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Das Bankaufsichtsrecht stellt detaillierte und strenge Anforde-
rungen an Finanzdienstleistungsinstitute. Ob und inwieweit
aufsichtsrechtliche Spezialregelungen einer Branche - hier
des Finanzsektors — Auswirkungen auf die Schaffung und An-
wendung des allgemeinen Unternehmensrechts haben, ist
Gegenstand der folgenden Ausfiihrungen. Anhand der exem-
plarischen Analyse einzelner Vorschriften des Bankaufsichts-
rechts zum Risikomanagement, Vergiitungssystem sowie zur
Uberwachung der Vergiitungsstruktur wird untersucht, ob ein
offentliches Interesse an einer vergleichbaren Regulierung fur
Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors besteht, das die
Ubertragung spezialgesetzlicher Standards rechtfertigt.

I. Einleitung

In jiingerer Zeit lassen sich vermehrt Tendenzen beobachten,
Corporate Governance-Regelungen, die fiir beaufsichtigte
Unternehmen des Banken-, Finanzdienstleistungs- und Ver-
sicherungssektors entwickelt worden sind, in das allgemeine
Unternehmensrecht zu iibernehmen und auf Unternehmen
auflerhalb der beaufsichtigten Branchen anzuwenden. Die-
ser Befund gibt Anlass, die mogliche Ausstrahlung spezial-
gesetzlicher Corporate Governance-Anforderungen auf das
allgemeine Unternehmensrecht und die Unternehmenspraxis
kritisch zu beleuchten.

Im Folgenden wird zunéchst kurz auf grundlegende 6kono-
mische und rechtliche Aspekte einer solchen Ausstrahlungs-
wirkung eingegangen. Sodann wird - exemplarisch - die
Ausstrahlungswirkung aus dem Bankensektor untersucht,
in dem - nicht zuletzt im Zuge der Aufarbeitung der Finanz-
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krise — die Ausformung branchenspezifischer Corporate
Governance-Anforderungen am weitesten fortgeschritten ist.
Dabei beschrinkt sich diese Darstellung auf die Ausstrahlung
von Rechtsgrundsitzen bzw. gesetzlichen Regelungen, ggf. in
ihrer Auslegung durch die Aufsichtsbehorde. Nicht behandelt
werden Grundsatze, die zwar in der Praxis Beachtung fin-
den, die aber keinen Rechtscharakter haben, etwa allgemeine
Grundséitze guter Unternehmensfithrung. Ebenso wird die
Frage ausgeklammert, welche Rolle allgemeine untergesetz-
liche Corporate Governance-Grundsitze' im Verhéltnis zu
branchenspezifischen Corporate Governance-Grundsétzen
spielen.

Il. Problemaufriss

Die Erwartungen und Anforderungen an gute Corporate
Governance sind in den letzten Jahren kontinuierlich gestie-
gen. Parallel dazu haben der europaische wie der deutsche
Gesetzgeber die rechtlichen Anforderungen an die Corporate
Governance in Spezialbranchen immer weiter ausformuliert
und detailliert. Das betrifft namentlich den Banken-, den
Finanzdienstleistungs- und den Versicherungssektor.? In die-
sen drei unter staatlicher Aufsicht stehenden Branchen finden
sich in unterschiedlichen Gesetzen, etwa dem KWG, dem
VAG, dem WpHG und dem KAGB, aber auch in Gestalt von
Rundschreiben der BaFin auf der Grundlage der gesetzlichen
Regelungen (insb. MaRisk [BA],> MaRisk [VA]* und MaComp)*
umfangreiche Vorgaben und Auslegungen fiir eine ganze Reihe
von Themenkomplexen der Corporate Governance. Regelun-
gen bzw. Handreichungen von auch nur annéhernd vergleich-
barem Detaillierungsgrad sind fiir Unternehmen auflerhalb
dieser Branchen nicht zu finden. Daher koénnte der Gedanke
durchaus naheliegen, Corporate Governance-Regelungen der
Spezialbranchen auf Unternehmen anderer Branchen anzu-
wenden oder zumindest eine gewisse Orientierung in solchen
Spezialregelungen zu suchen. Dies gilt sowohl fiir die Unter-
nehmenspraxis, etwa im Rahmen der Compliance, als auch
fiir die Rspr., v.a. aber fiir die Gesetzgebung selbst. So hat die
EU-Kommission in ihrem Griinbuch ,Européischer Corporate

1 Zudenken ware etwa an die Standards des Deutschen Instituts fiir Interne Revision.

2 Naher Miilbert/Wilhelm, ZHR 2014 S. 502.

3 Rundschreiben 10/2012 (BA) — Mindestanforderungen an das Risikomanagement — MaRisk An
alle Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute in der Bundesrepublik Deutschland Ge-
schaftszeichen BA 54-FR 2210-2012/0002, 14.12.2012.

4 Rundschreiben 3/2009 (VA) — Aufsichtsrechtliche Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk VA) vom 22.01.2009.

5 Rundschreiben 4/2010 (WA) — Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion und die
weiteren Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach §§ 31 ff. WpHG fiir Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen (MaComp) vom 07.06.2010 (zuletzt gedndert am 07.01.2014),
Geschaftszeichen WA 31-Wp 2002-2009/0010.
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Governance Rahmen” von 2012° explizit die Position bezogen,
dass Corporate Governance-Regelungen fiir Finanzinstitute,
die im Griinbuch ,Corporate Governance in Finanzinstituten
und Vergiitungspolitik™ von 2010 angesprochen werden, so
insb. das Erfordernis einer starkeren Einbindung von Aktio-
néren, auch fiir bérsennotierte Unternehmen aufSerhalb der
Finanzbranche Giiltigkeit beanspruchen konnen.® Eine Aus-
strahlungswirkung, die im nationalen Kontext v.a. vom Akti-
enrecht auf das GmbH-Recht,’ vom Recht der borsennotierten
Gesellschaften auf nicht borsennotierte Gesellschaften® und
vom Bilanz-" und Abschlusspriifungsrecht” der KapGes. auf
andere Rechtsformen bekannt ist, wird fiir das Verhaltnis des
Branchenrechts zum allgemeinen Unternehmensrecht fiir rea-
listisch gehalten.” Auch in der Rspr. lassen sich entsprechende
Tendenzen beobachten. So vertrat das Verwaltungsgericht
Frankfurt/M. im Jahre 2004 die Auffassung, die Vorschrift
des § 91 Abs. 2 AktG und die Risikomanagementbestimmung
des § 25a Abs. 1 KWG entsprichen einander in ihrer rechtli-
chen Bedeutung, weshalb die in § 25a Abs. 1 KWG gesetzlich
genauer gefassten Anforderungen bei der Auslegung des § 91
Abs. 2 AktG herangezogen werden kénnten und eine inso-
weit einheitliche Auslegung und Anwendung der genannten
Normen angebracht sei.* Anders entschied im Jahre 2008 das
OLG Celle, indem es apodiktisch feststellte, die detaillierte
gesetzliche Regelung des § 25a Abs. 1 Satz 3 und 4 KWG gelte
nur fiir Kreditinstitute.”

Problematisch erscheint diese Ausstrahlungswirkung unter
zwei Gesichtspunkten: Erstens verstirkt sie die allgemeine
Tendenz zur Verrechtlichung und zur zunehmenden Regulie-
rung des Unternehmensrechts, obgleich der bereits gegenwiér-
tig erreichte Grad an Regulierung als belastend wahrgenom-
men wird. Das ist auch deshalb bedenklich, weil es insoweit
an der gesetzgeberischen Legitimation und Kontrolle fehlt.
Zweitens wird eine Ausstrahlung aber auch vielfach ohne
hinreichende sachliche Rechtfertigung angenommen. So wird
eine Ausstrahlung etwa bereits dann befiirwortet, wenn sub-
jektiv der Eindruck besteht, dass eine Spezialregelung auch
auf andere Fille durchaus passen bzw. sinnvoll angewendet
werden konnte.

These 1:

Die Ausstrahlung branchenspezifischer Regelungen auf das allgemei-
ne Unternehmensrecht birgt die Gefahr einer durch den Gesetzgeber
nicht kontrollierten Zunahme der Regulierung. Dadurch wird die all-
gemeine Tendenz zur weiteren Verrechtlichung verstarkt.

KOM (2011) 164 endgiiltig vom 05.04.2011.

KOM (2010) 284 endgiiltig vom 02.06.2010.

EU-Kommission, a.a.0. (Fn. 6), etwa S. 4 und 12 f.

Fleischer, GmbHR 2008 S. 673.

10  Hier ist v.a. der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) zu nennen, in dessen Praambel
es im zweitletzten Absatz heiBt: ,Der Kodex richtet sich in erster Linie an borsennotierte Gesell-
schaften. Auch in nicht borsennotierten Gesellschaften wird die Beachtung des Kodex empfoh-
len.”

11 Der Gesetzgeber des Bilanzrichtliniengesetzes erkannte dieses Problem und reagierte darauf mit
einer Umgruppierung der Vorschriften im dritten Buch des HGB, s. BT-Drucks. 10/4268 S. 88 (89).

12 IDW, Positionspapier zur Begrenzung der Ausstrahlung der EU-Verordnung fiir die Priifung von
Unternehmen von ffentlichem Interesse vom 16.04.2014 auf nicht kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen (2015) passim; Bruckner, WPg 2015 Heft 16 Editorial.

13 Kort, AG 2013 S. 582.

14 VG Frankfurt/M. vom 08.07.2004 — 1 E 7363/03 (1), VersR 2005, 57 ff.

15 OLG Celle, zitiert nach Dreher, ZGR 2010 S. 496 (531).
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Ill. Grundlagen
1. Ausstrahlung aus Sicht der 6konomischen Regulierungs-

theorie
Bei 6konomischer Betrachtung stellt sich auf den ersten Blick
die Frage, ob und wieweit

— fiir einen ungeregelten Sachverhalt

- Regelungsbedarfbesteht und

- die Regelung dieses Sachverhalts unter Riickgriff auf die

Regelung eines anderen Sachverhalts erfolgen sollte.

Die Frage, inwiefern ein Sachverhalt iiberhaupt der Regelung
bedarf, wird in der Regulierungstheorie behandelt. Die poten-
zielle Ubertragung einer Regelung von einem auf einen anderen
Sachverhalt lasst sich transaktionskostentheoretisch begriinden.
Die 6konomische Regulierungstheorie ist primér in der sog.
Theorie des offentlichen Interesses (public interest theory)
verankert." Dabei geht es um die Frage, warum es zu regula-
torischen Eingriffen in das Verhalten von Wirtschaftssubjek-
ten durch den Gesetzgeber kommt - ein zunéchst positiver
Ansatz. In der Praxis steht allerdings iiblicherweise die Frage
im Raum, ob es zu einem regulatorischen Eingriff kommen
solite - ein normatives Problem. Theoriegestiitzte Handlungs-
empfehlungen zielen folglich darauf ab, die zu beschreibenden
Bedingungen fiir den Bedarf regulatorischer Eingriffe derart
herauszuarbeiten, dass in einem weiteren Schritt gepriift
werden kann, ob diese Bedingungen - und damit ein Regulie-
rungsbedarffiir einen bestimmten Sachverhalt - vorliegen. Die
Abgabe einer 6konomisch begriindeten Empfehlung fiir einen
regulatorischen Eingriff hingt also davon ab, ob bestimmte
Bedingungen erfiillt sind und welche Kosten den durch die
Regelung zu erwartenden Nutzeneffekten gegeniiberstehen.
Im Kontext der Theorie des 6ffentlichen Interesses kann Regu-
lierung dann angezeigt sein, wenn Marktversagen vorliegt.”
Marktversagen wird dabei u.a. auf Informationsasymmetrien
zwischen Marktteilnehmern zuriickgefiihrt, d.h. Marktteilneh-
mer werden aufgrund von mangelnden oder unvollstindigen
Informationen benachteiligt, aber auch durch sog. natiirliche
Monopole, bei sog. 6ffentlichen Giitern oder durch das Vorliegen
sog. Externalitéten. Natiirliche Monopole beschreiben Unter-
nehmen mit Fixkostendegressionseffekten, die potenziellen
Wettbewerbern den Markteintritt verwehren; unter 6ffentlichen
Giitern werden Giiter verstanden, deren Konsumenten andere
Marktteilnehmer nicht vom Konsum ausschliefSen konnen (was
tiblicherweise zum sog. Trittbrettfahrerverhalten und damit zu
einem Angebotsniveau der Giiter fiihrt, das unter dem gesamt-
wirtschaftlich wiinschenswerten Niveau liegt); das Vorliegen von
Externalitéten beschreibt nutzenerhdhende oder -verringernde
Effekte des Konsums von Giitern fiir Marktteilnehmer, die die
Giter selbst nicht nachfragen und die bei der Preisbildung die-
ser Giiter dementsprechend nicht berticksichtigt werden, was
wiederum zu einer Nachfrage der Giiter unterhalb (bei positiven
Externalitdten) oder oberhalb (bei negativen Externalitéten) des
gesamtwirtschaftlich wiinschenswerten Niveaus fiihrt. Allen
Ausprigungen sog. Marktversagens ist gemein, dass ein aus ein-
zelwirtschaftlicher Sicht nutzenmaximierendes Verhalten auf
lange Sicht die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt beeintrachtigt.
Folglich ist Marktversagen im Ergebnis stets durch ungleiche
Verteilung von Vor- und Nachteilen fiir die Marktteilnehmer

16  Fernerist die sog. Interessen- und die Interessengruppentheorie (interest group theory), auf die
im Weiteren nicht eingegangen werden soll, relevant, Posner, The Bell Journal of Economics and
Management Science, Vol. 5, No. 2. (Autumn, 1974), S. 335.

17 Mueller, Dennis C., Public Choice Ill, 2003, passim.
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gekennzeichnet, die durch Regulierung zumindest abge-
schwicht werden soll. In Hinblick auf die Feststellung eines
moglichen Regulierungsbedarfs ist folglich in einem ersten
Schritt zu priifen, ob eine Form des Marktversagens vorliegt
und ob die mit einer Regulierung potenziell entstehenden
Nutzeneffekte die Kosteneffekte der betroffenen Stakeholder
iiberwiegen. Typischerweise variieren diese Effekte zwischen
Stakeholdergruppen, sodass im Idealfall diverse Interessenla-
gen abzuwégen, d.h. die Effekte fiir die individuellen Stakehol-
dergruppen zu gewichten sind.

Die Frage, ob bei einer Regulierung auf eine bereits bestehende
Regulierung rekurriert werden sollte, d.h. ob es zu einer Aus-
strahlungswirkung einer bestehenden Regulierung kommt, ist
der beschriebenen Nutzen-Kosten-Analyse nachgelagert. Aus-
gangspunkt dieses zweiten Schrittes ist der Umstand, dass auch
Regulierungsprozesse selbst Kosten verursachen. Angesichts
der Kosten fiir die Entwicklung einer Regulierungsmafinahme
aufder Ebene des Regulators (Gesetzgebers) kann der Riickgriff
auf bereits bestehende Regelungen anderer Sachverhalte grds.
durchaus kostengiinstiger sein als die Neukonzeption.
Entscheidend ist dabei allerdings, dass stets eine differenzierte
Betrachtung der bestehenden, d.h. potenziell ausstrahlenden
Regulierung vor dem Hintergrund des zu regulierenden Sach-
verhalts erfolgt. So kann es durchaus angemessen sein, nur
Teile der bestehenden Regulierung zu iibernehmen, sodass
die Rechtsfolgen der ausstrahlenden Norm lediglich modifi-
ziert bzw. abgeschwicht eintreten. Z.B. kénnen das Ausmaf3
des Marktversagens oder die durch ein Marktversagen auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene entstehenden Kosten im neu zu
regulierenden Sachverhalt geringer sein als in dem bereits gere-
gelten Bereich. Unter Nutzen-Kosten-Gesichtspunkten wire
in diesem Fall folglich nur eine partielle Regulierung sinnvoll.
Schliefilich ist zu berticksichtigen, dass die alleinige Verfiigbar-
keit einer bereits bestehenden Regulierung nicht zu Verzerrun-
gen der im ersten Schritt notwendigen Nutzen-Kosten-Analyse
fithrt, d.h., dass es zu einer Ausstrahlungswirkung nur dann
kommen darf, wenn sie unter Nutzen-Kosten-Gesichtspunk-
ten zu rechtfertigen ist (Verfiigbarkeitsheuristik).

These 2:

Aus 6konomischer Sicht ist mdglichst objektiv zu priifen, ob die
Selbstregulierung des Marktes unerwiinschte Verteilungseffekte
hervorbringen und ob in diesem Fall mit einer ausstrahlenden Regu-
lierung ein positiver Nutzen-Kosten-Effekt verbunden ware.

2. Ausstrahlung aus Sicht der juristischen Methodenlehre

In der juristischen Methodenlehre ist der Begriff der Ausstrah-
lungswirkung, manche sprechen von ,spill over®,” kein einge-
fithrter Fachterminus. Vielmehr beschreibt er ein tatsachliches
Phinomen, das vermehrt erst in den letzten Jahren beobachtet
wird.” Daher fehlt es bislang an einer etablierten Begriffsdefini-
tion. Ausstrahlung kann rechtlich definiert werden als normative
oder nicht-normative Anwendung bzw. Befolgung von Spezial-
regelungen aufSerhalb ihres eigentlichen Anwendungsbereichs
sowohl durch Regelsetzer (Gesetzgeber, normsetzende Behor-

18 Etwa Hopt, in: E. Wymeersch, K. J. Hopt, G. Ferrarini, Financial Regulation and Supervision,
A post-crisis analysis, Oxford University Press 2012, S. 337.

19 Monografisch Thaten, Die Ausstrahlung des Aufsichts- auf das Aktienrecht am Beispiel der Cor-
porate Governance von Banken und Versicherungen, 2016, passim.
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den) als auch durch Regelanwender (etwa Gerichte) und insb.
auch durch die Regelunterworfenen (Unternehmen) selbst.

Die unscharfe Verwendung des Begriffs fithrt dazu, dass die
methodische Einordnung der Ausstrahlung Probleme bereitet.
Diese Probleme werden dadurch verschérft, dass theoretisch
sehr unterschiedliche methodische Begriindungswege fiir
eine Ausstrahlung in Betracht kommen. So wird eine Aus-
strahlungswirkung zunéchst unter dem Gesichtspunkt der
Analogie erortert. Tatbestandliche Voraussetzungen der
Analogie sind das Bestehen einer Regelungsliicke im Gesetz,
die Planwidrigkeit dieser Liicke und die Vergleichbarkeit
der Interessenlagen beim geregelten und beim ungeregelten
Sachverhalt.? Ebenso ldsst sich die Ausstrahlung einer bran-
chenspezifischen Regelung u.U. auf einen allgemeinen Rechts-
grundsatz zuriickfithren, der unmittelbar Anwendung auch
auflerhalb der Branche findet.” Eine Regelungsliicke muss
dafiir nicht nachgewiesen werden. Tatbestandliche Voraus-
setzung ist allerdings, dass der gesetzlichen Regelung fiir die
jeweilige Branche eine bestimmte ratio legis i.S. eines Motivs
zugrunde liegt, das den Gesetzgeber dazu bewogen hat, diese
Regelung zu schaffen, und dass dieses Motiv auf einen weiteren
Kreis von Féllen zutrifft als den im Gesetz genannten.?
Dariiber hinaus ist eine freiwillige Beachtung branchenspezi-
fischer Anforderungen durch branchenfremde Unternehmen
moglich. Wahrend es sich bei den zuvor behandelten Figu-
ren der Einwirkung von branchenspezifischen Normen auf
branchenfremde Unternehmen um Erscheinungsformen der
Rechtsfortbildung handelt, fehlt es der freiwilligen Beachtung
am rechtsfortbildenden Charakter. Daher ist sie zumindest aus
rechtlichem Blickwinkel vergleichsweise unproblematisch. Glei-
ches gilt jedenfalls zunéchst fiir die Entstehung von Soft Law,
also von Regeln, die nicht hoheitlich erlassen und mithin nicht
als Recht i.e.S. zu qualifizieren sind, die aber — moglicherweise
zundchst in der Vorstufe einer best practice - in der Praxis mehr
oder minder umfassend faktische Beachtung finden.?

Es gibt mithin unter rechtsmethodischem Blickwinkel unter-
schiedliche Wege, auf denen Ausstrahlungswirkung eintreten
kann. Allerdings stehen einer Ausstrahlungswirkung auch
methodische Einwande entgegen. So kennt das Aufsichtsrecht
zahlreiche spezifische Rechtspflichten fiir ihm unterworfene
AG. Das Verhiltnis solcher Spezialregelungen zum allgemeinen
Aktienrecht lasst sich als eines der Normenhierarchie und der
Spezialitit begreifen. Insofern gilt fiir das Verhiltnis des Auf-
sichtsrechts zum Aktienrecht nichts anderes als auch sonst im
Verhiltnis von speziellen zu allgemeinen Regelungen: Dem Wil-
len des Gesetzgebers, der eine Spezialregelung geschaffen hat,
wird man entnehmen miissen, dass eine tiber die Spezialtatbe-
stande hinaus erstreckende Anwendung aufandere Tatbestande
jedenfalls im Grundsatz gerade nicht gewollt ist (argumentum
e contrario).* Eine sorgfiltige Prifung des Vorliegens der o.g.
Tatbestandsmerkmale wird damit umso wichtiger.”

20  Beispiele aus dem Gesellschaftsrecht bei BGH vom 14.03.1977 — Il ZR 156/75, BGHZ 68 S. 191
(195) =DB 1977 S.992; vom 20.02.1989 — Il ZB 10/88, BGHZ 107 S. 1 (5f.) = DB 1989 5. 871.

21 Siehe etwa fiir die Compliance-Pflicht Merkt, ZIP 2014 S. 1705.

22 Larenz/Canaris, Methodenlehre, 1995, S. 207.

23 Néher Weber-Rey, ZGR 2010 S. 543.

24 Naher Dreher, ZGR 2010 S. 496 (502).

25 Vgl. das IDW-Positionspapier zur Begrenzung der Ausstrahlung der EU-Verordnung fiir die Prii-
fung von Unternehmen von 6ffentlichem Interesse vom 16.04.2014 auf nicht kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen, 2015, S. 3, das eine Ausstrahlung der PIE-Priifungsgrundsatze auf Non-PIE
ablehnt, weil die Ausdehnung der Regulierung auf andere Unternehmen [...] weder vom EU-
Gesetzgeber gewollt noch angemessen oder verhaltnismaBig" sei.

DERBETRIEB Nr.19 13.05.2016



www.der-betrieb.de

These 3:

Ausstrahlung kann rechtsmethodisch auf unterschiedlichen Wegen
begriindet werden. Allerdings stellt die Ausstrahlung in jedem Fall
eine Ausnahme dar und bedarf des Nachweises, dass die jeweiligen
Tatbestandsvoraussetzungen vorliegen.

3. Synthese der 6konomischen und der juristischen Perspektive
Sowohl die Okonomie als auch die Rechtswissenschaft ent-
wickeln Kriterien, anhand derer gepriift werden kann, ob
branchenspezifische Corporate Governance-Regelungen auf
das allgemeine Unternehmensrecht ausstrahlen. Dabei sehen
der 6konomische wie der juristische Ansatz ein zweistufiges
Vorgehen vor:

Im ersten Schritt ist aus 6konomischer Perspektive zu klaren,
ob im allgemeinen Unternehmensrecht Regulierungsbedarf
besteht, und aus juristischer Perspektive ist zu fragen, welches
Interesse mit der branchenspezifischen Regelung geschiitzt
werden soll bzw. welches gesetzgeberische Motiv hinter der
branchenspezifischen Regelung steht. Wiahrend die 6konomi-
sche Literatur zum einen die Identifikation von Marktversagen
anhand konkreter Marktcharakteristika und zum anderen die
Nutzen-Kosten-Analyse unter Differenzierung zwischen indi-
viduellen Stakeholdergruppen vorsieht, greift die juristische
Methodenlehre hierfiir auf die historische und die teleologi-
sche Auslegung der fraglichen Regelung zuriick. Fithrt man die
beiden Ansitze zusammen, erdffnet sich die Moglichkeit, zur
Feststellung einer planwidrigen Regelungsliicke bzw. eines all-
gemeinen Rechtsgrundsatzes nach Hinweisen auf Marktver-
sagen zu suchen und unter Nutzen-Kosten-Gesichtspunkten
abzuwigen, ob eine Regulierung angezeigt erscheint.

Im zweiten Schritt ist aus 6konomischer Sicht unter Vermei-
dung moglicher Verfiigbarkeitsheuristiken, d.h. méglichst
objektiv zu beurteilen, ob die Ubernahme bestehender Rege-
lungen zur Regulierung des identifizierten Marktversagens
kostengiinstiger ist als die Neukonzeption einer Regelung. Nur
in diesem Fall ist die Ausstrahlung angezeigt. Aus juristischer
Perspektive ist bei der Analogie die Vergleichbarkeit der Inter-
essenlage der betroffenen Parteien zu beurteilen, wihrend fiir
den allgemeinen Rechtsgrundsatz die Verallgemeinerungs-
fahigkeit der gesetzlichen Regelung zu priifen ist. Demzu-
folge vermag die 6konomische der rechtswissenschaftlichen
Methode wertvolle Unterstiitzung zu leisten, weil sie konkrete
Hinweise auf mogliche Indikatoren fiir Marktversagen, aber
auch Methoden und Instrumente zur Beurteilung des Markt-
versagens und Bewertung alternativer Regulierungen liefern
kann.

These 4:

Sowohl die Okonomie als auch die Rechtswissenschaft legen zur
Beantwortung der Frage, inwieweit eine Ausstrahlung angezeigt ist,
eine zweistufige Vorgehensweise nahe. Dabei kénnen die beiden
Ansétze als einander erganzend und konkretisierend betrachtet und
angewendet werden.

Im Folgenden soll der Frage nachgegangen werden, inwieweit
exemplarisch ausgewihlte Regelungen des Bankaufsichts-
rechts fiir eine Ausstrahlungswirkung inhaltlich iiberhaupt in
Betracht kommen bzw. auch auflerhalb der Branche passen.
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IV. Zur Ausstrahlung bankspezifischer Anforderungen

Im Bereich der Banken-Corporate Governance sind Rege-
lungen zum Risikomanagement und zum Vergiitungssystem
nach § 25a KWG von zentraler Bedeutung. Sie sollen daher im
Folgenden exemplarisch fiir die Frage nach einer moéglichen
Ausstrahlungswirkung herangezogen werden.”

1. Risikomanagement

a) Ausgangslage

Ein umfassendes Risikomanagement steht im Mittelpunkt
moderner Corporate Governance-Anforderungen. Vorgaben
fiir das Risikomanagement finden sich im Aktienrecht in § 91
Abs. 2 AktG sowie in § 107 Abs. 3 AktG. Wiahrend § 91 Abs. 2
AktG das Risikofritherkennungssystem zum Gegenstand hat,
behandelt § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG u.a. die Uberwachung der
Wirksamkeit des Risikomanagementsystems durch den Auf-
sichtsrat bzw. seine Ausschiisse. Auf das Risikomanagement
wird dariiber hinaus auch in § 289 Abs. 5 und § 315 Abs. 2
HGB Bezug genommen, soweit es die Berichterstattung im
Lagebericht bzw. im Konzernlagebericht betrifft. Nach § 91
Abs. 2 AktG ist es Aufgabe des Vorstands, Mafinahmen zur
frithzeitigen Erkennung bestandsgefahrdender Entwicklun-
gen zu ergreifen und ihre Funktionsfahigkeit durch ein Uber-
wachungssystem sicherzustellen. Dariiber hinausgehende
Anforderungen an die Ausgestaltung eines Risikomanage-
mentsystems statuiert das allgemeine Unternehmensrecht
nicht. In der Literatur wird zusétzlich die Einrichtung einer
Risikocontrolling-Funktion jedenfalls ab einer bestimmten
UnternehmensgrofSe gefordert.”

Demgegeniiber sind die Anforderungen an das Risikomanage-
ment fiir Unternehmen, die in den Anwendungsbereich des
KWG fallen, in § 25a Abs. 1 und 2 KWG sehr viel detaillier-
ter und strenger geregelt. Hier trifft die Geschéaftsfithrung
sehr weitreichende Pflichten zur Identifizierung, Bewertung,
Steuerung und Uberwachung aller wesentlichen Risiken des
Kreditinstituts. Danach haben Kreditinstitute im Rahmen
einer ordnungsméfligen Geschéaftsorganisation insb. ein
~angemessenes und wirksames Risikomanagement” einzu-
richten, ,auf dessen Basis ein Institut die Risikotragfahigkeit
laufend sicherzustellen hat” (§ 25a Abs. 1 Satz 3 KWG). Das
Risikomanagement umfasst Elemente wie Risikostrategie,
aufbau- und ablauforganisatorische Regelungen, ein Risi-
kotragfahigkeitskonzept, Prozesse der Risikoidentifikation,
-analyse, -bewertung, -steuerung und -iiberwachung sowie
eine interne Risikokommunikation und Berichterstattung.
Diese Elemente sind dartiber hinaus in ihren einzelnen Details
durch die von der BaFin erlassenen Mindestanforderungen an
das Risikomanagement (MaRisk — BA) konkretisiert,” die in
einen Allgemeinen Teil (AT) und einen Besonderen Teil (BT)
untergliedert sind.

Die MaRisk enthalten fiir das Risikomanagement von Kre-
ditinstituten in AT 4 detaillierte verpflichtende Vorgaben
zur Risikotragfihigkeit (4.1) und zur Geschiftsstrategie (4.2).
Dabei umfasst das Risikomanagement eine Reihe unterschied-

26 Siehe aber auch Thaten, a.a.0. (Fn. 19), die dariiber hinaus Compliance, Outsourcing und die
Qualifikation von Aufsichtsratsmitgliedern untersucht.

27 Dreher, in: FS Hiiffer, 2010, S. 176; Hiiffer/Koch, AktG, 12. Aufl. 2016, § 91 Rdn. 10; Spindler,
MiinchKomm-AktG, 4. Aufl. 2014, § 91 Rdn. 50; vgl. DCGK Ziff. 4.1.4.; zu dem — von der betriebs-
wirtschaftlichen Sichtweise abweichenden — Verstandnis des Verhaltnisses von Risikomanage-
ment und Risikocontrolling etwa Hiiffer/Koch, ebd., § 91 Rdn. 8 und 10.

28  BaFin,a.a.0. (Fn.2).
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licher Teilaspekte, die auf mehrere Organe im Unternehmen
verteilt sind.” So trifft die Geschéftsleitung die Pflicht zur
Ausarbeitung einer Risiko- und Geschéftsstrategie, die die
Ziele der Risikosteuerung wesentlicher Geschéftsaktivititen
sowie Maflnahmen zur Erreichung dieser Ziele umfasst. Dies
setzt eine umfassende Risikoidentifikation und -bewertung
voraus. Die zugrunde liegenden Annahmen miissen nach-
vollziehbar begriindet und die Angemessenheit der ange-
wendeten Verfahren muss jéhrlich iiberpriift werden. Ferner
muss die Geschéftsleitung fiir die Umsetzung der Risikostra-
tegie Sorge tragen. Die Risikostrategie muss innerhalb des
Unternehmens angemessen kommuniziert und regelméafSig
iiberpriift werden. Die Verantwortung fiir die Risikostrategie
liegt bei der Gesamtheit der Mitglieder des Geschiftsleitungs-
organs (Gesamtverantwortung). Als Folgeverantwortung
trifft die Geschéftsleitung die Pflicht, fiir einen angemesse-
nen organisatorischen Aufbau zu sorgen. Verlangt wird die
Einrichtung eines internen Kontrollsystems in Gestalt einer
Risikocontrolling-Funktion, ferner die Uberwachung des Risi-
komanagements durch die Interne Revision. Ebenso verlangt
werden eine angemessene Ausstattung mit den notwendigen
Mitteln, das Erstellen von Notfallplanen und eine regelma-
Bige Uberpriifung des Gesamtsystems auf Angemessenheit
und Wirksamkeit. Flankierend und zur Gewéhrleistung einer
Uberwachung durch die BaFin ist eine umfassende Dokumen-
tation erforderlich.*

b) Ausstrahlung auf das allgemeine Unternehmensrecht?

Es fragt sich nun, ob und in welchem Umfang diese sehr aus-
differenzierten Vorgaben des Bankaufsichtsrechts fiir sonstige
Unternehmen Geltung beanspruchen kénnen bzw. geeignet
sind, freiwillig befolgt zu werden.

Fiir die Eignung kénnte zunachst sprechen, dass es das
erkennbare Ziel des KWG-Gesetzgebers und der BaFin ist,
Elemente eines Risikomanagementsystems zu konkretisieren
und damit innerbetriebliche Standards zu setzen. Zugleich
soll der Offentlichkeit transparent gemacht werden, wie Risi-
ken gesteuert werden sollen. Entscheidend fiir den Grad der
Relevanz dieser Normen fiir branchenfremde Unternehmen
konnte dabei insb. das unternehmensindividuelle Risiko-
portfolio (welches insoweit zu bestimmen ist) und damit aus
Sicht der Unternehmensorgane die Steuerungsnotwendigkeit
sein. Danach wéren konkret vertiefte Anforderungen an das
Risikomanagement immer dann zu stellen, wenn das aktuelle
Risikoportfolio der Gesellschaft dies indiziert. Grundvor-
aussetzung hierfiir sind insb. Transparenz, Aktualitat und
korrekte Bewertung des Risikoportfolios.

Allerdings ist auch zu berticksichtigen, welche (unterschiedli-
chen) Zwecke der Gesetzgeber mit den Vorgaben zum Risiko-
management nach KWG und AktG verfolgt. Dabei geht es zwar
in beiden Bereichen in letzter Konsequenz um dasselbe Ziel,
namlich den Schutz des Unternehmens vor einer Krise bzw.
einer Insolvenz durch Erfassung und Kontrolle von bestands-
gefahrdenden Entwicklungen (AktG) bzw. wesentlichen
Risiken (KWG). Indessen hat die Risikoprophylaxe in beiden
Bereichen ganz unterschiedlichen Stellenwert. Das liegt v.a.
daran, dass bei Kreditinstituten und den weiteren Unterneh-
men der Finanzbranche (Finanzdienstleistungsinstitute und
29  Diefolgende Darstellung folgt den Regelungen in § 25a Abs. 1 KWG sowie den MaRisk (BA).

30  Néher Braun/Wolfgarten, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, CRR, 5. Aufl. 2016, § 25a
Rdn. 1ff.
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Versicherungsunternehmen) — anders als bei Unternehmen
aufSerhalb des Finanzsektors — das Risiko zum Gegenstand
des Geschéftsmodells gehort und dass der Finanzsektor fiir
die Volkswirtschaft eine ganz zentrale Rolle spielt (System-
schutz). Wahrend die Ubernahme des Risikos und dessen
wirtschaftliche Sozialisierung auf die Gemeinschaft der Ver-
sicherten beim Versicherungsunternehmen ganz offenbar ist,
lasst sich bei genauerem Hinsehen auch bei Kreditinstituten
feststellen, dass die Ubernahme und Abstimmung unter-
schiedlicher Geschéftsrisiken zur Sicherstellung dauerhafter
Liquiditét wirtschaftlich zur Kernfunktion dieser Branche
zdhlt. Bankbetriebswirtschaftlich findet dies Niederschlag in
dem Grundsatz, dass die Steigerung der Ertrage einer Bank
die Ubernahme héherer Risiken bedingt.” In dieser gesteiger-
ten Risikoabhangigkeit sieht der Gesetzgeber seit jeher eine
Legitimationsgrundlage fiir ein eigenes aufsichtsrechtliches
Regime fiir die Kreditwirtschaft, welche sich in vergleichbarer
Form auflerhalb des Finanzsektors nicht findet, und das sich
aus qualitativen und quantitativen Anforderungen an das
Risikomanagement namentlich in Gestalt von Eigenmittel-
vorgaben niederschlégt. In der Literatur wird daraus gefolgert,
dass zwischen aufsichtsrechtlichen und aktienrechtlichen
Vorgaben klar differenziert werden muss.*

Zu beriicksichtigen ist ein weiterer grundlegender Unter-
schied: Wahrend es im allgemeinen Unternehmensrecht um
den Ausgleich der Interessen zweier Gruppen geht, ndmlich
der Eigen- und Fremdkapitalgeber, tritt in den Unternehmen
der Finanzbranche eine dritte Interessengruppe hinzu, nim-
lich die Einleger (Kreditinstitute) bzw. die Versicherungsneh-
mer (Versicherungsunternehmen). Im allgemeinen Unter-
nehmensrecht werden die Interessen der Eigenkapitalgeber
(Gesellschafter) durch Gesellschafts- und Insolvenzrecht, die
Interessen der Glaubiger (Fremdkapitalgeber, Vertragspart-
ner, Arbeitnehmer) durch Gesellschafts-, Vertrags-, Arbeits-
und Insolvenzrecht geschiitzt. Dieser Schutz wird von der
Rechtsordnung fiir die Finanzbranche und den Schutz der
~dritten” Gruppe als unzureichend angesehen. Daher tritt das
Aufsichtsrecht mit besonderen Anforderungen hinzu. Denn
die Einleger und die Versicherungsnehmer konnen ihre Inter-
essen auf privatrechtlichem Weg nur unzureichend schiitzen.
Daher sieht insb. das Bankaufsichtsrecht speziell mit Blick auf
das Risikomanagement besondere Vorkehrungen vor, die im
allgemeinen Unternehmensrecht wegen der unterschiedlichen
Interessen- und Schutzlage nicht fiir erforderlich gehalten
werden.®

Was folgt daraus fiir die 6konomische und rechtliche Bewer-
tung einer moglichen Ausstrahlungswirkung? Unter 6konomi-
schem Blickwinkel wird man von einem Marktversagen beim
Risikomanagement im Bereich der Unternehmen auflerhalb
des Bankensektors nicht sprechen kénnen. Zugleich liegt
die Vermutung nahe, dass eine Ausstrahlung der strengen
bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen an das Risikoma-
nagement aufsonstige Unternehmen in keinem angemessenen
Verhaltnis stiinde. In rechtlicher Hinsicht sprechen das bank-
spezifische Schutzinteresse der Einleger und das gesetzgeberi-
sche Motiv einer addquaten Regulierung der besonderen Risi-
koneigung von Kreditinstituten gegen eine Ausstrahlung auf

31 Gann/Rudolph, in: Hopt/WohImannstetter, Handbuch Corporate Governance von Banken, 2011,
S.602.

32 Spindler,a.a.0. (Fn. 27), § 91 Rdn. 38; Weber-Rey, AG 2008 S. 358.

33 Thaten, a.a.0. (Fn. 19), S. 232ff.

DERBETRIEB Nr.19 13.05.2016



www.der-betrieb.de

sonstige Unternehmen. Daraus folgt, dass eine generelle Uber-
tragung der spezifischen Anforderungen, denen das Risikoma-
nagement bei Kreditinstituten nach dem Bankaufsichtsrecht
unterliegt, auf Unternehmen aufSerhalb der Finanzbranche
wegen des unterschiedlichen Stellenwerts des Risikomanage-
ments und auch der unterschiedlichen Schutzanforderungen
der betroffenen Interessengruppen ausscheidet. Das schlieft
allerdings nicht aus, dass sich Unternehmen als Ergebnis einer
periodischen, strukturierten Beurteilung ihres Risikoport-
folios an den Vorgaben des Bankaufsichtsrechts orientieren,
etwa in solchen Branchen, in denen das Risikomanagement
einen vergleichbar herausgehobenen Stellenwert hat wie im
Bankbereich.

These 5:

Die generelle Ubertragung der spezifischen Anforderungen an das
Risikomanagement bei Kreditinstituten auf Unternehmen aufRerhalb
der Finanzbranche scheidet wegen des unterschiedlichen Stellen-
werts des Risikomanagements und auch wegen der unterschiedli-
chen Schutzanforderungen der betroffenen Interessengruppen aus.
Das schlief8t nicht aus, dass sich Unternehmen nach einer Analyse
ihres Risikoportfolios an den Vorgaben des Bankenaufsichtsrechtes
orientieren.

2. Vergiitung

a) Vorbemerkung

Als wesentliche Ursachen der internationalen Finanzkrise
wurden neben einem unzureichenden Risikomanagement
von vielen Experten falsche bzw. unangemessene Anreize
und Strukturen bei den Vergiitungssystemen im Bankensek-
tor identifiziert.** Insb. das Financial Stability Board hat als
Reaktion auf diesen Befund neue Standards fiir verbesserte
Vergiitungspraktiken entwickelt, die die EU im Rahmen der
Richtlinien zu den Kapitalanforderungen an Banken in den
Jahren 2010 (CRD III) und 2013 (CRD IV) weitgehend tibernom-
men bzw. sogar noch verschérft hat. Entscheidend ist dabei,
dass das Thema Vergiitung nunmehr einem risikobasierten
Ansatz folgt. Die Regelungen haben sich insb. an Gréf8e und
Vergiitungsstruktur des Instituts sowie an Art, Umfang, Kom-
plexitat, Risikogehalt und Internationalitét der Geschaftsak-
tivitaten zu orientieren. Im Folgenden werden exemplarisch
das Verhaltnis von fixen zu variablen Vergiitungsbestandteilen
und die Uberwachung der Vergiitungssysteme untersucht.

b) Verhéltnis von fixen zu variablen Vergiitungsbestandteilen

aa) Ausgangslage

Ausgangspunkt der Regelung zur Vergiitung im Aktienrecht
ist die Vorschrift in § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG zur Hohe der
Gesamtbeziige eines jeden einzelnen Vorstandsmitglieds.
Waihrend vor dem Inkrafttreten des VorstAG* ausschliefllich
die Angemessenheit der Vergiitung verlangt wurde, die sich an
der Lage der Gesellschaft sowie den Aufgaben der betreffen-
den Vorstandsmitglieder auszurichten hatte, muss nunmehr
zusétzlich die Angemessenheit der Arbeitsleistung bertick-
sichtigt werden und dariiber hinaus darf die Vergiitung nicht

34 Buscher/Hannemann/Wagner/Weigl, Verordnung iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
an Vergiitungssysteme von Instituten (Institutsvergiitungsverordnung - InstitutsVergV), 2014,
Kap.1,2.1,3.21f.

35 Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG), BGBI. 12009 S. 2509.
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die iibliche Hohe iibersteigen. Dabei ist die Ublichkeit zum
einen im Wege eines Branchen-, GrofSen- und Landervergleichs
zu ermitteln (horizontale Ublichkeit), zum anderen ist ein
Vergleich mit dem Lohn- und Gehaltsniveau innerhalb des
betreffenden Unternehmens erforderlich (vertikale Ublichkeit).
Nimmt man die ergédnzenden Regelungen in § 87 Abs. 1 Satz 2
und 3 AktG hinzu, ergibt sich hinsichtlich der Anforderungen
an die Vergiitungsstruktur, dass das feste Gehalt ausreichen
muss, damit das Vorstandsmitglied nicht in Abhdngigkeit
von variablen Vergiitungsbestandteilen gerit. Dariiber hinaus
muss die variable Vergiitung nachhaltig sein, sie muss also zu
einem grofSeren Teil aus langfristig orientierten Elementen
bestehen, etwa Aktien und Aktienoptionen, die mit angemesse-
nen Haltefristen verbunden sind.* Sodann verlangt § 87 Abs. 1
Satz 3 Hs. 1 AktG eine mehrjahrige Bemessungsgrundlage fiir
variable Vergiitungsbestandteile. Ferner soll der Aufsichtsrat
nach § 87 Abs. 2 AktG die Vorstandsvergiitung nachtréaglich
herabsetzen, wenn sich die Lage der Gesellschaft verschlech-
tert hat (drohende Insolvenz, notwendiger Dividendenausfall,
Massenentlassungen, Lohnkiirzungen) und die Vergiitung
vor diesem Hintergrund unbillig erschiene. Schliefilich sind
die Gesamtbeziige aller Vorstandsmitglieder im Anhang zum
Jahresabschluss offenzulegen (§ 285 Nr. 9a, § 314 Abs. 1 Nr. 6
HGB), dariiber hinaus bei borsennotierten Gesellschaften die
individuellen Vorstandsbeziige (§ 285 Nr. 9a Satz 5, § 314 Abs. 1
Nr. 6 Satz 5 HGB).

Fiir das Bankaufsichtsrecht bildet die Regelung des § 87 Abs. 1
AktG zunachst die Grundlage. Die vom BMF aufgrund einer
Ermachtigung erlassene Institutsvergiitungsverordnung
(InstitutsVergV)¥ stiitzt sich explizit auf die Gesetzesformu-
lierung des § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG. Indessen geht das Bank-
aufsichtsrecht sowohl im Umfang als auch in Bezug auf die
Detailliertheit der Vorgaben iiber das Aktienrecht hinaus.
Eine wesentliche Regelung aus CRD 1V ist das Verhéltnis zwi-
schen der fixen und der variablen jdhrlichen Vergiitung fiir
Mitarbeiter und Geschéftsleiter.”® Banken haben nunmehr
angemessene Verhiltnisse festzulegen. Dabei darf die variable
Vergiitung jew. 100% der fixen Vergiitung fiir jeden einzelnen
Mitarbeiter oder Geschéftsleiter nicht iiberschreiten.® Die
Anteilseigner konnen tiber die Billigung einer hoheren variab-
len Vergiitung, die 200% der fixen Vergiitung fiir jeden einzel-
nen Mitarbeiter oder Geschiftsleiter nicht iiberschreiten darf,
beschlieflen.® Ein diesbeziiglicher Vorschlag hat die Griinde
fiir die erbetene Billigung einer hoheren variablen Vergiitung
und deren Umfang, einschliefSlich der Anzahl der betroffenen
Mitarbeiter und Geschéftsleiter sowie ihrer Funktionen, und
den erwarteten Einfluss einer hoheren variablen Vergiitung
auf die Anforderung, eine angemessene Eigenmittelausstat-
tung vorzuhalten, darzulegen.” Anteilseigner, Eigentiimer,
Mitglieder oder Triger, die als Mitarbeiter oder Geschéftsleiter
von einer hoheren variablen Vergiitung als nach § 87 Abs. 1
Satz 2 AktG betroffen wiren, diirfen ihr Stimmrecht weder

36 Thaten,a.a.0.(Fn.19),S.297f, 301f.

37 Verordnung iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergiitungssysteme von Instituten
(Institutsvergiitungsverordnung — InstitutsVergV) vom 16.12.2013, BGBI. | S. 4270 und dazu die
Auslegungshilfe zur Verordnung iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergiitungs-
systeme von Instituten” der BaFin vom 01.01.2014, abrufhar auf der Homepage der BaFin.

38  Art. 94 CRD IV-Richtlinie.

39 Art. 94 Abs. Tlit. g (i) CRD IV-Richtlinie.

40  Art. 94 Abs. 11it. g (ii) CRD IV-Richtlinie.

41 Art. 94 Abs. 11it. g (ii) erster Spiegelstrich CRD IV-Richtlinie.
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unmittelbar noch mittelbar ausiiben.” Die Leistungsbewer-
tung muss auf einer mehrjéhrigen Grundlage erfolgen.®

Der deutsche Gesetzgeber hat diese Regelungen in § 25a KWG
umgesetzt.* Auflerdem enthilt die InstitutsVergV weitere
Vorgaben zur Ausgestaltung und Uberwachung der Vergii-
tungssysteme einschliellich der Vergiitungsinstrumente fiir
die variable Vergiitung, positiver und negativer Vergiitungs-
parameter, der Leistungs- und Zuriickbehaltungszeitraume.
Variable Vergiitungsbestandteile sind danach jene Bestand-
teile, deren Gewédhrung oder Hohe im Ermessen des Kreditin-
stituts steht oder deren Gewdhrung vom Eintritt bestimmter
Bedingungen abhéngig ist.” Bei solchen Bedingungen handelt
es sich tiblicherweise um die vom betreffenden Mitarbeiter
individuell erbrachte Leistung. Hinzu kommt ein mehrjahriger
Zahlungsaufschub tiber wenigstens drei Jahre fiir mindestens
60% der variablen Vergiitung von Geschéftsleitern, um sie
am Insolvenzrisiko des Instituts zu beteiligen.* Ergéanzt wird
dieses Instrumentarium durch Vorgaben fiir Malus- bzw.
Clawback-Regelungen in den Vergiitungsvereinbarungen, die
sicherstellen sollen, dass die Folgen eines Misserfolgs des Ins-
tituts auch von der Geschiftsleitung getragen werden.” Aller-
dings enthalt das Aufsichtsrecht keine ndheren Vorgaben zum
Verhiltnis von fixen zu variablen Vergiitungsbestandteilen.*

bb) Ausstrahlung auf das allgemeine Unternehmensrecht?

Ein Vergleich der Vorgaben beider Regelungsbereiche zur
Zusammensetzung der Vergiitung zeigt, dass hier — anders
als im Bereich des Risikomanagements - relativ grofSe Niahe
bzw. Parallelitit besteht. Dies beginnt bei der Tatsache, dass
sich das Aufsichtsrecht fiir seine spezifischen Vergiitungsre-
gelungen explizit an den Vorgaben des Aktienrechts orientiert,
die selbst im Laufe der Zeit strenger geworden sind. Sowohl
das Aktienrecht als auch das Bankaufsichtsrecht sehen in der
Vergiitungsstruktur und in der Frage der Zusammensetzung
der fixen und der variablen Bestandteile ein wesentliches Ele-
ment der Corporate Governance. In beiden Bereichen bildet
die Nachhaltigkeit einen wesentlichen Parameter. Auch hin-
sichtlich der Instrumente zur Gewéhrleistung der Nachhaltig-
keit (mehrjdahrige Bemessungsgrundlage, Zahlungsaufschub,
Instrumente der Herabsetzung der Vorstandsvergiitung zur
nachtréglichen Sanktionierung) besteht zwischen Aktien-
recht und Bankaufsichtsrecht deutliche Ubereinstimmung,.
Umgekehrtist — anders als im Bereich des Risikomanagements
- bei der Zusammensetzung der Vergiitung kein fundamen-
taler Unterschied zu erkennen, der — wie die unterschiedliche
Risikogeneigtheit und das korrespondierende Bediirfnis nach
systematischem aufsichtsrechtlichem Schutz der Einleger -
einer Ausstrahlung entgegenstiinde.”

All dies spricht aus der juristischen Perspektive fiir eine Ver-
gleichbarkeit der Interessenlage und die Verallgemeinerungs-
fahigkeit der detaillierten bankaufsichtsrechtlichen Regelun-
gen. Indessen bleibt aus 6konomischer Perspektive die Frage

42 Art. 94 Abs. 1lit. g (ii) sechster Spiegelstrich CRD IV-Richtlinie.

43 Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Enhancing (G, 2010, Principle 11; Art. 94 Abs. 1b) CRDV;
§19 Abs. 3 InstitutsVergV.

44 Vqgl. Lackhoff/Kulenkamp, AG 2014 S. 770, mit weiteren Erlauterungen und Vertiefungen.

45 §2 Abs. 3 InstitutsVergV sowie Erwdgungsgrund 64 der CRD IV.

46§20 Abs. 2 InstitutsVergV.

47  Art. 94 Abs. 1lit.n) CRDV; § 5 Abs. 2, § 20 Abs. 5 Satz 1 InstitutsVergV.

48  Thaten, a.a.0. (Fn. 19), S. 288.

49  Anders Thaten, a.a.0. (Fn. 19), S. 305 ff; zuriickhaltend auch Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG,
3. Aufl. 2015, § 87 Rdn. 26.
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nach einem moglichen Marktversagen und dariiber hinaus die
weitere Frage, ob eine Ausstrahlung der bankaufsichtsrecht-
lichen Regelungen in einem angemessenen Nutzen-Kosten-
Verhaltnis gegeniiber einer eigenen Verscharfung im allgemei-
nen Unternehmensrecht steht. Nur unter diesen ergianzenden
Voraussetzungen wiirde mithin eine Ausstrahlung des Auf-
sichtsrechts auf das allgemeine Unternehmensrecht in diesem
Bereich in Betracht kommen. Allerdings liegen keine belastba-
ren Daten vor, die eine abschliefSende Beurteilung eines poten-
ziellen Vorliegens von Marktversagen ermoglichen wiirden,
sodass dieser Befund auch hier einer freiwilligen Beachtung
der strengeren bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen zur
Vergiitungszusammensetzung in Unternehmen aufSerhalb des
Bankaufsichtsrechts nicht entgegensteht.

These 6:

Bei den Anforderungen an das Verhéltnis von fixen zu variablen Ver-
gitungsbestandteilen lassen sich aufféllige Parallelen zwischen Auf-
sichtsrecht und Aktienrecht feststellen. Sollte sich hier ein Marktver-
sagen ergeben, kdnnte dies fiir eine Ausstrahlung sprechen, sofern
dies in einem angemessenen Nutzen-Kosten-Verhéltnis gegeniber
einer Verscharfung im allgemeinen Unternehmensrecht steht.

¢) Uberwachung der Vergiitungssysteme

aa) Ausgangslage

Das Aktienrecht ist im Bereich der Uberwachung der Vergii-
tungssysteme durch den Aufsichtsrat gleich von mehreren
im Deutschen Corporate Governance Kodex bisher fest ver-
ankerten Grundprinzipien geprégt. So ist allein der Aufsichts-
rat fiir die Vergiitung des Vorstands zustédndig. Dabei ist Infor-
mationsgeber fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats fiir interne
Unternehmensinformationen nur der Vorstand. Hinsichtlich
der Bildung von Ausschiissen sowie der Ausschussbesetzun-
gen des Aufsichtsrats ist der Aufsichtsrat grds. frei. Allerdings
diirfen Arbeitnehmervertreter nicht wegen dieser Eigenschaft
von der Mitgliedschaft in Ausschiissen ausgeschlossen wer-
den. Externe Berater des Aufsichtsrats miissen unabhéngig
von der Geschéftsleitung mandatiert werden.

Diese Grundsitze werden im Bankaufsichtsrecht deutlich
modifiziert und konkretisiert. Hervorzuheben ist neben der
Einfiihrung eines Vergiitungsbeauftragten® nach der Insti-
tutsVergV insb. auf der Ebene des Aufsichtsrats die gesetzliche
Verpflichtung nach § 25d Abs. 12 KWG, einen Vergiitungs-
kontrollausschuss zu bilden. Neben anderen Aufgaben iiber-
wacht dieser Ausschuss die angemessene Ausgestaltung der
Vergiitungssysteme der Geschiftsleiter und Mitarbeiter und
insb. die angemessene Ausgestaltung der Vergiitungen fiir die
Leiter der Risikocontrolling-Funktion und der Compliance-
Funktion sowie solcher Mitarbeiter, die einen wesentlichen
Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil haben. Der Vergiitungs-
kontrollausschuss muss zudem besonders die Auswirkungen
der Beschliisse des Aufsichtsrats auf die Risiken und das Risi-
komanagement des Unternehmens berticksichtigen und dabei
den langfristigen Interessen von Anteilseignern, Anlegern,
sonstigen Beteiligten und dem offentlichen Interesse Rech-
nung tragen (§ 25d Abs. 12 Satz 2 KWG). Mindestens ein Mit-
glied dieses Ausschusses muss iiber ausreichend Sachverstand

50  Vgl. dazu Buscher/Hannemann/Wagner/Weigl, a.a.0. (Fn. 34), Kap. 4.4.4, S. 23.
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und Berufserfahrung im Bereich Risikomanagement und Risi-
kocontrolling verfiigen, insb. im Hinblick auf Mechanismen
zur Ausrichtung der Vergiitungssysteme an der Gesamtrisiko-
bereitschaft und -strategie und an der Eigenmittelausstattung
des Unternehmens. Bei mitbestimmten Unternehmen muss
dem Ausschuss mindestens ein Arbeitnehmervertreter ange-
horen (§ 25d Abs. 12 Satz 3 und 4 KWG). Der Ausschuss soll mit
dem Risikoausschuss zusammenarbeiten und sich intern z.B.
durch das Risikocontrolling und extern von Personen beraten
lassen, die unabhéngig von der Geschéftsleitung sind (§ 25d
Abs. 12 Satz 5 KWG). SchliefSlich kann der Vorsitzende des
Vergiitungskontrollausschusses unmittelbar beim Leiter der
Internen Revision und bei den Leitern der fiir die Ausgestal-
tung der Vergiitungssysteme zustandigen Organisationsein-
heiten Auskiinfte einholen. Die Geschiftsleitung muss hier-
tiber unterrichtet werden (§ 25d Abs. 12 Satz 7 und 8 KWG).
Die allgemeinen aktienrechtlichen Regelungen werden fiir
Kreditinstitute durch diese umfassenden und detaillierten
Vorgaben modifiziert. Die Entscheidung iiber die Ausgestal-
tung der Vergiitung fallt danach nicht mehr ausschlieSlich in
die Kompetenz des Aufsichtsrats (fiir den Vorstand) bzw. des
Vorstands (fiir die Mitarbeiter), sondern auch in die Kompe-
tenz der Anteilseigner auf der Hauptversammlung. Dartiber
hinaus wird ein Stimmverbot fiir die betroffenen Personen
gesetzlich festgelegt.

bb) Ausstrahlung auf das allgemeine Unternehmensrecht?

Fragt man nun nach einer moglichen Ausstrahlung der
bankaufsichtsrechtlichen Regelungen zu Uberwachung der
Vergiitungssysteme auf das allgemeine Unternehmensrecht,
so fallen zwei Dinge auf:

Erstens ist das Bankaufsichtsrecht hier - wie schon zuvor
beim Risikomanagement - sehr deutlich vom Gedanken der
Risikoprévention gepréigt. So muss der Vergiitungskontroll-
ausschuss die Auswirkungen der Vergiitungsentscheidungen
auf die Risiken und das Risikomanagement des Unternehmens
beriicksichtigen und dabei insb. wiederum den Interessen
auch der dritten Gruppe (Einleger) Rechnung tragen. Mindes-
tens ein Mitglied des Ausschusses muss iiber Sachverstand
und Erfahrung im Bereich Risikomanagement und Risikocon-
trolling verfiigen. Dabei spielt die Gesamtrisikobereitschaft
und -strategie des Unternehmens eine zentrale Rolle.
Zweitens sieht das Aufsichtsrecht zum Zweck der Risiko-
pravention tiefgreifende Eingriffe in das aktienrechtliche
Organisations- und Kompetenzgefiige vor. Das gilt zunédchst
fiir die Informationsversorgung des Aufsichtsrats und seine
Zusammenarbeit mit anderen Teilen des Unternehmens. Und
es gilt ebenso fiir die Zustandigkeit der Anteilseigner: Anders
als im Aktienrecht, wo die Mitsprache der Hauptversammlung
bei der Vergiitungsfestsetzung (say on pay) unverbindlich ist
(§ 120 Abs. 4 Satz 2 AktG), ist im Bankaufsichtsrecht die Mit-
sprache der Anteilseigner bzw. Eigentiimer des Kreditinstituts
nach § 25a Abs. 5 Satz 5 KWG verbindlich.”

Dies legt nahe, die Frage nach eine Ausstrahlung in dhnlicher
Weise zu beantworten wie beim Risikomanagement: Auch bei
der Uberwachung der Vergiitungssysteme wird man nicht von
einem Marktversagen im Bereich der Unternehmen auflerhalb
des Bankensektors ausgehen konnen. Und ebenso ist zu ver-
muten, dass eine Ausstrahlung der bankaufsichtsrechtlichen

51  Ahnlich Thaten, a.a.0. (Fn. 19), S. 297 f, 305 ff.
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Wirtschaftsrecht Aufsatz

Anforderungen an die Uberwachung der Vergiitungssysteme
auf sonstige Unternehmen unangemessen wire. Auch in
rechtlicher Hinsicht sprechen die iiberzeugenderen Griinde
gegen eine Ausstrahlung, namentlich das bankspezifische
Schutzinteresse der Einleger und das gesetzgeberische Motiv
einer adaquaten Regulierung der besonderen Risikoneigung
von Kreditinstituten. Aber auch hier bleibt es Unternehmen
auflerhalb des Bankensektors unbenommen, sich freiwillig an
die bankaufsichtsrechtlichen Vorgaben zu halten, insb. dort,
wo die Risikopréavention einen vergleichbar herausgehobenen
Stellenwert hat wie im Bankbereich.

These 7:

Die Ubertragung der spezifischen bankaufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen an die Uberwachung der Vergiitungssysteme auf Unterneh-
men anderer Branchen scheidet wegen des besonderen Stellenwerts
der Risikopréavention bei Banken und der unterschiedlichen Schutz-
anforderungen (Einleger) aus.

V. Fazit

Die vorstehenden Ausfiihrungen lassen eine undifferenzierte
Ausstrahlungswirkung von spezialgesetzlichem Aufsichtsrecht
auf das allgemeine Unternehmensrecht als problematisch
erscheinen, denn sie verstirkt die allgemeine Tendenz zur
Verrechtlichung und zur zunehmenden Regulierung der Unter-
nehmenspraxis und ihr fehlt es vielfach an der hinreichenden
Rechtfertigung. Sowohl die Okonomie als auch die Rechtswis-
senschaft legen zur Beantwortung der Frage, inwieweit eine
Ausstrahlung angezeigt ist, eine zweistufige Vorgehensweise
nahe. Dabei konnen die beiden Ansitze als einander ergdnzend
und konkretisierend betrachtet und angewendet werden.

Im Vorangehenden wird die Ausstrahlung von spezialgesetz-
lichen Regelungen des Bankaufsichtsrechts auf das sonstige
Unternehmensrecht fiir drei Teilbereiche untersucht, namlich
fiir das Risikomanagement, fiir die Zusammensetzung der
Vergiitung aus fixen und variablen Bestandteilen und fiir die
Uberwachung der Vergiitungssysteme. Fiir das Risikomanage-
ment scheidet eine Ubertragung der spezifischen Anforde-
rungen bei Kreditinstituten auf Unternehmen aufSerhalb der
Finanzbranche wegen des unterschiedlichen Stellenwerts des
Risikomanagements und auch wegen der unterschiedlichen
Schutzanforderungen der betroffenen Interessengruppen aus.
Hingegen lassen sich bei den Anforderungen an das Verhéltnis
von fixen zu variablen Vergiitungsbestandteilen auffallige Par-
allelen zwischen Aufsichtsrecht und Aktienrecht feststellen,
was unter den im Vorangehenden genannten Voraussetzungen
(Marktversagen, angemessenes Nutzen-Kosten-Verhiltnis)
fiir eine Ausstrahlung sprechen kénnte. Die Ubertragung der
spezifischen bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen an
die Uberwachung der Vergiitungssysteme auf Unternehmen
anderer Branchen scheidet allerdings wiederum wegen des
besonderen Stellenwerts der Risikopréavention bei Banken und
der unterschiedlichen Schutzanforderungen (Einleger) aus.
Insgesamt kann gezeigt werden, dass ein integrierter Ansatz,
der aus 6konomischer Sicht nach méglichem Marktversagen
sowie nach dem Nutzen-Kosten-Verhéltnis der Ausstrahlung
fragt und aus juristischem Blickwinkel die Vergleichbarkeit der
Interessenlage bzw. die Verallgemeinerungsfihigkeit der Spe-
zialregelung priift, zu differenzierenden Ergebnissen gelangt.
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