
FIN^AA 

Herr Dr. Haltiner 
Prâsident 
Eidgenossische Finanzmarktaufsiciit 
FINMA 
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3003 Bern 

economiesuisse 

17. August 2009 

FINMA-Rundschreiben „Vergutungssysteme" 

Selir geeiirter Herr Dr. Haltiner, 
selir geelirte Damen und Herren 

Wir bezieiien uns auf die Anliorung zum Entwurf eines neuen FINI\/IA-Rundschreibens 
..Vergutungssysteme, IVIindeststandards fur Vergutungssysteme bei Finanzinstituten" (Unterlagen vom 
3. Juni 2009) und danken Ihnen fur die Gelegenheit zur Stellungnahme. Wir stutzen uns in unserer 
Àusserung auf die Bemerkungen unserer internen Konsultation sowie die Diskussion in unserem 
Vorstandsausschuss vom 17. August 2009. Dabei beschrânken wir uns auf einige grundsàtziiche 
Bemerkungen und verweisen fur die spezifischen Aniiegen auf die Ihnen direkt zugegangenen 
Stellungnahmen. 

economiesuisse unterstiitzt eine auf Prinzipien basierte und international abgestimmte 
Regelung der Vergutungssysteme bei Finanzinstituten im Einklang mit den Empfehiungen im 
„Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance". Darin ist bereits festgehalten, dass 
die Vergutungssysteme faische Anreize vermeiden mussen und dass ein VergUtungsbericht 
erstellt werden muss. 
Wir erwarten, dass sich eine Regelung durch die FINMA an diesen Grundsâtzen orientiert, den 
unterschiedlichen Verhàltnissen in den verschiedenen Instituten Rechnung trâgt und 
international abgestimmt wird. Wir unterstiitzen diese ùbergeordnete Zielsetzung der Vorlage. 
Der aktuelle Vorschlag erfullt jedoch diese Anforderungen nicht. Er geht im Detailierungsgrad 
weit iJber diese Prinzipien hinaus und umfasst auch Bestimmungen, welche zur Begrenzung 
insbesondere systematischer Risiken nicht notwendig sind. Fiir einen derart weitgehenden 
Eingriff in die Unternehmensfreiheit ist zudem die Form eines Rundschreibens als 
Rechtsgrundiage problematisch. Sowohl der Kreis der erfassten Institute wie auch der 
betroffenen Personen muss stârker fokussiert werden. Damit die Schweizer Unternehmen im 
Wettbewerb um die notwendigen Fachleute nicht benachteiligt werden, ist eine Internationale 
Abstimmung mit den relevanten Finanzplàtzen notwendig. Der heutige Vorschlag steht teils 
auch im Konflikt mit dem geltenden Arbeits- und Steuerrecht. Entsprechend veriangt 
economiesuisse von der FINMA, dass die Regelung nochmals im Sinne unserer Kritik 
iiberarbeitet wird. 
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1 Ausgangslage 

Seitens der Politik besteht ein erheblicher Druck auf neue Regelungen der Vergutungen. Auch in den 
Diskussionen internationaler Gremien wie dem Financial Stability Board FSB werden entsprechende 
Schritte angeregt. Die empirische Evidenz zu den Auswirkungen von Regulierungen bei Vergutungen 
ist allerdings nicht hinreichend klar. Neuere publizierte Studien zeigen. dass die Vergutungssysteme 
entgegen populistischer Annahmen nicht als zentrale Verursacher der Finanzkrise gelten konnen oder 
dass Transparenzvorschriften nicht zu einer Begrenzung von Managementsalaren beigetragen haben. 

economiesuisse hat die Problematik im „Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance" 
bereits 2002 klar angesprochen und festgehalten (Unterstreichungen hinzugefùgt): 

Code Ziff. 26 
Der Ausschuss kiimmert sich um die Entschadigungspolitik, vor allem auf 
oberster Unternehmensebene. 
— Der Entschâdigungsausschuss achtet darauf, dass die Gesellschaft markt- und leistungsgerechte 
Gesamtentschâdigungen anbietet, um Personen mit den nòtigen Fâhigkeiten und Charaktereigenschaften zu 
gewinnen und zu behalten. 
— Die Entschâdigung soli nachvollziehbar vom nachhaltigen Erfolg des Unternehmens und vom personlichen 
Beitrag abhângig gemacht werden; faische Anreize sind zu vermeiden. 
— Aktienoptionsplane fur das hòhere Kader sollen mòglichst geringen Verwâsserungseffekt haben und 
Ausùbungsbedingungen sollen nicht nachtràglich zugunsten der Inhaber der Optionsrechte abgeândert werden. 
— Die Arbeitsvertrâge mit Spitzenkadern sollen jene Kundigungsregelungen enthalten, die dem Markt 
angemessen sind und die Interessen der Gesellschaft schùtzen. Beim vorzeitigen Ausscheiden von Spitzenkadern 
sind nur solche Abgangsieistungen zu erbringen, welche entweder vertraglich geschuidet sind oder in 
Ubereinstimmung mit dem Gesellschaftsinteresse ausgehandeit werden. 

Anhang I Ziff. 4 
Das Entschëdigungssystem enthalt in der Regel feste und variable Teile; es belohnt ein auf mittel- und 
langfristigen Erfolg abzielendes Verhalten mit erst spàter verfùgbaren Entschadigungselementen. 
— Enthalt das Entschadigungssystem fur die exekutiv tâtigen Personen feste und variable Elemente, soli es so 
ausgestaltet werden, dass der verânderliche Teil in angemessenem Verhaltnis von der individuellen Leistung 
einerseits und vom nachhaltigen Erfolq des Unternehmens bzw. einer Unternehmenseinheit andererseits abhângig 
ist. 
— Die Bemessung des variabien Vergtitungsteils stellt auf nachvollziehbaren Kriterien ab: auch weniger leicht 
messbare Fùhrungsqualitâten sollen berùcksichtigt werden. Variable Vergutungen entfallen oder werden gekiirzt, 
wenn die massgeblichen Ziele nicht erreicht werden. 
— DerVerwaltungsrat bestimmt, ob auch aktienbezogene Vergutungen ausgerichtet werden. 1st dies der Fall, so 
trâgt er den verschiedenartigen Auswirkungen einer Zuteilung von Aktien einerseits und von Optionen auf Aktien 
oder vergleichbare Instrumente andererseits Rechnung. 
— Bei aktienbezogenen Vergutungen achtet der Ausschuss auf eine sinnvolle Fristenkongruenz. Er sieht in der 
Reqel sofort verfùgbare Teile der Entschâdigung fur eine kurzerfristig feststellbare Zielerreichung und wâhrend 
mehrerer Jahre aufgeschobene bzw. qesperrte Teile der Entschâdiqunq fur eine mittel- oder langerfristige 
Zielerreichung vor. 
Anhang Ziff. 5 
Das Entschadigungssystem wird so ausgestaltet, dass sachlich nicht begrùndete Vorteiiszuwendungen 
und faische Anreize vermieden werden. 
— Der Entschâdigungsausschuss achtet darauf, dass das System keine unbeabsichtigten 
Anreize setzt und keine Komponenten enthàlt, die gezielt zweckwidriq beeinflusst werden kônnen. 
— In den Arbeitsvertrâgen mit den Mitgliedern der Geschaftsleitung werden ohne besonderen Aniass unùblich 
lange Kùndigungsfristen oder Vertragsdauern vermieden. 
— Optionsrechte auf Beteiligungsrechten der Gesellschaft werden mit einem Ausùbungspreis zugeteilt, der am 
Tage der Beschlussfassung gleich oder vorzugsweise hóher ist als der durchschnittliche Kurswert wâhrend einer 
bestimmten Anzahl von vorausgehenden Handelstagen. 

Das vorgesehene Rundschreiben der FINMA nimmt diese Grunduberlegungen zwar auf. geht aber im 
Detaillierungsgrad und der Regelungsdichte weit uber diese Prinzipien hinaus. Die Eingriffe in ein 
zentrales Managementinstrument. die Entschâdigung von Angestellten, sind im Detail zu weitgehend 
und beintrâchtigen die Unternehmensfreiheit. Uberschiessende Eingriffe und eine einseitige globale 
Anwendung des Rundschreibens ohne intemationale Abstimmung der relevanten Gremien kann die 
Konkurrenzfahigkeit der Schweizer Finanzinstitute nachhaltig schwàchen. 
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BegriJssenswert ist hingegen die klare Absage der FINMA an die Festlegung von Obergrenzen wie sie 
in der Medienberichterstattung verschiedentlich populistisch gefórdert wurden. Damit wurde die 
Zielsetzung einer Risikokontrolle nicht erreicht und die Schweiz wurde sich intemational ins Abseits 
stellen. Damit wùrde die Wettbewerbsfâhigkeit unseres Standortes nachhaltig in Frage gestellt. Ein 
risikobasierter Ansatz muss aber klar auf die tatsàchliche Situation und auf die tatsàchiich relevanten 
Kreise ausgerichtet sein. Diese pràsentiert sich in den verschiedenen Finanzinstituten hochst 
unterschiediich. Dies gilt nicht nur hinsichtiich der unterschiedlichen Art der Tàtigkeit der einzelnen 
Institute, sondern etwa auch betreffend der Eigentumsstruktur, etwa ob bòrsenkotiert oder in 
Privatbesitz. Eine einseitig an der Situation bôrsenkotierter Universaibanken orientierte Detailregelung 
kann dieser Anforderung nicht Rechnung tragen. Nur eine tatsàchiich auf Grundsâtze und nicht auf 
Detailregelungen ausgerichtete Regelung mit einer zusâtziichen Flexibilitàt kann diesen 
unterschiedlichen Ausgangsiagen angemessen Rechnung tragen. Die heutige Vorlage genùgt diesen 
Bedingungen nicht und muss daher grundlegend ùberarbeitet werden. Bei der Ùberarbeitung muss die 
FINMA auch berùcksichtigen, dass ihre Regelungen auch eine Ausstrahiungswirkung auf andere 
Wirtschaftssektoren haben kônnen. 

Hauptforderungen 

1. Das Rundschreiben greift sehr stark in die unternehmerische Freiheit ein. Ohne differenzierte 
Analyse werden fùr alle Institute rigide Detaiiregulierungen aufgestellt, die weit ùber eine 
Risikokontrolle hinausgehen (z.B. Transparenzverpflichtungen fùr private, nicht kotierte 
Unternehmen). Es trâgt den unterschiedlichen Situationen in der Finanzbranche nicht 
Rechnung. 

2. Eine sorgsame Koordination und Abstimmung ist notwendig. Dazu gehôrt auch eine konkrete 
Abschatzung der Auswirkungen der Regulierung betreffend dem Erreichen der anvisierten 
Ziele, der Umsetzungskosten und vor allem auch der Auswirkungen auf die Standortattraktivitat 
des Finanzplatzes. Die Vorgaben fùr eine verhâltnismâssige. kostenbewusste und wirksame 
Regulierung des Finanzmarktes des EFD vom September 2005 (..Richtiinien fùr 
Finanzmarktregulierung") mùssen genau beachtet werden, wie das auch in Art. 2 Abs. 2 lit. b 
FINMAG vorgeschrieben ist. 

3. Derart weitgehende Eingriffe bedùrfen einer klaren rechtlichen Grundlage in einem Gesetz oder 
mindestens in einer Verordnung. Ein Rundschreiben genùgt dafùr als Rechtsbasis nicht. Das 
geplante Rundschreiben muss sich klar auf Massnahmen beschrânken, welche direkt und 
nachvollziehbar fùr die Risikokontrolle notwendig sind. Weitergehende Schritte kônnen nicht 
auf der Basis der heutigen Ermâchtigungsnormen getroffen werden. 

4. Der Geitungsbereich muss im gleichen Sinne sowohl „horizontal" (betreffend der erfassten 
Institute) wie auch „vertikar (betreffend der erfassten Mitarbeiter) auf die tatsàchiich relevanten 
Risikoexpositionen beschrânkt sein. Entsprechend mùssen die Schwellenwerte massiv erhôht 
werden, und Institute mit einer geringeren Risikosituation generell ausgenommen werden. Nur 
Personen mit tatsàchlichen Mòglichkeiten, fùrdie betroffenen Institute erhebliche Risiken 
einzugehen, dùrfen erfasst sein. Der Anwendungsbereich ist somit auf das oberste 
Management und spezifische Risikotràger zu beschrânken. Die Erfassung samtlicher 
Mitarbeiter ist verfehit. 
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5. Entgegen den Bekundungen der FINMA enthalt das Rundschreiben zahireiche 
Detailregelungen. Mit Ausnahmeregelungen nach „comply or explain" soli zwar eine gewisse 
Flexibilitàt gesichert bleiben. Gleichzeitig hat aber die FINMA auch angekùndigt, hohe 
Anforderungen an die Erlâuterung von Abweichungen zu stellen. Damit wird diese Flexibilitàt 
wieder aufgehoben oder setzt ein aufwendiges Bewilligungsverfahren voraus. Ein Ansatz nach 
dem Muster ..one size fits all" ist verfehit weil praxisfremd. Unabhangig von der notwendigen 
Einschrànkung des Geltungsbereiches (siehe oben) muss die Ausnahmeregelung nach 
..comply or explain" weitergehend moglich sein. 

6. Die Regelung muss international sachlich wie zeitlich abgestimmt sein. Entscheidend sind die 
von den anderen Lândern tatsàchiich umgesetzten Vorschriften und nicht blosse 
Ankundigungseffekte. Sonst wird die Konkurrenzfahigkeit der Schweizer Unternehmen 
beeintrâchtigt. Verschiedene Lander haben angekùndigte Eingriffe nicht umgesetzt oder nur 
auf die Zeit einer staatlichen Unterstùtzung beschrânkt. Dies gilt auch fur die 
Transparenzvorschriften. Die FINMA will gemâss eigenen Ausfùhrungen den Geitungsbereich 
nicht auf das oberste Management oder systemrelevante Grossbanken beschrânken. sondern 
umfassend auf alle von der FINMA uberwachten Finanzinstitute anwenden. Mit dem 
Detailierungsgrad und der globalen Anwendung greift das Rundschreiben zu stark ein und 
schwâcht die Schweizer Unternehmen in der Wettbewerbsfâhigkeit gerade in kompetitiven 
Arbeitsmârkten wie die USA. Eine vorzeitige und uberschiessende Regelung in der Schweiz. 
die zu einem internationalen Alleingang fùhrt. lehnen wir entschieden ab. Die internationalen 
Entwicklungen mùssen genau beobachtet und gegebenenfalls die schweizerischen Vorgaben 
dem tatsàchlichen Umfeld auf den Konkurrenzplâtzen angepasst werden. Dies bedingt eine 
laufende Prùfung. auch ob einzelne Bestimmungen aufgehoben werden mùssen. 

7. Mit den Einschrànkungen variabler Entschâdigungen wird ein wichtiges Management-
instrument eingeschrànkt. Eine Verschiebung zu fixen Entschâdigungen fùhrt zu einem starren 
hohen Kostenblock gerade in wirtschaftlich schwierigen Zeiten. Ferner gehôrt zu einer guten 
Corporate Governance auch eine klare Trennung der Verantwortiichkeiten. Wâhrend der 
Verwaltungsrat fur die Entschâdigung des obersten Managements zustàndig sein soil, ist die 
Entlohnung der ùbrigen Mitarbeiter Sache des Senior Managements. 

8. Auch variable Entschâdigungen mùssen stârker differenziert werden. Die Unterschiede 
zwischen Banken- und Versicherungssektor werden ungenùgend berùcksichtigt (z.B. 
Umsatzprovisionen fùr Versicherungsagenten). Nur solche variabien Entschâdigungen sind zu 
erfassen, welche tatsàchiich das Eingehen von Risiken fùr das Gesamtunternehmen 
erleichtern konnten, die dessen Stabilitât erheblich beeinflussen kônnen. Individuelle 
leistungsorientierte Entschâdigungen sollen nicht unter Ziff. 5 des Rundschreibens fallen, 
sondern nur Entschâdigungen im Sinne von Anteilen am Unternehmenserfolg. 

9. Die Regelungen stehen teils im Widerspruch zum Schweizer Arbeitsrecht. nach dem auch 
gewisse variable Anteile vom Arbeitgeber geschuidet sind. Arbeitsrechtliche Verpflichtungen 
mùssen klar dem Rundschreiben vorgehen und Steuerfolgen auf Anteilen. ùber welche der 
Begùnstigte nicht verfùgen kann, sind zu vermeiden. 
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10. Die Berechnung des entscheidenden Bezugsfaktors des ókonomischen Gewinnes darf nicht 
schematisch. sondern muss differenziert erfolgen. Bei Lebensversicherungen mùssen bei der 
Berechnung des ókonomischen Gewinnes die Ùberschussbeteiligungen der 
Versicherungsnehmer mit berùcksichtigt werden. 

Wir danken Ihnen fùr die Beachtung unserer Aniiegen und stehen Ihnen fùr ergànzende Ausfùhrungen 
gerne zu Verfùgung. 

Freundiiche Grùsse 
economiesuisse 

/Gerolb Bùhrer Dr. Pascal Gentinetta 
Prâsident Vorsitzender der Geschaftsleitung 


