglichen. Uberzeugend ist diese Argumentation jedenfalls fiir
einen typischen Bilanzierungsfehler nicht, denn fiir Investoren ist vor allem
relevant, ob der letzte veroffentlichte Abschluss in der Sache richtig ist. AuRerdem
sehen die Rechnungslegungsvorschriften vor, dass wesentliche Fehler in den
Folgeabschliissen korrigiert werden miissen und dabei — entsprechende
Materialitdt vorausgesetzt — auch die Vergleichszahlen fiir die Vorjahre anzupassen
sind (IAS 8). Wenn es hingegen um betriigerische Handlungen geht, hat unseres
Erachtens die Staatsanwaltschaft schon heute das Recht, innerhalb der
Verjahrungsfristen fur Bilanzfalschung weiter zuriickliegende Abschliisse zu priifen.
Sie kénnte daher ausgehend von einer etwaigen Anzeige der BaFin (oder der
Prifstelle) in Bezug auf einen aktuellen Abschluss die Ermittlungen ausweiten. Es
sollte daher bei der bisherigen Regelung bleiben, insbesondere dann, wenn die
Hirden fir die Zuordnung der Verfahren bei der BaFin niedrig bleiben.

Hoéhere Hiirden fiir Durchsuchungs- und Beschlagnahmerechte

Die BaFin erhélt neben erweiterten Vorlage- und Vernehmungsrechten (§ 107

Abs. 5 WpHG-E) erweiterte Durchsuchungs- und Beschlagnahmerechte (§ 107

Abs. 7 WpHG-E) auch flr Privatrdume. Letztere stehen bei konkreten Anhalts-
punkten fir einen erheblichen VerstoR gegen Rechnungslegungsvorschriften zur
Verfligung. Die Wesentlichkeit soll dabei nicht nur in quantitativer Hinsicht,
sondern auch in qualitativer Hinsicht bestimmbar sein. Laut Begriindung zu § 107
Abs. 7 WpHG-E stehen diese Mittel zur Verfligung, wenn ein Vorstol§ ,aus Sicht der
Kapitalmarktteilnehmer fiir die Bewertung des Unternehmens von wesentlicher
Bedeutung ist”. Allerdings liegt gerade diese Formulierung nach unserer Ansicht



nahe an der Abgrenzung eines minderschweren Bilanzierungsfehlers, der ja auch
nur dann festgestellt werden kann, wenn sich der Fehler wesentlich auf die
Vermogens-, Ertrags- oder Finanzlage auswirkt (siehe z.B. Assmann/Schneider,
WpHG, 7. Auflage, § 108 Rn. 2ff.). Es ist damit letztlich nicht mehr klar, wo die
Grenze zwischen der Vermutung fiir einen einfachen VerstoR (als Aufgreifkriterium
fir den § 107 WpHG-E insgesamt) und der erweiterten Durchsuchungs- und
Beschlagnahmerechte verlauft. Zwar sollen die erweiterten Rechte des Abs. 7
ausweislich der Begriindung vor allem fir Falle vorgesehen werden, bei denen es
konkrete Anhaltspunkte fiir Bilanzmanipulation gibt. Die Formulierungen im
Gesetzesentwurf und deren Erlauterung in der Begriindung diirften aber dazu
flhren, dass forensische Verfahren bei der BaFin gerade nicht der Ausnahmefall
bleiben, sondern schon bei kleinem Anlass die Folge sein kénnen. Auch kdnnte sich
die BaFin selbst im Fall fehlender konkreter Anhaltspunkte gezwungen gesehen, die
vorhandenen Moglichkeiten auszuschopfen, um sich nicht nachtraglich Vorwiirfen
des Nichthandels ausgesetzt zu sehen. Insgesamt kann dies zu einer vorschnellen
Kriminalisierung von Bilanzierungsfehlern fiihren, was den Charakter der Bilanz-
kontrolle unverhaltnismaRig fir alle Unternehmen verdndert. Der Gesetzgeber
sollte daher hohere Hirden etablieren, um dieses Risiko zu vermeiden. Mindestens
sollte jedoch in der Begriindung verdeutlicht werden, dass die BaFin-Verfahren fir
den Ausnahmefall vorgesehen sind.

Veroffentlichung von laufenden Verfahren kann zu Vorverurteilung fithren

Sehr problematisch ist es schlieBlich auch, dass die BaFin kiinftig nach § 107 Abs. 1
Satz 6 WpHG-E Priifungsanordnungen in gréRerem Umfang auf ihrer Webseite und
im Bundesanzeiger bekannt machen kann. Auerdem darf die BaFin kiinftig
offentlich Giber Zwischenergebnisse aus laufenden Verfahren berichten — und zwar
auch unter Namensnennung (§ 107 Abs. 8 WpHG-E).

Zwar stehen beide Rechte der BaFin unter dem Vorbehalt, dass ein 6ffentliches
Interesse an solchen Bekanntmachungen besteht. Dennoch wird dies zu Vorver-
urteilungen fiihren und erhebliche Auswirkungen auf die Preisbildung der
Finanzinstrumente des betroffenen Unternehmens an den Aktienmarkten haben.
Auch das geschéftliche Ansehen und die Kreditwiirdigkeit eines Unternehmens
kénnen durch eine solche Vorveroffentlichung erheblich in Mitleidenschaft
gezogen werden.

Auf die erweiterten Moglichkeiten, die Anordnung von Verfahren bekannt zu
machen, sollte daher verzichtet werden. Verzichtet werden sollte insbesondere auf
die Berichterstattung tber laufende Verfahren. Mindestens sollte hier aber eine
Moglichkeit geschaffen werden, dass der Emittent vorab liber die geplante
Bekanntmachung der BaFin erfahrt, um sich darauf einstellen und ggf. auch
Rechtsmittel dagegen einlegen zu kdénnen.



Dies gilt umso mehr, als beispielsweise in Modul C des Emittentenleitfadens die
bloRe Aufnahme von strafrechtlichen Ermittlungen oder verwaltungsrechtlichen
Untersuchungen an sich nur in besonderen Fallen eine Insiderinformation zu
begriinden vermag (Modul C, Seite 20, Stand 25.3.2020), die dann ggf. ad hoc zu
melden ist, um den Kapitalmarkt zu informieren. Hier wird unseres Erachtens eine
andere Bewertung des Informationsbedirfnisses des Kapitalmarktes vorgenommen
als im jetzigen Entwurf, der das Informationsbediirfnis sehr friih annimmt.

Zudem sollen die Hinweise auf solche Verfahren kiinftig 10 Jahre veréffentlicht
bleiben (§ 107 Abs. 9 WpHG-E). Dies erscheint unverhaltnisméaRig lang.

3.2.2  Priifstelle fiir Rechnungslegung (§§ 107a ff WpHG-E)

Wir unterstiitzen ausdricklich, dass der Gesetzgeber weiterhin die Bilanzkontrolle
nach § 107a WpHG-E teilweise einer privatrechtlichen Institution (einer Prifstelle)
Ubertragen kann. Jedoch sollte diese Priifstelle nicht nur Stichprobenprifungen,
sondern auch Anlassprifungen auf Grundlage einer eigenen Analyse durchfiihren
kénnen, wie es bisher der Fall ist.

Anlasspriifungen durch die Priifstelle weiter ermdglichen

In der Vergangenheit haben gerade die Anlassprifungen der Priifstelle zur
Aufdeckung von Bilanzierungsfehlern gefiihrt, so dass die Prifstelle eine wichtige
Funktion fur den Kapitalmarkt eingenommen hat. So hat die DPR seit 2005

112 Anlassprifungen auf Grundlage ihrer eigenen Analysen durchgefiihrt, wovon
80 (71 Prozent) in der Feststellung eines Bilanzierungsfehlers endeten. Das zeigt,
dass auch eine privatrechtliche Organisation in der Lage ist, zielgerichtet mogliche
Problemfille aufzugreifen. Dies sollte der Gesetzgeber anerkennen und fortfiihren,
indem er der Priifstelle auch weiterhin das Recht zugesteht, bei Verdachtsfallen auf
einen Rechnungslegungsfehler ein Prifverfahren selbst anzustoRen. Ziel sollte sein,
auch tiefergehende Priifungen unterhalb der Betrugsschwelle wie bisher
normalerweise von der Prifstelle durchfiihren zu lassen. Ansonsten wiirde die
dortige Expertise ungenutzt bleiben und es wiirden ineffiziente Doppelstrukturen
geschaffen.

BaFin-Handeln auf Betrugsfille konzentrieren

Dafir spricht auch, dass nur ein kleiner Teil der Bilanzierungsfehler einen
Betrugsverdacht nahelegt. Bei knapp 300 Fehlerfeststellungen aus Stichproben-
und Anlassprifungen wurde die Staatsanwaltschaft durch die DPR seit 2005 in rund
10 Fallen informiert (vgl. Q&A der DPR vom 15. Juli 2020, S. 6). Das ist ein guter
Indikator dafir, dass Betrugsverdachtsfalle der absolute Ausnahmefall unter den
Verfahren sind. Die weitreichenden Rechte der BaFin (oder Staatsanwaltschaft)
werden daher in normalen Fehlerfeststellungsverfahren gar nicht benétigt, weil sie
meist im Einvernehmen zu Ende gefiihrt werden kdnnen. Diese Annahmequote lag
im Durchschnitt der letzten Jahre bei knapp 80 Prozent. Es ist daher auch effizient,



Verfahren erst dann der BaFin (oder ggf. direkt der Staatsanwaltschaft) zu
Gibergeben, wenn sich ein solcher Verdachtsfall sehr konkret ergibt und damit
hoheitliche Mittel nétig erscheinen. Die splrbar erweiterten Informationspflichten
der Priifstelle gegeniber der BaFin (§ 107a Abs. 9 WpHG-E) sowie das prinzipielle
Recht der BaFin, Verfahren an sich zu ziehen (§ 108 Abs. 4 Nr. 5 WpHG-E),
erleichtern im Vergleich zum heutigen System die Entscheidung tiber den richtigen
Zeitpunkt einer solchen Ubergabe.

Gleichstellung des Haftungsregimes von Mitarbeitern der Priifstelle und
Abschlusspriifern gewollt?

Zu hinterfragen ist die deutliche Verscharfung der Haftungsregeln fiir den Bruch
von Verschwiegenheitspflichten der Beschaftigten der Priifstelle nach § 107b Abs. 2
WpHG-E. Der Verweis auf § 323 Abs. 2 HGB-E beinhaltet eine Gleichstellung mit
dem Haftungsregime flir Abschlusspriifer. Dies bedeutet unter anderem, eine
unbegrenzte personliche Haftung flir Mitarbeiter der Prifstelle fiir grobe
Fahrlassigkeit bei Beweislastumkehr sowie eine Anhebung der Haftungsgrenze auf
20 Millionen Euro bei nicht vorsatzlichem und nicht grob fahrlassigem Verhalten.

Hier bitten wir zu priifen, ob dies wirklich vom Gesetzgeber so gewollt ist. Dies
wadre eine sehr weitgehende Haftung fiir einen hochstens fahrldssig handelnden
Mitarbeiter einer solchen Institution. Eine solche Regelung dirfte mit Sicherheit
auch hinderlich bei der Suche nach qualifiziertem Personal fiir die Priifstelle sein.

3.2.3  Pflichten und Befugnisse der Bundesanstalt im Falle der Anerkennung
einer Priifstelle (§108 WpHG-E)

In § 108 Abs. 4 WpHG-E wird aufgelistet, in welchen Fillen die BaFin ein Verfahren
der Priifung an sich ziehen kann. Hier sind bestehende Anforderungen spirbar
gesenkt worden und neue Moglichkeiten hinzugekommen.

So kann die BaFin Verfahren kiinftig bereits bei einfachen ,,Zweifeln” (nicht mehr
»erhebliche Zweifel“) am Prifergebnis oder an der Durchfiihrung der Priifung durch
die Prifstelle an sich ziehen (§ 108 Abs. 4 Nr. 2 und 3 WpHG-E). Mit Blick auf die
Bedeutung eines Prifverfahrens der BaFin fiir das Unternehmen, auf die
vorgesehenen Veroéffentlichungsrechte des Verfahrens durch die BaFin und den
weitgehenden Ermittlungsrechten der BaFin sollte es bei der alten Formulierung

|u

»erhebliche Zweifel” bleiben. Zweifel dirften doch vor allem dann angebracht sein,
wenn sich die Prifstelle nicht an eine abgestimmte Verfahrensordnung halt. Wenn
man, wie in der Begriindung dargestellt, vor allem die Lange der Verfahren im Blick
hat, kénnte man dies ggf. iber die Verfahrensordnung regeln, ohne die Schwelle

insgesamt herabzusetzen und damit Raum fiir Interpretationen zu eréffnen.



Aufgriffsrechte der BaFin auf wesentliche Falle konzentrieren

Auch der neu eingefiihrte § 108 Abs. 4 Nr. 5 WpHG-E kann sich als problematisch
fur die Balance des Gesamtsystems erweisen. Danach kann die BaFin die Priifung
bei konkreten Anhaltspunkten fiir einen VerstoR gegen Rechnungslegungs-
vorschriften nach den Voraussetzungen des § 107 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E an sich
ziehen. Laut Begriindung kann die BaFin die Priifung lbernehmen, auch wenn die
Prifstelle gerade stichprobenbasiert prift, z.B. wenn ein Hinweisgeber sich meldet
oder bei entsprechender Presseberichterstattung. Der Wortlaut lasst es aber auch
zu, die Verfahren an sich zu ziehen, wenn sich beispielsweise ein Bilanzierungs-
fehler abzeichnet oder abzeichnen kénnte. Seit ihrem Bestehen hat die DPR etwas
20 Bilanzierungsfehler pro Jahr aufgedeckt. Es liegt nahe, dass es daneben eine
ganze Reihe von Verfahren gibt, bei denen lange nicht feststeht, ob ein Fehler
festgestellt wird oder nicht. In jedem Fall diirften diese Falle Prifverfahren sein, die
eine hohere Aufmerksamkeit der BaFin erzeugen. Das bringt die BaFin im Zweifel in
Zugzwang, auch Verfahren zu Gbernehmen, die bisher anerkanntermafRen von der
Prifstelle zu Ende geflihrt werden. Besser als eine vage gesetzliche Formulierung
mit Interpretationsspielraum ware daher ein objektives Kriterium, das zusatzlich zu
den allgemeinen Kriterien des § 107 WpHG-E gegeben sein muss, damit die BaFin
das Verfahren an sich ziehen kann.

3.2.4  Ergebnis der Priifung von Bundesanstalt oder Priifstelle (§ 109 WpHG-E)

Die erweiterten Moglichkeiten des § 109 WpHG-E empfinden wir als zu
weitgehend, auch mit Blick auf den geringen Rechtschutz fiir die Unternehmen.

Zu weitgehende Sanktionen ...

Das gilt zunachst einmal dafiir, dass die Fehlerbekanntmachung zehn Jahre lang auf
der Internetseite der BaFin vorgehalten werden soll (§ 109 Abs. 4 WpHG-E) und
damit doppelt so lang wie die Bekanntmachung von anderen MaRBnahmen und
Sanktionen (§§ 124 bis 126 WpHG). Selbst Veroffentlichungen wegen Insider-
handels und Marktmanipulation sind nach fiinf Jahren zu I6schen (§ 125 Abs. 5
WpHG). Die Frist des § 109 Abs. 4 WpHG-E sollte entsprechend ebenfalls hochstens
flinf Jahre betragen, um nicht Bilanzierungsfehler sogar schwerer zu werten als
Falle von Insiderhandel und Marktmanipulation.

Eine neue Dimension im Katalog der Sanktionen ist es, dass die BaFin nach § 109
Abs. 2 Satz 3 WpHG-E zukiinftig anordnen kann, dass ein festgestellter Fehler in der
Rechnungslegung ,unter Berilcksichtigung der Rechtsauffassung der BaFin unter
Neuaufstellung des Abschlusses oder Berichts fiir das geprifte Geschaftsjahr oder
im ndchsten Abschluss oder Bericht zu berichtigen ist”. Die Neuaufstellung des
Abschlusses ist mit erheblichen Kosten fiir die Unternehmen verbunden und zieht
insbesondere, wenn sie den HGB-Abschluss betrifft, zahlreiche Rechtsfragen nach
sich, so z.B. die Frage, was mit bereits auf einen etwaigen Bilanzgewinn gezahlten



Dividenden passiert. AuRerdem sehen — wie oben bereits angesprochen — die
Rechnungslegungsvorschriften vor, dass wesentliche Fehler in den Folge-
abschliissen korrigiert werden mussen und dabei — entsprechende Materialitat
vorausgesetzt — auch die Vergleichszahlen fiir die Vorjahre anzupassen sind (IAS 8).
Der Gesetzgeber sollte daher auf die Moéglichkeit zur Anordnung der Neuauf-
stellung verzichten.

In jedem Fall sollte er aber klarstellen, dass eine etwaige Anordnung der BaFin nur
vorsehen kann, das Fehlerkorrekturverfahren nach MafRRgabe der einschlagigen
Rechnungslegungsnormen und etwaiger erganzender Interpretationen
vorzunehmen. Die Rechtsauffassung der BaFin kann insoweit nicht malRgeblich
sein.

Daneben wird die Anordnungsbefugnis der BaFin in keiner Weise weiter
qualifiziert. Stattdessen kann sich eine Anordnung der BaFin dem Wortlaut nach
auf jeden Fehler in der Rechnungslegung beziehen. Das halten wir fir nicht
sachgerecht. Die Erfahrung zeigt, dass es strittig sein kann, ob wirklich ein Fehler
gegeben ist, denn die Rechnungslegungsstandards lassen oft Interpretations-
spielrdume zu. Im bisherigen System der Fehlerfeststellung ist das insofern weniger
problematisch, weil die Rechtsfolge in einer an sich zu begriiRenden Transparenz
liegt. Das macht es den Unternehmen auch leichter, einen Fehler einzugestehen
und vermeidet Gerichtsverfahren zu dieser Frage. Wenn in solchen Fallen nicht nur
eine Fehlerfeststellung droht, sondern zusatzlich eine aufwendige Neuaufstellung,
ist das unverhaltnismaRig. Wenn der Gesetzgeber nicht auf die Moglichkeit der
Anordnung der Neuaufstellung verzichten méchte, miissen im Mindesten fir die
Androhung einer Neuaufstellung weitere Voraussetzungen gegeben sein, die iber
das bloRe 6ffentliche Interesse einer Fehlerfeststellung hinausgehen, so dass die
Neuaufstellung fiir besonders dramatische Bilanzierungsfehler vorbehalten bleibt.

... bei geringem Rechtschutz

Die BaFin entscheidet nun eigenstandig, ob sie von der Veroffentlichung eines
Fehlers absieht, wenn daran kein 6ffentliches Interesse besteht (§ 109 Abs. 2 Satz 2
WpHG-E). Das Antragsrecht der Unternehmen hierauf entfallt nach § 109 Abs. 2
Satz 3 WpHG aktuelle Fassung, was schon an dieser Stelle den Rechtsschutz fir die
Unternehmen vermindert.

Verscharfend kommt hinzu, dass ein Widerspruch gegen Anordnungen nach § 109
Abs. 2 Satz 1 und Satz 3 WpHG-E keine aufschiebende Wirkung haben soll (§ 112
Abs. 2 WpHG-E). Zwar betont die Begriindung, dass die BaFin die Gewahrung
einstweiligen Rechtschutzes abwarten muss. Die Hirden hierfir sind in der Praxis
jedoch sehr hoch. Sanktionen sollten erst nach einer gerichtlichen Klarung folgen,
die die Auffassung der BaFin in der Sache des Bilanzierungsfehlers selbst bestatigt.
Anderenfalls droht, dass die BaFin trotz unterschiedlicher Auffassungen Fakten
schafft, gegen die sich das Unternehmen faktisch nicht mehr wehren kann. Hier



scheint der Schaden fiir das Unternehmen unverhaltnismaRig héher als das
Interesse an einem vorzeitig neu aufgestellten Jahresabschluss.

3.2.5 Kosten der Bilanzkontrolle — Hochstgrenze beibehalten und ergebnislose
Verfahren nicht den Emittenten anlasten

Die Veranderungen bei den Regelungen zur Kostentragung der Bilanzkontroll-
verfahren lehnen wir ab.

Die Aufhebung der Hochstgrenze der Sonderumlage Bilanzkontrolle in H6he von
derzeit 40.000 Euro (§ 7 Bilanzkontrollkosten-Umlageverordnung), kann zu einer
zusatzlichen Belastung der grofRen Emittenten fuhren, die ohnehin schon durch die
BaFin-Umlage massiv belastet sind. Die Obergrenze sollte daher erhalten bleiben.

Daneben gilt: Die direkte Abrechnung fiir die speziellen Verfahren, die von der
BaFin gefiihrt werden, mit dem gepriiften Emittenten ist zwar prinzipiell
sachgerecht, wenn der Emittent sich wirklich etwas vorzuwerfen hat. Wenn ein
entsprechendes Verfahren aber ergebnislos endet, sollte die Allgemeinheit die
Kosten fir ein solches Verfahren tragen. § 17b Abs. 1 Satz und § 17 c Satz 2 FinDAG
sollten daher nicht gestrichen werden. Stattdessen sollten mindestens solche
Verfahren Uber 6ffentliche Mittel finanziert werden, in dem z.B. Bundeszuschisse
zum Budget der BaFin gewadhrt werden. Die betroffenen Verfahren sind primar auf
Betrugsfalle ausgerichtet (die bisher allein von der Staatsanwaltschaft mit
polizeilicher Unterstiitzung vorangetrieben werden), so dass eine 6ffentliche
Finanzierung auch systemgerecht ist.

Die Neuregelung des Bilanzkontrollverfahrens sollte daher zum Anlass genommen
werden, die BaFin-Finanzierung grundsatzlich zu reformieren.



n Regelungen zur Auslagerung

Nach dem Referentenentwurf sollen die Vorschriften zur Auslagerung von
Aufgaben und Prozessen deutlich verscharft werden. Durch die vorgesehenen
Vorschriften soll die BaFin unmittelbare Einwirkungsmoglichkeiten auf externe
Dienstleister im Bereich der Auslagerung bekommen. Die sogenannten
Auslagerungsunternehmen werden der BaFin gegeniber pflichtig, wenn sie einen
Auslagerungsvertrag mit einem beaufsichtigten Unternehmen schliefen wollen
bzw. geschlossen haben oder Aufgaben und Prozesse tatsachlich erbringen bzw.
erbracht haben.

Die Eingriffsmoglichkeiten der BaFin gegeniliber Auslagerungsunternehmen werden
durch eine Reihe weiterer Regelungen flankiert. So werden Vorgaben tber
Anzeigen an die BaFin bei Auslagerungen bzw. Ausgliederungen geschaffen bzw.
erweitert. Des Weiteren werden Regelungen tber die Benennung von
Zustellungsbevollmachtigten in den Auslagerungs- bzw. Ausgliederungsvertragen
bei Beteiligung von Unternehmen in auBereuropaischen Staaten vorgesehen.

Das Deutsche Aktieninstitut steht den vorgeschlagenen Regelungen kritisch
gegenliiber, weil damit ein grundlegender Paradigmenwechsel in der Finanzaufsicht
einhergeht, der noch dazu einen deutschen Sonderweg etabliert. War es bisher
anerkannt, dass Finanzdienstleister und Banken als beaufsichtigte Unternehmen
die alleinige (aufsichtsrechtliche) Verantwortung fiir etwaige Auslagerungs-
unternehmen libernehmen, erlauben die Vorschriften nunmehr das direkte
Eingreifen der BaFin gegeniiber jedwedem Unternehmen, auch wenn dieses selbst
keine Finanzdienstleistungen erbringt.

Anzeigepflicht (§ 24 Abs. 1 Nr. 18 KWG-E; § 28 Abs. 1 Nr. 10 ZAG-E):

Nach § 24 Abs. 1 Nr. 18 KWG-E und § 28 Abs. 1 Nr. 10 ZAG-E muss die Absicht einer
wesentlichen Auslagerung, der Vollzug einer wesentlichen und nicht wesentlichen
Auslagerung, jede Anderung der Beurteilung der Wesentlichkeit einer Auslagerung
sowie wesentliche Anderungen und schwerwiegende Vorfille im Rahmen von
bestehenden Auslagerungsvereinbarungen, die einen wesentlichen Einfluss auf die
Geschaftstatigkeit des Instituts haben kdnnen, angezeigt werden.

Der Themenkomplex wird allerdings bereits jetzt umfassend von den EBA
Guidelines on outsourcing arrangements vom 25. Februar 2019 (EBA/GL/2019/02)
abgedeckt und sollte daher im Einklang mit den europaischen Vorgaben stehen.
Diese verlangen vor Abschluss einer Auslagerungsvereinbarung eine angemessene
Information der Aufsichtsbehorde oder einen zeitnahen Dialog (Rdnr. 58). Eine
Absichtsanzeige oder Vollzugsanzeige wird allerdings nicht verlangt.



Zudem enthalt § 25b Abs. 3 KWG ohnehin schon umfangreiche Prifungsrechte fiir
die BaFin. Dies kann sich im Einzelfall oder in Bezug auf besonders kritische Arten
von Auslagerungen, die eine wichtige Anderung der Voraussetzungen fiir die
Erstzulassung darstellen, den Vollzug einer Auslagerung anzeigen lassen und die
erforderlichen Informationen verlangen.

Die Pflicht zur Absichts- und Vollzugsanzeige widerspricht daher einem EU-weit
einheitlichem Ansatz und ist nicht notwendig. Sie sollte gestrichen werden.

Auslagerungsregister (§ 25b Abs. 1 KWG-E; § 26 Abs. 1 ZAG)

Nach dem Entwurf soll eine gesetzliche Verpflichtung zur Flihrung eines
Auslagerungsregisters im Risikomanagement fiir alle Finanzunternehmen
aufgenommen werden. Darin sind Informationen im Hinblick auf wesentliche und
nicht wesentliche Auslagerungen aufzunehmen. Die Aufnahme von (nicht immer
trennscharf zu beurteilenden) ,,nicht wesentlichen Auslagerungen” wird in der
Praxis dazu fuhren, dass jegliche Tatigkeit fiir ein Institut unter die gesetzlichen
Anforderungen fillt. Das ist nicht verhaltnismaRig und sollte daher gestrichen
werden.

Bei dem geplanten Auslagerungsregister fehlt schlieRlich die Moglichkeit einer
zentralen Registerfiihrung in der Gruppe. Diese ist in den EBA Guidelines
vorgesehen.

Eingriffsbefugnisse (§§ 25b Abs. 3, 4a, 45b Abs. 3 KWG-E; § 26 Absatz 3a ZAG):

Die Erstreckung von aufsichtlichen Eingriffsbefugnissen direkt auf Auslagerungs-
unternehmen im In- und Ausland und deren Subunternehmen hat eine umfassende
Erweiterung der Aufsichtsreichweite zur Folge und ist weder fiir die Aufsicht noch
fir die potenziell beaufsichtigten Unternehmen angemessen bzw. zumutbar. Wir
lehnen diesen Vorschlag aus den folgenden Griinden ab:

° Die Anzahl der von der BaFin direkt (iberwachten Unternehmen wiirde
sehr stark ansteigen. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass zum einen die
Definition ,Auslagerungsunternehmen” sehr weit ist. AuBerdem ist nicht
klar, wann die Kette der zu bericksichtigenden Subunternehmen endet
und auf welche Subunternehmen sich die BaFin-Aufsichtsbefugnisse
liberhaupt beziehen. Gerade bei komplexen technischen Dienstleistungen,
die den Bezug von einzelnen Bestandteilen (teilweise mit einem duferst
geringen Anteil an der Gesamtleistung) tiber verschiedene Subunter-
nehmer zur Folge haben, kann dies eine sehr groRe Zahl sein. Die
Aufsichtsbefugnisse der BaFin wiirde demnach eine Vielzahl bislang nicht
regulierter Unternehmen betreffen und die Anderung einer groRen Anzahl
von Vertragen (im Hinblick auf den geforderten Zustellungsbevoll-
machtigten) notwendig machen. Dies ist weder zielfihrend noch
angemessen.



° Auch widerspricht dieser Vorschlag den Vorgaben der EBA Guidelines, die
keine direkten Eingriffsbefugnisse gegeniiber Auslagerungsunternehmen
vorsehen (Rdnr. 100 ff.). Es ist daher zu erwarten, dass die Aufsichts-
behorden anderer EU-Staaten diese Ausdehnung der deutschen Banken-
aufsicht auf bislang nicht-regulierte Branchen als einen extraterritorialen
Eingriff zuriickweisen und eine Mitwirkung bei der Durchsetzung von
BaFin-Verwaltungsakten gegenuber dem Auslagerungsunternehmen
verweigern werden. Die Pflicht, dass Auslagerungsunternehmen aus
Drittstaaten im Inland einen Zustellungsbevollmdachtigten fur die Aufsicht
bestellen missen, wird daran wenig andern.

e  SchlieBlich ist zu beachten, dass schon heute die Befugnisse gegeniiber
den Inhabern bedeutender Beteiligungen an Banken ausreichende
Eingriffsmoglichkeiten vorsehen (§§ 44b, 2c Abs. 2 insb. i.V.m. Abs. 1b
Nr. 1, 5 und 6 KWG). Deshalb sollten zumindest konzernangehdrige
Einheiten / Gesellschaften des Instituts von den Eingriffsbefugnissen
ausgenommen werden.

Ohnehin gibt es bereits jetzt Moglichkeiten der BaFin, auf die Institute zuzugreifen,
wenn sie ihren Auslagerungspflichten nicht nachkommen. Dies ist der richtige
AnknUpfungspunkt; eine Ausweitung dieser Befugnisse gegeniiber den
Auslagerungsunternehmen ist daher nicht gerechtfertigt.

Insoweit sollte sich die BaFin auf die Uberwachung von Auslagerungsunternehmen
konzentrieren, wie beispielsweise Mehrmandantendienstleistern, die im
besonderen MaRe mit dem Finanzsektor verflochten sind. Eine solche
Vorgehensweise kann wiederum die Institute dabei unterstiitzen, ihren regula-
torischen Pflichten im Hinblick auf Auslagerungen (z.B. bei der Durchfiihrung von
Audits und der Ausgestaltung von Auslagerungsvertragen) vollumfanglich
nachzukommen. Ein solcher Ansatz findet sich bereits als erste Uberlegung der
BaFin zum Thema , Fintec” (siehe BaFin-Perspektiven: ,Wenn Banken IT-
Dienstleistungen auslagern” vom 28.02.2019). Auch die Gesetzesbegriindung zu
der Neureglung in § 24 KWG erwahnt ausdricklich die Identifizierung derartiger
Konzentrationsrisiken.

Fir diese ,,systemrelevanten” Auslagerungsunternehmen muss gesetzlich
sichergestellt werden, dass die Ergebnisse einer Prifung durch eine
Aufsichtsbehorde im Rahmen einer weiteren Priifung eines anderen Finanzinstituts
wiederverwendet werden konnen (Verhinderung von Mehrfachprifungen).

Doppelpriifungen bei auslandischen Tochterunternehmen

Wie oben dargelegt, lehnen wir die vorgeschlagenen unmittelbaren Eingriffs-
befugnisse der BaFin im Rahmen der Anderungen des KWG, des ZAG, des KAGB
sowie des WpHG ab. Dies gilt fiir Auslagerungsunternehmen im In- wie Ausland.



Bei Tochter- bzw. Konzerngesellschaften deutscher Unternehmen, die in
auslandischen Jurisdiktionen eingetragen sind, wiirde sich zudem das zusétzliche
Problem ergeben, dass es moglicherweise zu einer Doppelbeaufsichtigung durch
die BaFin und der lokalen Aufsichtsbehorden der jeweiligen Jurisdiktion kdme.
Dieser 6konomischen Zusatzbelastung einer Doppel-Beaufsichtigung, die weder
angemessen noch verhaltnismaRig ist, dafiir jedoch wirtschaftlich schadigend ware,
muss vorgebeugt werden. Sollte sich der Gesetzgeber fiir zusatzliche Eingriffs-
befugnisse, bspw. fir ,,systemrelevante” Auslagerungsunternehmen, so muss im
Gesetzestext klargestellt werden, dass es zu keiner Doppelpriifung bei
auslandischen Tochterunternehmen kommt.
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Kontakt

Deutsches Aktieninstitut e.V.
Senckenberganlage 28
60325 Frankfurt am Main
www.dai.de

Jan Bremer

Leiter Fachbereich Recht
Telefon + 49 69 92915-61
bremer@dai.de

Dr. Gerrit Fey

Leiter Fachbereich Kapitalmarkte
Telefon + 49 69 92915-41
fey@dai.de

Dr. Cordula Heldt

Leiterin Corporate Governance und Gesellschaftsrecht
Telefon + 49 69 92915-22

heldt@dai.de

Dr. Norbert Kuhn

Leiter Unternehmensfinanzierung
Telefon + 49 69 92915-20
kuhn@dai.de

Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir einen starken
Kapitalmarkt ein, damit sich Unternehmen gut finanzieren und
ihren Beitrag zum Wohlstand der Gesellschaft leisten kénnen.

Unsere Mitgliedsunternehmen reprdsentieren iiber 85 Prozent der
Marktkapitalisierung deutscher bérsennotierter
Aktiengesellschaften. Wir vertreten sie im Dialog mit der Politik
und bringen ihre Positionen liber unser Hauptstadtbiiro in Berlin
und unser EU-Verbindungsbiiro in Briissel in die
Gesetzgebungsprozesse ein.

Als Denkfabrik liefern wir Fakten fiir fiihrende Képfe und setzen
kapitalmarktpolitische Impulse. Denn von einem starken
Kapitalmarkt profitieren Unternehmen, Anleger und Gesellschaft.



