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Sehr geehrter Herr Rédding,

wir danken Ihnen fir die Gelegenheit, aus Sicht des Berufsstands der Wirt-
schaftsprifer zum Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen flr
ein Gesetz zur Verringerung der Abhangigkeit von Ratings vom 14.03.2014
Stellung nehmen zu durfen.

Zu Art. 1 Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG):
Prifung nach 8§ 36 WpHG:

Nach 8§ 36 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E soll die Einhaltung der Anforderungen nach
Art. 4 Abs. 1 Unterabs. 1 und Art. 5a Abs. 1 der EU-Ratingverordnung® gepriift
werden. Diese Anforderungen stehen primar in sachlichem Zusammenhang mit
der (eigenen) Anlagetatigkeit eines Instituts, nicht aber mit Wertpapierdienstleis-
tungen oder Wertpapiernebendienstleistungen; als mogliche Dienstleistungen
kommen in diesem Zusammenhang die Anlageberatung und die Vermdgens-

! Verordnung (EU) Nr. 1060/2009 des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. Septem-

ber 2009 Uber Ratingagenturen (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 1), zuletzt ge&ndert durch Ver-

ordnung (EU) Nr. 462/2013 des Europdaischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 zur

Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (iber Ratingagenturen (ABI. L 146 vom 31. Mai
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verwaltung in Betracht. Eine Verpflichtung der Institute, bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen ein eigenes
Bonitatsurteil in Bezug auf das Kreditrisiko abzugeben, wird auf Ebene des EU-
Rechts — anders als fur Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
(EbAV), Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) und
die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM) — weder durch die Richtlinie
2013/14/EU? noch durch die Richtlinie 2004/39/EU* (MiFID) vorgegeben. Auch
das Wertpapierhandelsgesetz stellt keine derartige Anforderung auf. Es ist da-
her nicht erkennbar, dass Institute auf der Grundlage des EU-Rechts oder nati-
onaler Vorschriften in ihrer Eigenschaft als Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men fir "aufsichtsrechtliche Zwecke" externe Ratings nutzen oder eigene Kre-
ditrisikobeurteilungen abgeben missen und insoweit fur aufsichtsrechtliche
Zwecke eine Prufungspflicht anzuordnen ist. Insoweit ist die vorgesehene Ande-
rung des § 36 WpHG ersatzlos zu streichen (vgl. Anmerkungen zu Art. 2,
Punkt (1)(a)).

Zu Art. 2 Anderung des Kreditwesengesetzes (KWG):
(1) Pruafungspflicht fur Institute nach § 29 KWG:

Der Referentenentwurf sieht vor, die Prifungspflicht nach § 29 Abs. 1 Satz 2
Nr. 2 KWG fir Institute im Sinne des 8 1 Abs. 1b KWG [Kreditinstitute und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute] um die Prifung bestimmter Anforderungen der EU-
Ratingverordnung in der jeweils geltenden Fassung zu ergédnzen. Die Prifungs-
pflicht soll nach § 29 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 Buchst. e KWG-E nur greifen, soweit
das Institut nicht bereits nach 8 17 Abs. 2 WpHG-E i.V.m. 8§ 36 Abs. 1 Satz 1
WpHG-E geprift wird.

Wir begriRen das Ziel des Gesetzgebers, ,Doppelprifungen” zu vermeiden. Er-
ganzend erlauben wir uns den Hinweis, dass sich die Prifungspflicht nach § 29
Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 Buchst. ¢c KWG derzeit nicht auf die Prifung der Pflichten

2 Richtlinie 2013/14/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 zur An-
derung der Richtlinie 2003/41/EG Uber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtun-
gen der betrieblichen Altersvorsorge, der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) und der Richt-
linie 2011/61/EU Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds im Hinblick auf den tberméaRi-
gen Ruckgriff auf Ratings

% Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 Uber
Markte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des
Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur Auf-
hebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates
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nach Art. 10 EMIR* [Nichtfinanzielle Gegenparteien] erstreckt. Soweit — im Aus-
nahmefall — ein Institut i.S.d. 8 1 Abs. 1b KWG eine nichtfinanzielle Gegenpartei
(z.B. Finanzierungsleasingunternehmen) ist, wére sicherzustellen, dass von ei-
ner Prifung nach 8 29 KWG die Einhaltung der Anforderungen des Art. 10
EMIR umfasst ist.

(a) Prufung der Art. 4 Abs. 1 Unterabs. 1 [Verwendung von Ratings] und
Art. 5a Abs. 1 EU Ratingverordnung [UbermaRiger Ruckgriff auf Ratings
durch Finanzinstitute]

Die EU-Ratingverordnung adressiert neben den Pflichten fur Ratingagenturen,
Emittenten etc. auch Pflichten fur die Verwender externer Ratings. Zielsetzung
der Regulierung ist die Beeinflussung der ,schematischen Ubernahme* externer
Ratings zwecks Bonitatsgewichtung von Kreditnehmern, Wertpapieren und
sonstigen Adressenausfallrisiken fir aufsichtsrechtliche Zwecke (d.h. bei der
Bewertung des Kreditrisikos von Unternehmen und Finanzinstrumenten, in wel-
che die Institute investieren). Art. 4 Abs. 1 Unterabs. 1 und Art. 5a Abs. 1 EU-
Ratingverordnung setzen dieses Ziel um, indem Institute verpflichtet werden, fir
die Bewertung des Kreditrisikos nicht automatisch bzw. nicht ausschlieZlich auf
externe Ratings von Ratingagenturen zuriickzugreifen, sondern jeweils eigene
Bewertungen des Kreditrisikos vorzunehmen. Da diese Bewertung des Kreditri-
sikos von Unternehmen und Finanzinstrumenten fir die eigene Anlagetatigkeit
eines Instituts zu den Aufgaben des Instituts im Rahmen der Aufstellung des
Jahresabschlusses gehort, werden die entsprechenden Prozesse regelmafig
durch den Abschlussprifer des Instituts geprift. Ein Bezug zu Wertpapierdienst-
leistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen hinsichtlich des Kreditrisikos
fur die Anlagetétigkeit eines Instituts ist hingegen nicht erkennbar.

Soweit unserer Anregung zur Streichung der vorgesehenen Anderung des § 36
WpHG nicht Rechnung getragen wird, empfehlen wir, dass die Pflichten nach
Art. 4 Abs. 1 Unterabs. 1 und Art. 5 Abs. 1 EU-Ratingverordnung infolge des re-
gelmafigen Sachzusammenhangs mit der Aufstellung des Jahresabschlusses
ausschlie3lich durch Abschlussprifer im Rahmen der Prifung des Jahresab-
schlusses des Instituts geprift werden.

4 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012
Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, ABI. vom 27. Juli 2012
L 201, S. 1).
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(b) Prafung der Pflichten nach Art. 8b [Informationen zu strukturierten Fi-
nanzinstrumenten], Art. 8c [Doppeltes Rating strukturierte Finanzinstru-
mente] und Art. 8d EU Ratingverordnung [Inanspruchnahme mehrerer Ra-
tingagenturen]

Nach § 29 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 Buchst. e KWG-E ist eine Prifung der Anforde-
rungen nach Art. 8b bis 8d EU-Ratingverordnung gefordert. Dabei sieht Art. 8b
EU-Ratingverordnung Veroffentlichungspflichten und Informationspflichten vor
fur Emittenten, Originatoren oder Sponsoren strukturierter Finanzinstrumente in
Bezug auf Einzelinformationen zur Strukturierung und den der Strukturierung
zugrunde gelegten Vermogenswerten. Die Verantwortung flr eine zeitgerechte,
vollsténdige und zutreffende Veroffentlichung und Information der Investoren
trifft Emittent, Originator und Sponsor gemeinschaftlich. Art. 8c und Art. 8d EU-
Ratingverordnung betreffen Anforderungen an den Emittenten oder einen mit
ihm verbundenen Dritten in Bezug auf die Beauftragung von Ratings. Samtliche
Pflichten nach Art. 8b bis 8d EU-Ratingverordnung stehen regelmaRig nicht in
einem sachlichen Zusammenhang mit der Aufstellung des Jahresabschlusses
durch das Institut.

Wir bitten daher zu Gberdenken, ob die Prifung der Einhaltung dieser Pflichten
im Rahmen der Abschlusspriifung das adaquate Mittel zur Uberwachung ist o-
der ob hierfur eine gesonderte Prifung vorgesehen werden sollte. Eine geson-
derte Prufung hatte zudem den Vorteil, dass alle unmittelbaren Adressaten der
Art. 8b bis 8d EU-Ratingverordnung gleichmafig in die Prifung und in die auf-
sichtliche Uberwachung einbezogen werden.

(c) Umfang der Prifung der Art. 8c und Art. 8d EU-Ratingverordnung nach
§ 29 KWG-E

Art. 8c und Art. 8d EU-Ratingverordnung wenden sich an den Emittenten oder
an "mit ihm verbundene Dritte". Ist das zu prifende Institut gleichzeitig Emittent
und beauftragt ein Rating, ist ein Prufer grundsatzlich in der Lage, die Einhal-
tung der Pflichten der Art. 8c und Art. 8d EU-Ratingverordnung zu prifen. Er-
folgt hingegen eine Beauftragung im Namen des Emittenten durch einen mit
dem Emittenten verbundenen Dritten, fehlt es an einer gesetzlichen Grundlage,
die es dem Prifer des Instituts bzw. des Emittenten gestattet, die Einhaltung der
Pflichten bei dem mit dem Emittenten verbundenen Dritten zu tberprifen.

Wir bitten daher um Klarstellung, dass sich die Prifung in den Fallen der Art. 8c
und Art. 8d EU-Ratingverordnung ausschlie3lich auf die Einhaltung der Pflichten
des jeweiligen Instituts bezieht, bei dem die Prifung durchgefihrt wird und sich
nicht auf mit dem Emittenten verbundene Dritte (z.B. Auslagerungen) erstreckt.
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(2) Notwendigkeit einer Ubergangsregelung fiir die Priifung der Einhaltung
der Pflichten nach Art. 8b EU Ratingverordnung

Der Referentenentwurf sieht ein Inkrafttreten des Gesetzes am Tag nach der
Verkindung vor. Allerdings sind die Verdéffentlichungs- und Informationspflichten
nach Art. 8b EU-Ratingverordnung durch ESMA zu konkretisieren, sodass die
Verabschiedung der technischen Standards weitere Zeit in Anspruch nehmen
wird. Ferner kann nicht ausgeschlossen werden, dass auch der Aufbau der fur
die Veroffentlichung notwendigen Infrastruktur zu einem Zeitverzug fuhrt. Soweit
die Anforderungen erst zum Ende des Kalenderjahres 2014 vorliegen, werden
Institute und Abschlussprifer wahrend der laufenden Abschlussarbeiten mit der
Umsetzung bzw. Prifung neuer Anforderungen konfrontiert.

Wir regen daher an, zumindest fur die Prifung der Einhaltung der Anforderun-
gen nach Art. 8b EU-Ratingverordnung eine Ubergangsregelung dergestalt vor-
zusehen, dass nach § 29 KWG-E eine Prifung des Art. 8b EU-Ratingverord-
nung erstmalig flr das Geschaftsjahr, das nach dem 31.12.2014 beginnt,
durchzufuhren ist.

Zu Art. 5 Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes:

Unsere Ausfihrungen zu Art. 2 zur Prifung der Pflichten nach Art. 8b, Art. 8c
und Art. 8d EU Ratingverordnung, zum Umfang der Prifung der Art. 8c und

Art. 8d EU-Ratingverordnung nach § 29 KWG-E und zur Notwendigkeit einer
Ubergangsregelung fiir die Priifung der Einhaltung der Pflichten nach Art. 8b EU
Ratingverordnung gelten entsprechend auch fur die Prifung bei Versicherungs-
unternehmen nach 8§ 57 VAG-E.

Zu Art. 6 Anderung des Genossenschaftsgesetzes:

Die vorgesehene Anderung des Genossenschaftsgesetzes zur Herabsetzung
der Haftsumme begegnet unsererseits keinen Bedenken.

Mit freundlichen GrifRen

Dr. Feld



