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Funktion der D&O-Versicherung

Die D&O-Versicherung ist eine Vermdgensschaden-
Haftpflichtversicherung fir Manager, die entsprechend den gesell-
schaftsrechtlichen Normen einer persénlichen Haftung ausgesetzt
sind. Sie stellt eine Art Berufshaftpflichtversicherung fir Flhrungs-
krafte dar. Den versicherten Personen wird Versicherungsschutz
geboten fir den Fall, dass sie wegen einer bei Austbung ihrer Ta-
tigkeit begangenen Pflichtverletzung fir einen Vermdgensschaden
von Dritten (AuBenhaftung) oder von der eigenen Gesellschaft (In-
nenhaftung) persénlich in Anspruch genommen werden. Vorsatzli-
che Pflichtverletzungen sind vom Versicherungsschutz ausge-
schlossen.

Der Abschluss einer D&O-Versicherung dient wirtschaftlich in erster
Linie der Absicherung der Unternehmen selbst, denn die gegen die
Manager geltend gemachten Schadenersatzanspriiche erreichen in
aller Regel eine Hbhe, die die wirtschaftliche Leistungsféhigkeit einer
Privatperson bei weitem Ubersteigt. Durch den Abschluss der D&O-
Versicherung wird vermieden, dass die Gesellschaft entstandene
Schaden mangels ausreichender Haftungsmasse letztlich selbst tra-
gen muss.

D&O-Versicherungen werden von den Unternehmen als Versiche-
rungsnehmer auf eigene Kosten flir ihre Organmitglieder abge-
schlossen.

Die Vielzahl gesetzlicher Vorgaben stellt hohe Anforderungen an die
Sorgfalt der Unternehmensleiter, wobei die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen auf nationaler und internationaler Ebene immer komple-
xer werden. Die umfassende Verantwortung hinsichtlich der Fih-
rung, Organisation und Uberwachung eines Unternehmens kann
schnell zum Vorwurf eines PflichtverstoBes flihren, der eine persén-
liche Haftung nach sich zieht. In Deutschland gelten -auch im inter-
nationalen Vergleich- sehr strenge Haftungsregeln. Unternehmens-
leiter haften bereits bei leichtester Fahrlassigkeit unbeschrankt mit
ihrem gesamten Privatvermdgen ohne die Méglichkeit einer vertrag-
lichen Haftungsbeschrankung. Eine gesetzliche Regelung zur Frei-
stellung, wie sie in Landern wie den USA und UK als Ausgleich zu
der strengen Haftung vorgesehen ist, existiert nicht. Aufgrund der in
§ 93 Abs. 2 S. 2 AktG verankerten Beweislastumkehr bei Innenan-
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sprichen kdnnen Vorstande schon allein wegen fehlender Entlas-
tungsmaoglichkeit fur einfache Fahrldssigkeit mit ihnrem ganzen Ver-
mobgen haften.

Vor diesem Hintergrund haben sowohl Angebot als auch Nachfrage
auf dem deutschen Versicherungsmarkt in den letzten 10 Jahren ei-
nen starken Zuwachs erfahren. D&O-Versicherungen werden nicht
nur von GroBunternehmen, sondern in zunehmendem Umfang auch
von kleineren und mittelstdndischen Unternehmen, Vereinen und
Stiftungen fur ihre Organmitglieder abgeschlossen.

Kritik an der verpflichtenden Einfithrung von Selbstbehal-
ten

Eingriff in die Vertragsfreiheit

Selbstbehalte werden in der D&O-Versicherung durchaus auf freiwil-
liger Basis als Element der Risikosteuerung eingesetzt. Die ver-
pflichtende Einfihrung von Selbstbehalten fiir alle rund 14.000 deut-
schen Aktiengesellschaften greift demgegentber erheblich in die
auch verfassungsrechtlich durch Art. 2 Abs. 1 GG geschutzte Ver-
tragsfreiheit ein. Es ist grundséatzlich allein Sache der Vertragspart-
ner eines Versicherungsvertrages, ob und in welcher Héhe eine
Selbstbeteiligung am Schadenaufwand fiir einen versicherten Scha-
den vereinbart wird. Die Hohe des persénlich zu tragenden Risikos
und die angemessene Hohe der Vergiitung sind Gesichtspunkte, die
zusammen betrachtet werden mulssen. Es ist Aufgabe des Auf-
sichtsrates einer AG, diese Angemessenheitsentscheidung zu tref-
fen. Diese Verantwortung sollte dem Aufsichtsrat nicht genommen
werden; im Gegenteil sollte das Verantwortungsbewusstsein hier
gestarkt werden.

Verlagerung des Insolvenzrisikos auf das versicherte Unter-
nehmen

Bei einem verpflichtenden Selbstbehalt tragt der Geschadigte — im
Rahmen der Innenhaftung die Aktiengesellschaft selbst — in Héhe
des Selbstbehalts das Insolvenzrisiko. Die Aktiengesellschaft wéare
insoweit auf die persdnliche wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der
Organmitglieder zur Zahlung der auf einen hohen Selbstbehalt ent-
fallenden Anteile eines Schadens angewiesen. Diese wirtschaftliche
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Leistungsfahigkeit kann, insbesondere bei Organmitgliedern kleine-
rer Aktiengesellschaften, nicht vorausgesetzt werden, spielt aber ge-
rade dort eine erhebliche Rolle bei der Sicherung der wirtschaftli-
chen Existenz des Unternehmens im Versicherungsfall. Das Voll-
streckungsrisiko erhoht sich noch, wenn mehrere Personen gesamt-
schuldnerisch haften und jeweils ein Selbstbehalt zur Anwendung
kommt.

Gehalt als MaBstab fiir persénliche Haftung?

Das Risiko, personlich haftbar gemacht zu werden, ist nicht nur von
der persénlichen Sorgfalt abhangig, sondern auch ganz wesentlich
von der Situation, in der sich das Unternehmen aktuell befindet. So
zeigt die Erfahrung, dass Haftpflichtanspriiche vermehrt in Insol-
venzszenarien geltend gemacht werden oder im Zusammenhang mit
Unternehmensibernahmen. Unternehmensleiter, die in solchen Si-
tuationen die Leitung eines Unternehmens tGbernehmen oder fortfiih-
ren, Ubernehmen damit ein deutlich erhéhtes Haftungsrisiko. Ent-
sprechend schwierig ist es fir das Unternehmen, in solcher Situation
qualifizierte Manager zu erhalten — dies um so mehr, wenn die Auf-
gabe nur far eine begrenzte Zeit tbernommen werden soll. Als An-
reiz kdnnen ein risikogerechtes Gehalt und eine ausreichende Absi-
cherung Uber Versicherungen dienen. Wenn aber der Manager ein-
kalkulieren muss, dass er ggf. sein gesamtes Jahresgehalt oder gar
mehrere hintereinander anfallende Gehalter verliert, flihrt dies zu er-
heblich héheren Risikozuschlagen oder dazu, dass dem Unterneh-
men keine Kandidaten mit der erforderlichen Qualifikation zur Verfi-
gung stehen.

UnverhéltnismaBigkeit gerade bei kleineren AG's

D&O-Versicherungen werden unterschiedlichsten Aktiengesellschaf-
ten von der kleinen mittelstandisch geprégten AG bis hin zur groBen
bdérsennotierten AG angeboten. Die Vereinbarung von Selbstbehal-
ten ist in Anbetracht der Unterschiedlichkeit dieser versicherten Un-
ternehmen nicht in jedem Fall sinnvoll. Jedenfalls bei der Tatigkeit in
kleineren Aktiengesellschaften gegen vergleichsweise geringe Ver-
gltungen ist die Vereinbarung eines Selbstbehalts von einem Jah-
resgehalt unverhaltnismaBig. Vorstande solcher Aktiengesellschaf-
ten waren bei der Einflhrung hoher Selbstbehalte gegenlber ggf.
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erheblich besser vergiteten Organen anderer Gesellschaftsformen,
z. B. Geschaftsfihrern groBer GmbH’s, benachteiligt.

Ungleichbehandlung deutscher Aktiengesellschaften gegen-
tber auslandischen Konzernen

Deutschland stinde mit einem verpflichtenden Selbstbehalt bei
D&O-Versicherungen international isoliert da. Hierzu ist zu beden-
ken, dass im Rahmen der Dienstleistungsfreiheit innerhalb der EU
D&O-Vertrage geschlossen werden, bei denen Uber eine dort abge-
schlossene D&O-Versicherung auch die Organe deutscher Tochter-
unternehmen in den Versicherungsschutz mit einbezogen sind. Das
deutsche Unternehmen ist in diesen Féllen nicht Versicherungs-
nehmer des D&O-Vertrages und hat somit auch keinen Einfluss auf
seine inhaltliche Ausgestaltung. Die im deutschen Aktiengesetz nie-
dergelegte Selbstbehaltsregelung findet in diesem Fall keinen Ein-
gang in den im Ausland nach auslandischem Recht geschlossenen
D&O-Vertrag. Auch bestiinde die Gefahr, dass D&O-Vertrage kinftig
verstarkt mit auslandischen Versicherern nach auslandischem Recht
ohne Pflichtselbstbehalt geschlossen wirden.

Im Ergebnis bestlinde eine erhebliche Ungleichbehandlung von Or-
ganmitgliedern deutscher Tochtergesellschaften auslédndischer Kon-
zerne gegenlber Organen deutscher Gesellschaften, der die Rekru-
tierung von Vorstdnden fir deutsche Unternehmen erschweren
kann.

Ungleichbehandlung gegeniiber anderen Berufshaftpflichtver-
sicherungen

Es gibt keine Versicherungsart in Deutschland, die irgendeiner Be-
rufsgruppe einen Selbstbehalt auch nur in annédhernder Héhe aufer-
legt. Weiterhin kdnnen bestimmte Berufsgruppen, z. B. Rechtsan-
walte oder Wirtschaftsprifer, ihre Haftung limitieren. Dies fUhrt zu
dem widersprichlichen Ergebnis, dass bei Anspriichen, die sowohl
gegen Vorstande als auch gegen Rechtsanwélte oder Wirtschafts-
prufer gerichtet werden, die Vorstédnde in H6he des Selbstbehalts
nicht einmal Versicherungsschutz haben, Rechtsanwélte und Wirt-
schaftsprifer ihr Risiko hingegen nicht nur voll versichern, sondern
dartber hinaus sogar ihre Haftung beschranken kénnen.
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10.

Keine Geltung bei Anspruchsabwehr

D&O-Versicherungen sind Haftpflichtversicherungen im Sinne des
§ 100 VVG und enthalten daher auch eine Komponente passiven
Rechtsschutzes. Sie stellen das versicherte Organ nicht nur von be-
rechtigten Anspriichen frei, sondern wehren flir diesen auch unbe-
rechtigte Anspriiche ab. Solange aber ungewiss ist, ob der gegen
das Organ geltend gemachte Anspruch begriindet oder unbegriindet
ist, wére es unbillig, einen Selbstbehalt zur Anwendung zu bringen.
Wenn Uberhaupt, sollte ein Selbstbehalt daher erst nach feststehen-
der Haftung des Organmitglieds und Freistellungsverpflichtung des
Versicherers zur Anrechnung kommen.

Beschrankung auf Anspriiche nach § 93 AktG

Insbesondere fir Manager bdrsennotierter und international tatiger
Unternehmen besteht ein erhdhtes Risiko nach ausléandischen
Rechtsnormen in Anspruch genommen zu werden. Es gibt Félle, in
denen Aktionare ,Forum Shopping“ betreiben, um den Vergleichs-
druck Uber US-Klagen zu erhéhen. Hier spielen haufig rein kommer-
zielle und taktische Uberlegungen eine treibende Rolle. Uber das
Einklagen von Strafschadenersatz (,punitive damages®), dessen
Hbéhe nicht von dem entstandenen Schaden abhéngt, wird zusétzli-
cher Druck aufgebaut. Ein Pflichtselbstbehalt darf diese Anspriiche
nicht umfassen und sollte daher auf Anspriiche nach § 93 AktG be-
schrankt sein.

Auswirkungen bei gesamtschuldnerischer Haftung mehrerer
Organmitglieder

Organmitglieder, die ihre Pflichten verletzen, haften der Gesellschaft
gem. § 93 Abs. 2 S. 1 AktG als Gesamtschuldner auf Schadener-
satz. Bei anzunehmenden unterschiedlichen Jahresbezigen ware in
Fallen gesamtschuldnerischer Haftung véllig unklar, welche Betrage
gegebenenfalls in Addition zur Anrechnung kommen sollen.

Keine Erstreckung auf Aufsichtsrate
Durch die geplante Einfllgung der Regelung zum Selbstbehalt in

§ 93 AktG wirde der Selbstbehalt ohne ausdrtickliche Ausnahmere-
gelung Uber § 116 AktG auch auf Aufsichtsrate Anwendung finden.
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11.

Dies ist soweit ersichtlich nicht gewollt. Die Erstreckung auf Auf-
sichtsrate ist im Hinblick auf die in Relation zu Vorstandsgehéltern
niedrigen Vergitungen von Aufsichtsraten auch nicht zu empfehlen.
Wirde auf die ohnehin vergleichsweise niedrigen Verglitungen auch
noch ein Selbstbehalt zur Anwendung kommen, dirfte es in Anbet-
racht des hohen Haftungspotentials von Aufsichtsraten mit erhebli-
chen Schwierigkeiten verbunden sein, qualifizierte Aufsichtsrate mit
entsprechendem Know-how zu rekrutieren.

»,Gesamt-Jahresvergltung“/Definition und zeitlicher Bezugs-
punkt

Zur Vermeidung von Missverstandnissen musste klar gestellt wer-
den, was unter einer ,Gesamt-Jahresvergitung” zu verstehen ist
und auf welches Jahr es hierbei ankommen soll.

Aktienoptionen sind schon nach geltendem Recht erst nach zwei
Jahren ziehbar und sollen demnachst mdéglicherweise mehrjahrige
Bezugszeitraume haben und erst am Ende dieser Mehrjahresperio-
de ausgezahlt werden. Vor diesem Hintergrund erscheint allein die
Anknipfung an die Fixvergutung praktikabel.

Ebenso wére zu klaren, ob der Selbstbehalt bei einer mdglichen
Mehrfachinanspruchnahme innerhalb eines Jahres durch mehrere
Versicherungsfalle oder bei Ansprichen in mehreren aufeinander-
folgenden Jahren mehrfach zur Anrechnung kommen soll. Da die
Gefahr einer mehrfachen Anrechnung des Selbstbehalts das wirt-
schaftliche Risiko der Mandatsibernahme unkalkulierbar machen
und ggf. die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit des Organs vdllig
Ubersteigen wirde, musste den Parteien des Versicherungsvertra-
ges die nur einmalige Anrechnung des Selbstbehalts ermdéglicht
werden.

Zu klaren ware ferner, ob und ggf. in welcher Form die Einbeziehung
eines verpflichtenden Selbstbehalts in bereits laufende und ggf. Gber
einen langeren Zeitraum abgeschlossene Vertrage beabsichtigt ist.

SchlieBlich braucht der Selbstbehalt auch eine zeitliche Bezugsgro-
Be, da ansonsten unklar ist, auf welches Jahr es ankommt. In Be-
tracht kommt sowohl das Jahr der Pflichtverletzung als auch das der
Anspruchserhebung oder auch das Jahr vor der Pflichtverletzung
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bzw. Anspruchserhebung. Ware das Jahr der Anspruchserhebung
maBgeblich, so stellt sich die Frage, welcher Selbstbehalt bei der In-
anspruchnahme von ehemaligen Organmitgliedern nach deren Aus-
scheiden gelten soll. Die Manipulationsgefahr zulasten des Versi-
cherers durfte bei der Anknlpfung an die Anspruchserhebung daher
gréBer sein.

Fazit

Selbstbehalte sind in der D&O-Versicherung im Bereich bdrsenno-
tierter Aktiengesellschaften Teil der allgemein anerkannten Gover-
nance-Grundsatze. Im Ubrigen werden sie auch von der Versiche-
rungswirtschaft als Element der Risikosteuerung eingesetzt. In An-
betracht der Unterschiedlichkeit der versicherten Unternehmen nach
GrbBe, Geschaftsgegenstand und Vergitungsstrukturen ist die Ges-
taltung von Selbstbehalten den individuellen Erfordernissen anzu-
passen. So kann eine verpflichtende Einfihrung einer pauschalen
Selbstbehaltsregelung — gerade auch im Interesse der zu schitzen-
den Aktiengesellschaft — nicht zielfihrend sein.

Bei der Entscheidung Uber die Einfihrung verpflichtender Selbstbe-
halte sollten insbesondere folgende Aspekte berticksichtigt werden:

- Zu erwartende Nachteile flir den Wirtschaftsstandort Deutsch-
land durch die erschwerte Rekrutierung von Spitzenpersonal,

- Wettbewerbsnachteile durch die unterschiedliche Handhabung
von in Deutschland belegenen Aktiengesellschaften gegenlber
Tochtergesellschaften oder Niederlassungen von auslandi-
schen Konzernen;

- Ungleichbehandlung von Unternehmensleitern gegeniber an-
deren Berufsgruppen wie Rechtsanwélten und Wirtschaftspri-
fern;

- Deutliche Steigerung des administrativen Aufwands in der Ver-
tragsbearbeitung mit der Folge héherer Kostenbelastungen
und Pramienerhéhungen;

- Erforderlichkeit klarer Regeln zur Definition der ,Jahresvergi-
tung“ und zu deren zeitlichem Bezugspunki;

Seite 8/9



- Erforderlichkeit klarer Regelungen zur Begrenzung des Selbst-
behalts bei mehrfachen PflichtverstéBen und zur Berechnung
des Selbstbehalts bei gesamtschuldnerischer Haftung;

Sofern ungeachtet der skizzierten Bedenken an der Einflhrung ei-
nes verpflichtenden Selbstbehaltes festgehalten wird, sollte dieser

- in Anlehnung an Ziffer 3.8 des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex nur fir bérsennotierte Aktiengesellschaften zur
Anwendung kommen, da nur dort das entsprechende o6ffentli-
che Interesse vorhanden und auch die Schutzfunktion des Ka-
pitalmarktes gegeben ist;

- nur flr die Hauptsacheleistung und nicht auch fir die Abwehr-
kosten zur Anwendung kommen;

- nur fir Haftungen nach § 93 AktG zur Anwendung kommen;

- unter Berlcksichtigung der bereits heute bestehenden stren-
gen Haftung und der nicht vorhandenen Méglichkeit, das Haf-
tungsrisiko einzugrenzen, aus Grinden der VerhaltnismaBig-
keit nur bei grober Fahrlassigkeit zur Anwendung kommen;

- nur fir Vorstande und nicht fir Aufsichtsrate zur Anwendung
kommen;

- in seiner Mindesthdhe reduziert werden. In der Praxis haben
sich Selbstbehalte in Hohe von weit unter einer Gesamt-
Jahresvergutung als marktiblich herauskristallisiert.

4. Sollte eine versicherte Person fir sich entscheiden, den verpflich-
tenden Selbstbehalt privat auf eigene Kosten zu versichern, so
muss dies mdglich sein. Derartige Versicherungsprodukte werden
in der Praxis auch bereits jetzt zur Absicherung von Selbstbehalten
angeboten. Ein Verbot der privaten Versicherung des Selbstbe-
halts dirfte mit Blick auf die Vertragsfreiheit und die unter Umstan-
den existenzbedrohende Wirkung des Selbstbehalts auch verfas-
sungsrechtlich unzulassig sein.

Berlin, den 22.05.2009
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Zusammenfassung

Der GDV begriBt die gegentiber dem bisherigen Gesetzesentwurf vorgenom-
menen Korrekturen und Klarstellungen. Die Korrekturen bleiben aber zum Teil
hinter dem Notwendigen zuriick. Nach wie vor strikt abzulehnen ist die Einfih-
rung einer generellen Cooling-off-Periode fir den Wechsel vom Vorstand in den
Aufsichtsrat. Entsprechendes gilt fir die Offenlegungspflicht eines Barwertes
von Altersversorgungszusagen. Im Ubrigen wird auf die Stellungnahme des
GDV vom 7. April 2009 und betreffend die verpflichtende Einflhrung von
Selbstbehalten bei D&O Versicherungen auf die Stellungnahme vom 22. Mai
2009 verwiesen.
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Im Einzelnen:

1. Artikel 1 Nummer a)
(§ 87 Abs. 1 AktG-E; angemessene Verglitung)

Die angepasste Entwurfsfassung enthalt gegentiber dem urspriinglichen
Entwurf einige Verbesserungen. So werden durch die Neufassung Zwei-
fel ausgeraumt, ob eine reine Fixvergutung zuléssig ist. Ferner wird der
Tatsache Rechnung getragen, dass unter besonderen Umsténden (z. B.
spezielle Turnaround-Situation) eine iber dem Ublichen liegende Vergii-
tung gerechtfertigt sein kann.

Zu begruBen ist auch der Hinweis in der Begrindung, dass bei einer va-
riablen Vergltung ,ein Mix aus kurzfristigeren und langerfristigen Anrei-
zen moglich® ist, wenn im Ergebnis ein langfristiger Verhaltensanreiz
erzeugt wird. Der Gesetzeswortlaut bildet dies allerdings nicht ab. Die
praxisrelevante Frage, ob zumindest ein Teil der variablen Vergltung
eine Jahresgratifikation sein kann, bleibt unklar und muisste nach dem
Gesetzeswortlaut verneint werden. Im Interesse einer ausreichenden
Rechtssicherheit sollte der Gesetzeswortlaut daher klarer gefasst wer-
den. Folgende Formulierung von § 87 Abs. 1 Satz 2 wird vorgeschlagen:

,Bei boérsennotierten Gesellschaften hat er ferner dafir zu sorgen,
dass eine variable Vergitung insbesondere langfristige Verhaltens-
anreize zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung setzt; die ent-
sprechenden Verglitungsbestandteile sollen eine mehrjahrige Be-
messungsgrundlage haben und erst am Ende des Bemessungs-
zeitraums ausgezahlt werden.”

2. Artikel 1 Nummer 1b)
(§ 87 Abs. 2 Satz 1 AktG-E; Herabsetzung von Ruhegehal-
tern)

FiOr die nachtragliche Herabsetzung von Ruhegehaltern, Hinterbliebe-
nenbezigen und Leistungen verwandter Art soll nunmehr eine Frist von
drei Jahren nach Ausscheiden aus der Gesellschaft fir die ausreichende
Rechtssicherheit und den verfassungsrechtlich gebotenen Vertrauens-
schutz in unverfallbare Anwartschaften sorgen. Die Begriindung nennt
als weitere Voraussetzung, dass die Verschlechterung der Lage der Ge-
sellschaft ausgeschiedenen Vorstanden zugerechnet werden kann. Auch
wenn die Erganzung in die richtige Richtung geht, bleibt zweifelhaft, ob
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sich der nachtrégliche Eingriff in einen bestehenden Pensionsanspruch
mit dem unbestimmten Zurechnungsbegriff rechtfertigen Iasst. Sofern
einem ausgeschiedenen Organmitglied eine Pflichtverletzung vorzuwer-
fen ist, besteht ein Regressanspruch. Im Ubrigen sollte es dabei bleiben,
dass eine Herabsetzung der Beziige nur fir die laufende Vergutung —
und dazu zahlen auch Beitrdge zur Altersversorgung zur Erhéhung der
Anwartschaften — vorgenommen werden kann. Zumindest musste fur
Altfalle eine entsprechende Ubergangsregelung getroffen werden.

3. Artikel 1 Nummer 1b)
(§ 100 Abs. 2 AktG-E; Wechsel vom Vorstand in den Auf-
sichtsrat)

Far bdrsennotierte Aktiengesellschaften soll eine generelle Cooling-off-
Periode von zwei Jahren far den Wechsel vom Vorstand in den Auf-
sichtsrat eingeflihrt werden; eine Ausnahme ist fir den Fall einer wesent-
lichen Beteiligung von mindestens 25 % vorgesehen.

Eine generelle Cooling-off-Periode ist abzulehnen, da sie eine qualifizier-
te Besetzung des Aufsichtsgremiums erschwert. Die vorgeschlagene
Regelung soll offenkundig fur eine ausreichende Unabhéangigkeit des
Aufsichtsrates sorgen. Die ausnahmslose Untersagung eines unmittelba-
ren Wechsels schieBt aber Uber das Ziel hinaus. Selbst die weitreichen-
den Empfehlungen der EU-Kommission zur Unabhangigkeit enthalten
keine derart strikte Regelung. In der Praxis wird der ausreichende Sach-
verstand (und nicht die Unabhangigkeit) als gréBte Herausforderung bei
der Suche nach geeigneten Kandidaten gesehen. Gerade bei gréBeren
Versicherungsunternehmen ist im Hinblick auf die Komplexitdten der
Regulierung und des Versicherungsgeschéfts einschlagiger Sachvers-
tand unverzichtbar. Der Gesetzgeber hat dies selbst im Gesetzesentwurf
zur Starkung der Finanzaufsicht und Versicherungsaufsicht mit einem
Regelungsvorschlag zu § 7a VAG zum Ausdruck gebracht. Nach Ablauf
von zwei Jahren ist der Vorteil genauer Kenntnisse des Unternehmens
und der aktuellen Rahmenbedingungen bereits erheblich beeintrachtigt.
Mit der vorgeschlagenen Regelung wirde das ohnehin knappe qualifi-
zierte Potential fir die Aufsicht ohne Not reduziert. Eine gesetzliche Re-
gelung sollte daher Uber die derzeitige Corporate Governance Kodex-
Empfehlung nicht hinausgehen, dass dem Aufsichtsrat héchstens zwei
ehemalige Vorstandsmitglieder angehdren sollen.
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4. Artikel 1 Nummer 3a)
(§ 120 Abs.4 AktG-E; Beschlussfassung der Hauptversamm-
lung Uber das System der Vorstandsvergiitung)

Es fragt sich, ob die vorgeschlagene Ergéanzung von § 120 AktG wirklich
notwendig ist. Bereits bisher besteht die Mdglichkeit, im Rahmen der
Entlastung des Aufsichtsrates die Angemessenheit der Vorstandsvergu-
tung zu thematisieren und durch entsprechendes Abstimmungsverhalten
dem Aufsichtsrat ein zustimmendes oder ablehnendes Signal zu geben.
Die Unabhéangigkeit des Aufsichtsrats fir die eigenverantwortliche Fest-
setzung einer angemessenen Vergutung wird durch ein separates Votum
der Hauptversammlung eher beeintrachtigt. Nach den Erfahrungen in
Hauptversammlungen deutscher Aktiengesellschaften ist insbesondere
damit zu rechnen, dass die entsprechende Erweiterung der Tagesord-
nung ausschlieBlich von bekannten Opponenten flr eigennitzige Zwe-
cke benutzt wird und die entsprechenden Diskussionsbeitrdge in der
Hauptversammlung nicht repréasentativ sind.

5. Artikel 3
(§ 285 Nummer 9a; 314, Abs.1 Nummer 6 AGP; Offenlegung
des Barwerts von Pensionszusagen)

Unverandert ist vorgesehen, dass fir Pensionszusagen nicht nur der
wahrend des Geschéftsjahres aufgewandte oder zurlickgestellte Betrag,
sondern auch der Barwert der Zusagen offenzulegen ist. Die Diskussion
der letzten Jahre hat gezeigt, dass eine solche Angabepflicht aufgrund
der Vielzahl unterschiedlicher Altersversorgungssysteme nicht sinnvoll
ist.

Eine Barwertangabe ist allenfalls bei den Altersversorgungssystemen
maoglich, bei denen feste betragliche Zusagen fir Versorgungsbeziige
gemacht werden. In dem zunehmend verbreiteten beitragsorientierten
Konzept gibt es eine derartige Zusage nicht. Hier werden lediglich jahrli-
che Beitrage zur Altersversorgung festgesetzt, die sich entsprechend der
wirtschaftlichen Situation des Unternehmens auch andern kénnen. Die
Hohe der Anwartschaft hangt schlieBlich von der nicht abzusehenden
Dauer der Vorstandstatigkeit ab. Die Offenlegung des Barwerts kdnnte
also nur unter der Annahme gleichbleibender Beitrdge und einer Vor-
standstatigkeit bis zur Pensionsgrenze erfolgen und ware damit in hohem
MaBe hypothetisch.
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Die derzeitige Regelung, dass der wesentliche Inhalt von Pensionszusa-
gen anzugeben ist, ist daher gegeniber einer Barwertangabe vorzugs-
wuirdig. Zumindest sollte die Pflicht zur Offenlegung eines Barwerts auf
die Falle beschrankt werden, in denen vertraglich eine betraglich festge-
legte Pension zugesagt wird. Unterbleibt auch diese Konkretisierung,
ware fir die einheitliche Rechtsanwendung eine Klarstellung unerlass-
lich, auf welcher Basis ein Barwert zu ermitteln ist.

Berlin, den 22. Mai 2009

Anlage:

Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit der
Vorstandsvergltung (VorstAG) vom 7. April 2009

Seite 6/6



/\

GDV

DIE DEUTSCHEN VERSICHERER

Stellungnahme

zum Entwurf eines Gesetzes zur Angemessenheit der
Vorstandsvergutung (VorstAG)

Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft e. V.

WilhelmstraRe 43 / 43 G, 10117 Berlin
Postfach 08 02 64, 10002 Berlin

Tel.: +49 30 2020-5390
Fax: +49 30 2020-6390

60, avenue de Cortenbergh
B - 1000 Brissel

Tel.: +32 2 28247-30

Fax: +32 2 28247-39

Ansprechpartner:

Dr. Bernhard Gause
Chefsyndikus / Leiter Recht

E-Mail: b.gause@gdv.de

Karen Bartel
Recht

E-Mail: k.bartel@gdv.de

www.gdv.de



Der GDV begriBt die Zielsetzung des Gesetzentwurfes, Missstanden
bei der Vorstandsvergitung zu begegnen. Zur Verhinderung der fir die
Finanzkrise mitursachlichen Fehlsteuerungen in den Vergitungssyste-
men sollte kinftig starker auf eine langfristig ausgerichtete Unterneh-
mensfihrung geachtet werden. Bei den Gesetzeséanderungen darf aber
zum Einen das notwendige MaB nicht aus den Augen verloren, zum An-
deren muss die fur eine hinreichende Rechtssicherheit nétige Be-
stimmtheit der gesetzlichen Tatbestandsmerkmale eingehalten werden.
Vor diesem Hintergrund wirft der Gesetzentwurf in seiner derzeitigen
Fassung einige Fragen auf:

e Die Gesetzesformulierung in § 87 Abs. 1 AktG-E schrankt den
notwendigen Spielraum der Gesellschaften (z. B. Gewédhrung ei-
ner reinen Festvergitung und Jahresgratifikationen als ein Be-
standteil der variablen Vergltung) zu sehr ein.

e Die Beschlusszustandigkeit des Aufsichtsratsplenums auch fur
samtliche Detailfragen der individuellen Vergltung ist fir die
Zielsetzung des Gesetzes nicht erforderlich und in der Praxis
schwer umzusetzen.

e Die Verpflichtung des Aufsichtsrates, auch Ruhegehélter nach
MaBgabe unbestimmter Rechtsbegriffe herabzusetzen, ist in der
jetzigen Fassung abzulehnen. Die Reichweite der Regelung
auch bezlglich unverfalloarer Anwartschaften ist unklar. Zudem
erscheint ein Abgleich mit den verfassungsrechtlich gepragten
Grundsatzen der Rechtsprechung und des Betriebsrentengeset-
zes notwendig. Im Ubrigen sollte klargestellt werden, dass auf
die Verpflichtung des Aufsichtsrates im Rahmen der Festsetzung
der angemessenen Vergutung die Business Judgement Rule des
§ 93 Abs. 1 S. 2 AktG Anwendung findet.

e Eine generelle cooling-off-Periode fur den Prifungsausschuss
von drei Jahren schréankt den Kreis geeigneter Kandidaten unné-
tig weit ein. Die Vorgabe im Deutschen Corporate Governance
Kodex, wonach ein ehemaliges Vorstandsmitglied nicht den Vor-
sitz des Prufungsausschusses innehaben darf, ist ausreichend.

e Die Neuregelung der Schadensersatzpflicht des Aufsichtsrats bei
der Gewahrung einer unangemessenen Vergutung ist nicht er-
forderlich. Insbesondere durch die Regelungen zum Schadens-
umfang wird eine neue, dem deutschen Recht bisher unbekannte
Schadenskategorie eingefuhrt, die einen Systemumbruch dar-
stellt.

e Die Ausweisung eines Barwertes der Pensionszusagen erscheint
nicht sinnvoll, weil eine einheitliche vergleichbare Darstellung der
verschiedenen Altersversorgungssysteme kaum darstellbar wa-
re.



Der GDV begriBt das Ziel des Gesetzentwurfes, Fehlanreize und Miss-
stédnde bei der Vorstandsvergtitung zu verhindern. In diesem Zusammen-
hang sei der Hinweis erlaubt, dass in der deutschen und europdischen
Versicherungswirtschaft derartige Fehlsteuerungen bisher nicht bekannt
geworden sind. In einigen Punkten bedarf der Gesetzesentwurf aus Sicht
der Versicherungswirtschaft der Korrektur:

1.  Artikel 1 Nummer 1 a)
(§ 87 Abs. 1 AktG-E; angemessene Verglitung)

Die far die Angemessenheit der Vorstandsvergitung gewahlte Formulie-
rung schrankt den notwendigen Spielraum der Gesellschaften zu sehr ein.

Nach der Entwurfsfassung von § 87 Abs. 1 Satz 1 AktG-E hat der Auf-
sichtsrat langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmens-
entwicklung zu setzen. Bei wortlicher Auslegung ist der Aufsichtsrat also
zur Festsetzung entsprechender Gehaltsbestandteile verpflichtet. Ein rei-
nes Jahresfixgehalt wirde dem nicht genligen. Eine solche Verpflichtung
erscheint insbesondere flur kleinere Aktiengesellschaften nicht sinnvoll.
Auch die Gesetzesbegrindung sorgt insoweit nicht fir Klarheit, soweit es
dort heiBt: ,Zusétzlich wird dem Aufsichtsrat auch vorgegeben, mit den
eingesetzten Vergltungsinstrumenten, insbesondere mit den performan-
ce-abhangigen, variablen Elementen, langfristige Verhaltensanreize zu
setzen.”

AuBerdem fuhrt der Wortlaut zu Unsicherheit, ob einfache
Jahresgratifikationen, die allein auf ein Geschéftsjahr bezogen sind, noch
zulassig sind. Durch die Gesetzesbegriindung werden diese Zweifel noch
verstarkt, wenn es heiBt, dass ,beispielsweise Gratifikationen und Boni
nicht so angelegt sein sollen, dass die Erflllung ihrer Parameter nur zum
Stichtag (z. B. Jahresende) von den Begunstigten etwa durch Aufbléhung
des Auftragsvolumens, angestrebt wird und nachfolgende Verschlech-
terungen der Parameter fir die Vergutung ohne Folgen bleiben®. Danach
mussten gewahrte Jahresboni zumindest zwingend an nachfolgenden
Verschlechterungen teilhaben, d. h. sie durften nicht ausgezahlt werden.
Eine derartige Beschrankung einer jahresbezogenen erfolgsabhangigen
Vergutung schieBt aber Uber das Ziel hinaus und schrankt den
Aufsichtsrat bei der Festsetzung eines angemessenen Gehalts Uber
Geblihr ein.

AuBerdem passt die in § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG-E vorgesehene
sinngemaBe Anknlpfung auch der Ruhegehélter und Hinterbliebenen-

bezlge an die langfristigen Verhaltensanreize nicht.

§ 87 Abs. 1 AktG-E sollte daher aus unserer Sicht wie folgt gedndert wer-
den:
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(1) Der Aufsichtsrat hat bei der Festsetzung der Gesamtbeziige
des einzelnen Vorstandsmitglieds (Gehalt, Gewinnbeteiligungen,
Aufwandsentschédigungen, Versicherungsentgelte, Provisionen,
anreizorientierte Verglitung wie zum Beispiel Aktienbezugsrechte
und Nebenleistungen jeder Art) dafiir zu sorgen, dass diese in ei-
nem angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben und Leistungen
des Vorstandsmitglieds, zur Lage der Gesellschaft und der (blichen
Vergltung stehen. Variable Vergitungsteile sollen insbesondere
langfristige Verhaltensanreize zur nachhaltigen Unternehmensent-
wicklung setzen. Satz 1 gilt sinngemd&B fir Ruhegehalt, Hinterblie-
benenbeziige und Leistungen verwandter Art.

Zusatzlich sollte in der Gesetzesbegrindung fir kleinere, nicht
bdrsennotierte Gesellschaften klargestellt werden, dass eine einfache
Jahresgratifikation zul&ssig ist.

SchlieBlich sei darauf hingewiesen, dass das in der Begriindung genannte
Vergleichsumfeld der ,Landesiblichkeit® ein Wettbewerbshindernis fir
grenziberschreitend agierende Unternehmen im Wettbewerb um
international renommierte Vorstande darstellt.

2.  Artikel 1 Nummer 1 b)
(§ 87 Abs. 2 Satz 1 AktG-E; Herabsetzung von Ruhegehiltern
etc.)

Durch die Bezugnahme auf Absatz 1 werden von der Regelung auch das
Ruhegehalt und die Hinterbliebenenbezlge erfasst. Dies wird in der Ge-
setzesbegrindung ausdricklich erwahnt. Nicht deutlich wird aber, ob eine
Herabsetzung des Ruhegehalts voraussetzt, dass die Verschlechterung
der Lage der Gesellschaft in die entsprechende Zeit der Vorstandsverant-
wortung fallt und zurechenbar ist, oder ob sich die Herabsetzung auch auf
laufende Ruhegeld- und Hinterbliebenenbezliige anderer Berechtigter be-
ziehen kann.

Aus dem vorgesehenen Gesetzeswortlaut und aus der Begriindung geht
ferner hervor, dass es bei der ,Unbilligkeit* nicht mehr wie bisher auf die
,2Unbilligkeit” fur die Gesellschaft ankommt. Offenbar soll auch das Emp-
finden der allgemeinen Offentlichkeit beriicksichtigt werden. Dies ist unter
rechtsstaatlichen Gesichtspunkten problematisch und fihrt zu einer nicht
akzeptablen Rechtsunsicherheit.

Insgesamt bedirfen die Gesetzesformulierung und die Begrindung einer
Uberarbeitung. Dabei wird zu beriicksichtigen sein, dass der Eingriff in
eine erdiente Anwartschaft fir die Altersversorgung oder in laufende Ru-
hegeldbeziige einer besonderen Rechtfertigung bedarf. Die entsprechen-
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den verfassungsrechtlichen Grundséatze der Rechtsprechung und des Be-
triebsrentengesetzes sind zu beachten.

Gerade im Hinblick auf die Haftungsfolgen sollte im Ubrigen klargestellt
werden, dass eine Pflichtverletzung dann nicht vorliegt, wenn der Auf-
sichtsrat bei seiner Entscheidung verninftigerweise annehmen durfte, auf
der Grundlage angemessener Informationen zum Wohle der Gesellschaft
zu handeln. Die Business Judgment Rule des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG sollte
auch fur die Festsetzung angemessener Vorstandsvergltung gelten.

3. Artikel 1 Nummer 2 Buchstabe a)
(§ 107 Abs. 3 AktG-E; Zustandigkeit des AR-Plenums fir die
Vorstandsvergiitung)

Nach § 107 Abs. 3 S. 3 AkiG-E soll einem Personalausschuss fir die
Festsetzung der Vorstandsvergitung nur noch eine vorbereitende Funk-
tion zukommen. Diese Vorgabe soll nach der Begrindung zum VorstAG
(siehe dort S. 7) deutlich tber die entsprechende Empfehlung des Deut-
schen Corporate Governance Kodex (nachfolgend: DCGK) hinausgehen.
Fir den Vergleich wird in der Gesetzesbegriindung allerdings auf eine alte
Fassung des DCGK abgestellt. 4.2.2 DCGK in der Fassung vom 6. Juni
2008 (bekannt gemacht am 8. August 2008) lautet richtig:

,Das Aufsichtsratsplenum soll auf Vorschlag des Gremiums, das
die Vorstandsvertrage behandelt, das Vergutungssystem fir den
Vorstand einschlieBlich der wesentlichen Vertragselemente be-
schlieBen und soll es regelmaBig Gberprifen.”

Ziel dieser Anderung war, die Verantwortung des Aufsichtsratsplenums fiir
die Vorstandsvergltung zu starken. Das ist aber auch das Ziel des Vor-
stAG. § 107 Abs. 3 AkiG-E kann allerdings dahin verstanden werden,
dass jedwede individuelle betragliche Fixierung des Gehalts vom Plenum
vorzunehmen ist. Dies wurde auch fur die (jahrliche) Festlegung der vari-
ablen Vergltungsbestandteile gelten, was praktisch auch die Evaluierung
der individuellen Leistung der Vorstandsmitglieder umfasst. Dies wirde in
der Praxis insbesondere bei gréBeren Aufsichtsraten und bei einer aus
mehreren Komponenten bestehenden Vergitung auf Schwierigkeiten sto-
Ben. Denn in diesen Fallen ist es zur Entlastung des Plenums und aus
Zeitgrinden sinnvoll und sachgerecht, wenn ein Personalausschuss Uber
Einzelfragen der individuellen Vergltung beschlieBen kann.

Darlber hinaus ist eine offene, sachgerechte und vertrauliche Beurteilung
der individuellen Vorstandsleistung durch einen Personalausschuss bes-
ser wahrzunehmen als durch ein groBes Plenum. Entsprechendes gilt fir
die individuelle Zielfestsetzung. Eine Erérterung im Gesamtplenum birgt
das Risiko, dass die Autoritat einzelner Vorstandsmitglieder leidet.
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Far die Ziele des VorstAG ist es andererseits ausreichend, dass das Ple-
num neben der Vergitungsstruktur und den wesentlichen Gehaltsbe-
standteilen Uber die H6he der Vergltung beschlieBt, wie sie sich aus dem
Dienstvertrag ergibt. Soweit dabei variable Gehaltsbestandteile vereinbart
sind, sollte weiterhin die Mdglichkeit bestehen, dass der Personalaus-
schuss die jahrliche Evaluierung und Fixierung des variablen Gehalts in-
nerhalb der dienstvertraglichen und vom Plenum beschlossenen Grenzen
festlegt.

In Anlehnung an Abschnitt 4.2.2 DCGK in der Fassung vom 6. Juni 2008 —
aber erganzt um Betragsangaben fiir die Vergutung der einzelnen Vor-
stande — sollte Art. 1 Nr. 2 des VorstAG daher lauten:

2) § 107 Abs. 3 wird wie folgt gedndert. Nach Satz 2 wird folgender
neuer Satz 3 eingefligt:

LDas gilt auch flir die Festsetzung des Verglitungssystems flir den
Vorstand einschlieBlich der wesentlichen Vertragselemente und
des betragsméBigen Rahmens oder der Obergrenzen der Ge-
samtbezlige fir die einzelnen Vorstandsmitglieder.“

Der bisherige Satz 3 wird Satz 4.

4.  Zu Artikel 1 Nummer 2 Buchstabe b)
(§ 107 Abs. 3 AkiG-E; Karenzzeit fiir Prifungsausschussmit-
glieder)

Mit § 107 Abs. 3 S. 4 AktG-E sollen nach der Begriindung zum VorstAG
(siehe dort S. 8) ,mdégliche Interessenkonflikte der Ausschussmitglieder
aufgrund vorheriger Vorstandstatigkeit vermieden® werden. Zugleich soll
verhindert werden, ,dass die Aufdeckung von Unstimmigkeiten in der Ver-
gangenheit vom ehemaligen Vorstandsmitglied im Prifungsausschuss
verhindert wird®. Hinsichtlich dieser Regelung ist kein Zusammenhang zu
Fragen der VorstandsvergUtung erkennbar. Vielmehr betrifft Artikel 1 Nr. 2
Buchstabe b) VorstAG die Unabhangigkeit der Mitglieder des Prifungs-
ausschusses. Das am 26. Marz 2009 vom Bundestag verabschiedete Bi-
lanzrechtsmodernisierungsgesetz enthalt hierzu bereits hinreichende und
intensiv diskutierte Vorgaben. Eine weitere, parallele Regelung durch das
VorstAG erscheint daher nicht notwendig.

Auch in der Sache geht das VorstAG an diesem Punkt zu weit. Die Rege-
lung in § 107 Abs. 3 S. 4 AktG-E bringt ehemaligen Vorstandsmitgliedern,
die in den Aufsichtsrat wechseln, ein generelles Misstrauen entgegen, das
in der Sache nicht gerechtfertigt ist. Vielmehr kénnen gerade ehemalige
Finanzvorstande die Qualitdt eines Prifungsausschusses erheblich
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verbessern, da sie sowohl die Gesellschaft als auch die spezifischen Fi-
nanzthemen der Gesellschaft kennen. Angemessen erscheint die Re-
gelung in Ziffer 5.3.2. S. 3 DCGK, dass den Vorsitz im Prifungsausschuss
kein ehemaliges Vorstandsmitglied Gbernehmen soll.

5.  Artikel 1 Nummer 3
(§ 116 AktG: Haftung des AR fiir unangemessene Vergiitung)

Die Regelung ist insgesamt infrage zu stellen. Die geltende Haftungsre-
gelung deckt die Verantwortlichkeit fur die Festsetzung angemessener
Vergltung bereits ab. Gesetzessystematisch nicht notwendige Einzelre-
gelungen aufgrund aktueller politischer Diskussionen sollten grundsétzlich
vermieden werden. Durch die Hervorhebung einer einzelnen Pflicht leidet
neben der Systematik auch die Rechtssicherheit, da sich friiher oder spa-
ter die Frage des Verhéltnisses zu den sonstigen Pflichten des Auf-
sichtsrats stellen muss.

Die Definition eines ,Mindestschadensersatzes® stellt einen systemwidri-
gen Eingriff in das allgemeine Schadensersatzrecht dar. Hiermit wird eine
neue Schadenskategorie eingeflihrt, die automatisch die Frage nach wei-
teren Kategorien wie den ,Normalschaden“ oder den ,Héchstschaden®
aufwirft, was auch vor dem Hintergrund der allgemeinen Diskussion Utber
Strafschadensersatz und punitive damages kritisch ist. Zumindest dieser
letzte Satz sollte ersatzlos gestrichen werden.

6. Artikel 3 Nummer 1
(8§ 285 Nr. 9a, 314 Abs. 1 Nr. 6a HGB)

Kinftig sollen fir Pensionsanwartschaften nicht nur die im Geschaftsjahr
aufgewandten oder zurtickgestellten Betrage, sondern auch der Barwert
der Pensionszusage ausgewiesen werden. Dies ist nicht sinnvoll. So ist
z. B. die Angestelltentatigkeit im Unternehmen vor der Vorstandsbestel-
lung in der Anwartschaft enthalten und wirde zu einem irrefiihrenden
Ausweis im Vergleich zu Vorstandsmitgliedern, die von auBen kommen,
fihren. Der Barwert hangt insgesamt von der Dauer der Vorstandstatigkeit
ab, die nicht absehbar ist. Beim beitragsorientierten Versorgungssystem
richtet er sich zudem nach der jahrlichen Zuflhrung, die sich &ndern kann.
Aus Sicht der Aktionare entscheidend ist, was die Gesellschaft im Ge-
schaftsjahr fir Altersvorsorge zahlt oder zurlckstellt.
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7. Inkrafttreten / Ubergangregelung

Es stellt sich die Frage, ob die neuen Bestimmungen, insbesondere die
Erleichterung zur Herabsetzung der Gehélter auf laufende Vorstandsver-
trage bzw. auf laufende Ruhestandszahlungen und die Cooling Off-Rege-
lung, auf bestehende Prifungsausschisse Anwendung finden. Nach dem
Gesetzeswortlaut ware dies der Fall.

Berlin, 7. April 2009
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