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Die FINMA ertffnet die Anhérung zu einem Rundschreiben Vergitungssysteme, das am 1. Ja-
nuar 2010 in Kraft treten wird. Das Rundschreiben wird direkte Auswirkungen auf die Vergu-
tungssysteme der betroffenen Finanzinstitute haben. Es soll dazu beitragen, dass Vergitungs-
systeme keine Anreize fir unangemessene Risiken schaffen, welche die Stabilitat von Finanz-
instituten gefahrden kénnen. Variable Vergitungen (,Boni“) missen langfristig und nachhaltig
am 6konomischen Gewinn unter Beriicksichtigung sémtlicher Kosten fiir alle eingegangenen
Risiken ausgerichtet sein. Zudem wird der Verwaltungsrat starker in die Pflicht genommen. Er
zeichnet verantwortlich fur die Vergitungspolitik des gesamten Finanzinstituts und muss die
Vergutungen in einem Vergutungsbericht offenlegen. Die Anhdrungsfrist zum Rundschreiben
l[auft bis zum 14. August 2009.

Starkung des Risikobewusstseins

Unangemessene Risiken und falsche Anreize kénnen die Substanz und Ertragskraft eines Finanzinsti-
tuts und damit dessen Stabilitat gefahrden. Auch Vergitungssysteme kdnnen falsche Anreize schaffen
und zur Ubernahme unangemessener Risiken verleiten. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben
gezeigt, dass Vergltungssysteme im Risikomanagement von Finanzinstituten einen erheblichen Ein-
fluss haben.

In Ubereinstimmung mit internationalen Gremien wie dem Financial Stability Board und Finanz-
marktaufsichtsbehdrden im Ausland schlagt die FINMA daher vor — gestuitzt auf die Organisationsvor-
schriften der Finanzmarktgesetze — die Vergitungspolitik von Finanzinstituten aufsichtsrechtlichen
Regeln zu unterstellen. Anders als vergleichbare bisher bekannte internationale Regeln soll das
Rundschreiben sich nicht nur auf das oberste Management oder systemrelevante Grossbanken be-
schranken, sondern umfassend und grundsétzlich auf alle von der FINMA tiberwachten Finanzinstitute
anwendbar sein. Die vorgeschlagenen Regeln sind aber nur ein Baustein der Finanzmarktregulierung
und -aufsicht. Es darf nicht erwartet werden, dass die Regulierung von Vergitungssystemen alleine
zukunftige Finanzkrisen verhindern kann.

Vergiltungssysteme sollen das Risikobewusstsein der Mitarbeitenden starken. Hier sind nicht nur fi-
nanzielle Risiken wie Kreditausfalle, Verluste auf Handelspositionen oder Liquiditatsprobleme zu be-
rucksichtigen. Auch operationelle Risiken, einschliesslich Rechts- und Compliance-Risiken, kénnen
ein Finanzinstitut erheblich schadigen und mussen daher in die Risikobetrachtung mit eingeschlossen
werden. Grosse Risiken mussen bei gleichem Erfolg zu niedrigeren variablen Vergutungen fuhren als
kleine Risiken. Dies auf der Ebene des gesamten Instituts, einer Einheit und bis auf die Stufe einzel-
ner Mitarbeitenden. So erhalten alle Mitarbeitende eines Finanzinstituts einen Anreiz zu risikobewuss-
tem Handeln.
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Variable Vergutungen als Erfolgsbeteiligung

Das verschiedentlich geforderte génzliche Verbot oder die massive Einschrankung von variablen Ver-
gutungen erachtet die FINMA als nicht sinnvoll. Variable Vergitungen schaffen Anreize fur die Mitar-
beitenden, die Ziele und Interessen des Instituts zu verfolgen, indem sie die Mitarbeitenden am Erfolg
beteiligen. Zudem erlauben sie den Instituten eine gréssere Kostenflexibilitdt. Solange sie die Interes-
sen der Eigentimer des Unternehmens bertcksichtigen und nicht zu unangemessenen Risiken verlei-
ten, kdnnen variable Vergutungen daher durchaus fir alle Anspruchsgruppen eines Instituts von Vor-
teil sein.

Die FINMA erwartet jedoch, dass das Vergitungssystem das nachhaltige Wirtschaften in den Vorder-
grund stellt. Sie sieht variable Vergutungen grundséatzlich als Beteiligung der Mitarbeitenden am Erfolg
des Unternehmens und verlangt, dass alle variablen Vergiutungen vom Unternehmen langfristig auch
verdient werden. Im Gegenzug ist die Zahlung von variablen Vergutungen nicht geboten, wenn ein
Unternehmen nicht erfolgreich geschéftet.

Zur Bestimmung des Erfolgs stellt die FINMA auf den 6konomischen Gewinn ab. Im Gegensatz zur
buchhalterischen Betrachtung berticksichtigt der 6konomische Gewinn alle Kapitalkosten des Unter-
nehmens, somit auch die Risikokosten der Eigenkapitalgeber bzw. Anteilseigner. Das Unternehmen
schafft erst dann einen echten Mehrwert, wenn nach Abzug aller risikogerechten Kapitalkosten ein
Uberschuss bleibt. Je grosser das Risiko des Instituts ist, desto kleiner ist dieser Uberschuss. Das
Konzept beschrankt die Hohe der variablen Vergutungen nicht direkt. Es verhindert aber, dass allein
die Ubernahme grosser Risiken zu hohen variablen Vergttungen fihrt.

Den Instituten wird aufgetragen, bei der Bestimmung der variablen Vergitungen die langjahrige Ent-
wicklung des 6konomischen Gewinns zu beriicksichtigen. Dies verhindert die Gbermassige Inflation
von variablen Vergitungen in Boomphasen, erméglicht aber zugleich eine beschrankte Ausrichtung
von variablen Vergutungen im Falle eines kurzfristig schlechteren Geschéftsverlaufs. Beides fordert
wiederum eine nachhaltige Perspektive: Je dauerhafter sich ein Institut positiv entwickelt, desto mehr
koénnen auch die Mitarbeitenden von variablen Vergutungen profitieren.

Langfristig orientierte Zuteilungskriterien

Die FINMA verlangt, dass die Kriterien zur Verteilung der variablen Vergitungen auf die einzelnen
Unternehmensbereiche und Mitarbeitenden nicht kurzfristig orientiert sind. So soll verhindert werden,
dass Mitarbeitende hauptsachlich Kennzahlen im Blick haben, die mit dem nachhaltigen Erfolg des
Instituts kaum verbunden sind oder die eingegangenen Risiken nicht berlicksichtigen. Kennzahlen wie
Umsatz, Neugeldzufluss, Verkaufsvolumen oder Periodengewinne sind nach Meinung der FINMA
nicht geeignet, als alleinige Kriterien bei der Zuteilung der variablen Vergitungen zu dienen.

Bei vielen Finanzinstituten wird bereits heute ein Teil der Vergitung mit aufgeschobener Wirkung aus-
gerichtet. Beispiele hierfur sind die Vergutung mittels gesperrter Aktien oder Optionen. Ergéanzend
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befiirwortet die FINMA die Einfihrung eines ,Clawback" bzw. ,Malus". Hier behalt sich das Institut vor,
bereits vorgenommene Zuteilungen ganz oder teilweise zuriickzuziehen, falls negative Ereignisse
eintreten. Clawbacks haben den Vorteil, dass sie an konkrete, dem Verantwortungsbereich eines Mit-
arbeitenden zuzuordnende Risiken geknupft werden kénnen.

In allen Fallen kénnen Mitarbeitende jeweils erst nach einer Sperrfrist frei Uber die Vergltung verfi-
gen. Das Rundschreiben sieht vor, dass sich die Sperrfrist am Zeithorizont der Risiken orientiert und
mindestens drei Jahre betragt. Durch einen Aufschub kann die Vergiitung auch nach Zuteilung noch
einem Risiko unterworfen werden. Gerade Mitarbeitende in héheren Hierarchiestufen und mit ver-
gleichsweise hohen Gesamtvergitungen sowie Mitarbeitende, die bedeutende Risiken begriinden
kénnen, sollen einen Teil ihrer Vergitung aufgeschoben und damit risikogebunden erhalten.

Aufgeschobene Vergitungen missen wahrend der Sperrfrist im Wert schwanken kénnen. Das Risiko-
bewusstsein und der Anreiz zum nachhaltigen Wirtschaften werden so noch weiter gestéarkt. Mitarbei-
tende profitieren von einer positiven Entwicklung des Instituts, wenn der Kurs der Aktien des Instituts
steigt. Gleichsam tragen sie das Risiko negativer Entwicklungen mit, so bei fallendem Aktienkurs oder
bei Eintritt von Risiken wie Kreditausféllen oder Verlusten auf Handelspositionen. Wichtig ist dabei,
dass der ,Hebel* zwischen Unternehmenserfolg, Risiken und Wert der aufgeschobenen Vergitung
verhaltnismassig ist und den Mitarbeitenden gleichsam positiven und negativen Entwicklungen ange-
messen aussetzt. Auch sollen bei negativem Geschéftsverlauf Uberwiegend aufgeschobene variable
Vergutungen zum Einsatz kommen. Diese Vergltungen sind unter einen Erfolgsvorbehalt gestellt. Die
Mitarbeitenden partizipieren nur dann an Wertsteigerungen, wenn sich die wirtschaftliche Situation des
Instituts verbessert.

Erhdhte Transparenz

Die FINMA ist rechtlich nicht befugt, die Hohe der Vergutungen fur einen Mitarbeitenden zu beschran-
ken. Dies ware auch nicht sinnvoll. Angesichts der grossen Unterschiede im Schweizer Finanzsektor
ware kaum eine fir alle Bereiche angemessene Regelung zu finden. Die FINMA Uberlasst es weiter-
hin dem Markt, ein angemessenes Vergutungsniveau 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 Vergutungsanstieg der letzten Jahre zu suchen ist. Die FINMA will daher tber Transpa-
renz- und Berichterstattungspflichten die Marktdisziplin starken.

Die FINMA sieht nicht vor, dass Vergutungen unter Namensnennung offen gelegt werden missen. Die
Finanzinstitute werden aufgefordert, ihre Vergutungspolitik in einem Vergltungsbericht gegeniber
dem Markt offen zu legen. Die Ausgestaltung der Vergiitungssysteme soll von Dritten wie Aktionaren
und Analysten beurteilt werden kdnnen und ihnen erméglichen, die Entwicklung der variablen Vergu-
tungen mit der Entwicklung des Unternehmenserfolgs zu vergleichen. Die vorgeschlagenen Vorschrif-
ten zur Transparenz gehen sowohl Uber die konkreten Initiativen auf internationaler Ebene als auch
Uber die bisherigen Anforderungen des Schweizer Rechts hinaus. Wahrend das geltende Aktien- und
Borsenoffenlegungsrecht die Transparenz auf die Vergutungen der obersten Unternehmensleitung
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beschrankt, verlangt die FINMA eine summarische Offenlegung der Vergitungsstruktur fur alle Mitar-
beitenden.

Spannungsfeld Arbeits- und Steuerrecht

Bei der Regulierung von Vergitungssystemen 6ffnen sich Spannungsfelder, welche die FINMA zur
Gewabhrleistung einer angemessenen und effektiven Regulierung beachten muss.

Das Konzept von leistungs- und erfolgsabhéngigen variablen Vergitungen wurde aus dem angel-
sachsischen Raum bernommen. Gerade in der Finanzbranche hat sich das Verhaltnis zwischen Fix-
[6hnen und Boni zugunsten Letzterer verschoben, sodass variable Vergitungen heute einen bedeu-
tenden Teil der Gesamtvergiitung von Mitarbeitenden ausmachen. Das Schweizer Arbeitsrecht jedoch
hat mit dieser Entwicklung nicht Schritt gehalten. Es dirfte mitunter am Fehlen einer klaren gesetzli-
chen Regelung der Boni liegen, dass Schweizer Gerichte in der Vergangenheit Anspriiche von Mitar-
beitenden auf variable Vergutungen als geschuldete Lohnbestandteile qualifizierten. Eine an Bedin-
gungen geknipfte Aufschiebung oder die Kiirzung von variablen Vergiitungen, beispielsweise wenn
die wirtschaftlichen Bedingungen zur Ausrichtung wegfallen, werden durch die arbeitsrechtlichen
Rahmenbedingungen erschwert. Hier ist der Gesetzgeber gefordert, das Arbeitsrecht an die heutigen
Gegebenheiten anzupassen und dabei den Charakter von variablen Vergutungen sowie die Interes-
sen von Arbeitnehmern und Arbeitgebern ausgewogen zu berticksichtigen.

Eine ahnliche Problematik besteht im Steuerrecht. Die von der FINMA propagierten und in der Bran-
che bereits breit angewendeten aufgeschobenen Verglitungen muissen teilweise versteuert werden,
bevor die Mitarbeitenden Uber sie verfiigen kénnen. Da gerade in oberen Hierarchiestufen ein grosser
Anteil der Vergltungen aufgeschoben ausgerichtet wird, sehen sich die Mitarbeitenden mit erhebli-
chen Steuerforderungen konfrontiert, welche die Hohe der in bar bezahlten Vergltungen Ubersteigen
kénnen. Zudem versteuern die Mitarbeitenden unter Umstédnden Einkommen, Uber das sie wegen
maoglicher Wertverluste bis zum Ablauf der Sperrfrist gar nicht mehr verfiigen kénnen. Hier empfiehlt
die FINMA, fur die steuerlich relevanten Tatbestande bei aufgeschobenen Vergitungen auf den Zeit-
punkt abzustellen, ab dem die Mitarbeitenden ohne Einschrankung tber die Vergitungen verfigen
kénnen.

Spannungsfeld Wettbewerb

Wahrend vergleichbare ausléndische Regeln nur auf Grossbanken anwendbar sind, stellt sich die
FINMA auf den Standpunkt, dass die Vergutungssysteme nicht nur bei Finanzinstituten reguliert wer-
den sollten, die systemrelevant sind. Die gleichzeitige Zunahme der Komplexitat von Risiken fordern
die Risikomanagement- und Risikokontrollfunktionen in allen Finanzinstituten gleichermassen heraus.
Um die diesbezlgliche Wettbewerbsgleichheit innerhalb der Schweiz gewahrleisten zu kénnen, soll
das Rundschreiben grundsétzlich fiir alle Finanzinstitute gleichermassen Geltung haben. Das Rund-
schreiben darf keine Wettbewerbsverzerrung innerhalb des schweizerischen Finanzmarktes bewirken.
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Der Markt fir hochqualifizierte Spezialisten fiir ausgewahlte Schlisselpositionen ist heute global. Insti-
tute stehen in einem harten Wettbewerb, um solche Mitarbeitende rekrutieren oder an das Institut
binden zu kénnen. Dieser Wettbewerb wird auch tber die Vergutungen gefiihrt. Jede Vergitungsregu-
lierung setzt den Finanzinstituten im Wettbewerb Schranken. Muss ein Institut strengere Regeln ein-
halten als seine Konkurrenten, wird dieses Institut im Wettbewerb um qualifiziertes Personal benach-
teiligt und mittelfristig nicht nur im Personalmarkt geschwacht. Die FINMA geht mit ihren Vorschlagen
weiter als die bisher bekannten Initiativen ausserhalb der Schweiz. Sie muss jedoch beriicksichtigen,
wie sich ihre Vergitungsregulierung im ausléndischen Umfeld auswirkt. Ansonsten wiirde eine einsei-
tige Benachteiligung der Schweizer Finanzinstitute und damit des Schweizer Finanzplatzes drohen.
Die FINMA wird dazu genau verfolgen, wie sich das internationale Umfeld in den nachsten Monaten
entwickelt.

Offentliche Anho6rung bis 14. August 2009

Die FINMA hat die 6ffentliche Anhdrung erdffnet und 1adt alle Beaufsichtigten und andere Interessen-
ten ein, sich zu den Vorschlagen der FINMA zu dussern. Die Eingabefrist lauft bis zum 14. August
2009. Parallel zum Anhorungsverfahren wird die FINMA den internationalen Dialog fortsetzen. Die
FINMA plant, die endgultigen Bestimmungen im September 2009 festzulegen und das Rundschreiben
per 1. Januar 2010 in Kraft zu setzen. Den Finanzinstituten bleibt eine Ubergangszeit, in der sie ihre
Vergltungssysteme entlang der neuen Anforderungen anpassen kénnen. Die FINMA erwartet, dass
ab dem 1. Januar 2011 die Vergutungssysteme aller betroffenen Finanzinstitute den Grundsétzen des
Rundschreibens entsprechen.
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