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,,...im Oktober fegte ein heftiger Sturm iiber Wall Street. Die einfluss-
reichsten Stellen vermochten die Flut panikartiger Verkdufe nicht
aufzuhalten. Eine Gruppe fiihrender Banken griindete einen Fonds von ei-
ner Milliarde Dollar, um den Markt zu stiitzen und zu stabilisieren. Alles
war vergeblich. (...) Der Wohlstand von Millionen amerikanischer Fami-
lien war auf einem gigantisch aufgeblihten Kreditgefiige gewachsen und
erwies sich jetzt plotzlich als Phantom. (...) Zwanzigtausend lokale Banken
stellten ihre Zahlungen ein. Der Austausch von Waren und Arbeitsleistun-
gen zwischen den Menschen war ganz und gar zerriittet, und der Krach in
Wall Street hallte in den bescheidensten wie in den reichsten Hdusern
nach.

Es darf allerdings nicht angenommen werden, dass sich hinter der schonen
Vision von immer mehr Reichtum und Bequemlichkeit fiir eine immer gro-
fsere Zahl von Menschen, der die Bevolkerung der Vereinigten Staaten
verfallen war, nichts als Tduschung und Borsentaumel verborgen habe.
Nie zuvor waren in irgendeiner Gemeinschaft derart ungeheure Mengen
von Waren aller Art produziert, verteilt und ausgetauscht worden. Tat-
sdchlich sind die Wohltaten unbegrenzt, die sich die Menschen durch die
hochste Anspannung ihres Fleisses und Konnens gegenseitig zu erweisen
vermogen. Diese grossartige Manifestation war durch eitle Phantasievor-
stellungen und Gewinnsucht zertriimmert worden, welche die grosse
Leistung zunichte machten. (...)

Die Folgen dieser Storungen des Wirtschaftslebens machten sich auf der
ganzen Welt bemerkbar. '

' Churchill, Memoiren, Der Zweite Weltkrieg, 1950, Erster Band, S. 52 ff.






I. Einleitung

Als am 15. September 2008 die US-amerikanische Investmentbank
Lehman Brothers zusammenbrach, 10ste dieses Ereignis weltweit erhebli-
che Unruhe an den Borsenplédtzen aus. Die schwerste Finanzkrise seit der
Weltwirtschaftskrise von 1929 hatte ihre Schatten schon zu Beginn des
Jahres 2007 vorausgeworfen. Nun mussten namhafte Unternechmen wie
AIG, die Royal Bank of Scotland oder die Hypo Real Estate verstaatlicht
werden oder gingen wie der amerikanische Autobauer General Motors in
die Insolvenz. Um die Krise beherrschen und die Liquiditit im Wirt-
schaftskreislauf sichern zu konnen, garantierten die Staaten mit atem-
beraubenden Summen die Kredite von Banken.

Im Herbst 2010 hat sich die Finanz- und Wirtschaftskrise in eine Krise der
Staatsfinanzen gewandelt. Trotzdem hat sich die deutsche Wirtschaft erholt
und wéchst im Jahre 2010 wieder deutlich. Auch der Gesetzgeber ist in der
Zwischenzeit nicht untitig gewesen, sondern versuchte das Mogliche zu
tun, um die Wiederholung einer solchen Krise zu verhindern. Im Folgen-
den sollen die speziell fiir Versicherungen geschaffenen aufsichtsrecht-
lichen Neuerungen, namentlich das ,,Gesetz iiber die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an die Vergiitungssysteme von Instituten und Versiche-
mngsunternehmen“2 sowie die darauf beruhende ,,Verordnung iiber die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergiitungssysteme im Versiche-
rungsbereich®, vorgestellt und einer eingehenden Analyse unterzogen
werden. Dabei werden zum groften Teil arbeits- und gesellschaftsrechtli-
che Probleme in den Blick genommen. Das Gesetz und die Verordnung
enthalten tiberwiegend Regelungen zu den Vergilitungssystemen von Ge-
schiftsfiihrern, Aufsichtsriten und Mitarbeitern von Versicherungs-
unternehmen.

Beide Regelungswerke entspringen unmittelbar den (schmerzhaften) Er-
fahrungen, die wéhrend und durch die Finanzkrise gemacht worden sind.
Sie sind die unmittelbare Reaktion des Gesetzgebers auf tatsdchlich oder
vermeintlich zu Tage getretene Missstinde in der Finanzbranche. Um Ef-
fektivitit und Angemessenheit der Normen bewerten zu konnen, ist es
notwendig, zunichst auf die Ursachen der Finanzkrise einzugehen, da nur

* Gesetz iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Vergiitungssysteme von Instituten und
Versicherungsunternehmen vom 21.7.2010, BGBI. I S. 950; im Folgenden VergSystG.

* Verordnung iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergiitungssysteme im Versicherungs-
bereich vom 6.10.2010, BGBI. I S. 1379; im Folgenden VersVergV.



vor diesem Hintergrund die nachfolgend vorgestellten Neuregelungen ei-
ner sinnvollen Auslegung zugédnglich sind. Dabei interessiert vor allem, ob
die bisherigen Vergiitungssysteme eine Ursache der Krise waren oder zu-
mindest Einfluss auf ihr Ausmal} hatten. Es wird sich dann auch zeigen, ob
tatsachlich ,,die Stunde der Rechtssetzer! gekommen war — wie dies von
einigen erhofft, von anderen befiirchtet worden war.’

1. Vergutungssysteme als Ursache der Finanzkrise

Die Ursachen der Finanzkrise wurden in mannigfaltigen Beitrdgen er-
forscht.® Die Hauptursache war sicherlich, dass Finanzmarktakteuren eine
grofle Menge ,,billigen Geldes* zur Verfiigung stand, was unter anderem
dazu fiihrte, dass die Risikobepreisung auf ebenso renditestarke wie risiko-
reiche Anlageprodukte nicht mehr funktionierte.” Dies und zu laxe
Eigenkapitalvorschriften fiihrten dazu, dass riskantere Anlageformen im-
mer attraktiver wurden. Thren Ursprung hatte die Krise in den USA
genommen, wo ohne Priifung der Solvenz der Darlehensnehmer Kredite
ausgegeben worden waren.” Diese waren zwar durch Hypotheken gesi-
chert, wegen fallender Immobilienpreise wurden aber viele Kredite
notleidend. Die gesicherten Forderungen waren zuvor verbrieft und veriu-
Bert worden, sodass nicht nur der Hypothekenmarkt, sondern der gesamte
Finanzmarkt in Mitleidenschaft gezogen wurde.” Besonders krisenver-
schiarfend war der mit der mehrfachen Verbriefung einhergehende Hebel-

* Bartsch ZRP 2009, 97.

> Kiibler FS Schwark (2009), S. 510; Feudner NZG 2007, 779 (781), pladiert fiir eine Regelung im
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK); Bockli FS Hopt (2010), S. 3003 (3006) warnt in
diesem Zusammenhang vor staatlichem Lohndirigismus und Populismus; fiir eine gesetzliche Rege-
lung von Vergiitungsfragen: Gaul/Janz NZA 2009, 809 (815); Miintefering, FAZ v. 24.5.2007.

% Beispielsweise The High-Level Group On Financial Supervision In The EU, Report vom 25. 2. 2009
(Larosiere Report); Moschel ZRP 2009, 129; Bebchuk, A plan for adressing the financial crisis, The
Economist’s Voice 2008, Vol. 5, Issue 5; Soros, Die Analyse der Finanzkrise...und was sie bedeutet —
weltweit, 2009; Sinn, Kasino Kapitalismus, 2010; Taleb, Why Did The Crisis of 2008 Happen?, 2010;
Fahlenbrach/Stulz, Bank CEO Incentives and the Credit Crisis, 2010; eine Ubersicht zu der Entwick-
lung der Krise in verschiedenen europdischen Lidndern geben Goddard/Molyneux/Wilson, The
Financial Crisis in Europe: Evolution, Policy Responses and Lessons for the Future, 2009; Forkel ZRP
2011, 100 f. sieht hingegen eine wesentliche Schuld bei der Bankenaufsicht; eingehend zur Rolle der
Finanzmarktregulierung selbst als Ursache der Krise Hellwig, 68. DJT 2010, Gutachten E; Becht FS
Hopt (2010), S. 1615; Rudolph ZGR 2010, 1; zu Besonderheiten von ,,Bankenkrisen allgemein Ruzik
BKR 2009, 133.

" Larosiére Report, Rz. 10; Liebscher/Ott NZG 2010, 841 (842); Hellwig, 68. DJT 2010, Gutachten E,
S. 12 ff.

® Eingehend zu sog. subprime loans Claussen FS U.H. Schneider (2011), S. 247.

? Siehe zum System und der Technik der Verbriefung sog. ,,mortgage backed securities* Kiibler FS
Schwark 2009, S. 501 f. mwN.; Claussen FS U.H. Schneider (2011), S. 247 (250).
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effekt, gleichzeitig wurde das Ausfallrisiko fiir die Inhaber der mehrfach
gehebelten Verbriefungen immer unkalkulierbarer.'® Oft zitiert wird in die-
sem Zusammenhang der Begriff des ,,Kasino Kapitalismus“''. Daher mutet
es wie Ironie an, dass der Deutschen Bank, aufgrund der Pleite eines ame-
rikanischen Immobilienmoguls, ein Kasino in Las Vegas in die Hénde fiel,
das diese nun tatsichlich selbst betreiben mochte.'” Hinzu kam ein Versa-
gen der Rating-Agenturen, die das Risiko vieler hochriskanter
Anlageprodukte falsch bewerteten. "

In der 6ffentlichen Diskussion stand freilich ein anderer Faktor im Vorder-
grund: Die Vergiitung von Managern. Es herrschte Konsens, dass die
Vergilitung, vor allem von ,,Bankern®, unangemessen hoch sei und falsche
Anreize gesetzt habe.'* Auch in der Wissenschaft wird davon ausgegangen,
dass die Ausrichtung der Vergiitungsstrukturen auf kurzfristigen Erfolg
erheblichen Anteil an der Entstehung der Finanzkrise hatte.'” Posner etwa
stellt fest, dass die gdngigen Vergiitungssysteme Vorstinde dazu verleiten,
eine ,,Blase zu reiten, bis sie platzt“.]6

Der Grund fiir eine derartige Ausgestaltung der bisher géngigen Vergi-
tungssysteme liegt in den wirtschaftlichen Interessen von Aktionidren und
Geschiftsleitern begriindet. Wenn der Gesetz- bzw. Verordnungsgeber da-
von ausgeht, dass durch Vergiitungssysteme Verhaltensanreize fiir das
Management gesetzt werden,'’ so setzt er die Richtigkeit der in den Wirt-
schaftswissenschaften wohl vorherrschenden ,,Principal-Agent-Theory*
voraus. Diese Theorie versucht das Handeln von Menschen in einer hierar-
chischen Institution zu erkldren. Die Principal-Agent-Theory erklart

" Kiibler FS Schwark 2009, S. 503 f.

" So der Titel eines Buches iiber die Ursachen der Krise des Okonomen Sinn.

"2 FAZ v. 19.11.2010, beworben wird das Kasino iibrigens mit dem Slogan ,,Just the Right Amount of
Wrong*.

" Larosiére-Report, Rz. 19 f.; Drygala FS U.H. Schneider (2011), S. 275 (278 f.) mwN.

'* Vgl. die Stellungnahmen von Strenger, Kaserer, Thielemann, ver.di und dem Deutschen Steuerbe-
raterverband. Grundsétzlich zustimmend mit kritischen Anmerkungen die Stellungnahmen des
Gesamtverbandes der Deutschen Versicherer und des Zentralen Kreditausschusses in der 6ffentlichen
Anhorung des Finanzausschusses des Bundestages am 9.6.2010 zu Vergiitungssystemen von Finan-
zinstituten, alle abrufbar unter: http://www.bundestag.de/bundestag/ausschuesse17/a07/ anhoerungen/
2010/017/ Stellungnahmen/ (letzter Abruf am 1.11.2012); CEIOPS Lessons learned from the crisis
(Solvency II and beyond), 19.3.2009, S. 15; Miilbert, Corporate Governance of Banks after the Finan-
cial Crisis — Theory, Evidence, Reforms, S. 30.

5 Larosiére Report, Rz. 23f.; Suchan/Winter DB 2009, 2531; Fleischer NZG 2009, 801; Hellwig, 68.
DIJT 2010, Gutachten E, S. 39 f.; Rieble/Schmittlein, Rz. 421 ff.; aA. Hopt NZG 2009, 1401.

' Posner Duke Law Journal Vol. 58: 1013, 1041 (2009) ,.(...) is the incentive it imparts to CEOs to
ride a bubble until it bursts®.

"Vgl. etwa BT-Drucks. 17/1291, S. 1, 9, 10; Begriindung des Entwurfs zur VersVergV ,,Allgemeiner
Teil*; FSF Principles for Sound Compensation Practices, S. 4.



anschaulich, dass variable Vergiitungsbestandteile geeignet und manchmal
erforderlich sind, um das Verhalten von Managern in eine bestimmte Rich-
tung zu lenken. Diese Richtung ist das Interesse des Prinzipals, typischer-
weise also der Aktiondre. Es wird davon ausgegangen, dass der An-
weisende (Prinzipal) — zB. die Aktiondre einer Aktiengesellschaft (AG) —
einen Anderen (den Agenten) — zB. den Vorstand einer AG — fiir sich han-
deln lasst und ihm dafiir ein entsprechendes Mal} an Entscheidungsgewalt
iibertréigt.'® Da die Interessen von Prinzipal und Agent nicht notwendiger-
weise kongruent sind, weil beide primér versuchen ihren eigenen Nutzen
zu mehren,'” versucht der Prinzipal dem Agenten solche Anreize zu geben,
dass die Abweichung der Ziele des Agenten von denen des Prinzipals mi-
nimiert wird. Ansatzpunkt ist dabei iblicherweise das Vergiitungssystem.

Geht man also mit dem Gesetzgeber davon aus, dass die bisherigen Vergi-
tungsmodelle an und fiir sich funktionierten,” also durchaus Anreize
setzen konnten, allerdings in eine falsche Richtung fiihrten, so bedeutet das
nichts anderes, als dass die Ziele der Aktionére, die ja Mal3stab fiir den Er-
folg der Anreizsysteme flir Manager sind, die ,,falschen®, jedenfalls keine
nachhaltigen, sind.”’ Die Griinde, warum Aktionire keine ,,nachhaltige*
Geschiftspolitik bei angemessenem Risiko anstrebten, konnen vielfaltig
sein; sei es, weil ihr Unternehmen auf dem Markt ins Hintertreffen geriete
und der Gefahr einer Ubernahme ausgesetzt wire, wenn es nicht wie die
anderen Marktteilnehmer durch ein hohes Risiko entsprechende Renditen
erwirtschaftet, sei es, weil die Aktiondre bewusst spekulativ investieren
wollten oder sei es, weil sie gerade im Bankbereich aufgrund der Haf-
tungsbeschrankung einer Kapitalgesellschaft das systemische Risiko mit
allen Folgekosten fiir den Staat und den Steuerzahler nicht zu tragen hat-
ten, sondern maximal mit der von ihnen investierten Summe hafteten.*

' Jensen/Meckling 3 Journal of Financial Economics (1976), S. 305; Steffek JuS 2010, 295 (296 £.).

1 Jensen/Meckling 3 Journal of Financial Economics (1976), S. 305; Raiser/Veil, Kapital-
gesellschaften, § 13 Rz. 3; Seibert ZRP 2011, 166.

0 So auch Thiising AG 2009, 517 (519); Taleb, Why Did The Crisis of 2008 Happen?, 2010; ktitisch
gerade in Bezug auf Banken Becht FS Hopt (2010), S. 1615 (1617 ff.).

?! Dafiir wiirde auch eine Studie von Fahlenbrach/Stulz, Bank CEO Incentives and the Credit Crisis,
2010, sprechen, wonach die Banken, bei denen die Vergiitung der Vorstdnde stark am Interesse der
Aktiondre ausgerichtet war, in der Krise ganz besonders schwach abschnitten; siche auch Frie-
bel/Langenbucher GWR 2011, 103.

** Sinn, Kasino Kapitalismus, 2010, S. 118 f.; vgl. dazu auch das Griinbuch der Europiischen Kom-
mission zu Corporate Governance in Finanzinstituten und Vergiitungspolitik, KOM(2010) 284, S. 4
und 8; Claussen FS K. Schmidt (2009), S. 217 (218) weist darauf hin, dass ,,der Aktionar* sich nicht
als Eigentlimer einer AG, sondern als Anleger am Kapitalmarkt versteht, mithin sich seine Riicksicht-
nahme Dbezliglich der Gesellschaft in Grenzen hilt; ebenso der Gesetzgeber des
Restrukturierungsgesetzes (BGBI. 2010 I, S. 1900), s. dazu RegE. Restrukturierungsgesetz, BT-
Drucks. 17/3024, S. 81.
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Eine Untersuchung der wirtschaftlichen Motive der Prinzipale soll an die-
ser Stelle dahinstehen, eine juristische Arbeit ist dafiir nicht der geeignete
Platz.

2. Der Ansatzpunkt des Gesetzgebers

Bemerkenswerter Weise setzt der Gesetzgeber nun mit seinen Neuregelun-
gen aber nicht bei den Aktiondren an. Vielmehr versucht er, gleichsam
durch die Hintertiir, die Ziele der Aktiondre dadurch zu beeinflussen, dass
er die Ziele des Agenten reguliert. Ob dadurch das unbestreitbar vorhande-
ne Problem unangemessener Vergiitungssysteme bei Vorstinden und
Mitarbeitern geldst wird, scheint auf den ersten Blick zweifelhaft. Die Re-
gelungen konnten zu kurz greifen, da sie das Problem nicht an der Wurzel
packen. Andererseits: Wie hitte der Gesetzgeber das Geschéftsgebaren
bzw. die Entlohnung der Aktionire regeln sollen?” Hitte er Vorgaben ma-
chen sollen, dass Aktiengesellschaften nur noch langfristige Unter-
nehmensziele verfolgen diirfen? Pro ratione stat voluntas” ist eines der
wichtigsten Prinzipien der Privatautonomie.” Auch unverniinftige Ge-
schifte sind hinzunehmen, solange sie sich im Rahmen des rechtlich
Erlaubten bewegen. Das gilt fiir die Personen, die zusammen eine Aktien-
gesellschaft errichten. Das gilt aber auch fiir die Aktiengesellschaft selbst
bei der Wahl und dem Abschluss ihrer Geschifte. Die durch Art. 12 GG
gewihrleistete Berufsfreiheit wére in erheblicher und wohl verfassungs-
rechtlich kaum rechtfertigbarer Weise einzuschrinken gewesen.”’

Es gilt zudem die Effizienz der Regulierung zu beachten. Selbst wenn man
unterstellen will, dass eine Regelung der Aktionérsziele moglich gewesen
wire und hier auch die Ursache fiir nicht an nachhaltigen Zielen orientierte
Vergiitungssysteme begriindet liegt, so gilt es doch Folgendes zu bertick-
sichtigen: Wire eine solche Regelung erfolgt, so hitte der Gesetzgeber
darauf vertrauen miissen, dass die Teilhaber einer Aktiengesellschaft —
wiederum durch das Vergiitungssystem — den Vorstand bzw. Mitarbeiter
zur Erreichung dieser, ihnen offensichtlich unliebsamen, Ziele motivieren.
Selbstverstandlich wire dies nicht gewesen, wiren doch nach dem bisheri-

* Die Kommission der Europdischen Union regt dazu in ihrem Griinbuch zu Corporate Governance in
Finanzinstituten und Vergiitungspolitik, KOM(2010) 284, S. 18 Anderungen an.

* Es gilt der freie Wille, ohne dass es auf seine Verniinftigkeit ankommt.

* Flume, Allgemeiner Teil des Biirgerlichen Rechts, § 14.

%% Auch juristische Personen des Privatrechts konnen sich regelmiBig auf Art. 12 GG berufen, BVerfG
31.10.1984 — 1 BvR 35/82 ua., NJW 1985, 1385; v. Mangoldt/Klein/Starck/Manssen, GG, Art. 12
Rz. 268.



gen Muster hohere Gewinne moglich. Der Gesetzgeber hitte also, wollte er
sicher sein, den gewlinschten Effekt zu erzielen, den Aktionédren zudem
aufgeben miissen, wie der Vorstand bzw. Mitarbeiter zu vergiiten sei. Eine
Regelung wie die Vorliegende hitte also in jedem Fall erlassen werden
missen. Insofern ist der Ansatzpunkt des Gesetzgebers ausdriicklich zu
loben. Ob das Problem an der Wurzel gepackt ist, mag von theoretischer
Relevanz sein. Dem Ziel, Vorkommnissen wie der Finanzkrise effektiv zu
begegnen, wird eine Regelung eher gerecht, die zwar an einem Symptom
ansetzt, gleichzeitig aber auch den neuralgischen Punkt regelt. Die Motive
der Aktiondre miissen dann nicht interessieren, wenn der Gesetzgeber statt
ihrer dem Agenten eine Zielrichtung vorgibt.”” Welche Folgen es hat, wenn
die Prinzipale trotz der gesetzlichen Regelung Gegenteiliges vereinbaren,
wird ebenfalls Gegenstand dieser Arbeit sein. Hier konnte in der Tat ein
Schwachpunkt der Regelung liegen, haben doch sowohl der Prinzipal wie
auch sein Agent ein gewisses Interesse daran, so fortzufahren wie bisher.
Der Versuch, die Regelung zu umgehen, scheint naheliegend. Hierauf wird
an geeigneter Stelle einzugehen sein.

3. Die verschiedenen Regelungen, Geltungsbereich
a) Internationale Regulierungen

Dass Vergiitungssysteme, die falsche Anreize erzeugen, eine der Haupt—
ursachen der Finanzkrise waren, ist eine Erkenntnis, die auf internationaler
Ebene geteilt wird. Um Wettbewerbsnachteile einzelner Landern zu ver-
meiden einigten sich die G-20-Staaten auf ithrem Treffen in Pittsburgh im
Jahre 2009 auf die Umsetzung der vom Financial Stability Forum ent—
wickelten Principles for Sound Compensation Practices® bzw. der darauf
beruhenden Implementation Standards (FSB-Standards)”’. 2009 wurde das
1999 in Bonn gegriindete Financial Stability Forum in Financial Stability
Board (FSB) umbenannt und nahm weitere Mitgliedsstaaten auf.’’ Diese
international vereinbarten Standards bilden die Grundlage fiir die nationale
Regelung und werden bei der Auslegung des nationalen Rechts zu beach-
ten sein.

*7 Zu einem moglicherweise bestehenden Konflikt mit dem Kompetenzgefiige des AktG unten II. 3. a)
aa).

%% FSF Principles for Sound Compensation Practices vom 2.4.2009; dazu auch Buscher, Neue bank-
aufsichtsrechtliche Vergiitungsanforderungen fiir Institute, 2011, S. 3.

*» FSB Principles for Sound Compensation Practices — Implementation Standards vom 25.9.2009.

% Zur Entwicklung des FSB siche auch Jeong, 2010 Seoul Summit and Future of Financial Super-
visory Board (FSB) as the Fourth Pillar, 2010.



Auch die Kommission der Europdischen Union (EU) hat sich dem Thema
der Vergiitungspolitik im Finanzsektor angenommen und am 30.4.2009
eine Empfehlung ausgesprochen.”’ Empfehlungen der Kommission sind
jedoch nach Art. 288 Abs. 5 AEUYV fiir die Mitgliedsstaaten nicht verbind-
lich. Zumindest fiir den Bereich der Banken ist daher eine weitergehende
Regulierung durch die Anderung der Richtlinien 2006/48/EG>* sowie
2006/49/EG™> erfolgt.”* Seit dem 1.1.2011 existieren zudem europiische
Aufsichtsbehorden fiir den Versicherungssektor (EIOPA), die Kreditwirt-
schaft (EBA) und den Wertpapierbereich (ESMA). Zusammen bilden sie
das European System of Financial Supervisors (ESFS). Daneben wurde
mit dem European Systemic Risk Board eine sektoriibergreifende Insti-
tution fiir die Beaufsichtigung systemischer Risiken geschaffen.” Dem
Griinbuch der EU-Kommission zur Corporate Governance in Finanzinsti-
tuten und Vergiitungspolitik’® kann entnommen werden, dass auch in
Zukur31ft mit weiteren Vorgaben auf europdischer Ebene zu rechnen sein
muss.>’

*! Empfehlung der Kommission vom 30.4.2009 zur Vergiitungspolitik im Finanzdienstleistungssektor,
2009/384/EG, ABI. EU L 120, S. 22.

> ABLEUL 177,8.1.

* ABL.EUL 177, 8.201.

** Richtlinie 2010/76/EG, ABL EU L 329, S. 3 vom 14.12.2010.

%> Siehe dazu Hemeling ZHR 2010, 635 (636); Wymeersch ECFR 2010, 240 (250 f.); ders., The insti-
tutional reforms of the European Financial Supervisory System, an interim report, 2010; zu den
Aufgaben des ESFS siche das MEMO/09/404 vom 23.9.2009; allg. zu Regulierungsvorhaben auf nati-
onaler und internationaler Ebene Hopt NZG 2009, 1401; zu Solvency Il Wandt/Sehrbrock FS U.H.
Schneider (2011), S. 1395.

36 KOM(2010) 284; dazu auch das Arbeitsdokument ,,Corporate Governance in financial Institutions:
Lessons to be drawn from the current financial crisis: best practices®, SEK(2010) 669, s. auch die kri-
tischen Stellungnahmen des Rechtsausschusses des Bundestages, BT-Drucks. 17/6506, sowie der
Bundesrechtsanwaltskammer NZG 2012, 96.

7 Anzumerken ist an dieser Stelle, dass die Bundesrepublik Deutschland mit der Umsetzung der Vor-
gaben 1im internationalen Vergleich fithrend ist. Zur Situation in Spanien siche bspw.
Recalde/Schénnenbeck informaciones 2010, 161, danach soll in Spanien eine dem § 120 AktG ent-
sprechende Vorschrift geschaffen werden; Anderungen entsprechend dem VorstAG sind erfolgt;
Frankreich hatte zunédchst — dhnlich wie die Bundesrepublik — Vorschriften fiir Institute und Unter-
nehmen erlassen, die staatliche Hilfe in Anspruch nehmen mussten. Die Konzentration lag dabei auf
Regelungen zum Kiindigungsschutz von Managern und Aktienoptionen (Conac ECFR 2010, 297 (328
ff.)). Eine Hochstgrenze fiir die Vergiitung wurde aber nicht eingefiihrt (Conac, aaO. S. 331). Auch
eine Umsetzung der FSB-Standards ist mittlerweile erfolgt (Conac, aaO. S. 337). Eine weitgehende
Umsetzung der Vorgaben ist in Italien durch die ISVAP-VO 39/2011 erfolgt, s. dazu Lator-
re/Rudkowski VersR 2012, 966 passim. Weiterfithrend siehe den Bericht des FSB ,,2011 Thematic
review on compensation®, abrufbar auf der Homepage des FSB.



b) Nationale Regulierungen

Auf nationaler Ebene wurde der Gesetzgeber bereits im Oktober 2008 ak-
tiv — unmittelbar nach der Pleite von Lehman Brothers und der (Teil-)
Verstaatlichung groBer Banken. Am 17.10.2008 beschloss der Bundestag
das Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG)>, dessen Art. 1 das Fi-
nanzmarktstabilisierungsfondsgesetz (FMStFG) enthilt.

§ 10 Abs. 2 FMStFG enthélt eine Erméichtigung zum Erlass einer Verord-
nung, die Anforderungen an die Unternehmen stellt, denen aufgrund dieses
Gesetzes Hilfe zu Teil wurde. Die entsprechende Verordnung wurde als
Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung (FMStFV)* erlassen und
sicht in § 5 Abs. 2 Nr. 3 vor, dass die betroffenen Unternehmen ihre Ver-
giitungssysteme auf deren Angemessenheit und Anreizwirkung zu
tiberpriifen und darauf hinzuwirken haben, dass diese nicht zur Eingehung
unverhéltnismaBiger Risiken verleiten sowie an langfristigen und nachhal-
tigen Zielen ausgerichtet werden und transparent sind.*’ Als unangemessen
gilt eine Vergiitung fiir Organe solcher Unternechmen, wenn sie
500 000 Euro tibersteigt (§ 5 Abs. 2 Nr. 4 lit. a) FMStFV).

In einem néchsten Schritt ergéanzte die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) die Vorgaben an Vergiitungssysteme bei Banken
und Versicherungen durch eine Uberarbeitung der jeweils geltenden Min-
destanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)*'. Im Dezember
2009 gaben acht Banken sowie die drei grofften Versicherungs-
unternehmen in Deutschland zudem eine Selbstverpflichtungserkldrung ab,
dass sie die FSB-Standards erfiillen wollen.*

Es folgte die brancheniibergreifende allgemeine Regelung der Vergiitung
fiir Vorstdinde von Aktiengesellschaften durch das Gesetz zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG).” Art. 1 VorstAG enthilt
Anderungen des AktG, insbesondere des § 87 AktG. Danach muss die
Vergiitung eines Vorstands in einem angemessenen Verhéltnis zu den

* Gesetz zur Umsetzung eines MaBnahmenpaketes zur Stabilisierung des Finanzmarktes vom
17.10.2008, BGBI. 12008, 1982.

** Verordnung zur Durchfithrung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes vom 20.10.2008.

* Dazu auch Krienke/Schnell NZA 2010, 135 (138).

*I Durch das RS 22/2009 (BA) vom 21.12.2009 und das RS 23/2009 (VA) vom 21.12.2009.

* Vgl. BT-Drucks. 17/454; Aufzihlung der Unternehmen bei Miiller-Bonanni/Mehrens NZA 2010,
792 FuBinote 3.

* Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung vom 31.7.2009, BGBI. I S. 2509; zur Entste-
hung und den in der Koalitionsarbeitsgruppe angestellten Erwégungen siehe Seibert FS Hiiffer (2010),
S. 955.
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Aufgaben und Leistungen des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage der Ge-
sellschaft stehen und darf die iibliche Vergilitung nicht ohne besondere
Griinde tibersteigen.

Als Abschluss der Entwicklung der Gesetzgebung zu Vergilitungsfragen in
der Finanzbranche darf nun das hier zu besprechende Gesetz liber die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen an die Vergiitungssysteme von Instituten
und Versicherungsunternehmen mit der darauf beruhenden VersVergV
(bzw. fiir die Banken die Instituts-Vergilitungsverordnung (Instituts-
VergV)™) gelten.”” Die FSB-Standards sollen damit vollsténdig in nationa-
nationales Recht umgesetzt sein.

¢) Uberblick iiber die Neuregelungen

Das Gesetz iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Vergii-
tungssysteme von Instituten und Versicherungen dndert durch Art. 1 das
KWG, durch Art. 2 das VAG. Von Interesse fiir diese Arbeit ist primér die
Einfligung von § 64b VAG sowie die Erginzung des § 81b VAG.
§ 64b Abs. 5 VAG ermichtigt das Bundesministerium der Finanzen zum
Erlass der VersVergV.* § 64b Abs. 1 VAG ist die zentrale Norm fiir die
Gestaltung der Vergiitungssysteme in Versicherungsunternehmen. Seiner
Konkretisierung dient die VersVergV. § 81b VAG steht in dem Teil des
VAG, der sich mit der Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen be-
fasst. Er ist klassisches (Gewerbe-)Aufsichtsrecht”’ und rdumt der BaFin
eine &ffentlich-rechtliche Eingriffsbefugnis ein.*®

§ 1 VersVergV regelt den ,,Geltungsbereich® der Verordnung. Dies ist
nichts anderes als der personliche Anwendungsbereich. Normadressaten
der Verordnung sind ausschlieBlich die genannten Unternehmen, nicht de-
ren Mitarbeiter, Geschiftsleiter oder Aufsichtsrite in persona.” Deutlich

* Verordnung iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergiitungssysteme von Instituten vom
6.10.2010, BGBI. I S. 1374.

* Vgl. die Begriindung des Entwurfs zur VersVergV ,,Allgemeiner Teil“; BT-Drucks. 17/1291, S. 1.

* Insam/Hinrichs/Hortz DB 2012, 1568, sind offenbar der Ansicht, InstitutsVergV und VersVergV
seien von der BaFin erlassen worden, vgl. etwa S. 1571, 1572.

*" Fahr/Kaulbach/Bahr/Pohlmann/Kaulbach/Pohlmann, VAG, vor § 1 Rz.8; Derleder/Knops/Bam-
berger/Brocker, Handbuch zum deutschen und europiischen Bankrecht, § 65 Rz. 1; zur Entwicklung
der staatlichen Finanzaufsicht Reiter/Geerlings DOV 2002, 562.

* Reiter/Geerlings DOV 2002, 562 (563).

* Dies verkennen Fréhlich ArbRB 2010, 312 f. und Miiller-Bonanni/Mehrens NZA 2010, 792 (793),
wenn sie unter der Uberschrift »personlicher Anwendungsbereich* die Begriffe der ,,Mitarbeiter* bzw.
,»Risk Taker* erortern. Simon/Koschker BB 2011, 120 erortern die Normadressaten gar unter ,,Sachli-
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wird dies insbesondere in § 6 VersVergV, der nur die genannten Unter-
nehmen verpflichtet auf eine Vertragsinderung mit den Mitarbeitern
hinzuwirken. Ebenfalls schon in § 1 geregelt ist die Unterscheidung zwi-
schen einem Unternehmen und einem ,bedeutenden Unternechmen®,
§ 1 Abs. 2 VersVergV. Systematisch richtiger wire diese Bestimmung
wohl in § 2 VersVergV zu treffen gewesen, der die fiir die VersVergV
mafigeblichen Begriffsbestimmungen enthilt. Allein die Klarstellung des
§ 1 Abs. 2 Satz 1 VersVergV, dass § 4 nur fiir bedeutende Unternehmen
gilt, vermag die Regelung in § 1 nicht zu rechtfertigen. Dieser Satz hat ein-
zig narrativen Wert. Dass § 4 VersVergV nur auf bedeutende Unternehmen
Anwendung findet, ergibt sich aus diesem selbst.

§ 1 Abs. 3 VersVergV wiederholt § 64b Abs. 6 VAG und nimmt Vergi-
tungen, die durch Tarifvertrag oder in seinem Geltungsbereich durch
Vereinbarung der Arbeitsvertragsparteien iiber die Anwendung der tarif-
vertraglichen Regelungen oder aufgrund eines Tarifvertrages in einer
Betriebs- oder Dienstvereinbarung vereinbart sind, vom Regelungsbereich
der Verordnung aus.

§ 3 VersVergV regelt die ,,allgemeinen Anforderungen®, die von allen Un-
ternehmen, auf die die Verordnung Anwendung findet, ungeachtet ihrer
GrofBe einzuhalten sind. Es findet auch eine Unterscheidung zwischen Ge-
schiftsfiihrern und Mitarbeitern dieser Unternehmen statt. Geregelt werden
auch die Verantwortlichkeiten fiir die Einhaltung der Vorgaben sowie In-
formationspflichten. § 3 Abs. 3 Satz 2 VersVergV enthélt ein Schriftform-
erfordernis fiir den Anstellungsvertrag der Geschéftsleiter.

§ 4 VersVergV stellt besondere Anforderungen an bedeutende Unterneh-
men der Versicherungsbranche. Diese gelten grundsitzlich fiir Geschafts-
leiter und sogenannte Risk Taker. Die Absdtze 2 und 3 enthalten
Regelungen zur Vergiitung, Absatz 4 ein Verbot von Absicherungsmal-
nahmen. Die Absdtze 5 und 6 beschiftigen sich mit Regelungen zur
betrieblichen Altersversorgung. Absatz 7 sieht die Einrichtung eines ,,Ver-
giitungsausschusses‘ vor, Absatz 8 enthélt eine Publikationspflicht.

§ 5 VersVergV regelt Anforderungen an iibergeordnete Unternehmen einer
Versicherungsgruppe oder eines Finanzkonglomerats.

§ 6 VersVergV enthélt Vorgaben zur Anpassung bestehender vertraglicher
Vereinbarungen. § 7 regelt das Inkrafttreten.

cher Anwendungsbereich®, was sich wohl nur durch eine drucktechnische Vertauschung der Uber-
schriften von IL.1. und II. 3 erkldren lésst.
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4. Geltungsbereich, Normadressaten

Die VersVergV gilt generell fiir die in § 1 Abs. 1 VersVergV aufgezihlten
Unternehmen. Erfasst werden:

1. Erst- und Riickversicherungsunternehmen sowie Pensionsfonds mit
Sitz im Inland,

2. Versicherungs-Holdinggesellschaften i1Sd. § Ibund 104a Abs. 2
Nr. 4 VAG mit Sitz im Inland,

3. Versicherungs-Zweckgesellschaften mit Sitz im Inland,
4. Gemischte Finanzholding-Gesellschaften mit Sitz im Inland,

5. Ubergeordnete Finanzkonglomeratsunternehmen mit Sitz im Inland,
es seil denn, es handelt sich um Institute 1Sd. § 1 Abs. 1b KWG,

6. Im Inland erlaubnispflichtige Erst- und Riickversicherungsunterneh-
men sowie Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung mit Sitz
in einem Drittstaat und

7. Im Inland erlaubnispflichtige Erstversicherungsunternehmen mit Sitz
in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in ei-
nem Vertragsstaat des Abkommens {iiber den Europdischen
Wirtschaftsraum, die nicht den Versicherungsrichtlinien unterfallen.

Ist in der Verordnung von ,,Unternehmen‘ die Rede, so sind damit die eben
genannten Unternehmen abschlieBend gemeint (§ 2 Nr. 1 VersVergV).

5. Die Unterscheidung zwischen Unternehmen und
bedeutenden Unternehmen

Die VersVergV unterscheidet in § 1 Abs. 2 Satz 2 zwischen ,,bedeutenden
Unternehmen® und allen anderen. Diese Unterscheidung geht auf die FSB-
Standards zuriick, die spezielle Regelungen fiir ,,significant financial insti-
tutions* vorsehen.”® Da diese Arbeit, anders als das Gesetz, thematisch
geordnet ist, soll schon hier auf die getroffene Unterscheidung ein-
gegangen werden. Die Unterscheidung zwischen bedeutenden und
,hormalen* Unternehmen entspricht der Vorgabe des § 64b Abs. 5 Satz 2,
3 VAG, wonach sich die Bestimmungen der Verordnung insbesondere an
GroBle und Vergiitungsstruktur des Unternehmens sowie der Art, dem Um-

> Vgl. etwa FSB-Standards Nr. 1, 3, 4, 13, 14.
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fang, der Komplexitit, dem Risikogehalt und der Internationalitit seiner
Geschaftsaktivitdten auszurichten haben. Die Unterscheidung ist letztlich
Ausdruck des VerhiltnismaBigkeitsgrundsatzes. Riicksicht ist auch darauf
zu nehmen, ob das Unternehmen zu einer Versicherungsgruppe oder einem
Finanzkonglomerat gehort. Ist ein Unternehmen bedeutend, so hat es wei-
tergehende Anforderungen zu erfiillen (vgl. § 4 VersVergV).

Die VersVergV bestimmt nicht selbst, welche Unternehmen ,,bedeutend*
sind. Vielmehr erkldrt § 1 Abs. 2 Satz 8 VersVergV all die Unternehmen
fiir nicht bedeutend, deren Bilanzsumme weniger als 45 Milliarden Euro
betrdagt oder die einer Versicherungsgruppe oder einem nach § 1040 VAG
festgestellten Finanzkonglomerat mit einer Bilanzsumme von weniger als
45 Milliarden Euro angehoren.

Auf der anderen Seite gilt fiir Unternechmen mit einer Bilanzsumme von
mindestens 90 Milliarden Euro sowie fiir Unternehmen, die einer Versiche-
rungsgruppe oder einem nach § 1040 VAG festgestellten Finanzkonglo-
merat mit einer Bilanzsumme von mindestens 90 Milliarden Euro
angehoren, nach § 1 Abs. 2 Satz 7 VersVergV die Vermutung, dass diese
in der Regel ,,bedeutende Unternechmen‘ sind. Die Feststellung, ob dies
tatsdchlich der Fall ist, liberlasst das Gesetz dem jeweiligen Unternehmen
selbst. Sofern ein Unternehmen nicht unter Satz 8 fillt, also eine Bilanz-
summe von mindestens 45 Milliarden Euro vorzuweisen hat, bzw. einer
Versicherungsgruppe oder einen Finanzkonglomerat angehdrt, das diese
Voraussetzung erfiillt, muss es nach § 1 Abs. 2 Satz2 VersVergV auf
Grundlage einer Risikoanalyse eigenverantwortlich feststellen, ob es be-
deutend ist. Auch eine Widerlegung der Vermutung von Satz 7 ist auf
diese Art moglich. Bei der Risikoanalyse sind von Bedeutung die Grof3e
des Unternechmens, seine Vergiitungsstruktur, Art, Umfang, Komplexitit,
Risikogehalt und Internationalitit seiner Geschéftstatigkeit (§ 1 Abs. 2
Satz 3 VersVergV).

Das Kriterium der Vergiitungsstruktur scheint hier deplaziert. Es wirkt auf
den ersten Blick wie ein Zirkelschluss schon auf Tatbestandsebene die
Verglitungsstruktur zu priifen, wenn die Rechtsfolge eine mogliche Anpas-
sung des Vergiitungssystems ist.”’ Was der Verordnungsgeber im Zweifel
meint, ist, dass die Risikoanalyse zB. dann vertiefend betrieben werden
muss, wenn das Unternehmen schon auf den ersten Blick feststellt, dass
der Anteil der variablen Vergilitung extrem hoch ist. Es geht also nicht um

! Rubner NZG 2010, 1288 (1290).
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eine eingehende Analyse der unternehmensweit geltenden Regelungen
(dann lage in der Tat ein Zirkelschluss vor), sondern darum, dass das Un-
ternehmen offensichtlichen Aspekten oder Auswiichsen bei der Vergiitung
im Rahmen der Risikoanalyse Rechnung tragen soll.

Gehort das Unternehmen zu einer Versicherungsgruppe oder einem Fi-
nanzkonglomerat hat es aulerdem nach Satz 4 die GroBle, Art, Umfang,
Komplexitit, Risikogehalt und Internationalitit der Gruppe oder des Kon-
glomerats zu beachten.

Die Analyse muss gemil Satz 6 plausibel, umfassend und fiir Dritte nach-
vollziehbar sein. Sie ist deshalb nach Satz 5 schriftlich zu dokumentieren.

Die BaFin wird die Vornahme einer ordnungsgeméafen Risikoanalyse als
Bestandteil eines angemessenen Risikomanagements im Rahmen der lau-
fenden Aufsicht iiberwachen.”

Die schriftliche Niederlegung der Analyse und ihres Ergebnisses dienen
somit primdr aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten. Nur so ldsst sich auch
erkldren, dass die Begriindung der Verordnung eine gesteigerte Intensitit
der Analyse verlangt, je eher die in § 1 Abs. 2 VersVergV genannten Kri-
terien die Annahme rechtfertigen, dass das Unternehmen ein Bedeutendes
sein konnte.”® Es wird also gerade von Unternehmen mit einer Bilanzsum-
me von mehr als 90 Milliarden Euro eine besonders genaue Analyse
verlangt, obwohl ohnehin schon eine gesetzliche Vermutung besteht, dass
es sich um ein bedeutendes Unternehmen handelt.

Bei der maBgeblichen Bilanzsumme handelt es sich nicht um einen Mit-
telwert, entscheidend ist der letzte Jahresabschluss. Die Begriindung zum
Entwurf der Verordnung erklart, dass fiir die Bestimmung der Bilanzsum-
me von Versicherungsgruppen und Finanzkonglomeraten der Konzern-
abschluss nach HGB oder IFRS mafgeblich sein soll. Aufgrund der
MafBgeblichkeit des Konzernabschlusses kann davon ausgegangen werden,
dass kein Mittelwert einer gewissen Zeitspanne mallgeblich sein soll. Glei-
ches ergibt ein Umkehrschluss aus § 1 Abs. 2 Satz 6 InstitutsVergV, der
explizit ein Abstellen auf den Durchschnitt der letzten drei Jahre vorsieht.”*

*? Begriindung des Entwurfs der VersVergV zu § 1; §§ 81 ff. VAG; die Begriindung des Entwurfs der
VersVergV ist abrufbar auf der Internetseite der BaFin: http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichts-
recht/DE/Verordnung/VersVergV 101006 begruendung va.html (letzter Abruf: 1.11.2012).

>3 Begriindung des Entwurfs der VersVergV zu § 1.

>*So auch Rubner NZG 2010, 1288 (1290); Simon/Koschker BB 2011, 120.
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I1. Regelungen zu den Vergutungssystemen

§ 64b VAG sowie die §§ 3, 4, und 5 VersVergV regeln die Ausgestaltung
der Verglitungssysteme in Versicherungsunternehmen. Mit den Vorgaben
zur Vergiitung soll sich der zweite Abschnitt dieser Arbeit befassen. Kla-
rungsbediirftig ist zundchst, was das Gesetz unter dem Begriff des
Vergiitungssystems bzw. der Vergiitung versteht, bevor die einzelnen Re-
gelungen fiir Mitarbeiter, Geschiftsleiter, sogenannte Risk Taker und
Aufsichtsrite kritisch gewliirdigt werden.

1. Begriff der Vergiitung und des Vergiitungssystems
a) Grundsatzliches

Das VAG bestimmt in § 64b Abs. 1, dass die Vergiitungssysteme fiir Ge-
schiftsleiter, Mitarbeiter und Aufsichtsratsmitglieder von Versicherungs-
unternehmen angemessen, transparent und auf eine nachhaltige
Entwicklung des Unternehmens ausgerichtet sein miissen. § 64b
Abs. 1 VAG stellt die zentrale Norm des Versicherungsaufsichtsrechts be-
ziiglich der Vergiitungssysteme dar. Eine Definition des Begriffes
,, Verglitungssystem* selbst findet sich allerdings nicht im VAG. Sie ist in
§ 2 Nr. 3 VersVergV enthalten. Danach sind ,,Vergiitungssysteme* alle
,2unternehmensinternen Regelungen zur Vergiitung sowie deren tatsidchli-
che Umsetzung und Anwendung durch die Unternehmen®. Unter
, Vergitung® sind gemal3 § 2 Nr. 2 VersVergV ,,sdmtliche finanzielle Leis-
tungen und Sachbeziige, gleich welcher Art, sowie Leistungen von Dritten,
die ein Geschiftsleiter, eine Geschiftsleiterin, ein Mitarbeiter oder eine
Mitarbeiterin® im Hinblick auf seine oder ihre berufliche Titigkeit bei
dem Unternehmen erhilt”, zu verstehen. Auf den ersten Blick scheint der
Begriff der Vergiitung sehr umfassend (,,sdmtliche finanzielle Leistungen
und Sachbeziige*) zu sein, vergleichbar dem des ,,Lohnes* iSd. § 87 Abs. 1
Nr. 10 BetrVG.>® Lohn ist alles, was der Arbeitnehmer als Gegenleistung
fiir seine Arbeit erhilt.”’ Nicht zum Lohn iSd. des BetrVG zihlen nur sol-

>* Die im F olgenden ausschlielich verwendeten Begriffe ,,Geschéftsleiter” und ,,Mitarbeiter meinen
zugleich auch Geschéftsleiterinnen und Mitarbeiterinnen.

% BAG 10.6.1986 — 1 ABR 65/84, AP BetrVG 1972 § 87 Lohngestaltung Nr. 22; Richardi/Richardi,
BetrVG, § 87 Rz. 734 ff.; Gamillscheg, Kollektives Arbeitsrecht, Bd. II, S. 932; HWK/Clemenz, § 87
BetrVG Rz. 176.

" BAG 15.4.2008 — 1 AZR 65/07, NZA 2008, 888 (891); Schang, Die Mitbestimmung des Betriebs-
rats bei neuen Formen der Leistungsvergiitung, 2002, S. 30; Richardi/Richardi, BetrtVG, § 87 Rz. 734
ff.; RGKU/Werner, § 87 BetrVG Rz. 153.
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che Leistungen, die keinen Vergiitungscharakter haben, weil sie bspw. ein-
zig Schiden und Aufwendungen ersetzen sollen.”® Ebenso wie die auf-
aufsichtsrechtlichen Regelungen will das BetrVG die Angemessenheit und
Transparenz des Lohngefiiges schiitzen und gewéhrleisten, wenn auch aus
einer auf den Betrieb bezogenen Perspektive.”” Die aufsichtsrechtliche
VersVergV verlangt Angemessenheit und Transparenz aufgrund eines
iibergeordneten Gemeinwohls.”

Der Begriff der Vergiitung umfasst alle Bestandteile der fixen (§ 2 Nr. 6
VersVergV) und variablen (§ 2 Nr. 4 VersVergV) Vergiitung.”'

Trotzdem konnen die zu § 87 Abs. 1 Nr. 10 BetrVG gefundenen Erkennt-
nisse nicht ohne Weiteres auf das Aufsichtsrecht iibertragen werden,
nimmt doch § 2 Nr. 2 Satz 2 VersVergV finanzielle Leistungen oder Sach-
bezlige, die vom Unternehmen kraft einer allgemeinen, ermessens-
unabhéngigen Regelung gewiahrt werden und die keine Anreizwirkung zur
Eingehung von Risiken entfalten, insbesondere Rabatte, betriebliche Ver-
sicherungs- und Sozialleistungen sowie bei Mitarbeitern die Beitrdge zur
gesetzlichen Rentenversicherung 1Sd. SGB VI und zur betrieblichen
Altersversorgung 1Sd. BetrAVG ausdriicklich vom Begriff der Vergiitung
aus. Ausweislich der Begriindung des Verordnungsentwurfes fallen damit
auch finanzielle Zusatzleistungen wie ein 13. oder 14. Monatsgehalt, Ur-
laubs- oder Weihnachtsgeld sowie Fahrtkostenzuschiisse nicht unter den
Begriff der Vergiitung, da sie keine Anreize zur Eingehung von Risiken
setzen.”” Das Kriterium der ,,allgemeinen, (...) Regelung® des § 2 Nr. 2
Satz 2 VersVergV dient wohl letztlich nur dazu, zumindest nicht auch
noch die fixe Vergiitung von der Ausnahmevorschrift des Satzes 2 erfasst
werden zu lassen. Denn gerade bei fixen Gehaltsbestandteilen diirfte von
einer Anreizwirkung nicht auszugehen sein,” so dass der Ausschluss nach
Satz 2 greifen wiirde. Ebenso werden alle Zahlungen aufgrund von Be-
triebsvereinbarungen ausgenommen, sofern diese ermessensunabhidngig
sind und keine Anreizwirkung zur Eingehung von Risiken entfalten.

¥ ErfK/Kania, § 87 BetrVG Rz. 98; Richardi/Richardi, BetrVG, § 87 Rz. 743.

¥ BAG 3.12.1991 — GS 2/90, VersR 1992, 1373 (1377); BAG 28.3.2006 — 1 ABR 59/04, NZA 2006,
1367 (1368); ErfK/Kania, § 87 BetrVG, Rz. 96; Richardi/Richardi, BetrVG, § 87 Rz. 728 ff, 730;
HWK/Clemenz, § 87 BetrVG Rz. 174.

% Begriindung des Entwurfs der VersVergV , Allgemeiner Teil“; BT-Drucks. 17/1291, S. 9.

' Vgl. auch zu § 87 BetrVG HWK/Clemenz, § 87 BetrVG Rz. 176 f.; v. Hoyningen-Huene, Betriebs-
verfassungsrecht, § 12 Rz. 79.

62 Begriindung des Entwurfs der VersVergV zu § 2.

% Handelsrechtsausschuss des Deutschen Anwaltvereins NZG 2009, 612 (613).
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Der Begriff der variablen Vergiitung ist schlieBlich in § 2 Nr. 4 VersVergV
definiert. Danach ist variable Vergiitung der Teil der Vergiitung, dessen
Gewihrung oder Hohe im Ermessen des Unternehmens steht oder vom
Eintritt vereinbarter Bedingungen abhidngt, und zwar einschlieBlich der
ermessensabhiangigen Leistungen zur Altersversorgung. Unter letzteren ist
der Teil der variablen Vergiitung zu verstehen, der zum Zwecke der Alters-
versorgung im Hinblick auf eine konkret bevorstehende Beendigung des
Beschiftigungsverhéltnisses beim Unternehmen vereinbart wird. Diese
Leistungen sind ein ausschlieBlich rechnerischer Teil der variablen Vergii-
tung.64

b) Einzelne Problemfalle

aa) Leistungen von Dritten

Recht unproblematisch ist zundchst der Fall, dass die Leistung an einen
Mitarbeiter nicht von dessen Unternehmen, sondern von der Konzern-
mutter erbracht wird. Nach § 2 Nr. 2 Satz 1 VersVergV ist Vergiitung auch
die Leistung eines Dritten. Es muss also kein Arbeits- oder Dienstverhalt-
nis zwischen dem Leistenden und dem Empfinger bestehen.”” Dabei ist
auch irrelevant, ob die Vergiitung in Form eines Carried-Interest-Modells*
erfolgt, durch Aktienoptionen®” oder durch eine Festvergiitung. Vom Ver-
giitungsbegriff ist dies alles umfasst. Die VersVergV ist in diesem Punkt
weiter als das Rundschreiben der BaFin 23/2009 (VA) vom 21.12.2009,
das unter Punkt 2.1 unter den Vergiitungsbegriff nur Leistungen des Un-
ternechmens fasste, mit dem der Mitarbeiter in einem Arbeitsverhiltnis
steht. Eine Umgehung der Vorschriften wurde also deutlich erschwert.

Es konnte aber befiirchtet werden, dass die Verordnung ins Leere geht, da
in einer solchen Konstellation die Anreize von einem Dritten gesetzt wer-
den und nicht im Einflussbereich des Tochterunternehmens liegen. Dem ist
aber entgegenzuhalten, dass § 5 Abs. 1 VersVergV iibergeordneten Unter-
nehmen einer Versicherungsgruppe (§ 64a Abs.2 VAG) oder -eines

% Begriindung des Entwurfs der VersVergV zu § 2; Rieble/Schmittlein, Rz. 467.

5 Vgl. BAG 12.2.2003 — 10 AZR 299/02, NZA 2003, 487 (489); LAG Diisseldorf 3.3.1998 — 3 Sa
1452/97, NZA 1999, 981 (982) wonach Anspriiche auf Leistungen, die die Konzernmutter Beschéftig-
ten der Tochter gewihrte, nicht Bestandteil des Arbeitsvertrags zwischen Tochter und Beschiftigten
werden. Siehe dazu auch Lingemann/Diller/Mengel NZA 2000, 1191 sowie Lipinski/Melms BB 2003,
150.

% Begriindung des Entwurfs der VersVergV zu § 2; Buscher, Neue bankaufsichtsrechtliche Vergii-
tungsanforderungen fiir Institute, 2011, S. 15.

%7 Vertiefend zu Aktienoptionen im Konzern Miiller-Bonnani/Nieroba Der Konzern 2010, 143.

19



Finanzkonglomerats aufgibt, ihrerseits sicher zu stellen, dass die Vergi-
tungssysteme innerhalb der Gruppe bzw. des Konglomerats angemessen,
transparent und auf eine nachhaltige Entwicklung ausgerichtet sind.

Fiir den Begriff der Vergiitung ebenfalls nicht problematisch ist der Fall,
dass nicht die Konzernmutter, sondern eine andere Tochtergesellschaft fi-
nanzielle Leistungen an einen Beschiftigten erbringt. ,,Dritter* ist auch
diese. Wie mit dem Umstand zu verfahren ist, dass der Dritte nicht immer
selbst ein Unternehmen 1Sd. VersVergV ist, wird sogleich thematisiert
werden.” Auf den Begriff der Vergiitung hat dieser Umstand aber keine
Auswirkungen.

bb) Variable Vergiitung ohne Anreiz zur Eingehung eines Risikos

Ob die Regelung des Begriffs der ,,Vergiitung* bzw. des ,,Vergiitungs-
systems® gegliickt ist, darf allerdings wegen eines weiteren Gesichts-
punktes bezweifelt werden. Es gilt nun drei Gruppen von ,,Vergiitung*
auseinander zu halten:

Zunichst die Vergiitung iSd. § 2 Nr. 2 Satz 1 VersVergV, die im Wesentli-
chen die Fixvergiitung darstellt, also das normale ,,Gehalt*.

Daneben stehen die variable Vergiitung und Teile der Gesamtvergiitung,
die explizit wieder ausgenommen werden. Es konnen dabei Konflikte zwi-
schen § 2 Nr. 2 Satz 2 und Nr. 4 VersVergV auftreten, sodass zu klédren ist,
welche Norm vorrangig ist. Nach Nr. 2 Satz 2 ist jegliche Leistung des Ar-
beitgebers, die aufgrund von ermessensunabhingigen, allgemeinen
Regelungen gewdéhrt wird und keinen Anreiz bietet ein Risiko zu begriin-
den, vom Begriff der Vergiitung auszunehmen.

Fraglich ist aber, ob dies sogar dann gilt, wenn sie sich unter ,,variable
Vergiitung subsumieren ldsst, wie zB. Treuepridmien. Diese sind regel-
miflig von einer Bedingung abhingig (also eigentlich variabel 1Sd.
VersVergV), werden aber ebenso regelmifBig aufgrund einer allgemeinen
Regelung bezahlt und schaffen keinen Risikoanreiz. Auch ein Ermessen
des Unternechmens besteht zumindest aufgrund des allgemeinen Gleich-
behandlungsgrundsatzes in der Regel nicht.

% Dazu sogleich im Rahmen der Leiharbeit unter II. 2. a) bb).
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Die Anreizwirkung ist fiir den Begriff der Vergiitung iSd. VersVergV ent-
scheidend.” Dies zeigt sich vor allem daran, dass die Begriindung der
VersVergV auch variable Vergiitungsbestandteile erfasst wissen will, wenn
diese in solche Vergiitungselemente umgewandelt werden, die keine An-
reizwirkung haben. Hat ein Vergiitungsbestandteil einmal das Verhalten
des Begiinstigten in eine Richtung gesteuert, so soll durch eine nachtragli-
che Umwandlung nicht die aufsichtsrechtliche Regelung umgangen
werden kénnen.”” Im Hinblick auf Sinn und Zweck der Regelung — die
Vermeidung ,,schiadlicher Anreize — ist § 2 Nr. 4 VersVergV so zu lesen,
dass der vom Eintritt einer Bedingung abhéngige Teil nur dann variable
Vergiitung ist, wenn durch die Bedingung ein Anreiz zur Eingehung eines
Risikos geschaffen werden konnte. Ist dies nicht der Fall, sondern besteht
der Anreiz nur darin, den Mitarbeiter zur Betriebstreue anzuhalten, so ist
dieser Teil der Vergiitung nach § 2 Nr. 2 Satz 2 VersVergV von dem Be-
griff der Vergiitung nicht umfasst. Dies bestitigt § 3 Abs. 1 Satz 2
Nr. 5 VersVergV. Wie soll eine Pramie, die fiir Betriebstreue gezahlt wird,
den Erfolg des gesamten Unternechmens beriicksichtigen? Im Einzelfall
wird stets zu hinterfragen sein, wofiir die Zahlung tatsdchlich geleistet
wird.

¢) Zusammenfassung zum Begriff der Vergiitung

Vergiitung 1Sd. VersVergV ist jede Leistung, die der Mitarbeiter im Ge-
genzug fiir die Erbringung seiner Dienste erhidlt. Ausnahmen macht die
Verordnung dann, wenn der fragliche Vergiitungsbestandteil auf einer all-
gemeinen Regelung beruht und keinen Anreiz zur Eingehung von Risiken
setzt. Sind diese Voraussetzungen erfiillt, féllt auch ein Vergilitungs-
bestandteil, der eigentlich variable Vergiitung iSd. § 2 Nr. 4 VersVergV
ist, nicht unter den Begriff der ,,Vergiitung* und unterliegt nicht den Be-
schrinkungen der VersVergV.

% Ebenso Rieble/Schmittlein, Rz. 468.
7 Begriindung des Entwurfs der VersVergV zu § 2.
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2. Regelung der Vergiitung von Mitarbeitern

Die Arbeit behandelt die Vorgaben der VersVergV nach den betroffenen
Gruppen (Mitarbeiter, Geschiftsleiter, etc.). Es soll mit den Vergiitungs-
vorgaben fiir Mitarbeiter an dieser Stelle begonnen werden. Dabei ist es
notig, den Begriff ,,Mitarbeiter auszuleuchten.

a) Begriff des Mitarbeiters

Klarungsbediirftig ist, was das VergSystG und ithm folgend die VersVergV
unter einem ,,Mitarbeiter” verstehen. § 2 Nr. 7 VersVergV bestimmt, dass
unter Mitarbeitern alle natiirlichen Personen zu verstehen sind, derer sich
das Unternehmen beim Geschiftsbetrieb, insbesondere aufgrund eines Ar-
beits-, Geschiftsbesorgungs- oder Dienstverhéltnisses bedient, und alle
natiirlichen Personen, die im Rahmen von Funktionsausgliederungen mit
einer gruppenangehorigen Gesellschaft, fiir die die InstitutsVergV nicht
gilt, unmittelbar an Dienstleistungen fiir das Unternehmen beteiligt sind.
Nicht gelten soll dies fiir Funktionsausgliederungen von Pensionskassen
oder Pensionsfonds, die iiber keine eigenen Mitarbeiter verfiigen, fiir Tra-
gerunternehmen oder deren Spezialdienstleistungsunternehmen. Auch
Geschiftsleiter und Handelsvertreter im Sinne des § 84 Abs. 1 HGB gelten
nicht als Mitarbeiter.

Die Begriffsbestimmung des § 2 Satz 1 Nr. 7 VersVergV ist offensichtlich
deutlich weiter zu verstehen als der Arbeitnehmerbegriff.”' Dafiir spricht
auch das Anliegen des Verordnungsgebers durch eine Regulierung der
Vergiitungssysteme das Risikomanagement von Unternehmen zu beein-
flussen und dadurch eine Wiederholung der Finanzkrise zu verhindern.
Dieses Ziel lésst sich desto leichter erreichen, auf je mehr Mitarbeiter die
Vorschriften Anwendung finden. Die Frage ist allerdings, wo der Mitarbei-
terbegriff seine Grenze findet. Ndhme man die Begriffsbestimmung
wortlich, so wiirde beispielsweise auch der aufgrund eines Geschéaftsbesor-
gungsvertrages titig werdende Rechtsanwalt als ,,Mitarbeiter des Unter-
nehmens gelten und das Unternechmen miisste Grundséitze zu einem
Vergiitungssystem flir eben jenen aufstellen, § 3 Abs. 1 Satz 1 VersVergV.
Dies wire verfehlt.

! Fiir eine weite Auslegung des Begriffs auch Frohlich ArbRB 2010, 312 (313).
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Die Auslegung des Begriffs des Mitarbeiters macht auch deshalb Proble-
me, weil er dem deutschen Recht bisher fremd war.”? Der Duden sieht den
Begriff des Mitarbeiters als Synonym fiir ,,Angestellte, Arbeitnehmer, Be-
schiftigte, Betriebsangehérige™.”” Wahrig verlangt, dass ,,jemand mit ande-
anderen an etwas arbeitet”, um als Mitarbeiter zu gelten.”* Als Definition
ist dies freilich zu pauschal und ungenau. Hinzu kommt, dass die Vers-
VergV fingiert, dass Geschéftsleiter und Handelsvertreter keine Mitarbeiter
sind (,,gelten nicht®). Dies bedeutet, dass auch Geschiftsleiter und Han-

delsvertreter grundsitzlich erfasst wiren.

Da sich die Begriindung des Entwurfs der VersVergV auf eine wortliche
Wiedergabe des Verordnungstextes beschrankt, bleibt nur noch ein Blick
auf die Entwicklung des Begriffs und eine am Ziel der Verordnung ausge-
richtete Auslegung. Die der Verordnung zu Grunde liegenden FSB-
Standards enthalten den Begriff des ,.employee®.” Eine Ubersetzung mit
dem Begriff ,,Arbeitnehmer* ist sicherlich richtig. Dariiber geht die Ver-
ordnung — wihlt sie doch einen weiteren Begriff — jedoch hinaus, was dem
deutschen Gesetzgeber rechtlich unbenommen ist.

Zu beachten ist auch, dass dem Begriff des ,,employee® im englischen
Recht bspw. auch Geschiftsfiihrer und Vorstinde unterfallen.”® Die briti-
schen Gerichte stellen auf mehrere ,tfests” ab, wobei mallgebliches
Kriterium ist, ob zwischen den Vertragsparteien eine dauerhafte Verpflich-
tung besteht.”” In einem zweiten Schritt wird geklirt, ob der Dienst-
leistende personlich und fachlich fremdbestimmt arbeitet.”

Im amerikanischen Recht ist der Begriff des ,,employee bezogen auf den
Regelungsbereich des jeweiligen Gesetzes zu definieren.” Im amerikani-
schen Common Law® gilt als ,,employee®, wem gegeniiber der Dienstherr

72 So findet sich auch bei Creifelds kein Eintrag zum Begriff des Mitarbeiters; einzige Ausnahme ist
die Mitarbeitervertretungsordnung (MAVO) der katholischen bzw. das Kirchengesetz iiber die Mitar-
beitervertretungen in der EKD (MVG) der evangelischen Kirche.

”® Duden, ,Mitarbeiter*.

7 Wahrig, ,,Mitarbeiter.

7 FSB-Standard Nr. 2.

7 Harth/Taggart in: Henssler/Braun, Arbeitsrecht in Europa, GroBbritannien Rz. 8.

77 Sog. mutuality of obligation test: Es muss eine Abrede bestehen, dass der Dienstleistende in Zukunft
fiir den Dienstherrn tétig wird und dieser im Gegenzug auch in Zukunft eine Beschéftigung anbietet.
Siehe dazu auch Rebhahn RAA 2009, 154 (170).

® Sog. control test, vgl. Davies, Perspectives on Labour Law, 2004, S. 85 f.

” Dau-Schmidt/Ray, The Definition of ,,Employee* in American Labor and Employment Law.

% Folgende Definition gilt fiir den Bereich des Tort Law, insbesondere den Tort of respondeat superi-
or. Danach hat ein Dritter, der von dem ,,employee“ deliktisch geschidigt wurde, einen Anspruch
gegen den Dienstherrn. Dem liegt der Gedanke zu Grunde, dass der Dienstherr auf diese Weise proak-
tiv titig werden wird, um derartige Unfélle zu verhindern, indem er eine entsprechende Kontrolle
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das Recht hat, die Art und Weise zu bestimmen, wie die Arbeit erbracht zu
werden hat und was das Ergebnis sein soll.*' Der U.S. Supreme Court
driickte es pragnant so aus: employee ist, wem der Dienstherr aufgeben
kann ,,not only what shall be done, but how it shall be done.“** Dieser right
to control test gilt, auch wenn er im deutschen Recht der Definition des
Verrichtungsgehilfen entspricht, auch im Rahmen anderer wichtiger ame-
rikanischer Gesetze wie dem National Labor Relations Act.” Der Begriff
des ,,employee®, wie er in dem US.-amerikanischen Regelwerk zur Umset-
zung der FSB-Standards®® verwendet wird, kann allerdings nur
eingeschriankt zur Auslegung der FSB-Standards herangezogen werden.
Grundsitzlich werden von dem amerikanischen Regelwerk nur ,,senior
executives® erfasst sowie die Gruppe von Mitarbeitern, die nach der Vers-
VergV den ,,Risk Takern* entsplricht.85 Zu beachten 1st hierbei aber, dass in
diesem Regelwerk ausdriicklich davon Abstand genommen worden ist, be-
stimmte Mitarbeitergruppen, wie etwa ,,normale” Bankangestellte, Buch-
halter, IT-Angestellte oder gar Kuriere aus dem oben genannten Kreis
auszunehmen.™ Selbst wenn sich das amerikanische Regelungssystem in
dieser Hinsicht grundlegend von dem deutschen unterscheidet, so ist doch
das Bestreben nach einem moglichst weiten Anwendungsbereich der Vor-
schriften erkennbar.

Daraus lasst sich schlieBen, dass auch die FSB-Standards einen Mitarbei-
terbegriff vorsehen, der weiter zu verstehen ist, als der deutsche
Arbeitnehmerbegriff.

Die Literatur definiert den Mitarbeiter der Regierungsbegriindung zum
Entwurf des VergSystG folgend als eine natiirliche Person, ,,die bei wirt-
schaftlicher und risikoseitiger Betrachtung als dem Unternehmen

iiber den employee ausiibt (vgl. Morris, The Torts of an Independent Contractor, 29 Ill. L. Rev. 339
(1935). Die Situation ist also entfernt vergleichbar mit der, aufgrund derer die VersVergV erlassen
wurde. Die VersVergV regelt zwar keine Schadensersatzanspriiche, aber hier wie da werden Regeln
geschaffen, um den Dienstherrn zu einer angemessenen Kontrolle und Steuerung des Verhaltens des
fiir ihn Tétigwerdenden zu veranlassen. Letztlich kann gesagt werden, dass jeder Haftungsvorschrift
ein praventiver Gedanke innewohnt, das Verhalten des Normadressaten also in eine bestimmte Rich-
tung gelenkt werden soll.

¥ Singer Manufacturing Co. v. Rahn, 132 U.S. 518 (1889).

%2 Singer Manufacturing Co. v. Rahn, 132 U.S. 518 (1889).

% NLRB v. United Insurance Co. 390 U.S. 254 (1968).

% Guidance on Sound Incentive Compensation Policies des Department of the Treasury — Office of
Thrift Supervision, vom 25.6.2010, Fed. Reg. Vol. 75, No. 122, S. 36395.

% Guidance on Sound Incentive Compensation Policies, Fed. Reg. Vol. 75, No. 122. S. 36407.

% Guidance on Sound Incentive Compensation Policies, Fed. Reg. Vol. 75, No. 122, S. 36399 wollen
keine ,,blanket exemption® ausstellen. Mafigeblich soll vielmehr immer eine Einzelfallbetrachtung
sein.
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