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A. Grundlegung

Bedingt durch das negative Ereignis der Finanzmarktkrise 2007/08" wird (iber
das Thema der Vergutungsregulierung seit langerem intensiv debattiert. Im
Mittelpunkt der Debatte stehen insbesondere die Vorstandsgehalter, die nach
Auffassung vieler Menschen eine unverhaltnismaRige Hohe erreicht haben.?
Bereits kurz nach dem Beginn der Krise war im November 2007 in der FAZ zu
lesen: ,Immer ofter erschallt der Ruf nach gesetzlichen Hochstldohnen flur Ma-
nager.“®> Nach einer im Februar 2016 von der Wochenzeitung DIE ZEIT ge-
meinsam mit dem Wirtschaftszentrum Berlin fur Sozialforschung (WZB) und
dem Bonner Markt- und Sozialforschungsinstitut infas durchgefuhrten repra-
sentativen Umfrage wunschen sich sogar 44 % der ca. 3000 befragten Men-
schen insgesamt eine Obergrenze flr extrem hohe Gehalter, wahrend 28,7 %
diesbezuglich unentschieden waren und lediglich 26,1 % den Vorschlag ab-
lehnten.* Daraufhin titelten einige Medien: ,Deutsche wollen einen gesetzli-
chen Héchstlohn®.®

Die Finanzmarktkrise 2007/08 hat gewiss zu einer Vielzahl neuer Vergutungs-
regelungen — liberwiegend im Bereich des Finanzsektors — gefiihrt,® die oft-
mals einen europaischen Ursprung haben. Entsprechende Regulierungsinitia-
tiven betreffen insbesondere Richtlinien, Empfehlungen und Leitlinien europai-
scher Organisationen sowie Standards internationaler Gremien.’ Bekampft
werden soll vor allem eine ubermafige Risikobereitschaft. Dass diese zur In-
stabilitat der Finanzmarkte gefuhrt hat, wurde als wesentliche Ursache der Kri-
se ausgemacht. So wurde festgestellt, dass die Vergutungssysteme Bonus-

! Wahrend als Beginn der Krise die im Juli 2007 in den USA aufgetretenen extremen Kursverluste

angesehen werden, die sich schnell auf die gesamten globalen Finanzsysteme auswirkten, er-
folgte der H6hepunkt der Krise mit dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers
im Herbst 2008, de Larosiére, The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Report
v. 25.2.2009, Tz. 1, 2, 36. Im Folgenden wird daher von der Finanzmarktkrise 2007/08 gespro-
chen.

Nach Aussagen der Hans-Bockler-Stiftung im September 2016 sind die ,Einkommen von Dax-
Vorstéanden seit Ende der 1980er Jahre um mehr als 600 Prozent gestiegen®, abrufbar unter
www.boeckler.de/65589 65613.htm (zuletzt aufgerufen am 1.2.2018).

®  Schafers, FAZ Nr. 276 v. 27.11.2007, S. 15.

*  DIE ZEIT Nr. 10 v. 25.2.2016, S. 20.
www.finanzen.net/nachricht/aktien/Deutsche-wollen-einen-gesetzlichen-Hoechstlohn-4749267;
www.huffingtonpost.de/2016/02/24/gesetzlicher-hochstlohn-_n_9304718.html; www.presseportal.
de/pm/9377/3259807 (alle Internetquellen zuletzt aufgerufen am 1.2.2018).

Detaillierte Darstellung der verschiedenen internationalen und nationalen regulatorischen Schritte
bei Annuld/Friih/Hasse/Friih, InstitutsVergV/VersVergV, Vorbemerkung zur InstitutsVergV Rn. 11a;
s.a. Buscher/Hannemann/Wagner/Weigl, InstitutsVergV, S. 5 ff. sowie Gerdes-Renken, Vergi-
tungssysteme in Instituten und Versicherungsunternehmen, S. 6 ff.

Vgl. zu den Regulierungsinitiativen auf europaischer Ebene Buscher/Hannemann/Wagner/Weigl,
InstitutsVergV, S. 8 ff. sowie Annul/Frih/Hasse/Friih, InstitutsVergV/VersVergV, Vorbemerkung
zur InstitutsVergV Rn. 10 ff.



zahlungen meist an kurzfristig ausgerichtete Parameter knupften, die Mitarbei-
ter vieler Unternehmen zum Eingehen unverhaltnismalig hoher Risiken verlei-
teten, zumal sie nur am Gewinn und gerade nicht am Verlust beteiligt wurden.
Dementsprechend war das erklarte Ziel, dass die Vergutungsregelungen keine
Anreize mehr zum Eingehen (ibermaRiger Risiken schaffen.® Ob dies eine
Hauptursache der Krise war, wird zwar durchaus hinterl’ragt.9 Dass von kurz-
fristig ausgerichteten Vergutungsstrukturen fehlerhafte Anreize ausgegangen
sind, welche die Finanzmarktkrise 2007/08 mitverursacht haben, bezweifelt
jedoch niemand ernsthaft.®

Im Gegensatz zum Regulierungsziel im Finanzsektor zeigen sich im Bereich
der sog. Freien Berufe seit mehreren Jahren Bestrebungen, die Gebuhren-
und Honorarordnungen zu deregulieren. Initiativen zur Deregulierung stam-
men vor allem von der Europaischen Kommission und haben sich besonders
im Erlass der sog. Dienstleistungsrichtlinie (DLRL)"! wiedergefunden.' Ziel ist
es, in einem freien Markt grenzuberschreitender Dienstleistungen Beschran-
kungen abzubauen.™ Soweit die Gebiihren- und Honorarordnungen Freier Be-
rufe Mindest- und Hochstbetrage festsetzen, die fur eine bestimmte Tatigkeit
abgerechnet werden durfen, sind diese Regelungssysteme auf ihre Vereinbar-
keit mit der unionsrechtlich gewahrleisteten Dienstleistungs- und Niederlas-
sungsfreiheit zu Uberpriifen.™ Dementsprechend werden Mindest- und/oder
Hochstpreise nach Art. 15 Abs. 2 lit. g) und Abs. 3 DLRL als rechtfertigungsbe-
durftig angesehen. Ob die deutschen Regelungen zu Mindest- und Hochst-
preisen den unionsrechtlichen Anforderungen gerecht werden, ist fraglich. So
schrieb die FAZ am 13. Mai 2015: ,Die Europaische Kommission droht, die
Gebiihrenordnung fiir Freie Berufe in Deutschland zu kippen.“'

8 EuGH, Pressemitteilung v. 20.11.2014, EuZW 2015, 46 (46); umfassend zu den Ursachen der

Finanzmarktkrise 2007/08 de Larosiere, The High-Level Group on Financial Supervision in the

EU, Report v. 25.2.2009.

Annufy/Frih/Hasse/Friih, InstitutsVergV/VersVergV, Vorbemerkung zur InstitutsVergV Rn. 5 und

Annul3, NZA-Beilage 2014, 121 (121) sprechen davon, dass diese Annahme wissenschaftlich

nicht iberzeugend belegt worden ware.

Buscher/Hannemann/Wagner/Weigl, InstitutsVergV, S.2; auch Annul/Frih/Hasse/Friih,

InstitutsVergV/VersVergV, Vorbemerkung zur InstitutsVergV Rn. 4 gesteht diesbeziglich ,einen

breiten Konsens* ein.

" Richtlinie 2006/123/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2006
Uber Dienstleistungen im Binnenmarkt, ABI. L 376 S. 36.

2 Ausfihrlich dazu Henssler, AnwBI 2009, 1 (1 ff.).

3 Erwagungsgrund Nr. 2 DLRL.

" Vgl. Europaische Kommission, geanderter Vorschlag firr eine Richtlinie des Europaischen Parla-
ments und des Rates Uber Dienstleistungen im Binnenmarkt v. 4.4.2006, KOM(2006) 160 endgil-
tig, S. 2.

> Jahn/Schéfers, FAZ.NET v. 13.5.2015, abrufbar unter www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschafts
politik/gebuehrenordnung-eu-attackiert-steuerberater-und-architekten-13589941.html (zuletzt auf-
gerufen am 1.2.2018).
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Die finanzkrisengepragten und freiberuflichen Vergutungsvorschriften stehen
zwar nicht in unmittelbaren Zusammenhang zueinander; dennoch ist ihnen
gemeinsam, dass sie in den letzten Jahren stark von europaischen Vorgaben
gepragt worden sind. Diskussionswurdig ist dabei insbesondere, ob eine De-
regulierung im Bereich der Freien Berufe Uberzeugen kann, wahrend im Fi-
nanzsektor infolge der Finanzmarktkrise 2007/08 stetig neue Regulierungs-
vorhaben angestrebt werden.'® Inwieweit Vergiitungsvorschriften reguliert oder
dereguliert werden kénnen, ist am Unions- und Verfassungsrecht zu messen."”
Denn eine Beschrankung bestehender Verhandlungsspielraume bedarf einer
Rechtfertigung. Erst anschliefend kann rechtspolitisch beantwortet werden,
wo die Grenzen einer Regulierung gezogen werden sollten. '®

Ausgehend davon setzt sich die Arbeit nach den einleitenden Ausfihrungen zu
den im hiesigen Kontext untersuchten Regelungen (A. I. und Il.) zunachst mit
dem unionsrechtlichen (B.) und verfassungsrechtlichen (C.) Rahmen ausei-
nander. Im Anschluss daran wird sich dem einfachen Recht gewidmet. Konkret
analysiert werden die Vergutungsanforderungen im Bankenaufsichtsrecht (D.),
die Beschrankung der Vorstandsvergltung durch das Gebot der Angemes-
senheit (E.) sowie alternative Ansatze zur Gewahrleistung angemessener Vor-
standsbezlige (F.). Die Rechtsfolgen einer unzulassigen Vergutungsabrede
sollen die Untersuchung abrunden (G.), ehe abschlieRend ein Resimee er-
folgt (H.).

. Regelungen im Zusammenhang mit der
Finanzmarktkrise 2007/08

In den Fokus der Untersuchung einer finanzkrisengepragten Vergutungsregu-
lierung stellt die Arbeit zwei wesentliche Bereiche, die infolge der Kri-
se 2007/08 neu geregelt bzw. modifiziert worden sind. Dies betrifft konkret die
Anforderungen an die Vergltung im Bankenaufsichtsrecht, die insbesondere
eine Obergrenze fur das Verhaltnis zwischen variablen und fixen Vergutungs-
bestandteilen vorsehen (1.), sowie die Grundsatze fur die Bezlge des Vor-
standsmitglieds einer AG aus § 87 AktG (2.).

1 Vgl. bereits im Jahr 2009 Henssler, AnwBI 2009, 1 (2) sowie im Jahr 2010 die Diskussion ,Die
Zukunft der Freien Berufe zwischen Deregulierung und Neuordnung“, Verhandlungen 68. DJT,
Band 1172, Teil Q.

So der Beschluss Nr. 3 (angenommen mit 149:0:0 Stimmen), Verhandlungen 68. DJT, Band 11/2,
Q 235, nach dem die ,Rechtfertigung bestehender oder angestrebter Regulierungen oder gefor-
derter Deregulierungen [...] den MaRstaben des deutschen Verfassungsrechts und des Unions-
rechts entnommen werden® muss.

Vgl. zur Regulierung der anwaltlichen Vergitungssysteme Hellwig, Verhandlungen 68. DJT,
Band 11/2, Q 89.
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1. Vergutungsregulierung im Bankenaufsichtsrecht

Im Bankenaufsichtsrecht erfolgten die wohl umfangreichsten gesetzlichen An-
derungen als Reaktion auf die Finanzmarktkrise 2007/08. Die Regulierung ist
dabei stark von internationalen und europaischen Vorgaben gepragt, die zu-
nachst in den Blick genommen werden (a)), um anschlieBend die nationale
Umsetzung im KWG (b)) sowie der InstitutsVergV (c)) beschreiben zu kénnen.

a) Internationale und europaische Vorgaben

Der starke Einfluss internationaler und europaischer Vorgaben auf das Ban-
kenaufsichtsrecht resultiert aus der globalen Ausrichtung der Finanzmarkte.

Im globalen Finanzwesen spielt insbesondere das Financial Stability Board
(FSB) eine wichtige Rolle, das sich als internationales Gremium aus Vertretern
der wichtigsten Industrie- und Schwellenlander (G20) sowie anderen internati-
onalen Institutionen wie z.B. dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zu-
sammensetzt und sich mit grundlegenden Themen zur Stabilitat des internati-
onalen Finanzsystems beschaftigt. Bis Mitte des Jahres 2009 trat es unter der
Bezeichnung des Financial Stability Forum (FSF) auf.'

Ebenso von Bedeutung ist die Tatigkeit der Europaischen Bankenaufsichtsbe-
horde (European Banking Authority — EBA), die auf Grundlage der sog. EBA-
VO? als Bestandteil des Europaischen Systems der Finanzaufsicht (European
System of Financial Supervision — ESFS) errichtet worden ist. Seit der Auf-
nahme seiner Arbeit zum 1. Januar 2011 hat das ESFS die Aufgabe, die An-
wendung der flir den Finanzsektor geltenden Regelungen zu gewahrleisten,
damit die Stabilitat und das Vertrauen in das Finanzsystem erhalten bleiben
und den Kunden der Finanzdienstleister ausreichender Schutz gewahrt wird.*’
In Bereichen, die nicht von den technischen Regulierungs- und Durchfuh-
rungsstandards abgedeckt sind, kann die EBA Leitlinien und Empfehlungen
zur Anwendung des Unionsrechts abgeben.?? Diese sollen innerhalb des
ESFS zur Schaffung koharenter, effizienter und wirksamer Aufsichtspraktiken
beitragen und der Sicherstellung einer gemeinsamen, einheitlichen und koha-
renten Anwendung des Unionsrechts dienen (Art. 16 Abs. 1 EBA-VO).

19
20

Buscher/Hannemann/Wagner/Weigl, InstitutsVergV, S. 2 Fn. 2.

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. Novem-
ber 2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehdrde (Europaische Bankenaufsichtsbe-
horde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlus-
ses 2009/78/EG der Kommission, ABI. L 331 S. 12.

> Art. 2 Abs. 1 Satz 2 EBA-VO.

2 Erwagungsgrund Nr. 26 EBA-VO.



Seit der Finanzmarktkrise 2007/08 qilt es vor allem, den Umgang mit variablen
Vergutungsbestandteilen zu verbessern. So haben die Prinzipien des FSB zur
soliden Vergiitungspolitik vom 25. September 2009,# die entscheidend auf
den vorherigen, noch unter der alten Bezeichnung des FSF veroffentlichten
Prinzipen vom 2. April 2009%* aufbauten, ebenso wie die Empfehlungen der
Europaischen Kommission vom 30. April 2009%° vorgeschlagen, dass fiir vari-
able Vergiitungskomponenten eine Héchstgrenze festgelegt werden sollte.
Auf unionsrechtlicher Ebene wurden die Standards des FSB im Novem-
ber 2010 im Rahmen der Novellierung der Bankenrichtlinie?” durch die sog.
Capital Requirements Directive (CRD 111)*®® umgesetzt,?® deren Zielsetzung es
insbesondere war, dass die Vergutungspolitik auf die langfristigen Unterneh-
mensziele ausgerichtet wird.*® Im weiteren Verlauf wurde der Blick verstarkt
auf das Verhaltnis von variablen Vergutungsbestandteilen zur Festvergutung
gerichtet. So wies etwa das Implementation Survey der EBA vom 12. April
20123" auf das vielfach als unangemessen eingeordnete Verhaltnis® der vari-
ablen zur fixen Vergutung hin. Ein wesentlicher regulatorischer Schritt in diese
Richtung erfolgte in Form des im Juni 2013 verdffentlichten sog. CRD IV-
Pakets,* das eine Verordnung (Capital Requirements Regulation — CRR)*

% FSB, Principles for Sound Compensation Practices — Implementation Standards v. 25.9.2009,

abrufbar unter www.fsb.org/wp-content/uploads/r_090925c.pdf?page _moved=1 (zuletzt aufge-
rufen am 1.2.2018).

FSF, Principles for Sound Compensation Practices v. 2.4.2009, abrufbar unter www.fsb.org/
wp-content/uploads/r_0904b.pdf (zuletzt aufgerufen am 1.2.2018).

Empfehlung der Kommission 2009/385/EG vom 30. April 2009 zur Ergadnzung der Empfeh-
lung 2004/913/EG und 2005/162/EG zur Regelung der Vergltung von Mitgliedern der Unterneh-
mensleitung borsennotierter Gesellschaften, ABI. L 120 S. 28.

Vgl. Ziff. 3.1 und Erwagungsgrund Nr. 6 der Empfehlung der Kommission sowie Ziff. 3 Satz 3 der
Standards des FSB.

# Richtlinie 2006/48/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die
Aufnahme und Ausgabe der Tatigkeit der Kreditinstitute, ABI. L. 177 S. 1.

Richtlinie 2010/76/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Anderung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG im Hinblick auf die Eigenkapitalanforde-
rungen fiir Handelsbuch und Wiederverbriefungen und im Hinblick auf die aufsichtliche Uberprii-
fung der Vergltungspolitik, ABI. L 329 S. 3.

Vgl. Erwagungsgrund Nr. 1 CRD .

Erwagungsgrund Nr. 7 CRD Il

EBA, Survey on the implementation of the CEBS Guidelines on Renumeration Policies and
Practices, abrufbar unter www.eba.europa.eu/documents/10180/106961/Implementation-survey-
on-CEBS--Guidelines-on-Remuneration--final-.pdf (zuletzt aufgerufen am 1.2.2018).

So wurden fiir das Verhaltnis zwischen variablen und fixen Vergutungsbestanteilen der durch-
schnittliche Mittelwert aller Mitgliedstaaten (Geschéaftsleiter 122 %, Risikotrager 139 %), der
héchste durchschnittliche Mittelwert in einem Mitgliedstaat (Geschaftsleiter 220 %, Risikotrager
313 %) sowie der hdochste Wert Uberhaupt (Geschéftsleiter 429 %, Risikotrager 940 %) analysiert,
EBA, Survey on the implementation of the CEBS Guidelines on Renumeration Policies and
Practices, S. 16.

3 Vgl. zur Bezeichnung etwa EuGH, Pressemitteilung v. 20.11.2014, EuZW 2015, 46 (46).
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und eine Richtlinie (Capital Requirements Directive IV — CRD IV)*® beinhal-
tet.®

Wahrend die CRR nur wenige Anforderungen an Vergutungssysteme enthalt
(z.B. Art. 450 zur Offenlegung der Vergutungspolitik), werden durch die
Art. 92 ff. CRD IV umfangreiche Vorgaben fur die Vergutungspolitik der jeweili-
gen Kreditinstitute gemacht. Der Unionsgesetzgeber betont, dass zur Vermei-
dung einer ubermafigen Risikobereitschaft ,ein Hochstwert flr das Verhaltnis
zwischen dem festen und dem variablen Bestandteil der Gesamtvergutung
festgelegt werden® soll (Erwagungsgrund Nr. 65 CRD IV). Dem folgend be-
stimmt Art. 94 Abs. 1 lit. g) CRD 1V, dass flr einen angemessenen Verhaltnis-
wert der festen zur variablen Vergltung bestimmte Grundsatze gelten, was
insbesondere bedeutet, dass der variable Bestandteil 100 % des festen Teils
der Gesamtvergutung nicht Uberschreiten darf (Art. 94 Abs. 1 lit. g) Ziff. (i)
CRD V). Die Mitgliedstaaten konnen allerdings den Anteilseignern, Eigentu-
mern oder Gesellschaftern gestatten, einen hdheren Wert fur das Verhaltnis
zwischen der variablen und der fixen Vergutung festzulegen, wobei die variab-
le Komponente maximal 200 % der Festvergutung betragen darf und zudem
die Billigung einer héheren Quote das vorgegebene Verfahren beachten muss
(Art. 94 Abs. 1 lit. g) Ziff. (i) CRD IV). Allgemein wird diese Begrenzung der
variablen Vergiitung auch als Bonus-Cap bezeichnet.*’

Neben den konkreten Vorgaben zur nationalen Umsetzung erteilt die CRD IV
der EBA an verschiedenen Stellen das Mandat, Leitlinien fur eine einheitliche
Vergutungspolitik auszuarbeiten. So bestimmt etwa Art. 75 Abs. 2 UAbs. 1
CRD IV, dass die EBA Leitlinien fur eine solide Vergutungspolitik herausgibt,
die den Grundsatzen der Art. 92 bis 95 CRD |V entsprechen. Hierauf basieren
die von der EBA am 21. Dezember 2015 veroffentlichten und seit dem
1. Januar 2017 geltenden Leitlinien, *® deren deutsche Ubersetzung*® am

% Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013
Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen zur Anderung der Verord-
nung (EU) Nr. 646/2012, ABI. L 176 S. 1.

**  Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Gber den

Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wert-

papierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/

48/EG und 2006/49/EG, ABI. L 176 S. 338.

Die hier verwendete Bezeichnung CRD IV meint stets die Richtlinie. Nach Buscher/Hannemann/

Wagner/Weigl, InstitutsVergV, S. 10 f. ist jedoch die in der Praxis teilweise ubliche Verwendung

als Oberbegriff flr beide Regelwerke zu beachten.

% Déser, jurisPR-BKR 7/2015 Anm. 1; Léw/Gliick, NZA 2015, 137 (137).

% EBA, Guidelines on sound remuneration policies under Articles 74(3) and 75(2) of Directive 2013/
36/EU and disclosures under Article 450 of Regulation (EU) No 575/2013, EBA/GL/2015/22
v. 21.12.2015.

% EBA, Leitlinien fiir eine solide Vergutungspolitik gemal Artikel 74 Absatz 3 und Artikel 75 Ab-
satz2 der Richtlinie 2013/36/EU und Angaben gemal Artikel 450 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013, EBA/GL/2015/22 v. 27.6.2016.
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27. Juni 2016 veroffentlicht wurde. Diese Leitlinien regeln u.a. angemessene
Aufsichtspraktiken des ESFS,*® indem die Anforderungen an eine Vergiitungs-
politik fur alle Mitarbeiter der betroffenen Institute sowie spezifische Anforde-
rungen, vor allem fur variable Vergutungskomponenten der Risikotrager, fest-
gelegt werden.*' Sie widmen sich dabei unter Beriicksichtigung der in Art. 94
Abs. 1 CRD IV genannten Grundsatze insbesondere in ausfuhrlicher Form
dem Auszahlungsverfahren einer variablen Vergiitung.*?

Die zahlreichen Regulierungsinitiativen infolge der Finanzmarktkrise 2007/08
sind, schon vor Erlass des umfangreichen CRD |V-Pakets, mitunter kritisch
betrachtet worden.*® So wurde vor allem prophezeit, dass es den Unterneh-
men innerhalb der ,vielschichtigen Vergutungsregelungen® * schwer fallen
werde, den Blick umfassend auf die eigene Vergutungspolitik zu richten, um
diese nachhaltig gestalten zu kénnen.* Das Ziel, Regulierungsliicken zu
schliel®en, wurde durch die Schaffung einer an hohe Erwartungen geknupften
Regulierungsdichte gefahrdet.*® Da der Unionsgesetzgeber mit dem CRD IV-
Paket besonders starken Einfluss auf die Corporate Governance der im Fi-
nanzsektor tatigen Institute genommen hat, ist mitunter auch von einem
rechtsformunabhangigen ,Sondergesellschaftsrecht der Kreditinstitute® ge-
sprochen worden.*’

Konsequenz der vielen Regelungen ist jedenfalls, dass der nationale Rechts-
anwender verschiedenen Arten von (VergUtungs-)Regelungssatzen ausgesetzt
ist.*® Weber-Rey teilt diese Regelungssatze in vier Gegensatzpaare ein, wo-
nach jeder Regelungssatz jeweils als (i) systematisch entwickelt oder situati-
onsgetrieben, (ii) unmittelbar oder mittelbar verpflichtend, (iii) national oder in-

40 EBA, Leitlinien fur eine solide Vergutungspolitik, EBA/GL/2015/22 Tz. 2 Satz 1.

“ EBA, Leitlinien fur eine solide Vergutungspolitik, EBA/GL/2015/22 Tz. 6 Satz 1.

“2 EBA, Leitlinien fir eine solide Vergutungspolitik, EBA/GL/2015/22 Tz. 233 ff.

43 Vgl. etwa bereits vor Erlass der CRD IV Rubner, NZG 2010, 1288 (1291), der einen ,Regulie-
rungsschub® bemangelt und bezweifelt, ,dass sich der europaische Gesetzgeber [...] in seinem
Aktionismus bremsen lasst“; ebenso Schaffelhuber, GWR 2011, 488 (488), der davon spricht,
dass infolge der Finanzmarktkrise 2007/08 ,ein regelrechter ,Regulierungs-Tsunami‘ uber den Fi-
nanzmarkt hinweg"“ gerollt ware.

* Mann, DZWIR 2008, 496 (499) in Zusammenhang mit § 5 Abs. 2 Nr. 4 lit. a) bis d) FMStFV.

** Rubner, NZG 2010, 1288 (1291).

% S0 Hopt, NZG 2009, 1401 (1402), der insbesondere darauf hinweist, dass der Gesetzgeber bei
Krisen wie der Finanzmarktkrise mehrere Regulierungszyklen durchlaufen wirde: ,Missstand —
Regulierung — Deregulierung — Missstand — noch mehr Regulierung®; ahnlich auch Martens,
FS Hiuffer, S. 647 (657), der glaubt flr die rechtlichen Rahmenbedingungen der Vorstandsvergu-
tung einen ,Regelungsrigorismus festzustellen, der durch nichts gerechtfertigt® ware.

" Lackhoff/Kulenkamp, AG 2014, 770 (770).

48 Weber-Rey, ZGR 2010, 543 (552 ff.); Zébeley, Verglitungsvorgaben in Banken und Versicherun-
gen, S. 361 ff.



ternational sowie (iv) prinzipienbasiert oder regelbasiert bezeichnet werden
kann.*?

Fur den nationalen Rechtsanwender ist vor allem bedeutsam, inwieweit ein
internationaler oder europaischer Regelungssatz unmittelbar oder mittelbar
verpflichtend wirkt. Bei den zum Sekundarrecht gehdérenden Rechtsakten der
EU sind Verordnungen (Art. 288 Abs. 2 Satz2 AEUV) sowie Beschllsse
(Art. 288 Abs. 4 Satz 1 AEUV) in allen Teilen unmittelbar verbindlich. Richtli-
nien verpflichten die Mitgliedstaaten zur Umsetzung in Bezug auf das zu errei-
chende Ziel (Art. 288 Abs. 3 AEUV). Empfehlungen und Stellungnahmen sind
dagegen rechtlich nicht bindend (Art. 288 Abs. 5 AEUV), mussen als Teil des
Sekundarrechts jedoch bei der Auslegung nationaler Vorschriften bertcksich-
tigt werden.*

Ebenso unverbindlich sind die Leitlinien der EBA. Dies ergibt sich aus einem
Umkehrschluss zu Art. 288 AEUV, da sie nicht zu den dort geregelten verbind-
lichen Rechtsakten zahlen. Die nationalen Behdrden missen das Befolgen der
Leitlinien der EBA jedoch innerhalb von zwei Monaten nach deren Herausgabe
bestatigen (Art. 16 Abs. 3 UAbs. 2 Satz 1 EBA-VO) oder mit entsprechender
Begrindung mitteilen, dass sie den Leitlinien nicht nachkommen (Art. 16
Abs. 3 UAbs. 2 Satz 2 EBA-VO). Die darauffolgende Veroffentlichung einer
Abweichung sowie die Begrundungspflicht erzeugen bei den nationalen Auf-
sichtsbehoérden Druck, die Leitlinien zu befolgen und damit eine von Ausnah-
mefallen abgesehene faktische Bindung.®' Ebenso nehmen die Prinzipien und
Standards des FSB die beteiligten Staaten in die Pflicht, diese national umzu-
setzen. Bevor eine nationale Umsetzung erfolgt ist, fuhlen sich die Finanzinsti-
tute (als Rechtssubjekte) unter Umstanden aus Reputationsgriinden bereits
verleitet, die Vorgaben einzuhalten.*? Letztlich kénnen also auch Regelungs-
satze, die zwar keine unmittelbare Verpflichtung nach sich ziehen, eine gewis-
se faktische Bindungswirkung entfalten.

b) Die nationale Umsetzung im KWG

Die nationale Umsetzung dieser internationalen und europaischen Vorgaben
erfolgt u.a. im KWG. Die entsprechenden Regelungen sollen zu einem stabilen
Finanzsektor beitragen und — anders als die Norm des § 87 AktG, die in erster
Linie zum Schutz der Gesellschaft, Aktionare und Glaubiger negative Verhal-

* " Weber-Rey, ZGR 2010, 543 (552 ff.).

% EuGH, Urt. v. 13.12.1989 — C-322/88 [Grimaldi], Slg. 1989, 4407 Rn. 18.

! Dauses/Ludwigs/Burgard/Heimann, EU-Wirtschaftsrecht, E. IV. Bankrecht Rn. 38.

% Weber-Rey, ZGR 2010, 543 (558 ff.); zur Bindungswirkung der Standards des FSB auch Ceelen,
Ruckforderungsklauseln, S. 74 f.



tensanreize vermeiden soll — dem allgemeinen Interesse der Bevolkerung an
einem funktionsfihigen Bankensystem dienen.*

Auf der Grundlage des CRD IV-Umsetzungsgesetzes® ist insbesondere die
Norm des § 25a Abs. 5 KWG erlassen worden. Deren Satze 2 und 5 setzen
die Anforderungen aus Art. 94 Abs. 1 lit. g) Ziff. (i) und (ii) CRD IV nahezu
wortlautidentisch um, wonach der variable Verglitungsbestandteil 100 % der
festen Komponenten nicht Uberschreiten und die Billigung einer hdheren Quo-
te (bis maximal 200 %) nur aufgrund eines Beschlusses der Anteilseigner, Ei-
gentumer sowie der Mitglieder und Trager des Instituts erfolgen darf. Diese
Obergrenze fur das Verhaltnis zwischen variabler und fixer Vergltung ist als
wesentlichste Neuerung des CRD IV-Pakets™ in der Offentlichkeit oft diskutiert
worden.®

Manche Unternehmen und Personengruppen sind allerdings vom Anwen-
dungsbereich des Bonus-Caps ausgenommen. So findet die Norm des § 25a
Abs. 5 KWG nach § 2 Abs. 7 KWG keine Anwendung auf Institute, die keine
weiteren Finanzdienstleistungen als Drittstaateneinlagenvermittiungen ®" und
Sortengeschafte® erbringen sowie nach § 2 Abs. 7a KWG auf Unternehmen,
welche ausschlieRlich Factoring *® oder Finanzierungsleasing ®° betreiben.
Ebenso qilt § 25a Abs. 5 KWG gemall § 2 Abs. 8 Nr. 2 KWG nicht flr Unter-
nehmen, die wegen der Riickausnahme in § 2 Abs. 1 Nr. 8% oder Abs. 6

53

Rieble/Schmittlein, VVergutung von Vorstanden und Fuhrungskraften, Rn. 435, 463.
54

Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU uber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstitu-
ten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anpassung des
Aufsichtsrechts an die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinsti-
tute und Wertpapierfirmen vom 28. August 2013, BGBI. | S. 3395.

% Buscher/Hannemann/Wagner/Weigl, InstitutsVergV, S. 11; Insam/Hinrichs/Hbértz, WM 2014, 1415
(1415); Lackhoff/Kulenkamp, AG 2014, 770 (770); Léw/Gliick, NZA 2015, 137 (137); Merkelbach,
WM 2014, 1990 (1990).

% Vgl. statt vieler etwa Insam/Hinrichs/Hértz, WM 2014, 1415 (1415): ,6ffentlichkeitswirksamste

Neuerung“ oder FAZ.NET v. 28.2.2013: ,EU begrenzt erstmals Banker-Boni, abrufbar unter

www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/kompromiss-in-bruessel-eu-begrenzt-erstmals-

banker-boni-12097376.html (zuletzt aufgerufen am 1.2.2018).

Nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 5 KWG die Vermittlung von Einlagengeschaften mit Unternehmen mit

Sitz aullerhalb des Europaischen Wirtschaftsraums.

*®  Nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 7 KWG der Handel mit Sorten.

% Nach § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 9 KWG der laufende Ankauf von Forderungen auf Grundlage von

Rahmenvertragen mit oder ohne Ruckagriff.

Nach § 1 Abs.1a Satz2 Nr. 10 KWG der Abschluss von Finanzierungsleasingvertragen als

Leasinggeber und die Verwaltung von Objektgesellschaften i.S.d. § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 17 KWG

aulerhalb der Verwaltung eines Investmentvermogens i.S.d. § 1 Abs. 1 KAGB.

Die Norm erfasst sog. Locals, deren Betrieb ohne grenziberschreitende Tatigkeit ausschliellich

das Finanzkommissionsgeschaft an inlandischen Borsen oder Handelssystemen mit Derivaten

fur Mitglieder dieser Markte oder Handelssysteme betrifft und Clearingmitglieder derselben Mark-
te oder Handelssysteme fur ihre eigenen Verbindlichkeiten haften, Boos/Fischer/Schulte-Mattler/

Schéfer, KWG/CRR-VO, § 2 KWG Rn. 35.

57

60

61



Nr. 9°2 KWG fiir die Erbringung grenziiberschreitender Geschafte als Kredit-
oder Finanzdienstleistungsinstitute einzustufen sind, sowie nach § 2 Abs. 8a
KWG nicht fur Institute, die als Haupttatigkeit ausschlieRlich Bankgeschafte
betreiben oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit Derivaten i.S.d.
§ 1 Abs. 11 Satz 3 Nr. 2,%° 3% und 5% KWG erbringen.

Ferner missen Anlageberater und Anlagevermittler (§ 2 Abs. 8 Nr. 1 KWG)
sowie Finanzportfolioverwalter, Abschlussvermittler und Anlageverwalter (§ 2
Abs. 8b KWG), die jeweils nicht befugt sind, Eigentum oder Besitz an Geldern
oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen und nicht auf eigene Rechnung
mit Finanzinstituten handeln, die Grundsatze aus § 25a Abs. 5 KWG nicht be-
achten. Schliellich ist der Bonus-Cap weder auf Kreditinstitute anzuwenden,
die ausschlieB3lich Uber eine Erlaubnis verfliigen, die Tatigkeit einer zentralen
Gegenpartei i.S.d §1 Abs. 1 Satz2 Nr. 12 KWG auszuuben (§2 Abs. 9a
Satz 1 KWG), noch auf Kreditinstitute, die ausschlieBlich Zentralverwahrung
i.S.d. sog. Zentralverwahrer-Verordnung® durchfiihren (§ 2 Abs. 9e KWG).

Neben § 25a KWG soll auch § 45 KWG einem starker regulierten Umgang mit
variablen Vergiitungsbestandteilen dienen.®’ So gibt die Norm der BaFin die
Maoglichkeit, die Auszahlung der variablen Vergutung zu beschranken oder
vollstandig zu untersagen (§ 45 Abs. 2 Satz 1 Nr. 6 sowie Abs. 5 Satz 5 und 6
KWG).

c) Die nationale Umsetzung in der InstitutsVergV

Die Anforderungen an die Vergltungssysteme im Finanzsektor werden durch
detaillierte Vorgaben der Verordnung uber die aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen an Vergutungssysteme von Instituten (Instituts-Vergutungsverordnung

2 Die Norm erfasst sog. Locals auRerhalb des Finanzkommissionsgeschafts, die entsprechend den

Voraussetzungen in § 2 Abs. 1 Nr. 8 KWG Finanzdienstleistungen an Terminbdrsen betreiben,

Boos/Fischer/Schulte-Mattler/Schéfer, KWG/CRR-VO, § 2 KWG Rn. 82.

Termingeschafte mit Bezug auf Waren, Frachtsatze, Emissionsberechtigungen, Klima- oder ande-

re physikalische Variablen, Inflationsraten oder andere volkswirtschaftliche Variablen oder sonsti-

ge Vermodgenswerte, Indices oder Messwerte als Basiswerte, sofern sie die alternativen Anforde-
rungen der lit. a) bis c) erflllen und keine Kassageschéafte i.S.d. Art. 38 Abs.2 VO (EG)

Nr. 1287/2006 sind.

Finanzielle Differenzgeschafte.

65 Termingeschéafte mit Bezug auf die in Art. 39 VO (EG) Nr. 1287/2006 genannten Basiswerte, so-
fern sie die Bedingungen der Nr. 2 erfllen.

% Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014
zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europaischen Union und
liber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012, Abl. L 257 S. 1.

" BT-Drucks. 17/1291, S. 10 f.
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— InstitutsVergV) weiter konkretisiert.®® Mit dem erstmaligen Erlass der am
13. Oktober 2010 in Kraft getretenen Verordnung® sollten vor allem die Prinzi-
pien des FSF bzw. FSB umgesetzt werden.”® Zur Anpassung der Verordnung
an die Anforderungen der CRD IV trat zum 1. Januar 2014 eine wesentlich
umfangreichere Fassung in Kraft,”" sodass sich seitdem in § 6 InstitutsVergV
eine zum Bonus-Cap aus § 25a Abs. 5 KWG korrespondierende Vorschrift fin-
det. ? Die zweite wesentliche Novellierung erfolgte dann in der seit dem
4. August 2017 geltenden Verordnung,” die insbesondere die EBA-Leitlinien
fiir eine solide Verglitungspolitik™* umsetzen soll.”

Der sachliche Anwendungsbereich der Verordnung erstreckt sich gemal} § 1
Abs. 1 InstitutsVergV auf alle Institute i.S.v. § 1 Abs. 1b KWG (Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute) und § 53 Abs. 1 KWG (inlandische Zweigstellen
entsprechender auslandischer Unternehmen), auf die § 256a KWG anzuwen-
den ist. Auf die Rechtsform kommt es dabei nicht an, sodass beispielsweise
auch die offentlich-rechtlich organisierten Sparkassen und Landesbanken er-
fasst werden.”® Ausgenommen sind hingegen Zweigniederlassungen von Un-
ternehmen mit Sitz in einem anderen Staat des Europaischen Wirtschafts-
raums i.S.v. § 53b Abs. 1 und 7 KWG. Denn auf diese mit einem sog. europai-
schen Pass ausgestatteten Zweigniederlassungen’” ist § 53 KWG nicht anzu-
wenden (§ 53b Abs. 1 Satz 3 KWG).

Personell gilt die InstitutsVergV fur die Vergltungssysteme samtlicher Mitar-
beiter der in den sachlichen Anwendungsbereich fallenden Institute (§ 1 Abs. 1
Satz 1 InstitutsVergV). Mitarbeiter sind nach § 2 Abs. 7 Satz 1 InstitutsVergV
alle Arbeitnehmer i.S.d. § 5 Abs. 1 ArbGG sowie alle naturlichen Personen,
derer sich das Institut bei dem Betreiben von Bankgeschéaften oder der Erbrin-
gung von Finanzdienstleistungen bedient (Nr. 1) oder die bei solchen Dienst-

8 AnnuB, NZA-Beilage 2014, 121 (121).

69 Verordnung Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergutungssysteme von Instituten
(Instituts-Vergutungsverordnung — InstitutsVergV) vom 6. Oktober 2010, BGBI. | S. 1374.

* BT-Drucks. 17/1291, S. 1.

7 Verordnung Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergltungssysteme von Instituten

(Instituts-Verglitungsverordnung — InstitutsVergV) vom 16. Dezember 2013, BGBI. | S. 4270.

Boos/Fischer/Schulte-Mattler/Braun, KWG/CRR-VO, § 25a KWG Rn. 734.

Verordnung zur Anderung der Institutsvergiitungsverordnung vom 25. Juli 2017, BGBI. | S. 3042.

EBA, Leitlinien fur eine solide Vergitungspolitik, EBA/GL/2015/22.

BaFin, Entwurf der Auslegungshilfe zur InstitutsVergV v. 10.8.2016 Vorbemerkungen; dort werden

auch Ubersichtlich die von internationalen Organisationen beschlossenen Empfehlungen, Leit-

und Richtlinien aufgelistet, welche fir die Ausgestaltung der InstitutsVergV malfgeblich sind. Die

Auslegungshilfe ist abrufbar unter www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2016/

dl_kon_0816_auslegungshilfe_institutsvergv_ba.pdf? _ blob=publicationFile&v=4 (zuletzt aufge-

rufen am 1.2.2018; im Folgenden BaFin, Entwurf der Auslegungshilfe zur InstitutsVergV

v. 10.8.2016).

®  Muiller-Bonanni/Mehrens, NZA 2010, 792 (792).

" Miiller-Bonanni/Mehrens, NZA 2010, 792 (793).
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