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Die FINMA verdffentlicht das Rundschreiben Vergutungssysteme, das am 1. Januar 2010 in
Kraft treten wird. Das Rundschreiben wurde unter Beriicksichtigung der Anhdrungseingaben
und der internationalen Entwicklungen, insbesondere den neuesten Standards des Financial
Stability Board, erarbeitet. Es wird direkte Auswirkungen auf die Vergutungssysteme der be-
troffenen Finanzinstitute haben. Es soll dazu beitragen, dass Verglutungssysteme keine Anrei-
ze schaffen, unangemessene Risiken einzugehen und damit mdglicherweise die Stabilitat von
Finanzinstituten zu beeintrachtigen. Variable Vergutungen (,Boni“) mussen langfristig und
nachhaltig am wirtschaftlichen Erfolg ausgerichtet sein, dies unter Berticksichtigung samtli-
cher Kosten fiur alle eingegangenen Risiken. Zudem wird der Verwaltungsrat starker in die
Pflicht genommen. Er zeichnet verantwortlich fur die Vergitungspolitik des gesamten Finanz-
instituts und muss einen Vergutungsbericht offenlegen.

Unangemessene Risiken und falsche Anreize kénnen die Substanz und Ertragskraft eines Finanzinsti-
tuts und damit dessen Stabilitéat gefahrden. Vergitungssysteme kénnen falsche Anreize schaffen und
zur Ubernahme unangemessener Risiken verleiten. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt,
dass Vergltungssysteme fir das Risikomanagement von Finanzinstituten eine erhebliche Bedeutung
haben. In Ubereinstimmung mit internationalen Gremien wie dem Financial Stability Board und Fi-
nanzmarktaufsichtsbehdrden im Ausland unterstellt die FINMA die Vergutungspolitik von Finanzinstitu-
ten gestitzt auf die Organisationsvorschriften der Finanzmarktgesetze aufsichtsrechtlichen Regeln.
Die vorgeschlagenen Regeln sind aber nur ein Baustein der Finanzmarktregulierung und -aufsicht. Es
darf nicht erwartet werden, dass die Regulierung von Vergitungssystemen alleine zukinftige Finanz-
krisen verhindern kann. Vergutungssysteme sollen das Risikobewusstsein der Mitarbeitenden starken.
Hier sind nicht nur finanzielle Risiken wie Kreditausfélle, Verluste auf Handelspositionen oder Liquidi-
tatsprobleme zu bertcksichtigen. Auch operationelle Risiken, einschliesslich Rechts- und Compliance-
Risiken, kénnen ein Finanzinstitut erheblich schadigen und missen daher in die Risikobetrachtung mit
eingeschlossen werden. Grosse Risiken missen bei gleichem Erfolg zu niedrigeren variablen Vergu-
tungen fuhren als kleine Risiken, dies auf der Ebene des gesamten Instituts, einer Einheit und bis auf
die Stufe einzelner Mitarbeitenden. So erhalten alle Mitarbeitende eines Finanzinstituts einen Anreiz
zu risikobewusstem Handeln.

Ergebnisse der Anhdrung

Vom 3. Juni bis zum 14. August 2009 fihrte die FINMA eine Anhérung zu ihrem Entwurf des Rund-
schreibens Uber Mindeststandards fUr Vergitungssysteme bei Finanzinstituten durch. Die Anhérung
stiess auf grosses Echo. Der Entwurf wurde sehr unterschiedlich aufgenommen. Die Beaufsichtigten
stehen der Ausweitung der Finanzmarktregulierung auf das Feld der Vergitungen skeptisch bis ab-
lehnend gegenuber. Materiell bekundeten die Beaufsichtigten insbesondere Mihe mit verschiedenen
Detailregelungen des Rundschreibens. Es wurde angefihrt, dass einige Bestimmungen der FINMA-
Regelung dem geltenden Arbeits- und Steuerrecht widersprechen oder angesichts ihrer weltweiten
Geltung nicht in allen Markten umsetzbar seien. Weiter wurde beméngelt, dass manche Vorschriften
des Entwurfs zu prozessorientiert seien und die Flexibilitat der Institute unnétig einschranken sowie
erhebliche Kosten verursachen wirden. Zudem erachten insbesondere kleinere Institute den Gel-
tungsbereich, der durch De minimis-Schwellenwerte festgelegt wird, als zu umfassend.
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Internationale Abstimmung

Unabhangig von den Entwicklungen in der Schweiz wurde das Thema auf internationaler Ebene be-
handelt. Dort wurden auch diverse Regulierungsvorstésse unternommen. Wichtigstes Ergebnis sol-
cher internationalen Initiativen sind die ,Implementation Standards“ des Financial Stability Board
(FSB). Diese gehen in vielen Punkten Uber die im Mai veréffentlichten ,Principles” desselben Gremi-
ums hinaus und konkretisieren diese. Zudem beschéftigte sich unter anderem der Basler Ausschuss
fur Bankenaufsicht mit der Thematik. Die nationalen Aufsichtsbehérden sind aufgefordert, die FSB-
Regeln innert weniger Monate in nationales Recht zu uberfuhren und deren Einhaltung zu Uberwa-
chen.

Die Regulierung der FINMA erfillt die Anforderungen des FSB und des Basler Ausschusses. Die Be-
ricksichtigung internationaler Standards ist denn auch von grosser Bedeutung im Hinblick auf das
Anliegen, regulatorische Arbitrage oder die Benachteiligung hiesiger Marktteilnehmer im Wettbewerb
zu verhindern. In wenigen Punkten geht die FINMA mit ihrer Vergutungsregulierung Gber den interna-
tionalen Konsens hinaus, gesteht im Gegenzug den Instituten jedoch mehr Gestaltungsspielraum fir
eine angemessene Umsetzung zu: Das Rundschreiben ist nicht nur fur systemrelevante Banken ver-
bindlich, sondern auch fir grosse Banken und Versicherungen. Alle anderen Institute sollen die
Grundsatze des Rundschreiben als Leitlinien (,Best Practice) zur Ausrichtung ihrer Vergitungssys-
teme heranziehen. Auch andere Aspekte, wie beispielsweise die Anwendbarkeit von ,aufgeschobener
Vergutung” und deren Ausgestaltung, wird von der FINMA breiter gesehen. Im Gegenzug hat die
FINMA einige der im Anhdérungsentwurf enthaltenen Bestimmungen angepasst, ohne jedoch den
Kerngehalt des Anhorungsentwurfs und die damit verfolgten Ziele zu beeintréchtigen. Die Vorteile
eines international koordinierten Vorgehens sind letztlich héher zu gewichten als der Nutzen von deut-
lich weitergehenden Sonderregeln fir den Schweizer Markt, deren Wirksamkeit ausserhalb eines in-
ternationalen Konsenses ohnehin fraglich wére.

Angepasster Geltungsbereich

Die FINMA hat entschieden, den Geltungsbereich des Rundschreibens anzupassen. Wahrend sich
das Rundschreiben weiterhin an alle Banken, Effektenhandler, Versicherungen und Bewilligungstrager
nach Kollektivanlagengesetz (KAG) richtet, werden nur grosse Banken und Versicherungen zu einer
zwingenden Umsetzung verpflichtet. Der Geltungsbereich wird durch Schwellenwerte auf Basis der
erforderlichen Eigenmittel fir Banken und der geforderten Solvabilitditsspanne bei Versicherungen
festgelegt. Beide Kennzahlen bilden sowohl die Grdsse als auch das Risiko der Institute ab und kom-
men bereits heute in der prudentiellen Aufsicht zum Einsatz. Entsprechend ist flr solche Institute das
Rundschreiben zwingend umzusetzen, die mindestens CHF 2 Milliarden erforderliche Eigenmittel bzw.
Solvabilitat vorhalten missen. Mit der Festlegung der gegeniber der Anhdrungsvorlage erhohten
Schwellenwerte will die FINMA auch vermeiden, dass den kleinen und mittleren Instituten unverhalt-
nismassiger Umsetzungsaufwand entsteht.

Unabhangig vom Geltungsbereich des Rundschreibens wird die FINMA die Vergitungsthematik ver-
tieft in ihrem risikobasierten Aufsichtsprozess einbeziehen. Dabei gilt das Rundschreiben fir alle der
FINMA unterstellten Institute als ,Best Practice* und damit als Leitlinie fur ihre Vergitungssysteme.
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Die FINMA wird damit die Vergutungspraktiken auch solcher Institute zumindest beobachten, die nicht
vom Geltungsbereich des Rundschreibens erfasst sind. Zudem hat sie die Méglichkeit, in begriindeten
Fallen bei einzelnen Instituten die Umsetzung des Rundschreibens zu verlangen, auch wenn diese
Institute die genannten Schwellenwerte nicht Giberschreiten. Die FINMA wirde von dieser Mdglichkeit
beispielsweise dann Gebrauch machen, wenn sie Kenntnis von Missstdnden und unangemessenen
Vergutungspraktiken bei solchen Instituten erlangt.

Die FINMA strebt mit diesem Vorgehen eine angemessene Balance zwischen Aufwand und Nutzen
an. Sie wird jedoch die Auswirkungen auch dieses Aspektes beobachten und behélt sich vor, bei Be-
darf den Geltungsbereich anzupassen. Dies wére insbesondere dann angezeigt, wenn der vorgese-
hene Geltungsbereich zu Marktverzerrungen fuhren wirde oder die Effektivitdt der Regulierung ganz-
lich in Frage stellt.

Variable Vergiutungen als Erfolgsbeteiligung

Das verschiedentlich geforderte ganzliche Verbot oder die massive Einschréankung von variablen Ver-
gltungen erachtet die FINMA als nicht sinnvoll; die FINMA ware hierzu auch kaum befugt. Variable
Vergutungen schaffen Anreize fur die Mitarbeitenden, die Ziele und Interessen des Instituts zu verfol-
gen, indem sie die Mitarbeitenden am Erfolg beteiligen. Zudem erlauben sie den Instituten eine gros-
sere Kostenflexibilitat. Solange sie die Interessen der Eigentiimer des Unternehmens berticksichtigen
und nicht zu unangemessenen Risiken verleiten, kdnnen variable Vergutungen daher durchaus fir alle
Anspruchsgruppen eines Instituts von Vorteil sein. Die FINMA erwartet jedoch, dass das Vergutungs-
system das nachhaltige Wirtschaften in den Vordergrund stellt. Sie sieht variable Vergutungen grund-
satzlich als Beteiligung der Mitarbeitenden am Erfolg des Unternehmens indem sie verlangt, dass alle
variablen Verglitungen vom Unternehmen langfristig auch verdient werden. Entsprechend ist die Zah-
lung von variablen Vergitungen kaum geboten, wenn ein Unternehmen Uber einen gewissen Zeitraum
nicht erfolgreich geschéftet.

Hierzu stellt die FINMA auf den wirtschaftlichen Erfolg des Instituts ab. Alle Kapitalkosten des Unter-
nehmens sind dabei zu berlcksichtigen, somit auch die Risikokosten der Eigenkapitalgeber bzw. An-
teilseigner. Das Unternehmen schafft erst dann einen echten Mehrwert, wenn nach Abzug aller risiko-
gerechten Kapitalkosten ein Uberschuss bleibt. Je grosser das Risiko des Instituts ist, desto kleiner ist
dieser Uberschuss. Das Konzept beschrankt die Hohe der variablen Vergiitungen nicht. Es verhindert
aber, dass allein die Ubernahme grosser Risiken und kurzfristige, nicht nachhaltige Ertrage zu hohen
variablen Vergutungen fuihren. Die Institute sind aufgefordert, bei der Bestimmung der variablen Ver-
gUtungen die langjéhrige Entwicklung und die Nachhaltigkeit ihres wirtschaftlichen Erfolges zu bertck-
sichtigen. Dies soll die Gbermassige Inflation von variablen Vergitungen in Boomphasen verhindern,
ermdoglicht aber zugleich eine beschrankte Ausrichtung von variablen Vergitungen im Falle eines
kurzfristig schlechteren Geschéftsverlaufs. Je dauerhafter sich ein Institut positiv entwickelt, desto
mehr kdnnen auch die Mitarbeitenden von variablen Vergutungen profitieren.
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Einbezug in die Kapital- und Liquiditatsplanung

Vergltungen stellen einen gewichtigen Kostenfaktor von Finanzinstituten dar. Die Ausschittungen
haben erheblichen Einfluss auf die Kapitalausstattung der Institute. Vergutungen sind auch aus Liqui-
ditdtsgesichtspunkten zu betrachten. Die FINMA verlangt daher, dass Vergutungen umfassend in die
Kapital- und Liquiditatsplanung eines Instituts einzubeziehen sind. Sofern ein Institut seine Kapitalziele
nicht erfullt, ist dem Aufbau der notwendigen Kapital- bzw. Solvenzpuffer Vorrang zu geben und eine
konservative Vergutungspolitik, gerade in Bezug auf variable Vergitungen, zu verfolgen. So soll ver-
hindert werden, dass Vergitungsausgaben ein Institut und dessen Stabilitat zusatzlich schwéachen.

Langfristig orientierte Zuteilungskriterien

Die FINMA verlangt, dass die Kriterien zur Verteilung der variablen Vergitungen von nachhaltigen und
nachvollziehbaren Kriterien abhangen. Es soll verhindert werden, dass Mitarbeitende hauptsachlich
solche Kennzahlen im Blick haben, die mit dem nachhaltigen Erfolg des Instituts kaum verbunden sind
oder die eingegangenen Risiken nicht berlicksichtigen. Zudem sollen gerade Personen in hdheren
Hierarchiestufen, solche mit massgeblicher Risikoverantwortung oder verhéltnisméassig hohen Ge-
samtvergutungen einen Teil ihrer Vergitung mit aufgeschobener Wirkung und damit risikogebunden
erhalten. Dies gilt insbesondere bei Instituten, bei denen aufgrund des Risikoprofils davon auszuge-
hen ist, dass der Erfolg der Geschéaftstatigkeit erst mittel- oder langfristig endgiltig festgestellt werden
kann. Viele Finanzinstitute setzen bereits heute aufgeschobene Vergiitung ein. Beispiele hierfir ist die
Vergutung mittels gesperrter Aktien oder Optionen. In allen Féllen kénnen Mitarbeitende jeweils erst
nach einer Sperrfrist frei Uber die Vergutung verfugen. Durch diesen Aufschub kann die Vergutung
auch nach Zuteilung noch einem Risiko unterworfen und an zuklnftige Entwicklungen gebunden wer-
den. Aufgeschobene Vergutungen missen wahrend der Sperrfrist im Wert schwanken kénnen. Das
Risikobewusstsein und der Anreiz zum nachhaltigen Wirtschaften werden dadurch gestarkt. Mitarbei-
tende profitieren so einerseits von einer positiven Entwicklung des Instituts, z.B. wenn der Kurs der
Aktien des Instituts steigt. Andrerseits tragen sie auch das Risiko negativer Entwicklungen mit, so bei
fallendem Aktienkurs oder bei Eintritt von Risiken wie Kreditausfallen oder Verlusten auf Handelsposi-
tionen. Wichtig ist dabei, dass der ,Hebel* zwischen Unternehmenserfolg, Risiken und Wert der auf-
geschobenen Vergitung verhaltnismassig ist und den Mitarbeitenden gleichsam positiven und negati-
ven Entwicklungen angemessen aussetzt. Sofern bei negativem Geschéftsverlauf Uberhaupt variable
Vergiltungen zugeteilt werden sollen, soll dies, soweit méglich, Gberwiegend in aufgeschobener Form
erfolgen. Das Institut kann so variable VerglUtungen zuteilen, unterstellt deren Wert jedoch unter einen
Erfolgsvorbehalt. Ergdnzend begrisst die FINMA den Mechanismus eines ,Clawback” bzw. ,Malus".
Hier behalt sich das Institut vor, bereits vorgenommene Zuteilungen ganz oder teilweise zurlickzuzie-
hen, falls negative Ereignisse eintreten. Clawbacks haben den Vorteil, dass sie an konkrete, dem Ver-
antwortungsbereich eines Mitarbeitenden zuzuordnende Risiken geknlpft werden kénnen.

Erhdhte Transparenz

Die FINMA ist rechtlich nicht befugt, die Hohe der Vergltungen fir einen Mitarbeitenden zu beschrén-
ken. Dies ware auch nicht sinnvoll. Angesichts der grossen Unterschiede im Schweizer Finanzsektor
ware kaum eine fiir alle Bereiche angemessene Regelung zu finden. Noch schwieriger wiirde sich
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dies bei international tatigen Instituten gestalten. Die FINMA Uberlasst es weiterhin dem Markt, ein
angemessenes Vergitungsniveau zu finden. Sie ist sich jedoch bewusst, dass die Marktmechanismen
in den letzten Jahren nicht ausreichend funktioniert haben und darin ein Grund fur den massiven Ver-
gltungsanstieg der letzten Jahre zu suchen ist. Die FINMA will daher Uber Transparenz und Bericht-
erstattungspflichten die Marktdisziplin starken.

Die Finanzinstitute werden aufgefordert, ihre Vergitungspolitik in einem Vergutungsbericht gegeniiber
dem Markt bzw. ihren Eigentimern offen zu legen. Die Ausgestaltung der Vergitungssysteme soll von
Dritten wie Aktionaren und Analysten beurteilt werden kénnen und ihnen ermdglichen, die Entwicklung
der variablen Vergltungen mit der Entwicklung des Unternehmenserfolgs zu vergleichen. Die vorge-
schlagenen Vorschriften zur Transparenz gehen uber die bisherigen Anforderungen des Schweizer
Rechts hinaus. Wahrend das geltende Aktien- und Bdrsenoffenlegungsrecht die Transparenz auf die
Vergutungen der obersten Unternehmensleitung beschrénkt, verlangt die FINMA eine summarische
Offenlegung der Vergitungsstruktur fir alle Mitarbeitenden. Sie tragt damit dem Umstand Rechnung,
dass im Finanzsektor ein Grossteil der variablen Vergitung an Personen unterhalb der obersten Un-
ternehmensleitung zugeteilt wird. Die FINMA sieht jedoch nicht vor, dass Vergitungen unter Namens-
nennung offen gelegt werden mussen.

Spannungsfeld Arbeits- und Steuerrecht

Bei der Regulierung von Vergltungssystemen 6ffnen sich Spannungsfelder, welche die FINMA zur
Gewahrleistung einer angemessenen und effektiven Regulierung beachten muss. Das Konzept von
leistungs- und erfolgsabhéngigen variablen Vergitungen wurde aus dem angelsachsischen Raum
Ubernommen. Gerade in der Finanzbranche hat sich das Verhéltnis zwischen Fixldhnen und Boni
zugunsten Letzterer verschoben, sodass variable Vergitungen heute oft einen bedeutenden Teil der
Gesamtvergutung von Mitarbeitenden ausmachen. Das Schweizer Arbeitsrecht jedoch hat mit dieser
Entwicklung nicht Schritt gehalten. Es durfte mitunter am Fehlen einer klaren gesetzlichen Regelung
der Boni liegen, dass Schweizer Gerichte in der Vergangenheit Anspriche von Mitarbeitenden auf
variable Vergutungen als geschuldete Lohnbestandteile qualifizierten. Eine an Bedingungen geknipfte
Aufschiebung oder die Kiirzung von variablen Vergitungen, beispielsweise wenn die wirtschaftlichen
Bedingungen zur Ausrichtung wegfallen, wird aufgrund der richterlichen Auslegung der geltenden
gesetzlichen Bestimmungen erschwert. Der Gesetzgeber ware hier gefordert, die Rechtsunsicherhei-
ten im Schweizer Arbeitsrecht zu beseitigen und dieses an die heutigen Gegebenheiten anzupassen.
Eine ahnliche Problematik besteht im Steuerrecht. Die von der FINMA propagierten und in der Bran-
che bereits breit angewendeten aufgeschobenen Vergitungen muissen teilweise versteuert werden,
bevor die Mitarbeitenden Uber sie verfiigen kénnen.

Die FINMA anerkennt, dass Institute bei der Umsetzung des Rundschreibens mit allfalligen rechtlichen
Herausforderungen konfrontiert werden. Unabhéngig dessen wenden jedoch bereits heute viele Insti-
tute jene Vergutungspraktiken an, wie sie die FINMA jetzt verlangt. Die FINMA geht daher davon aus,
dass eine rechtskonforme Umsetzung des Rundschreibens mdglich ist, zumal den Instituten bei der
konkreten Umsetzung ein Anpassungsspielraum verbleibt. Daher halt es die FINMA auch nicht fir
angezeigt, mit dem Erlass des Rundschreibens zuzuwarten, bis eine allféllige Revision der Gesetzge-
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bung erfolgt ist. Zudem ware zu hoffen, dass die Gerichte die Vergitungsregulierung der FINMA in
ihren Entscheiden bertcksichtigen.

Weiteres Vorgehen

Die FINMA erwartet, dass die betroffenen Finanzinstitute die Vorschriften des Rundschreibens ab
2011 einhalten. Die FINMA gibt den Instituten damit die Méglichkeit, die unter Umstédnden komplexen
Anpassungen an ihren Vergitungssystemen vorzunehmen. Im Rahmen des Aufsichtsprozesses ach-
tet die FINMA aber bereits heute darauf, dass die dem Rundschreiben unterstellten Institute nicht zu
Vergutungspraktiken zurtickkehren, welche sich aus den Erfahrungen der letzten Zeit als inakzeptabel
herausgestellt haben. Sie tut auch dies in Abstimmung mit auslandischen Aufsichtsbehérden und im
internationalen Konsens.

Die FINMA wird die Auswirkungen ihres Rundschreibens und auslandischer Regulierungsinitiativen in
diesem neuen Regulierungsgebiet verfolgen. Sie wird dazu den Dialog mit den Beaufsichtigten sowie
anderen Aufsichtsbehodrden fortsetzen und in entsprechenden internationalen Gremien mitarbeiten.
Die FINMA wird die so gewonnenen Erkenntnisse einsetzen, um das Rundschreiben bei Bedarf wei-
terzuentwickeln.
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