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Einleitung und Zusammenfassung

Mit dem Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Starkung der Finanzmarktintegritat
(FISG) tritt die politische Aufarbeitung des Falls Wirecard in die entscheidende
Phase ein. Wir verfolgen dasselbe Ziel: ein Fall wie Wirecard darf sich im Interesse
aller Stakeholder des deutschen Kapitalmarkts nicht wiederholen. Dennoch ist
Wirecard ein absoluter Ausnahmefall, bei dem mit einem Héchstmal an krimineller
Energie gehandelt wurde. Solche Fille werden sich nie zu 100 Prozent verhindern
lassen, wie das Bundesfinanzministerium zurecht feststellt.

Etwaige Anpassungen des Regulierungsrahmens mussen dies bericksichtigen,
indem sie spezifisch darauf abzielen, betriigerisches Verhalten friiher zu iden-
tifizieren und schneller als bisher aufzudecken. Genauso wichtig ist aber, dass jede
neue Regelung mogliche unverhaltnismaRige MaRnahmen mit negativer Breiten-
wirkung zulasten der rechtstreuen bérsennotierten Unternehmen vermeidet.

Der Entwurf des FISG schieft vor diesem Hintergrund nach wie vor an einigen
zentralen Stellen Uber das Ziel hinaus. Daran andern die Anpassungen im Vergleich
zum Referentenentwurf nichts Wesentliches. Vor allem im Bereich der Abschluss-
prifung, aber auch in den sonstigen Bereichen muss das FISG noch deutlich tber-
arbeitet werden.

Bereich Abschlusspriifung

Es ist nachvollziehbar, dass der Gesetzgeber den Bereich der Abschlussprifung
besonders im Blick hat.

Das MalRnahmenpaket des FISG wird aber die Marktbedingungen fiir die Abschluss-
prifung und weitere von Wirtschaftspriifungsgesellschaften typischerweise
erbrachte Dienstleistungen insgesamt splirbar zum Schlechteren verandern. Die
vorgeschlagenen MaRnahmen machen die Abschlusspriifung fur den Priifer
riskanter und unattraktiver und auch fir die Unternehmen rechtsunsicherer als
bislang. Einer weiteren Marktkonzentration im Prifermarkt wird Vorschub
geleistet, was der Intention des europdischen Gesetzgebers bei der Verab-
schiedung der EU-Abschlusspriifungsverordnung widerspricht. Nachteile werden
sich dabei nicht nur fir Abschlusspriifer selbst, sondern auch fiir Unternehmen und
Investoren ergeben. Zudem konterkariert der Gesetzgeber mit den vorgeschlag-
enen MalRnahmen sein Ziel, die Qualitat der Abschlussprifung zu verbessern.



Konkret sollte der Gesetzgeber daher mindestens folgende Anderungen
vornehmen:

1. Die Streichung der Regelung zur Verlangerung der Hochstlaufzeit des
Prifungsmandats auf Basis einer erneuten breit angelegten Mandats-
ausschreibung (§ 318 Abs. 1a HGB) sollte zuriickgenommen werden. Einen
Fall wie Wirecard, der eine einzigartige kriminelle Energie offenbart hat,
hatten kiirzere Rotationsfristen nicht verhindern kénnen.

2. Ebenso sollte die Streichung von § 319 a HGB, der nach geltendem Recht in
engen Grenzen die Erbringung von Steuerberatungs- und Bewertungs-
leistungen durch den Abschlussprifer ermoglicht, riickgdangig gemacht
werden. Dartiber hinaus muss auch weiterhin die Moglichkeit bestehen,
dass die gesetzliche Obergrenze fir erlaubte Nichtprifungsleistungen im
Einzelfall Gberschritten werden darf.

Von den mitgliedstaatlichen Optionen zur Rotation und zu Nichtprifungs-
leistungen hat der deutsche Gesetzgeber gerade erst im Jahr 2016 mit dem
Abschlussprifungsreformgesetz (AReG) aus wohlerwogenen Griinden
Gebrauch gemacht (siehe hierzu Gesetzesbegriindung RegE AReG BT-
Drucksache 18/7219). Die EU-Abschlussprifungsverordnung trifft ausreich-
ende MalRnahmen, um eventuell entstehende Interessenkonflikte zu
unterbinden. Durch die beabsichtigten Neuregelungen zur externen
Rotation und zu Nichtprifungsleistungen wird die Auswahl des Abschluss-
prifers, die bei grofRen Unternehmen ohnehin nur auf wenige Gesell-
schaften beschrankt ist, weiter erschwert. Daneben wird die Begleitung
strategischer GroRprojekte durch den eigenen Abschlussprifer behindert,
wenn bestimmte Nichtprifungsleistungen pauschal verboten werden oder
—wo sie erlaubt sind — harte Obergrenzen ohne Ausnahmen eingezogen
werden. Das betrifft z.B. Restrukturierungen, groRere Kapitalmarkt-
finanzierungen oder die Abspaltung groRerer Unternehmensteile (Carve
out-Prozesse).

3. Die Regelung des § 318 Abs. 3 HGB-E, die eine gerichtliche Ersetzung des
Abschlusspriifers schon bei BagatellverstofRen gegen den Katalog uner-
laubter Nichtprifungsleistungen der EU-Abschlussprifungsverordnung
ermoglicht, sollte gestrichen werden. Sonst droht nicht nur eine erhebliche
Rechtsunsicherheit, sondern auch die Stérung der komplexen Prozesse der
Abschlussprifung. Mindestens sollte eine gerichtliche Ersetzung des
Priifers bei der Inanspruchnahme verbotener Nichtpriifungsleistungen auf
Falle beschrankt werden, in denen schwerwiegende Interessenskonflikte
offensichtlich sind und die Besorgnis der Befangenheit des Priifers besteht.

4. Die unbegrenzte Haftung bereits im Fall grober Fahrlassigkeit halten wir fiir
zu weitgehend. Die unbegrenzte Haftung sollte stattdessen weiter nur bei



Vorsatz greifen. Wir befurchten, dass die Konzentration im Prifermarkt
durch die hoheren Haftungsrisiken weiter zunimmt, weil sich nur wenige
Wirtschaftspriifungsgesellschaften die in Folge (massiv) steigenden
Versicherungsbeitrage Giberhaupt leisten werden kénnen.

Bereich Bilanzkontrolle

Das Deutsche Aktieninstitut begriiSt, dass der Gesetzgeber am zweistufigen
Enforcement festhalt. Er erkennt damit zurecht an, dass sich das bisherige System
fiir die Masse der Bilanzierungsfehler bewahrt hat. Prinzipiell sachgerecht ist es
auch, die Rolle der BaFin im Bilanzkontrollverfahren zu starken und den Infor-
mationsaustausch zwischen den an der Bilanzkontrolle beteiligten Institutionen zu
verbessern. Die Rolle der BaFin sollte dabei jedoch klarer auf Verfahren mit
Betrugsverdacht konzentriert werden, um Ressourcen effizient einzusetzen und
Unternehmen vor einen vorschnellen Betrugsverdacht zu schiitzen. Das Zielbild der
»schnellen Eingreiftruppe” formuliert diesen Gedanken treffend.

Die Gesamtheit der Verdanderungen am Bilanzkontrollverfahren wird diesem
Zielbild aber leider noch nicht gerecht. Es ist zu beflirchten, dass bei zu vielen
Untersuchungen, die bisher zurecht als Normalverfahren gelten, vorschnell ein
Betrugsverdacht in den Raum gestellt wird oder gestellt werden kdnnte. Dies
geschieht zudem bei einem erweiterten Sanktionsrahmen und zum Teil gemin-
derten Rechtsschutz.

Um die Balance des Gesamtsystems zu wahren, sollten deshalb vor allem folgende
Veranderungen erfolgen:

1. Wir hielten es fir sachgerecht, der Deutschen Priifstelle fiir Rechnungs-
legung e.V. (DPR) als privatrechtliches Element der Bilanzkontrolle
weiterhin die Moglichkeit einzurdumen, neben den Ublichen Stichproben-
prifungen aus der eigenen Analyse heraus Anlassprifungen anzustoBen
und zu Ende zu fuhren. Will der Gesetzgeber die Grundsatzentscheidung,
solche Anlassprifungen kiinftig allein von der BaFin durchfiihren zu lassen,
beibehalten, missen aber mindestens die Hiirden fiir die Ubernahme von
DPR-Verfahren durch die BaFin hoher gesetzt und prazisiert werden (§ 108
Abs. 4 Nr. WpHG-E). Es muss klargestellt werden, dass dazu der Verdacht
auf einen Bilanzierungsfehler allein nicht geniigt und die Ubernahmeoption
fir Ausnahmefille reserviert ist. Bilanzierungsfehler gehen nur in absoluten
Ausnahmefallen mit krimineller Manipulation einher. Stattdessen geht es in
der ganz Uberwiegenden Zahl von Féllen um die fehlerhafte Anwendung
der oft komplexen und nicht immer eindeutigen (internationalen)
Rechnungslegungsstandards, um eine GibermaRige Ausdehnung von
Bewertungsspielraumen oder liickenhafte narrative Berichtsteile. Es sollte
daher wenigstens in der Gesetzesbegriindung klargestellt werden, dass die
DPR auch unter dem neuen Recht Stichprobenverfahren grundsatzlich bis



zur Fehlerfeststellung zu Ende fuhrt. Unternehmen kdnnten sonst vor-
schnell 6ffentlich in Betrugsverdacht geraten und mit weitreichenden
Eingriffsrechten der BaFin konfrontiert werden. Diese sollten ausschlieBlich
fir Falle reserviert sein, in denen sich kriminelle Handlungen deutlich
abzeichnen.

Die erweiterten Moglichkeiten zur Veréffentlichung der Anordnung einer
Priifung durch die BaFin (§ 107 Abs. 1 WpHG-E) und vor allem die
Moglichkeit zur Veroffentlichung von Zwischenergebnissen aus laufenden
Verfahren (§ 107 Abs. 8 WpHG-E) fiihrt zu Vorverurteilungen und kann am
Kapitalmarkt erhebliche negative Konsequenzen fiir die betroffenen Unter-
nehmen haben. Ein solches Naming and Shaming ohne feststehendes
Ergebnis ist rechtsstaatlich problematisch und sollte unterbleiben.

Generell sollten eine Fehlerveroffentlichung und insbesondere die
Neuaufstellung von Abschliissen erst dann erfolgen, wenn der Bilan-
zierungsfehler gerichtlich rechtskréaftig festgestellt worden ist. Der Wider-
spruch gegen Sanktionen sollte daher aufschiebende Wirkung haben, damit
der Emittent eine gerichtliche Klarung anstoRen kann.

Die Veranderungen im Umlageverfahren fur die Bilanzkontrolle sollten
zuriickgenommen werden, um Belastungen fir rechtstreue Unternehmen
zu vermeiden. Unter anderem haben wir erhebliche Bedenken, dass
Unternehmen auch in ergebnislos endenden Priifungen der BaFin die
Kosten zu tragen haben. Vor dem Hintergrund, dass die Neuausrichtung der
Bilanzkontrolle ohnehin mit einer erhohten Umlage fiur die Emittenten
einhergeht, sollten auch generelle Anderungen am Finanzierungssystem
der BaFin diskutiert werden.

Bereich Corporate Governance

Die Regelungen im Bereich der Corporate Governance weisen Giberwiegend in die

richtige Richtung, zumal sie im Vergleich zum Referentenentwurf noch an einigen

Stellen klarstellend prazisiert worden sind. Gleichwohl miissen die praktischen

Anforderungen in den Unternehmen in Bezug auf die folgenden Punkte noch

besser berlicksichtig werden:

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

Prifungsausschuss: Der gesetzliche Auftrag zu zwei Finanzexperten im
Priifungsauschuss ist nachvollziehbar. Auch, dass neben einer Expertise in
Rechnungslegung Expertise im Bereich der Abschlusspriifung verlangt wird,



ist prinzipiell sachgerecht. Jedoch bedarf es aufgrund der nun vorzu-
nehmenden genauen Einordnung durch die Unternehmen einer Klar-
stellung, wodurch der Gesetzgeber die jeweilige Expertise begriindet sieht.

3. Prufungsausschuss: Ein direktes Auskunftsrecht des Prifungsausschuss-
vorsitzenden gegeniber Mitarbeitern im Unternehmen halten wir nicht fur
angebracht. Es ist mit der Zweistufigkeit des deutschen Systems und den
Zustandigkeiten von Vorstand und Aufsichtsrat nur schwer in Einklang zu
bringen und bringt die betroffenen Mitarbeiter in Loyalitatskonflikte.

4. Diejenigen, die Nichtprifungsleistungen erbringen oder im relevanten
Prifungszeitraum erbracht haben, werden nun ebenfalls davon ausge-
schlossen, als Sonderprifer benannt zu werden. Dies ist nicht sinnvoll,
wenn sich der zu priifende Vorgang nicht ausnahmsweise auf die Nicht-
prifungsleistung bezieht und nur ein zufalliges zeitliches Zusammentreffen
vorliegt. AuRerdem schrankt es die Moglichkeiten weiter ein, einen
geeigneten Prifer zu finden.

Bereich Auslagerungsunternehmen

Das Deutsche Aktieninstitut steht den vorgeschlagenen Regelungen im Bereich der
Auslagerungsunternehmen weiterhin kritisch gegentiber, weil damit ein grund-
legender Paradigmenwechsel in der Finanzaufsicht einhergeht, der noch dazu einen
deutschen Sonderweg etabliert.

War es bisher anerkannt, dass Finanzdienstleister und Banken als beaufsichtigte
Unternehmen Verantwortung fiir etwaige Auslagerungsunternehmen ibernehmen,
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 ndtig. Mindestens miissen daher die geplanten
Regelungen auf systemrelevante Auslagerungsunternehmen begrenzt bleiben, was
auch auf europdischer Ebene von der EU-Kommission vorgeschlagen wird.



Bereich Abschlusspriifung

1.1 Externe Rotation — Streichung von § 318 Abs. 1a HGB

Interessenkonflikten des Abschlusspriifers wird bereits durch die EU-Abschluss-
prufungsverordnung (EU 537/2014) hinreichend vorgebeugt. Vor diesem Hinter-
grund halten wir die Verkiirzung der Hochstlaufzeit des Priifungsmandats, die mit
der Streichung von § 318 Abs. 1a HGB einhergeht, fur nicht notwendig.

Die ausnahmslose, verpflichtende externe Priferrotation nach zehn Jahren sehen
wir nach wie vor kritisch. Das bisherige Recht beugt mit der Ausschreibungsver-
pflichtung nach 10 Jahren und der Verpflichtung zur internen Rotation des haupt-
verantwortlichen Prifers nach sieben Jahren moglichen Interessenkonflikten aus-
reichend vor und hat eine ausgewogene Regelung gefunden. Dagegen bedeutet
jeder Wechsel der Priifungsgesellschaft einen erheblichen Aufwand fir die Unter-
nehmen und zumindest voriibergehend das Risiko eines Verlustes an Prifungs-
qualitat, weil sich die neue Prifungsgesellschaft einarbeiten muss. Er wirkt sich
auch auf bestehende Beratungsprojekte aus, da potentielle Abschlusspriifer bereits
ein Jahr vor Mandatslibernahme fiir bestimmte Nichtpriifungsleistungen gesperrt
sind (,,cooling in“). Fiir ein Auswahlverfahren muss man zwei bis drei Jahre
Vorlaufzeit einplanen. Diese Zeit wird benotigt, um eine ausreichende Anzahl an
Bewerbern sicherzustellen, welche die Anforderungen an Unabhangigkeit und
Kompetenz erfillen. Zudem missen giiltige Vertrage beachtet werden.

Mindestens miissen deshalb die Ubergangsvorschriften des Regierungsentwurfs
erhalten bleiben, damit nicht Unternehmen, die gerade erst den Priifer gewechselt
haben, erneut in ein Ausschreibungsverfahren gezwungen werden. Vollig unver-
haltnismaRig und definitiv schadlich fir die Prifungsqualitdt ware jedoch die vom
Bundesrat ins Spiel gebrachte Verkiirzung der Regelpriifungsdauer auf 6 Jahre, die
nur verlangert werden kann, wenn ab dem 7. Jahr eine zweite Priifungsgesellschaft
zusatzlich beauftragt wird. Gegen diesen Vorschlag sprechen alle oben genannten
Argumente in verscharfter Form.

Die 10-jahrige Hochstlaufzeit des Prifungsmandats, die unter bestimmten
Umstdnden nach der EU-Abschlusspriifungsverordnung auch verlangert werden
kann, sollte auch deshalb auf keinen Fall unterschritten werden, weil die weit
tiberwiegende Mehrheit der EU-Mitgliedsstaaten davon nicht abweicht. Ein
Gleichlauf innerhalb der EU ist fur alle Unternehmen bedeutsam, die eine
europaweite Konzernstruktur in Form von ,,Public Interest Entities” (PIEs)
unterhalten, welche ihrerseits wiederum der EU-Abschlussprifungsverordnung
unterliegen. Denn ein solcher Gleichlauf vereinfacht die Aufstellung eines
Konzernabschlusses und verhindert unnétigen Aufwand aus zeitlich unab-
gestimmten Ausschreibungen. Aus diesem Grunde haben nach unserer Information



Portugal, Polen und die Niederlande erst vor Kiirzerem ihre nationalen Alleingdange
aufgegeben und sich fiir diese gemeinsame Linie entschieden.

Von Joint Audits sollte in jedem Fall Abstand genommen werden. Gemeinsame
Prifungen stoRen international und europaweit bis auf in wenigen Staaten (z.B.
Frankreich) auf Ablehnung. Denn von Joint Audits geht in erster Linie die Gefahr
steigender Kosten ohne signifikante Verbesserung der Priifungsqualitat aus. GroRe
Koordinierungsschwierigkeiten und haufigere Prifungsfehler sind absehbar. Dies
geht einher mit der Situation, dass aufgrund geteilter Verantwortlichkeiten kein
klar Verantwortlicher mehr zu benennen ist. Uberdies wiirden Joint Audits zu einer
Oligopolisierung des Marktes fir Nichtprifungsleistungen fihren. Im Falle eines
Joint Audits waren beide Priifungsgesellschaften von der Erbringung von Nicht-
prifungsleistungen fir das Unternehmen ausgeschlossen. Dies ware in Industrien
(etwa der Versicherungsbranche), deren Dienstleister einen hohen Spezialisie-
rungsgrad aufweisen missen, besonders kritisch.

1.2 Nichtpriifungsleistungen — Streichung von § 319a HGB

Auch die Streichung des § 319a HGB halten wir fiir nicht zielfiihrend. Daraus folgt
das Verbot fiir Wirtschaftspriifer, neben der Abschlusspriifung auch Bewertungs-

und Steuerberatungsleistungen zu erbringen. AuBerdem entfallt die Moglichkeit,

die Honorargrenze von 70 Prozent fiir zuldssige Nichtprifungsleistungen (sog. Fee
Cap) in Ausnahmefallen und nach Genehmigung der APAS zu Uberschreiten.

Interessenkonflikten wird auch hier in ausreichendem MaRe bereits durch die EU-
Abschlussprifungsverordnung, namentlich durch die in der Mitgliedstaatenoption
des Art. 5 Abs. 3 angelegten und in § 319a Abs. 1 HGB umgesetzten Beurteilungs-
kriterien der Unmittelbarkeit und Wesentlichkeit sowie durch die bestehenden
Regelungen zum ,Fee-Cap“ vorgebeugt. Die negativen Konsequenzen der beabsich-
tigten Neuregelung fiir die rechtstreuen Unternehmen liberwiegen klar mogliche
Vorteile einer noch strikteren Trennung.

Steuerberatungs- und Bewertungsleistungen sollten weiterhin in Grenzen
moglich sein

Schon heute achten Unternehmen stark darauf, Steuerberatungs- und Bewertungs-
leistungen nicht oder nur in begrenztem Umfang an den eigenen Abschlussprifer
zu vergeben.

Dennoch kann dies in geringem Umfang erforderlich sein — etwa im Falle einer
groBReren Umstrukturierung oder eines speziellen Beratungsbedarfs in Tochter-
gesellschaften im Ausland, wenn dort die Abschlussprifungsgesellschaft Gber eine
anerkannte Expertise verfligt, auf die man nicht verzichten will oder kann. Das
pauschale Verbot von Steuerberatungs- und Bewertungsleistungen wiirde solche



Beratungen unmoglich machen, einen enormen zusatzlichen Koordinations-
aufwand verursachen und ware jetzt auch noch mit der Gefahr eines gerichtlich
erzwungenen Priferwechsels verbunden (siehe hierzu unten 1.2)

Besonders problematisch ware die beabsichtigte Neuregelung aber im Zusammen-
spiel mit den geplanten verscharften Rotationspflichten und der dadurch zu
erwartenden grofReren Schwierigkeiten der Priferauswahl im engen Prifermarkt.
Konkret kénnen in erster Linie groRe, international tatige Unternehmen, die
aufgrund der Rotationsanforderungen vor einem Abschlusspriiferwechsel stehen,
mangels Alternativen gezwungen sein, nunmehr die Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft mit der Abschlussprifung zu mandatieren, die seit vielen Jahren
konzernweit Steuerberatungs- und Bewertungsleistungen erbringt. Diesen
Unternehmen ware es infolge der Neuregelung verwehrt, in begrenztem Umfang
auf eine spezifische und notwendige Expertise zurtickzugreifen.

Relevant ist dies insbesondere bei Beratungsleistungen in Zusammenhang mit
Betriebsprifungen und anderen zeitlich nachlaufenden Aufgabenstellungen, die
mit einer urspriinglich zuldssigen Beratungsleistung in Zusammenhang stehen. Ein
Wechsel der Beratungsgesellschaft ware hier mit einem ibermaRigen adminis-
trativen und finanziellen Aufwand verbunden, da eine neue Beratungsgesellschaft
sich erst in die Spezifika sowohl der Konzerngesellschaften als auch in die Kommu-
nikation mit den lokal zustandigen Steuerbehdérden einarbeiten misste. Dies
erfordert Zeit, da die Kenntnisse, die sich die scheidende Beratungsgesellschaft
Uber Jahre erarbeitet hat, nicht in einem kurzen Zeitraum erworben oder weiter-
gegeben werden kénnen. Uberdies ist der Wechsel regelmiRig mit der Implemen-
tierung der von der neuen Beratungsgesellschaft verwendeten Tools verbunden,
die erst auf die Unternehmensstruktur angepasst werden missen. Auch damit geht
ein hoher Aufwand einher, zumal eine Fiille von Datenschutz- und Compliance-
Fragen geklart werden muss. Umgekehrt misste sich ein Unternehmen bei jeder
Neuvergabe von Steuerberatungs- und Bewertungsdienstleistungen tberlegen, ob
die jeweilige Wirtschaftspriifungsgesellschaft ggf. spater einmal als Abschlussprifer
in Frage kommen konnte. Um die Auswahlmaoglichkeiten fir die Abschlussprifung
spater nicht zu beschneiden, kénnten Unternehmen gezwungen sein, auf wichtige
Beratungsexpertise zu verzichten oder die Beratungsexpertise auf einige wenige
Gesellschaften zu konzentrieren. Auch dies ist betriebswirtschaftlich nicht sinnvoll
und fordert im Zweifel die Konzentration.

Méglichkeit des Uberschreitens des Fee Cap sollte erhalten bleiben

Auch die Abschaffung der Moglichkeit, das ,,Fee-Cap“ fiir erlaubte
Nichtpriifungsleistungen voriibergehend und nach Genehmigung durch die APAS zu
tiberschreiten (§ 319a Abs. 1a HGB), ist nicht sachgerecht.

Die bestehende Regelung ermdglicht die strategische Fortentwicklung von
Unternehmen in besonderen Situationen. Denn es kann im Einzelfall sinnvoll und



notig sein, den eigenen Abschlusspriifer mit prifungsnahen Dienstleistungen zu
beauftragen, die formal als Nichtprifungsleistungen gegen das Fee Cap ange-
rechnet werden miissen, 6konomisch aber im Grunde Priifungsdienstleistungen
sind. Hierzu zahlt die erstmalige Erstellung und Priifung von Bilanzen neuer
Unternehmenseinheiten (z.B. Combined Financial Statements bzw. Carve-out
Financial Statements) bei groReren Umstrukturierungen oder M&A-Transaktionen.
AuBerdem ist die priferische Bestédtigung der Richtigkeit von Finanzahlen (sog.
Comfort Letter) im Rahmen von Kapitalmarkttransaktionen wie Bérsengédngen
betroffen, die z.B. fiir die richtige Prospekterstellung unverzichtbar ist.

Die betroffenen unternehmensseitigen Transaktionen werden von der Priifungs-
gesellschaft nicht beeinflusst. AuRerdem handelt es bei vom Abschlusspriifer in
diesem Fall erbrachten Leistungen um mit der Abschlussprifung wesensverwandte
Leistungen, da es hier um die Verifizierung von Finanzkennzahlen geht. Und
schlieBlich muss eine — voriibergehende — Fee Cap-Uberschreitung bisher beantragt
und von der APAS bewilligt werden. Damit wird potentiellen Interessenkonflikten
bereits hinreichend entgegengewirkt.

Auf die Streichung von § 319a Abs. 1a HGB sollte daher verzichtet werden, so dass
die APAS weiterhin ein Ermessen hat, die Uberschreitung des Fee Cap zuzulassen.
Mindestens muss aber gesetzgeberisch klargestellt werden, dass die genannten
prifungsverwandten Leistungen durch die Abschlusspriifungsgesellschaft nicht
gegen das Fee Cap angerechnet werden.

1.3 Gerichtliche Priiferersetzung bei Inanspruchnahme
verbotener Nichtpriifungsleistungen

Folgenschwere Konsequenzen fiir die Unternehmenspraxis drohen infolge der
Streichung von § 319a HGB (siehe oben Ziffer 1.1), darliber hinaus bei der gericht-
lichen Ersetzungsregelung fiir den Abschlussprifer (§ 318 Abs. 3 HGB-E).

Danach ware es moglich, dass die Ersetzung des Abschlusspriifers bereits bei
geringfligigen VerstoRen gegen die Liste verbotener Nichtprifungsleistungen (Black
List) nach Art. 5 der EU-Abschlusspriiferverordnung angeordnet wird. Bei
unternehmensseitiger Inanspruchnahme voéllig unbedeutender Nichtprifungs-
leistungen, die keinerlei Einfluss auf die Unabhangigkeit des Abschlusspriifers
haben und bei denen keine Gefahr einer verbotenen Selbstprifung droht, kénnte
und musste der Abschlussprifer folglich wegen jedes von Art. 5 Abs. 1 EU-
Abschlusspriifungsverordnung erfassten MinimalverstoRes gegen das Verbot der
Erbringung von Nichtpriifungsleistungen bereits gerichtlich ersetzt werden. Dies
koénnte z.B. der Fall sein, wenn ein Netzwerkpartner der betroffenen Wirtschafts-
prifungsgesellschaft Nichtpriifungsleistungen in kleinem Umfang fir eine
auslandische Konzerngesellschaft erbringt. Ein solcher Fall lasst sich trotz auf-
wendiger interner Kontrollmechanismen nicht zu 100 Prozent ausschlieRen. In



ahnlicher Weise ist es unklar, was die Neuregelung bewirkt, wenn eine Nichtpru-
fungsleistung der Black List durch eine Akquisition quasi ,,miterworben” wird, weil
der eigene Abschlusspriifer beim aufgekauften Unternehmen bisher Nichtpriifungs-
leistungen erbringt und dort auch vertraglich gebunden ist.

Sofern sich ein solche MinimalverstoR3e in zeitlicher Ndhe zur Abgabe des
Bestatigungsvermerks herausstellen, droht ein Unternehmen schlimmstenfalls
ohne Abschlussprifer und gepriften Abschluss dazustehen, da es einem
neubestellten Prifer faktisch unmdglich sein wird, innerhalb von Tagen oder
Wochen eine Abschlusspriifung durchzufiihren. Die Konsequenz hiervon ware ein
unausweichliches Verpassen der gesetzlichen Fristen fir die Feststellung des
Abschlusses und eine zwingende Verschiebung von Hauptversammlung und
Gewinnausschittung. Auch ein Ausschluss aus den Auswahlindizes der DAX-Familie
wadre eine mogliche Konsequenz, wenn sich durch die gerichtliche Neubestellung
die Veroffentlichung von Finanzberichten Uber die borslichen Fristen hinaus
verschiebt.

Die Beispiele zeigen, dass die Regelung des § 318 Abs. 3 HGB-E in ihrer gegen-
wartigen Fassung unverhaltnismaRig ist, da sie auch bei relativ geringfligigen
VerstdRen zu einer Ersetzung des Abschlusspriifers filhren kann. In anderen EU-
Mitgliedstaaten mit vergleichbar restriktiven Unabhéangigkeitsregeln (z.B.
Frankreich, Italien, Niederlande) existieren vergleichbar restriktive Ersetzungs-
regelungen nicht und eine solche Regelung ist auch europarechtlich nicht
erforderlich. § 318 Abs. 3 HGB-E wiirde damit wettbewerbsverzerrend wirken.
Insgesamt sollte auf diese Regelung verzichtet werden. Mindestens muss aber im
Gesetzeswortlaut klargestellt werden, dass durch die Erbringung einer verbotenen
Nichtprifungsleistung kein zwingender Ersetzungsgrund besteht, sondern eine
Ersetzung des Priifers nur in gravierenden Fallen statthaft ist, bei denen schwer-
wiegende Interessenkonflikte offensichtlich sind und die Besorgnis der Befangen-
heit des Prifers besteht.

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

Wir stimmen zu, dass Fehlverhalten der Abschlusspriifer angemessen sanktioniert
werden missen. Fur das Vertrauen in den Kapitalmarkt sind korrekt geprifte
Finanzberichte ein hohes Gut. Die Schadensersatzpflicht ergdnzt deshalb auch
zurecht die vorhandenen gesetzlichen und berufsstandischen Verhaltensstandards
fir die Wirtschaftspriifer.

Allerdings halten wir eine unbegrenzte Haftung bereits im Falle grober Fahr-
Iassigkeit, wie es jetzt vorgeschlagen wird, fur deutlich zu weitgehend. Die
unbegrenzte Haftung sollte stattdessen weiter nur bei Vorsatz greifen.



Dies wdre auch im Hinblick auf die teils bestehenden Abgrenzungsschwierigkeiten
zwischen einfacher und grober Fahrlassigkeit und der damit einhergehenden
ungewissen Risikolage fiir den Priifer angemessen. Zudem ist — wie bereits oben
geschildert — zu befilirchten, dass sich Priifungsgesellschaften vermehrt aus dem
Markt fiir Prifungsleistungen zuriickziehen werden, um Haftungsrisiken zu vermei-
den. Dies diirfte vor allem fur mittelgroRe Priifungsgesellschaften gelten, die meist
nur wenige Mandate unter den Unternehmen von 6ffentlichem Interesse haben.
Die angedachte Haftungsverscharfung wirkt also ebenfalls konzentrationsférdernd.

Zudem wird eine unbeschrankte Haftung des Abschlussprifers zu deutlich
steigenden Versicherungspramien flhren, die die Wirtschaftsprifer an die zu
prifenden Unternehmen weiterreichen werden. 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 Gberhaupt geeignet gewesen ware, den mutmallichen
Bilanzbetrug bei Wirecard friiher durch den Abschlussprifer aufzudecken, sehen
wir im Gegenzug nicht.



Bereich Bilanzkontrolle

2.1 Zusammenspiel zwischen BaFin und Priifstelle fiir
Rechnungslegung (§§ 107a ff WpHG-E und 108 WpHG-E)

Wir unterstiitzen ausdricklich, dass der Gesetzgeber weiterhin die Bilanzkontrolle
nach § 107a WpHG-E teilweise einer privatrechtlichen Institution (einer Prifstelle)
Ubertragen kann, denn das zweistufige System der Bilanzkontrolle hat sich fir die
Masse der Bilanzierungsfehler bewéhrt.

Nur wenige Bilanzierungsfehler sind Bilanzbetrug

Seit 2005 hat die DPR in rund 1.500 Verfahren rund 300 Bilanzierungsfehler aufge-
deckt. Das sind ca. 20 pro Jahr. In der ganz (iberwiegenden Zahl an Féllen geht es
um die fehlerhafte Anwendung der oft komplexen und nicht immer eindeutigen
(internationalen) Rechnungslegungsstandards, um eine GbermaRige Ausdehnung
von Bewertungsspielraumen oder liickenhafte narrative Berichtsteile (vgl. Zahlen
aus Jahresbericht der DPR 2020). Die Staatsanwaltschaft wurde durch die DPR nur
in etwa 10 Fallen informiert (vgl. Q&A der DPR vom 15. Juli 2020, S. 6). Betrugs-
verdachtsfdlle sind damit der absolute Ausnahmefall unter den Verfahren.

Gleichzeitig haben die gepriften Unternehmen die Fehlerfeststellungen der DPR in
iber 80 Prozent der Falle akzeptiert und die festgestellten Bilanzierungsfehler ver-
offentlicht und korrigiert. Das zeigt, dass die weitreichenden Rechte der BaFin
(oder Staatsanwaltschaft) in normalen Fehlerfeststellungsverfahren nicht benétigt
werden, weil sie meist im Einvernehmen zu Ende gefiihrt werden kénnen.

Bedauerlicher Verzicht auf Anlasspriifungen durch die DPR

Es ist daher auch effizient, Verfahren erst dann der BaFin (oder ggf. direkt der
Staatsanwaltschaft) zu Gbergeben, wenn sich ein solcher Verdachtsfall sehr konkret
ergibt und damit hoheitliche Mittel nétig erscheinen. Umgekehrt sollte die Prif-
stelle Normalverfahren, bei denen es um die fehlerhafte Anwendung von Bilanzie-
rungsstandards geht, bis zur Fehlerfeststellung zu Ende fiihren kdnnen. Ansonsten
wirde die dortige Expertise ungenutzt bleiben, und es wiirden ineffiziente Doppel-
strukturen geschaffen.

Vor diesem Hintergrund ist es bedauerlich, dass der Gesetzgeber Anlasspriifungen
in die alleinige Verantwortung der BaFin legt. Gerade Anlasspriifungen der Prif-
stelle haben in der Vergangenheit zur Aufdeckung von Bilanzierungsfehlern
gefihrt. Von 112 Anlasspriifungen auf Grundlage ihrer eigenen Analysen endeten
80 (71 Prozent) in der Feststellung eines Bilanzierungsfehlers. Das zeigt, dass auch
eine privatrechtliche Organisation in der Lage ist, zielgerichtet mogliche



Problemfille aufzugreifen. Die deutlich erweiterten Informationspflichten der
Prifstelle gegentliber der BaFin (§ 107a Abs. 9 WpHG-E) sowie die erweiterten
Rechte der BaFin, Verfahren an sich zu ziehen (§ 108 Abs. 4 WpHG-E) erleichtern
dabei prinzipiell eine engere Abstimmung darlber, wann in einem Verfahren der
richtige Zeitpunkt fir den Einsatz erweiterter hoheitlicher Mittel gekommen ist.

Aufgreifrechte der BaFin auf besondere Falle konzentrieren

Will der Gesetzgeber diese Entscheidung, Anlasspriifungen allein der BaFin
zuzuordnen, nicht mehr zuriicknehmen, sollte aber wenigstens § 108 Abs. 4 WpHG-
E préazisiert werden. § 108 Abs. 4 WpHG-E listet auf, in welchen Fallen die BaFin ein
Prifungsverfahren an sich ziehen kann.

Als besonders problematisch kann sich dabei der neu eingefiihrte § 108 Abs. 4 Nr. 5
WpHG-E fiur die Balance des Gesamtsystems erweisen. Danach kann die BaFin die
Prifung bei konkreten Anhaltspunkten fiir einen Versto gegen Rechnungslegungs-
vorschriften nach den Voraussetzungen des § 107 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E an sich
ziehen —und zwar auch, wenn die Prifstelle gerade stichprobenbasiert prift.

Fir die in der Begriindung als Beispiele aufgefiihrten Falle (ein Hinweisgeber
meldet sich oder entsprechende Presseberichterstattung) ist das zwar nachvoll-
ziehbar. Der Wortlaut lasst es aber auch zu, Stichprobenverfahren in jedem
anderen Fall an sich zu ziehen, wenn sich ein Bilanzierungsfehler abzeichnet oder
abzeichnen kénnte. Damit besteht fiir jedes Verfahren, das bei der DPR auf einen
Bilanzierungsfehler hinauslaufen kénnte, die Méglichkeit eines BaFin-Eingreifens.
Es gibt dabei ganz sicher jedes Jahr eine ganze Reihe von DPR-Verfahren, bei denen
lange nicht feststeht, ob letztendlich Gberhaupt ein Fehler festgestellt wird oder
nicht. Es erscheint aus unserer Sicht vollig unverhaltnismaRig, dass kiinftig auch
solche Falle in den Anwendungsbereich der neu gefassten Norm fallen kénnen.

§ 108 Abs. 4 Nr. 5 WpHG-E bringt die BaFin vor diesem Hintergrund in Zugzwang,
auch die grofRe Mehrzahl der Verfahren zu (ibernehmen, die bisher richtigerweise
von der Priifstelle zu Ende gefiihrt werden, weil sie sich auf die Anwendung von
Rechnungslegungsnormen beziehen. Hier muss der Gesetzgeber dringend die
Klarheit schaffen, dass Stichprobenverfahren normalerweise von der DPR zu Ende
gefiihrt und nur ausnahmsweise von der BaFin Glbernommen werden kénnen. So
kann es z.B. nicht gewollt sein, die Expertise der DPR in der Bewertung komplexer
Rechnungslegungssachverhalte wie z.B. der Annahmen von Werthaltigkeits-
prifungen (Goodwill Impairment Tests) zu verlieren. Besser als eine vage gesetz-
liche Formulierung mit Interpretationsspielraum ware daher ein objektives
Kriterium, das zusatzlich zu den allgemeinen Kriterien des § 107 WpHG-E gegeben
sein muss, damit das Verfahren von der BaFin weitergefiihrt werden kann.
Mindestens aber sollte die Gesetzesbegriindung Hinweise darauf enthalten, dass
der Gesetzgeber Ublicherweise von einer dauerhaften Zustandigkeit der Priifstelle
ausgeht.



Ebenfalls als problematisch kdnnte sich § 108 Abs. 4 Nr. 2 und 3 WpHG-E erweisen.
Danach kann die BaFin eine Priifung jetzt bei ,,Zweifeln” (nicht mehr ,,erhebliche
Zweifel“) am Priifergebnis oder an der Durchfiihrung der Priifung durch die Prif-
stelle an sich ziehen. Auch hier halten wir die bisherige Formulierung ,.erhebliche
Zweifel” fir besser —auch um die BaFin nicht unnétig unter Zugzwang zu setzen.
Zweifel diirften doch vor allem dann angebracht sein, wenn sich die Priifstelle nicht
an eine abgestimmte Verfahrensordnung halt. Wenn man, wie in der Begriindung
dargestellt, vor allem die Lange der Verfahren im Blick hat, kdnnte man dies ggf.
Uber die Verfahrensordnung regeln, ohne die Schwelle insgesamt herabzusetzen
und damit Raum fir Interpretationen zu eréffnen.

2.2 Ermittlungsbefugnisse der BaFin und Veréffentlichungsrechte
(§ 107 WpHG-E)

Hoéhere Hiirden fiir Durchsuchungs- und Beschlagnahmerechte -
Begriindung prazisieren

Fir den Fall, dass die BaFin ein Verfahren selbst aufgreift oder von der Prifstelle
Gbernimmt, erhalt sie neben erweiterten Vorlage- und Vernehmungsrechten (§ 107
Abs. 5 WpHG-E) erweiterte Durchsuchungs- und Beschlagnahmerechte (§ 107

Abs. 7 WpHG-E) auch fir Privatrdume. Letztere stehen bei konkreten Anhalts-
punkten fur 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 VerstoR ,aus Sicht der
Kapitalmarktteilnehmer fiir die Bewertung des Unternehmens von wesentlicher
Bedeutung ist”.

Allerdings liegt gerade diese Formulierung nach unserer Ansicht nahe am
Tatbestand eines minderschweren Bilanzierungsfehlers, der ja auch nur dann
festgestellt werden kann, wenn sich der Fehler wesentlich auf die Vermégens-,
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 fiir den
§ 107 WpHG-E insgesamt) und der erweiterten Durchsuchungs- und Beschlag-
nahmerechte verlauft. Zwar sollen die erweiterten Rechte des Abs. 7 ausweislich
der Begriindung vor allem fiir Fille vorgesehen werden, bei denen es konkrete
Anhaltspunkte fir Bilanzmanipulation gibt. Die Formulierungen im Gesetzes-
entwurf und deren Erlduterung in der Begriindung dirften aber dazu fihren, dass
forensische Verfahren bei der BaFin gerade nicht der Ausnahmefall bleiben,
sondern schon bei kleinem Anlass die Folge sein kbnnen.

Die BaFin konnte sich selbst im Fall fehlender konkreter Anhaltspunkte gezwungen
sehen, die vorhandenen rechtlichen Befugnisse auszuschopfen, um sich nicht



nachtraglich Vorwirfen des Nichthandels ausgesetzt zu sehen. Insgesamt kann dies
zu einer vorschnellen Kriminalisierung von Bilanzierungsfehlern fiihren, was den
Charakter der Bilanzkontrolle unverhaltnismafig fir alle Unternehmen verandert.
Der Gesetzgeber sollte daher fiir die Austibung der Durchsuchungs- und Beschlag-
nahmerechte hohere Hirden etablieren, um dieses Risiko zu vermeiden. Mindes-
tens sollte jedoch in der Begriindung verdeutlicht werden, dass die BaFin-Verfahren
fur den Ausnahmefall vorgesehen sind.

Veréffentlichung von Ergebnissen aus laufenden Verfahren streichen

Sehr problematisch ist auch, dass die BaFin kiinftig nach § 107 Abs. 1 Satz 6 WpHG-
E Prifungsanordnungen in groRerem Umfang unter Namensnennung auf ihrer
Webseite und im Bundesanzeiger bekannt machen kann. AuRerdem darf die BaFin
kiinftig 6ffentlich Uber 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 o6ffentliches
Interesse an solchen Bekanntmachungen besteht. Dennoch wird dies zu Vorver-
urteilungen fihren und erhebliche Auswirkungen auf die Kurse von Aktien und
Anleihen des betroffenen Unternehmens an den Kapitalméarkten haben. Auch das
geschaftliche 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.

Dies gilt umso mehr, als das Informationsbedirfnis des Kapitalmarktes hier
offenbar zu einem friitheren Zeitpunkt angenommen wird als selbst im Bereich der
Ad-hoc-Publizitadt. Hiernach kann ndamlich ausweislich des Emittentenleitfadens die
bloRe Aufnahme strafrechtlicher Ermittlungen oder verwaltungsrechtlicher Unter-
suchungen nur in besonderen Fallen eine Insiderinformation begriinden und damit
eine Veroffentlichung per Ad-hoc-Mitteilung ausldsen.

BaFin-Priifung auf aktuelle und ein Jahr zuriickliegende Abschliisse beschranken

Unklar ist ferner, warum der Prifungsgegenstand auf Abschlisse und Berichte
erweitert wird, die die beiden Geschéftsjahre betreffen, die dem Geschaftsjahr der
Prifung vorausgehen (§ 107 Abs. 2 WpHG-E). Laut Begriindung soll dies eine
effektivere Bilanzkontrolle erméglichen. Uberzeugend ist diese Argumentation
jedenfalls fir einen typischen Bilanzierungsfehler nicht, denn fiir Investoren ist vor
allem relevant, ob der letzte verdffentlichte Abschluss in der Sache richtig ist.
AuRerdem sehen die Rechnungslegungsvorschriften vor, dass wesentliche Fehler in
den Folgeabschliissen korrigiert werden missen und dabei — entsprechende
Materialitat vorausgesetzt — auch die Vergleichszahlen fir die Vorjahre anzupassen
sind (IAS 8). Wenn es hingegen um betriigerische Handlungen geht, hat unseres



Erachtens die Staatsanwaltschaft schon heute das Recht, innerhalb der Verjah-
rungsfristen fir Bilanzfalschung weiter zuriickliegende Abschlisse zu priifen. Sie
kdnnte daher ausgehend von einer etwaigen Anzeige der BaFin (oder der Prif-
stelle) in Bezug auf einen aktuellen Abschluss die Ermittlungen ausweiten. Es sollte
daher bei der bisherigen Regelung bleiben, insbesondere dann, wenn die Hiirden
flir die Zuordnung der Verfahren bei der BaFin niedrig bleiben.

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

§ 109 WpHG-E erweitert den Sanktionsrahmen deutlich, indem Fehlerbekannt-
machungen jetzt 10 Jahre auf der Website der BaFin vorgehalten werden und
neuerdings in besonderen Féllen auch eine Neuaufstellung des Abschlusses
verlangt werden kann.

Dies geschieht zudem unter Einschrankung des Rechtsschutzes der betroffenen
Unternehmen.

So entscheidet die BaFin nun eigenstandig, ob sie von der Veroffentlichung eines
Fehlers absieht, wenn daran kein 6ffentliches Interesse besteht (§ 109 Abs. 2 Satz 2
WpHG-E). Das bisherige Fehlerveréffentlichungsverfahren und damit die Méglich-
keit, die Nichtveroffentlichung des Fehlers zu beantragen, entfallt. Schon an dieser
Stelle wird daher der Rechtsschutz 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 Rechtsschutzes abwarten
muss. Die Hirden hierfir sind in der Praxis jedoch sehr hoch.

Wenn Emittenten eine gerichtliche Klarung beantragen, sollten Sanktionen deshalb
erst dann erfolgen, wenn das Gericht die Auffassung der BaFin zum Bilanzierungs-
fehler bestatigt. Anderenfalls droht, dass die BaFin trotz unterschiedlicher Auffas-
sungen Fakten schafft, gegen die sich das Unternehmen nicht mehr wehren kann.

2.4 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 Héchstgrenze der Sonderumlage Bilanzkontrolle in Héhe von
derzeit 40.000 Euro (§ 7 Bilanzkontrollkosten-Umlageverordnung), kann zu einer
zusatzlichen Belastung der groRen Emittenten fiihren, 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 gepriften Emittenten ist zwar prinzipiell sach-
gerecht, wenn dem Emittenten wirklich etwas vorzuwerfen ist. Wenn ein ent-
sprechendes 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
tber offentliche Mittel finanziert werden, indem z.B. Bundeszuschiisse zum Budget
der BaFin gewdhrt werden. Die betroffenen Verfahren sind primar auf Betrugsfalle
ausgerichtet (die bisher allein von der Staatsanwaltschaft mit polizeilicher Unter-
stlitzung 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.



Bereich Corporate Governance

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

Wir begriiRen grundsatzlich, dass Unternehmen von 6ffentlichem Interesse nach

§ 107 AktG-E (Art. 15 des FISG) kiinftig einen Priifungssauschuss bilden miissen und
dass die Beurteilung der Qualitat des Abschlusspriifers als zusatzliche gesetzliche
Aufgabe des Priifungsausschusses normiert wird. Die Pflicht zur Einrichtung hatten
auch wir vorgeschlagen.

Ausnahmen fiir kleine Aufsichtsrate sinnvoll

Allerdings hatten wir auch angeregt, eine Regelung fir kleine Aufsichtsrate zu
treffen. Der Entwurf enthalt aber weiterhin keine Ausnahmen fiir aus drei Personen
bestehende Aufsichtsrate, obwohl die Gesetzesbegriindung eine solche Ausnahme
in den Raum stellt (,Ausnahmen werden nur fir Unternehmen mit kleinen
Aufsichtsraten in Betracht kommen (Huffer/Koch, AktG, 14. Auflage 2020, § 107
Randnummer 22)“). Dabei ist unstreitig, dass die aufgefiihrten Aufgaben vom
Aufsichtsrat als Ganzem zu erfiillen sind, wenn kein Priifungsausschuss bestellt ist.
Nach unserer Auffassung ist es moglich, bei dem hier entworfenen Verzicht auf die
Mitgliedstaatenoption aus Artikel 39 Absatz 4 der EU-Abschlusspriiferrichtlinie
(2006/43/EG) zu differenzieren: Wenn alle Unternehmen von 6ffentlichem
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.

Aus unserer Sicht kénnte fir den Fall der personenidentischen Besetzung des
Prifungsausschusses mit dem Gesamtaufsichtsrat auch die Verpflichtung
eingeflihrt werden, zusatzliche Sitzungen des Gesamtaufsichtsrats spezifisch zur
Befassung mit den Uberwachungsaufgaben eines ansonsten einzurichtenden
Prifungsausschusses abzuhalten. Wenn der Gesetzgeber erreichen will, dass die
Unternehmen Aufsichtsrate mit mehr Personen besetzen, um den Uberhang der
Finanzexpertise gegenliber anderen Fahigkeiten zu vermeiden, sollte er dies auch
offen klarstellen. 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 Finanzierungstdchter handeln, die Anleihen
auf dem geregelten Markt unter Garantie der Konzernmutter begeben.



Funktionsdquivalente Ausschiisse miissen fiir KGaA geniigen

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 erfiillt werden, dass eine KGaA tber
einen funktionsdquivalenten Ausschuss verfligt. Zur KGaA schweigt der Gesetz-
entwurf, woraus geschlossen werden kann, dass auch der Aufsichtsrat einen
Prifungsausschuss einrichten muss, wenn die Voraussetzungen des § 316a HGB-E
erfillt 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 hier nur
beschrankte Kompetenzen, so dass in der Praxis je nach Ausgestaltung der KGaA
andere Gremien einen Priifungsausschuss bilden. Hielte der Gesetzgeber dies nicht
flir angemessen, sollte dies begriindet werden. Wir schlagen vor zu regeln, dass die
Anforderungen auch dadurch erfiillt werden, dass eine KGaA iiber einen funktions-
aquivalenten Ausschuss verfligt. Anders als bei einer Aktiengesellschaft verfiigt der
Aufsichtsrat einer KGaA nicht tber die Personalkompetenz tiber die Mitglieder der
Geschéftsleitung. Daher sprechen gute Griinde dafir, einen solchen funktions-
dquivalenten Ausschuss bei dem Gremium zu griinden, das auch tber die
Personalkompetenz verfligt. Wie beim Aufsichtsrat der AG verleiht dies dem
Uberwachungs- und Priifungsauftrag ein anderes Gewicht. Um Transparenz
hierlber herzustellen, wiirde die KGaA dies in der Erkldrung zur Unternehmens-
fihrung nach § 289f Abs. 2 Nr. 3 HGB darlegen, insbesondere die Gleichwertigkeit
zum Prifungsausschuss des Aufsichtsrats einer Aktiengesellschaft.

3.2 Auskunftsrecht (§ 107 Abs. 4 AktG-E bzw. § 34 Abs. 5 SE-
Ausfiihrungsgesetz, Art. 15 des FISG)

Rechtssystematisch problematisch ist die Kodifizierung eines direkten Auskunfts-
rechts des Prifungssauschusses gegeniiber den Leitern derjenigen Zentralbereiche
der Gesellschaft, die in der Gesellschaft fiir die Aufgaben zustédndig sind, die den
Prifungsausschuss betreffen (§ 107 Abs. 4 AktG-E bzw. § 34 Abs. 5 SE-Ausfiihrungs-
gesetz, Art. 15 des FISG). Die Regelung widerspricht der Zweistufigkeit des
deutschen Systems und den Zustandigkeiten von Vorstand und Aufsichtsrat. In
diesem System ist der Vorstand zur umfassenden Berichterstattung an den
Aufsichtsrat verpflichtet, der durch Anforderungsberichte auch ein weitgehendes
Initiativrecht bei der Berichterstattung hat. Dartiber hinaus wiirde sie zu der
Loyalitatskonflikten der betroffenen Mitarbeiter fiihren, wenn sie am Vorstand
vorbei und ohne dessen vorherige Information Auskunft an den Prifungsausschuss
erteilen. Der Dialog mit den Leitern von Zentralbereichen, die die Arbeit des
Priifungsausschusses berihren, findet in der Praxis, vermittelt Gber den Vorstand,
bereits statt, so dass auf diese Regelung verzichtet werden kann.



3.3 Finanzexperten (§ 100 Abs. 5 AktG-E)

Im Prifungsausschuss wird nach & 100 Abs. 5 AktG-E jetzt neben der Expertise im
Bereich Rechnungslegung zusatzlich auch Expertise im Bereich der Abschluss-
prufung verlangt.

Wir hatten in unserer Stellungnahme zum Referentenentwurf angeregt, dass der
Gesetzgeber es bei der alternativen Anforderung an Abschlusspriifung oder
Rechnungslegung belassen sollte, dafiir aber die Anzahl der erforderlichen Finanz-
experten auf zwei Personen erhéhen kénnte. Mit dem RegE wird jedoch jeweils ein
Experte auf dem Gebiet der Abschlussprifung und ein weiterer Experte auf dem
Gebiet der Rechnungslegung erforderlich.

Hierdurch bedarf es aber nun der Konkretisierung gegenlber der Begriindung zum
BilMoG, auf die verwiesen wird, da jene Begriindung eben gerade keine Differen-
zierung der Fachexpertisen vornimmt. Dies ist problematisch, da die betreffenden
Personen nun trennscharf in die eine oder andere Profession eingeordnet werden
missen. In der Begriindung heilt es nur: ,Der erforderliche Sachverstand
[Anmerkung: in Rechnungslegung oder Abschlusspriifung?] setzt nicht zwingend
voraus, dass das Mitglied des Aufsichtsrats einem steuerberatenden oder
wirtschaftsprifenden Beruf angehort, sondern kann auch durch entsprechende
Weiterbildung erworben werden.” Zwar ist die Klarstellung im Negativen hilfreich,
dass sich nicht nur Abschlusspriifer oder Steuerberater zum Finanzexperten quali-
fizieren. Wir regen aber an, in der Begriindung positiv weitere Berufstypen zu
spezifizieren, die eine gesetzliche Vermutung fiir eine solche Expertise begriinden.
Expertise sollte dabei auch aus internen Erfahrungen im Unternehmen sowie ein-
schldgigen Weiterbildungen erworben werden kénnen.

3.4 Erweiterte Ausschlussgriinde bei Sonderpriifungen
(§ 143 Abs. 2 AktG-E)

In § 143 Abs. 2 AktG-E wird — gegeniiber dem Referentenentwurf neu — ein neuer
AusschlufRgrund eingefiigt. Wortlich heildt es: ,,Bei einer Gesellschaft, die Unter-
nehmen von 6ffentlichem Interesse nach § 316a Satz 2 des Handelsgesetzbuchs ist,
darf Sonderprifer auch nicht sein, wer Nichtpriifungsleistungen nach Artikel 5
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 16. April 2014 Uber spezifische Anforderungen an die Abschlusspriifung
bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses
2005/909/EG der Kommission (ABI. L 158 vom 27.5.2014, S. 77; L 170 vom
11.6.2014, S. 66) erbringt oder wahrend der Zeit, in der sich der zu priifende
Vorgang ereignet hat, erbracht hat.”

Wir halten diese Einschrankung fiir nicht sinnvoll. Fir Sonderpriifungen diirften
ahnlich wie fur die Abschlusspriifung in Abhdngigkeit von der Unternehmensgrofie



und der Komplexitat des Priifungsauftrag ggf. nur ein kleiner Teil der Wirtschafts-
prifungsgesellschaften in Frage kommen. Erbringt die Prifungsgesellschaft A die
Abschlusspriifungsdienstleistung und die Priifungsgesellshaften B und C erbringen
Nichtprifungsdiensleistungen, sind kiinftig alle drei Gesellschaften fir Sonder-
prifungen gesperrt. Das gilt auch dann, wenn die Beratungsdienstleistungen von B
und C nicht in den von der Sonderprifung erfassten Bereich fallen. Wir halten das
fur zu weitgehend und auch in Bezug auf das Regelungsziel des FiSG nicht fiir erfor-
derlich.

3.5 Ordnungswidrigkeiten

§ 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-AbschlusspriferVO (537/2014) entspricht, mit
nunmehr bis zu 500.000 EUR bebuRt werden kann. Es sollte klargestellt werden,
dass diese Héchstsumme nur bei einem ganzlichen Fehlen des durchaus komplexen
Verfahrens festgesetzt werden kann.



n Regelungen zur Auslagerung

Nach dem Regierungsentwurf 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 geraten in den Aufsichtsfokus, 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 gegenliber 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 Uiber die Benennung von Zustellungs-
bevollmachtigten in den Auslagerungs- bzw. Ausgliederungsvertragen bei Beteili-
gung von Unternehmen in aulRereuropdischen Staaten vorgesehen.

Zwar sind die Regelungen im Regierungsentwurf zu den Auslagerungsunternehmen
—anders als noch im Referentenentwurf — nuancierter, indem sie sich vorwiegend
auf ,wesentliche Auslagerungen” beziehen. Dennoch ist dies weiterhin ein grund-
legender Paradigmenwechsel, der zudem einen deutschen Sonderweg etabliert.

Das Deutsche Aktieninstitut halt die vorgeschlagenen Regelungen daher nach wie
vor fir zu weitgehend. War es bisher anerkannt, dass Finanzdienstleister und
Banken als beaufsichtigte Unternehmen die alleinige (aufsichtsrechtliche) Verant-
wortung fur etwaige Auslagerungsunternehmen ibernehmen, erlauben die
Vorschriften nunmehr das direkte Eingreifen der BaFin gegenlber jedwedem
Unternehmen, auch wenn dieses selbst keine Finanzdienstleistungen erbringt.

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 Giberwachten Unternehmen wiirde
sehr stark ansteigen. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die Definition
,Auslagerungsunternehmen” sehr weit ist. AuRerdem ist nicht klar, wann
die Kette der zu beriicksichtigenden Subunternehmen endet und auf
welche Subunternehmen sich die BaFin-Aufsichtsbefugnisse iberhaupt



beziehen. Gerade bei komplexen technischen Dienstleistungen, die den
Bezug von einzelnen Bestandteilen lber verschiedene Subunternehmer
zur Folge haben, kann dies eine sehr groRe Zahl sein. Die Aufsichts-
befugnisse der BaFin wiirde demnach eine Vielzahl bislang nicht regu-
lierter Unternehmen betreffen und die Anderung einer groRen Anzahl von
Vertragen (im Hinblick auf den geforderten Zustellungsbevollméachtigten)
notwendig machen. Dies ist weder zielfuhrend noch angemessen.

Diese weitgehenden Aufsichtsbefugnisse sind ein deutscher Sonderweg,
denn sie widersprechen den EU-weiten Vorgaben der EBA Guidelines
(Rdnr. 100 ff.). Es ist daher zu erwarten, dass die Aufsichtsbehorden
anderer EU-Staaten diese Ausdehnung der deutschen Bankenaufsicht auf
bislang nicht-regulierte Branchen als einen extraterritorialen Eingriff
zuriickweisen und eine Mitwirkung bei der Durchsetzung von BaFin-
Verwaltungsakten gegeniiber dem Auslagerungsunternehmen verweigern
werden. Die Pflicht, dass Auslagerungsunternehmen aus Drittstaaten im
Inland einen Zustellungsbevollmachtigten fir die Aufsicht bestellen
mussen, wird daran wenig andern.

Zudem ist die Rechtsgrundlage fiir die weitgehenden Eingriffsbefugnisse
fraglich: Letztlich wird der bilaterale, zivilrechtliche Vertrag zwischen
Finanzinstitut und Auslagerungsunternehmen als Ankniipfungspunkt fur
eine 6ffentlich-rechtliche Eingriffsbefugnis gegeniliber dem nicht aufsichts-
pflichtigen Auslagerungsunternehmen herangezogen. Dies ist ein unge-
wohnlicher und daher rechtlich besonders begriindungsbedrftiger
Eingriff, der vom Grundsatz abweicht, dass die BaFin nur direkte Eingriffs-
befugnisse gegeniliber dem beaufsichtigten Unternehmen als verant-
wortlicher Einheit hat. Aus unserer Sicht ist nicht ausreichend dargelegt,
auf welcher Grundlage ein derart weitgehender 6ffentlich-rechtlicher
Paradigmenwechsel gerechtfertigt ist. Dies gilt umso mehr bezliglich
Eingriffsbefugnissen der BaFin gegenliber Auslagerungsunternehmen in
Drittstaaten. Hier stellt sich noch dazu die Frage der Extraterritorialitat, die
aus unserer Sicht Befugnisse der Bafin rechtlich ausschlief3t.

Schlieflich 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 konzernangehdérige Ein-
heiten/Gesellschaften des Instituts von den Eingriffsbefugnissen
ausgenommen werden.



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 auslan-
dischen Jurisdiktionen eingetragen sind, wiirde es zudem u.U. zu einer Doppel-
beaufsichtigung durch die BaFin und der lokalen Aufsichtsbehorden der jeweiligen
Jurisdiktion kommen. Diese 6konomische Zusatzbelastung ist weder angemessen
noch verhaltnismaRig, dafiir jedoch wirtschaftlich schadigend. Sollte sich der
Gesetzgeber fur zusatzliche Eingriffsbefugnisse entscheiden, bspw. fir ,system-
relevante” Auslagerungsunternehmen, so muss im Gesetzestext klargestellt
werden, dass es zu keiner Doppelprifung bei auslandischen Tochterunternehmen
kommt.

Derzeitige Rechtslage und Losungsvorschlag

Es gibt bereits jetzt Moglichkeiten der BaFin, auf die Institute zuzugreifen, wenn sie
ihren Auslagerungspflichten nicht nachkommen. Dies ist der richtige Anknipfungs-
punkt; eine Ausweitung dieser Befugnisse gegenliber den Auslagerungsunter-
nehmen ist daher nicht gerechtfertigt.

Bei einer Ausweitung der Aufsichtsbefugnisse sollte sich die BaFin auf die Uber-
wachung systemrelevanter Auslagerungsunternehmen konzentrieren, die im
besonderen MalRRe mit dem Finanzsektor verflochten sind. Eine solche Vorgehens-
weise kann wiederum die Institute dabei unterstiitzen, ihren regulatorischen
Pflichten im Hinblick auf Auslagerungen (z.B. bei der Durchfiihrung von Audits und
der Ausgestaltung von Auslagerungsvertragen) vollumfanglich nachzukommen. Ein
solcher Ansatz sollte in Abstimmung mit den anderen EU-Mitgliedstaaten erfolgen
und findet sich bereits in dem Vorschlag der EU-Kommission zur ,Digital opera-
tional resilience for the financial sector” in ,,Section 11“ vom 24.9.2020. In diesem
Vorschlag sollen ,,critical ICT third-party service providers” identifiziert werden, die
dann der Aufsicht der europadischen Aufsichtsbehdrden unterliegen. Dieser Ansatz
ist deutlich zielflihrender als der sehr breite Ansatz, der im vorliegenden Gesetz-
entwurf verfolgt wird. Ahnliche Uberlegung zur Aufsicht von systemrelevanten IT-
Dienstleistern finden sich auch von der BaFin zum Thema , Fintech” (siehe BaFin-
Perspektiven: ,Wenn Banken IT-Dienstleistungen auslagern® vom 28.02.2019).
Auch die Gesetzesbegriindung zu der Neureglung in § 24 KWG erwdhnt aus-
driicklich die Identifizierung derartiger Konzentrationsrisiken.

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



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 und deren Vollzug sowie wesentliche Anderungen und
schwerwiegende Vorfalle im Rahmen von bestehenden wesentlichen Auslage-
rungen, die einen wesentlichen Einfluss auf die Geschaftstatigkeit des Instituts
haben kénnen, 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 européischen 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 enthélt § 25b Abs. 3 KWG ohnehin schon umfangreiche Prifungsrechte fir
die BaFin. Dies kann sich im Einzelfall oder in Bezug auf besonders kritische Arten
von Auslagerungen, die eine wichtige Anderung der Voraussetzungen fiir die Erst-
zulassung darstellen, den Vollzug einer Auslagerung anzeigen lassen und die erfor-
derlichen 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 fur alle Finanzunternehmen
aufgenommen werden. Darin sind Informationen im Hinblick auf wesentliche und
nicht wesentliche Auslagerungen aufzunehmen. Die Aufnahme von ,nicht wesent-
lichen Auslagerungen” wird in der Praxis dazu fiihren, dass jegliche Tatigkeit fiir ein
Institut unter die gesetzlichen Anforderungen fallt. 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 vorge-
sehen.
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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 représentieren (iber 85 Prozent der
Marktkapitalisierung deutscher bérsennotierter Aktiengesell-
schaften. Wir vertreten sie im Dialog mit der Politik und bringen
ihre Positionen liber unser Hauptstadtbiiro in Berlin und unser EU-
Verbindungsbdliro 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.



