Oktober 2010 / Gesellschaftsrecht

Neue aufsichtsrechtliche Anforderungen fir
Vergiitungssysteme in Banken und Versicherungen

Auf die folgenden Quellen wird in dieser Mandanten-
information Bezug genommen:

e Gesetz liber die aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen an die Verglitungssysteme von Instituten und
Versicherungsunternehmen, BGBI. 1/2010, S. 950
sowie dessen Gesetzesentwurf, veréffentlicht BT-
Drs. 17/1291 vom 31. Méarz 2010.

e Verordnung (ber die aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen an Verglitungssysteme von Instituten (,,In-
stitutsVergV*), BGBI. 1/2010, S. 1374.

e Verordnung lber die aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen an Verglitungssysteme im Versicherungs-
bereich (,,VersVergV*), BGBI. 1/12010, S. 1379..

e BaFin Rundschreiben 22/2009, Anforderungen an
die Vergitungssysteme von Instituten.

e BaFin Rundschreiben 23/2009, Anforderungen an
Vergltungssysteme im Versicherungsbereich.

e Empfehlung der Kommission vom 30. April 2009
zur Regelung der Vergtitung von Mitgliedern der
Unternehmensleitung bérsennotierter Gesellschaf-
ten, 2009/385/EG (,EU-Empfehlung fiir bérsen-
notierte Gesellschaften®)

o Empfehlung der Kommission vom 30. April 2009
zur Vergliitungspolitik im Finanzdienstleistungssek-
tor, 2009/384/EG (,EU-Empfehlung fiir den Fi-
nanzdienstleistungssektor®).

o Richtlinienentwurf vom 7. Juli 2010 der Europdéi-
schen Union zur Anderung der Richtlinien
2006/48/EG und 2006/49/EG im Hinblick auf die
Eigenkapitalanforderungen fiir Handelsbuch und
Weiterverbriefung und im Hinblick auf die aufsicht-
liche Uberpriifung der Vergiitungspolitik (,,Richtli-
nienentwurf”), Nummer Kom(2009)0363 — C7-
0096/2009 — 2009/0099(COD,).
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A
Entwicklungen auf internationaler und
nationaler Ebene

Seit der Finanzmarktkrise stehen die Vergitungsre-
gelungen von bodrsennotierten Gesellschaften im
Allgemeinen und von Finanz- und Kreditinstituten im
Besonderen im Fokus der Politik. Durch das Vor-
stAG (vgl. hierzu unsere Mandantenmitteilung aus
dem August 2009) hatte der Gesetzgeber zunachst
branchenunabhangige Vorgaben an die Vergltung
von Vorstandsmitgliedern in der AG eingefiihrt. Die-
se werden nun fir die Vergltungssysteme in Ban-
ken und Versicherungen erheblich verscharft.

Besondere Regelungen zur Vergltung im Finanz-
dienstleistungssektor ergaben sich zuvor bereits aus
den Grundsatzen zur Finanzmarktstabilisierung, den
sog. ,Principles for Sound Compensation Practices —
Implementation Standards® (,,FSB-Standards®).
Diese Grundsatze wurden vom ,Financial Stability
Board* (,,FSB“) entwickelt, der in Reaktion auf die
Finanzmarktkrise von den G20-Staaaten einberufen
wurde. Die Umsetzung dieser Grundsatze im deut-
schen Recht erfolgte in mehreren Stufen:

. Ein Teil der deutschen Kreditinstitute und Ver-
sicherungsunternehmen verpflichtete sich be-
reits im Dezember 2009 im Rahmen einer
Selbstverpflichtungserklarung zur eigenver-
antwortlichen Einhaltung der FSB-Standards.

. Ende Dezember 2009 konkretisierte die Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(,BaFin“) die in den FSB-Standards niederge-
legten Grundsatze fir das deutsche Recht und
verdffentlichte in den Rundschreiben 22/2009
(BA) und 23/2009 (VA) Anforderungen an
VergUtungssysteme von Instituten und Versi-
cherungsunternehmen.
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o Am 27.7.2010 trat dann das Gesetz Uber die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die
VergUtungssysteme von Instituten und Versi-
cherungsunternehmen in Kraft. Dieses wird
seit dem 12.10.2010 durch Verordnungen des
Bundesfinanzministeriums  fur Finanzen
(,BMF“) zu aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen an Vergutungssysteme von Instituten und
im Versicherungsbereich (Instituts-
VergV/VersVergV) erganzt.

Auf europaischer Ebene verdéffentlichte die Kommis-
sion im April 2009 zwei Empfehlungen, eine zu der
Vergutung von Unternehmensleitern von bdrsenno-
tierten Gesellschaften und eine weitere zur Vergi-
tungspolitik im Finanzdienstleistungssektor. Unmit-
telbar bevor steht darGber hinaus eine Erganzung
der Banken- (2006/48/EG) und der Eigenkapitalricht-
linie (2006/49/EG) um aufsichtsrechtliche Anforde-
rungen an die Vergutungspolitik von Finanzdienst-
leistungsunternehmen. Diese soll in Teilen bereits
ab dem 1.1.2011 gelten.

B.
Das Gesetz liber die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an Vergiitungssysteme

L. Vorgaben an die Vergiitungsstruktur

Die vom Gesetz selbst festgelegten Anforderungen
an die Vergutungssysteme von Banken und Versi-
cherungen bleiben recht allgemein: § 25a Abs. 1 Nr.
4 KWG n.F. und § 64b VAG n.F. verlangen, dass
Vergutungssysteme fransparent und auf eine nach-
haltige Entwicklung des Instituts ausgerichtet sein
miissen. Die Festlegung naherer Anforderungen
wird dem Verordnungsgeber tUberlassen.

Das Gesetz erweitert den sachlichen und personel-
len Anwendungsbereich der bereits bestehenden
(aktienrechtlichen) Vorgaben: Die besondere Rege-
lungen flir Banken und Versicherungen gelten
rechtsformunabhéangig fir alle Unternehmensfor-
men, die in den jeweiligen Anwendungsbereich des
KWG und des VAG fallen. Zudem gelten die Anfor-
derungen nicht nur fir Geschéaftsleiter, sondern fir
alle Mitarbeiter, insbesondere fiir sog. ,Risk Taker®
(dazu sogleich). Bei Versicherungsunternehmen
sind zusatzlich auch die Aufsichtsratsmitglieder er-
fasst (§ 64b Abs. 1 VAG).

Il Sanktionsbefugnisse

Eine zentrale Neuerung sieht das Gesetz auf
Rechtsfolgenebene vor: Gem. § 45 Abs. 1 S. 1 Nr. 4
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KWG bzw. § 81b Abs. 1a VAG kann die BaFin nun-
mehr die Auszahlung variabler Vergutungsbestand-
teile untersagen oder auf einen Anteil des Jahreser-
gebnisses beschranken. Ein solcher Eingriff setzt
voraus, dass das Unternehmen im Fall der Auszah-
lung der Vergltungen wegen fehlenden Eigenmitteln
nicht mehr die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
erflllt oder zu befiirchten ist, dass das Unternehmen
die Anforderungen zukiinftig nicht mehr erfillen wird.

Diese Eingriffsbefugnis der BaFin ist auch in vertrag-
lichen Vereinbarungen mit den Geschaftsleitern und
Mitarbeitern zu beriicksichtigen. Gem. § 34 Abs. 1
S. 1 Nr. 4 KWG bzw. § 81b Abs. 1a VAG konnen
aus vertragliche Vereinbarungen, die eine variable
Vergitung ohne Vorbehalt eines Eingriffs der BaFin
gewahren, keine Rechte abgeleitet werden.

lll. Zeitliche Geltung der Neuregelungen

Die Vorschriften des Gesetzes sind ab seinem In-
krafttreten (27.7.2010) auf die Vergitungssysteme
von Unternehmen anzuwenden. Die Gesetzesbe-
grindung verweist weitergehend darauf, dass die
Neufassung auch fir solche Vertrage gelten soll,
welche vor dem Inkrafttreten des Gesetfzes ge-
schlossen wurden. Nach der Regierungsbegrindung
soll Bestandsschutz nur fir bereits gezahlte Vergu-
tungsbestandteile gelten; in diese soll nachtraglich
nicht mehr eingegriffen werden kdnnen.

C.
Die Rechtsverordnungen des BMF

Seit dem 12.10.2010 sind nunmehr sowohl die Ver-
ordnung Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen an Vergutungssysteme von Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten (InstitutsVergV) als auch
die Verordnung Uber die aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen an Vergltungssysteme im Versicherungs-
bereich (VersVergV) in Kraft getreten. Referenten-
entwirfe fur beide Verordnungen hatte das BMF
Ende Mai an beteiligte Verbdnde versandt; insbe-
sondere die InstitutsVergV hat gegenuber der Fas-
sung des Referentenentwurfs noch erhebliche Ande-
rungen erfahren. Die Verordnungen basieren zwar
auf ihren Vorgangerregelungen, den BaFin-
Rundschreiben 22/2009 (BA) und 23/2009 (VA), ge-
hen aber zum Teil wesentlich Uber diese hinaus.

. InstitutsVergV
Wie bereits das BaFin-Rundschreiben 22/2009 (BA)

unterscheidet die InstitutsVergV zwischen allgemei-
nen Anforderungen an Vergitungssysteme (§ 3 In-
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stitutsVergV), die von allen Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstituten im Sinne des § 1 Abs. 1b KWG
eingehalten werden mussen, und besonderen An-
forderungen an Vergiitungssysteme von bedeuten-
den Instituten (8§ 5, 6 und 8 InstitutsVergV).

In § 2 enthélt die InstitutsVergV einen Katalog von
Begriffsbestimmungen. So werden neben dem Beg-
riff der ,Vergitung“ auch die der ,Vergiitungssyste-
me* ,Vergltungsparameter und ,Erfolgsbeitrage”
nunmehr legal definiert. Dies gilt auch fir die Begriff-
lichkeiten der ,variablen“ und fixen Vergitung®“. Die
variable Vergutung wird als der Teil der Vergutung
definiert, deren Gewahrung oder Hohe im Ermessen
des Instituts steht oder vom Eintritt vereinbarter Be-
dingungen abhangt. Zur variablen Vergltung i.S. der
InstitutsVergV zahlen auch jegliche ermessensab-
hangige Leistungen zur Altersversorgung.

1. Allgemeine Anforderungen
a) Angemessenheit der Vergltungssysteme

Im Mittelpunkt der allgemeinen Anforderungen an
die Vergutungssysteme steht deren Angemessen-
heit. Nach § 3 Abs. 3 InstitutsVergV sind Vergi-
tungssysteme insbesondere dann angemessen,
wenn Anreize zur Eingehung unverhaltnismafig ho-
her Risiken vermieden werden und die Vergutungs-
systeme nicht der Uberwachungsfunktion der Kon-
trolleinheiten zuwiderlaufen.

aa) Unzulassige Anreize zur Eingehung unver-
haltnismaRig hoher Risiken

Die InstitutsVergV definiert zwei Falle, in denen ins-
besondere ein unzuldssiger Anreiz zur Eingehung
unverhaltnismaRig hoher Risiken gegeben ist.

Dies soll zum einen dann der Fall sein, wenn eine
signifikante Abhangigkeit der Geschéaftsleiter oder
Mitarbeiter von der variablen Vergiitung besteht (§ 3
Abs. 4 S. 1 Nr. 1). In diesem Zusammenhang be-
stimmt § 3 Abs. 5 InstitutsVergV zudem, dass vari-
able und fixe Vergiitungsbestandteile in einem an-
gemessenen Verhaltnis zueinander stehen muissen.
Dies sei der Fall, wenn einerseits keine signifikante
Abhangigkeit von der variablen Vergutung bestehe,
andererseits die variable Vergutung aber einen wirk-
samen Verhaltensanreiz setzen kann. Wann ein Mit-
arbeiter jedoch von seiner variablen Vergutung ab-
hangig ist, wird in der InstitutsVergV nicht weiter
ausgefihrt. EU-Empfehlung 4.2 fir den Finanz-
dienstleistungssektor (und EU-Empfehlung 3.1 fir
bérsennotierte Gesellschaften) konkretisiert ein an-
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gemessenes Verhaltnis dahingehend, dass der feste
VergUtungsbestandteil einen ausreichend hohen Teil
der Gesamtvergiitung ausmachen soll, so dass das
Finanzinstitut eine in jeder Hinsicht flexible Bonuspo-
litik betreiben kann. Es soll insbesondere in der Lage
bleiben, einen Bonus vollstandig oder teilweise ein-
zubehalten ohne dass hierdurch existentielle Gefah-
ren fir ihre Mitarbeiter entstiinden. Auch die Be-
grindung des Referentenentwurfs zur InstitutsVergV
stellt mafigeblich auf diesen Gesichtspunkt ab.

Eine weitreichende Neuerung gegenuber den bishe-
rigen Anforderungen besteht darin, dass § 3 Abs. 5
InstitutsVergV zudem jedes Institut dazu verpflichtet,
eine angemessene Obergrenze fiir das Verhaltnis
zwischen fixer und variabler Vergiitung festzule-
gen. Diese Regelung war im Referentenentwurf zur
InstitutsVergV noch nicht enthalten und gehen zu-
rick auf eine entsprechende Regelung im Richtli-
nienentwurf (Anhang V, Ziff. 23 lit. I).

Keine ausdruckliche Regelung enthalt die Instituts-
VergV darin, wer die fir das Institut geltende Ober-
grenze festlegt. Das aktienrechtliche Kompetenzge-
fuge erfordert, dass der Aufsichtsrat fiir die Vergi-
tung des Vorstands und damit auch fir die Festle-
gung einer angemessenen Obergrenze zwischen
fixer und variabler Vergltung i.S.v. § 3 Abs. 5 Insti-
tutsVergV zustandig ist. Dagegen ist, wie auch § 3
Abs. 1 S. 1 InstitutsVergV klarstellt, die Geschéaftslei-
tung fir die Ausgestaltung der Vergiitung der Mitar-
beiter zustandig. Kompetenzrechtlich missen Auf-
sichtsrat und Geschaftsleitung jeweils gesondert
Uber die geltenden Obergrenzen entscheiden. Diese
kénnen Ubereinstimmen, mussen dies aber nicht.
Die gleichen Kompetenzfragen stellen sich im Ubri-
gen fir die nach § 3 Abs. 11 InstitutsVergV in den
Organisationsrichtlinien des Instituts festzulegenden
,Grundsatzen zu den Vergitungssystemen®.

Unzulassig sind zudem gem. § 3 Abs. 4 S. 1 Nr. 2
InstitutsVergV einzelvertraglich begrindete Anspri-
che auf Leistungen bei Beendigung der Tatigkeit, auf
die trotz individueller negativer Erfolgsbeitrdge ein
der Hoéhe nach unveranderter Anspruch besteht.
Hintergrund dieser Regelung waren die z.T. erhebli-
chen Abfindungsforderungen, die ausgeschiedene
Vorsténde oder Mitarbeiter vor Gericht gegen ihre im
Rahmen der Finanzkrise nur durch staatliche Stit-
zungsmalnahmen geretteten Institute durchzuset-
zen versuchten. Nach ihrem Wortlaut erfasst die
Regelung allerdings jegliche, im Fall der Beendigung
der Tatigkeit gewahrte Leistungen und hat damit
eine deutlich Uberschielende Tendenz. Daher hatte
der zentrale Kreditausschuss im Vorfeld empfohlen,
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die Regelung auf ,bedeutende Anspriche“ zu be-
grenzen. Dies wirft die Frage auf, ob auch in ihrer
Hohe gerechtfertigte und sachlich begriindete Aus-
gleichs- bzw. Abfindungsleistungen unter diese Vor-
schrift fallen und inwieweit durch diese Regelung
auch in individualvertragliche Altersversorgungsan-
spruche eingegriffen werden darf.

Weitere Vorgaben zur angemessenen Ausgestal-
tung der Vergutungssysteme enthalt die Instituts-
VergV nur noch flr die Vergitung von Geschaftslei-
tern. So wiederholt § 3 Abs. 4 S. 2 und 3 Instituts-
VergV die seit dem VorstAG geltenden Vorgaben
des § 87 AktG zur Angemessenheit und Ublichkeit
der Vorstandsvergitung. Diese gelten somit fir Fi-
nanzdienstleistungsinstitute im Sinne des KWG un-
abhangig von Rechtsform und Bérsennotierung.

bb)  Beriicksichtigung der Uberwachungsfunktion

Eine angemessene Ausgestaltung der Vergutungs-
systeme verlangt nach § 3 Abs. 3 InstitutsVergV
dariiber hinaus, dass diese ,nicht der Uberwa-
chungsfunktion der Kontrolleinheiten zuwiderlaufen®.
Konkretisiert wird dieses Erfordernis in § 3 Abs. 6
InstitutsVergV. Der Gesetzgeber geht davon aus,
dass man die innergesellschaftliche Kontrolle eines
Unternehmens faktisch aushebelt, wenn sich die
Vergltung der Kontrollorgane maf3geblich nach den
gleichen Parametern richtet, wie diejenige der zu
kontrollierenden Akteure. Die variable Vergutung
muss daher fir die Mitarbeiter der Kontrollorgane zu
einem nicht unerheblichen Teil an anderen Vergu-
tungsparametern ausgerichtet sein als diejenige der
von ihnen zu kontrollierenden Mitarbeiter. Eine teil-
weise Ubereinstimmung der Vergitungsparameter
dirfte dagegen regelmaflig unschadlich sein.

b) Keine Aufhebung der Risikoorientierung

Nach § 3 Abs. 7 InstitutsVergV sind garantierte vari-
able Vergutung nur noch bei Aufnahme eines
Dienst- bzw. Arbeitsverhaltnisses und langstens fir
ein Jahr zuldssig. Dies entspricht den Regelungen
von Ziff. 4.3 des BaFin-Rundschreibens 22/2009 und
Ziff. 11 der FSB Principles. Unzulassig sind zudem
MaRnahmen, durch die die Risikoorientierung der
Vergiutung aufgehoben oder eingeschrankt wird.
Diese Verpflichtung aus § 3 Abs. 8 InstitutsVergV
beruht auf Ziff. 14 der FSB Principles und war auch
schon in Ziff. 5 des BaFin-Rundschreibens 22/2009
vorgesehen. § 3 Abs. 8 InstitutsVergV verpflichtet
die Institute in diesem Zusammenhang auf die Ein-
fihrung entsprechender Compliance Strukturen.
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c) Schriftformerfordernisse/Informationspflichten

§ 3 Abs. 2 InstitutsVergV legt fest, dass die Vergu-
tung der Geschéftsleiter abschlieRend im Anstel-
lungsvertrag festgelegt werden muss. Fir den An-
stellungsvertrag und spatere Anderungen wird ein
Schriftformerfordernis festgeschrieben. Zudem mus-
sen samtliche Geschéftsleiter und Mitarbeiter schrift-
lich Uber die Ausgestaltung der fiir sie mafRgeblichen
Vergltungssysteme in Kenntnis gesetzt werden (§ 3
Abs. 9 InstitutsVergV). § 3 Abs. 10 InstitutsVergV
sieht darliber hinaus vor, dass die Geschéftsleitung
das Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan mindestens
einmal jahrlich Gber die Ausgestaltung der Vergu-
tungssysteme des Instituts informiert wird.

d) Eigenmittelausstattung

§ 4 InstitutsVergV bestimmt, dass der Gesamtbetrag
der variablen Vergutungen nicht die Fahigkeit des
Instituts einschranken darf, eine angemessene Ei-
genmittelausstattung dauerhaft aufrechtzuerhalten
oder wieder herzustellen. Ist dies zu befirchten,
greifen die Interventionsrechte der BaFin nach § 45
Abs. 1 S. 1 Nr. 4 KWG.

2. Besondere Anforderungen an Vergiitungs-
systeme bedeutender Institute

Weitere Anforderungen werden an die Vergltungs-
systeme sog. ,bedeutender Institute® gestellt. Be-
deutend sind gem. § 1 Abs. 2 InstitutsVergV solche
Institute, deren Bilanzsumme im Durchschnitt der
letzten drei abgeschlossenen Geschéaftsjahre 10
Mrd. EUR Uberschritten hat und die in einer Risiko-
analyse eigenverantwortlich festlegen, dass sie als
bedeutend anzusehen sind. Eine solche Selbstein-
schatzung forderte bereits das BaFin-Rundschreiben
22/2009. Die InstitutsVergV geht hiertiber etwas hin-
aus. Institute, deren Bilanzsumme im Durchschnitt
der letzten drei Geschéftsjahre 40 Mrd. EUR Uber-
steigt, werden in der Regel als bedeutend vermutet.

In personeller Hinsicht gelten die besonderen Anfor-
derungen des § 5 InstitutsVergV nur fir Geschéafts-
leiter und solche Mitarbeiter des Instituts, die hohe
Risiken begriinden kénnen (,Risk Taker®). Wer dies
ist, hat das Institut nach der InstitutsVergV wiederum
im Rahmen einer Selbstanalyse eigenverantwortlich
festzulegen. Entscheidend soll dabei die Groflke des
Instituts, die Art der Geschéaftstatigkeit, das Ge-
schaftsvolumen, die Hohe der Risiken und der Er-
trage der Organisationseinheit, aber auch die Tatig-
keit des betroffenen Mitarbeiters sowie seine Stel-
lung und die Hohe seiner bisherigen Vergutung sein.



SZA

SCHILLING, ZUTT & ANSCHUTZ

Diese Einschatzung ist, ebenso wie die Selbstein-
schatzung des Unternehmens, schriftlich, plausibel
und fir Dritte nachvollziehbar zu dokumentieren.
Anhaltspunkte fur die Einordnung von Mitarbeitern
als ,Risk Taker" ergeben sich zudem aus dem Richt-
linienentwurf. Dieser stellt alle Mitarbeiter, die auf-
grund ihrer Gesamtvergiitung in derselben Einkom-
mensstufe wie Geschéftsleiter und ,Risk Taker” ste-
hen, Geschéaftsleitern und Risk Takern gleich.

a) Besondere Anforderungen an die Festlegung
der variablen Vergitung

aa) Verglutungsparameter

§ 5 Abs. 2 Nr. 1-3 InstitutsVergV bestimmen Para-
meter, welche bei der variablen Vergiitung von Ge-
schaftsleitern und Risk Takern von bedeutenden
Instituten im Besonderen zu beriicksichtigen sind.
Hierzu zahlt neben dem Gesamterfolg des Instituts
und dem Erfolgsbeitrag der Organisationseinheit
auch der individuelle Erfolgsbeitrag. Dies entspricht
der Vorgangerregelung in Ziff. 4.3 lit. a des BaFin-
Rundschreibens 22/2009 bzw. folgt bereits — soweit
die Geschéftsleiter zugleich Vorstande einer Aktien-
gesellschaft sind — aus § 87 Abs. 1 S. 1 AktG.

Der individuelle Erfolgsbeitrag ist zudem anhand von
nicht-finanziellen Parametern wie der Beachtung der
institutsinternen Regeln und Strategien, Kundenzu-
friedenheit und erlangten Qualifikationen zu messen
(§ 5 Abs. 2 Nr. 2 InstitutsVergV). Zusatzlich be-
stimmt § 5 Abs. 2 Nr. 3 InstitutsVergV, dass die un-
ternehmensbezogenen und — soweit mdglich — indi-
viduellen Vergitungsparameter auf einen nachhalti-
gen Erfolg auszurichten sind.

bb)  Zurilickbehaltung der variablen Vergultung

Bereits die besonderen Anforderungen des BaFin-
Rundschreibens 22/2009 enthielten eine Pflicht zur
ZurUckbehaltung eines Teils der variablen Vergu-
tung. Diese Regelungen greift die InstitutsVergV auf
und verscharft sie weiter:

Abhangig von der Stellung, den Aufgaben, der Hohe
der variablen Vergutung sowie der Risiken, die ein
Mitarbeiter begriindet kann, diirfen mindestens 40%
der variablen Vergiitung nicht sofort ausgezahit wer-
den. Bei Geschéftsleitern und Mitarbeitern der die-
sen nachgelagerten Fuhrungsebene erhdht sich der
Anteil der zuriickzubehaltenden variablen Vergitung
auf 60%. Dies stellt eine Verscharfung gegeniber
den bisherigen Regelungen des BaFin-
Rundschreibens dar, entspricht aber den Bestim-
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mungen von Ziff. 6 und 7 der FSB Principles. Diese
sahen vor, dass sich der Anteil der variablen Vergu-
tung, der zurlckbehalten werden soll, und der Zu-
rickbehaltungszeitraum selbst abhangig vom Senio-
ritdtsgrad und der Verantwortlichkeit des betroffenen
Mitarbeiters festzulegen ist.

Beides hat die InstitutsVergV in ihre nunmehr in
Kraft getretenen Fassung (anders noch der Referen-
tenentwurf) aufgegriffen: So wurde nicht nur der An-
teil der zurlckbehaltenen variablen Vergutung bei
Geschéftsleitern auf 60% erhoht, sondern auch der
Zuruckbehaltungszeitraum erweitert. Die Auszah-
lung ist nunmehr liber einen Zuriickbehaltungs-
zeitraum von mindestens drei bis fiinf Jahren zu
strecken. Vorher war nur einheitlich von mindestens
drei Jahren die Rede. Nach § 5 Abs. 2 Nr. 4 S. 3
InstitutsVergV soll sich die Dauer des Zurlckbehal-
tungszeitraums am Geschéaftszyklus, der Art und des
Risikogehalts der betriebenen Geschéaftsaktivitaten
und den Tatigkeiten der jeweiligen Mitarbeiter oder
Geschéftsleiter orientieren.

§ 5 Abs. 4 Nr. 4 InstitutsVergV normiert weiter, dass
die zuriickbehaltene variable Vergutung nicht
schneller als zeitanteilig ausgezahlt werden darf und
wahrend des Zurlckbehaltungszeitraums lediglich
ein Anspruch auf fehlerfreie Ermittlung der variablen
Verglitung, nicht aber auf die variable Vergltung
selbst, besteht. Dies entspricht den Vorgangerrege-
lungen im BaFin Rundschreiben 22/2009 (Ziff. 4.4 lit.
d) und in den FSB Principles (Ziff. 6 und 7).

cc) Abhangigkeit zurlickbehaltener und nicht zu-
rickbehaltener Vergutungsbestandteile von
einer nachhaltigen Wertentwicklung

Ziff. 4.4 lit. d) des BaFin Rundschreibens 22/2009
sah noch vor, dass der zurtickbehaltene Anteil der
variablen Vergutung ,abhangig von der Nachhaltig-
keit angepasst werden sollte. Diese wurde in der
Praxis vielfach dahingehend geldst, dass die Aus-
zahlung der zuriickbehaltenen Vergutung unter dem
Vorbehalt der Erfiillung der Vergiitungsparameter in
den Folgejahren gestellt wurde und damit, im Fall
ihrer Nichterflllung, ganz oder teilweise wieder in
Wegfall geraten konnte.

Die InstitutsVergV in ihrer nunmehr in Kraft getrete-
nen Fassung (anders wiederum noch der Referen-
tenentwurf) trennt die Regelung zur Zuriickbehaltung
(§ 5 Abs. 4 Nr. 4) von denen der Beriicksichtigung
einer nachhaltigen Wertentwicklung (§ 5 Abs. 4 Nr. 5
InstitutsVergV). Dies fuhrt zu einem &uRerst kompli-
zierten Regelungsgeflecht: So sollen sowohl von
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dem zurlckbehaltenen Teil der variablen Vergutung
mindestens 50 % als auch von dem nicht zuriick-
behaltenen Teil der variablen Vergiitung mindes-
tens 50 % von einer nachhaltigen Wertentwicklung
des Instituts abhangen und jeweils mit einer ange-
messenen Frist versehen werden, nach deren Ver-
streichen friihestens Uber die so gesperrten Teile
der variablen Vergitung verfigt werden darf. Diese
Neukonzeption des InstitutsVergV wirft eine Vielzahl
neuer Rechtsfragen auf:

So ist im Hinblick auf den zuriickbehaltenen Anteil
der variablen Vergutung, der nunmehr zu mindes-
tens 50 % von der nachhaltigen Wertentwicklung
des Instituts abhangig sein soll, das Verhaltnis von
§ 5 Abs. 4 Nr. 4 zu Nr. 5 zu bestimmen. Reicht es
weiterhin, die Auszahlung der zurlckbehaltenen
Vergitungsanteile unter den Vorbehalt der Erfiillung
der Vergutungsparameter in den Folgejahren zu
stellen und bei ihrer Erfillung nach MalRRgabe des
gewahlten Zuruckbehaltungszeitraums und der zeit-
lichen Staffel des § 5 Abs. 4 Nr. 4 lit. a) Instituts-
vergV auszuzahlen? Oder muss sich an die Zuriick-
behaltung dann noch eine angemessene Sperrfrist
des § 5 Abs. 4 Nr. 5 InstitutsvergV anschlielen? Im
Hinblick auf den nicht zurliickbehaltenen Anteil der
variablen Verglitung, der nunmehr ebenfalls zu min-
destens 50 % von der nachhaltigen Wertentwicklung
des Instituts abhangen soll, stellt sich die Frage
nach der praktischen Umsetzung dieser Regelung.

dd) Bericksichtigung von negativen Erfolgsbeitra-
gen

§ 5 Abs. 4 Nr. 6 InstitutsVergV verlangt, dass nega-
tive Erfolgsbeitrdge des Geschéftsleiters bzw. des
Mitarbeiters, seiner Organisationseinheit und ein
negativer Gesamterfolg des Instituts die Hohe der
variablen VergUtung verringern muss. Insoweit stellt
sich die Frage, auf welchen Teil der variablen Vergu-
tung sich entsprechende Verfall- oder ,clawback®-
Regelungen beziehen miissen. § 5 Abs. 4 Nr. 6 In-
stitutsVergV spricht von ,der variablen Vergltung
einschliel8lich der zuriickbehaltenen Betrdge nach
Nummer 4, auch in Verbindung mit Nummer 5
Buchstabe a“. Trotz des weit gefassten Wortlauts ist
davon auszugehen, dass von der betreffenden Re-
gelung nur Eingriffe in den zuriickbehaltenen Anteil
der variablen Vergltung gedeckt sind, die bei nega-
tiven Erfolgsbeitragen entsprechend gekirzt werden
kdénnen. Eine Ruckzahlung bereits ausgezahlter Be-
trage dufte auf der Grundlage von § 5 Abs. 4 Nr. 6
InstitutsVergV nicht verlangt werden kdnnen.
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b) Sonderregelungen fiir ermessensabhéangige
Leistungen zur Altersversorgung

§ 5 Abs. 3 und 4 InstitutsVergV enthalten Sonderre-
gelungen flir ermessensabhéngige Leistungen zur
Altersversorgung, die entweder anldsslich einer ru-
hestandsbedingten (Abs. 4) oder einer nicht ruhe-
standsbedingten (Abs. 3) Beendigung des Arbeits-,
Geschaftsbesorgungs- oder Dienstverhaltnisses von
Geschéftsleitern oder Mitarbeitern geleistet werden.
Nach der Begriffsdefinition des § 2 Nr. 4 Instituts-
VergV sind dies solche Teile der variablen Vergu-
tung, die zum Zwecke der Altersversorgung im Hin-
blick auf die konkret bevorstehende Beendigung des
Beschaftigungsverhaltnisses beim Institut vereinbart
werden. Diese missen dann von einer nachhaltigen
Wertentwicklung des Instituts abhangen und ihre
Auszahlung ist Uber einen Zeitraum von mindes-
tens fiinf Jahren zu strecken. Bei einer nicht ruhe-
standsbedingten Beendigung sind zusatzlich Verfall-
regelungen fir den Fall nicht nachhaltiger Erfolgs-
beitrdge vorzusehen (§5 Abs. 3 Nr. 3 Instituts-
VergV).

c) Verpflichtung zur Einrichtung eines Vergi-
tungsausschusses

Bedeutende Institute haben zudem nach § 6 Insti-
tutsVergV einen beratenden Ausschuss (den sog.
Vergutungsausschuss) einzurichten, der die Ange-
messenheit der Vergutungssysteme tUberwacht. Die-
ser Vergltungsausschuss hat nach § 5 Abs. 3 Insti-
tutsVergV mindestens einmal jahrlich der Geschéafts-
leitung und dem Verwaltungs- und Aufsichtsorgan
einen Vergutungsbericht vorzulegen. Zudem soll
dem Vorsitzenden des Verwaltungs- und Aufsichts-
organs ein direktes Auskunftsrecht gegeniiber dem
VerglUtungsausschuss eingerdumt werden. Handelt
es sich bei dem Institut um eine Aktiengesellschaft,
steht ein solches unmittelbares Auskunftsrecht indes
in einem gewissen Spannungsverhaltnis zu der in-
nergesellschaftlichen Kompetenzordnung.

3. Veroffentlichungspflichten

Eine wesentliche Neuregelung sind daruber hinaus
die Verodffentlichungspflichten, die nach § 6 Insti-
tutsVergV alle Institute und nach § 7 InstitutsVergV
in noch weitergehender Form bedeutende Institute
treffen. Danach sind auf der Internetseite des Insti-
tuts Informationen Uber die Ausgestaltung der Ver-
gutungssysteme, die Zusammensetzung der Vergu-
tungen und die Art und Weise ihrer Gewahrungen
sowie der Gesamtbetrag aller Vergltungen und die
Anzahl der Beglnstigten von variablen Verglitungen
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zu veroffentlichen und mindestens einmal pro Jahr
zu aktualisieren. Die Informationen sollen so detail-
liert sein, dass es moglich sein soll, ,inhaltlich die
Ubereinstimmung der Vergitungssysteme mit den
Anforderungen dieser Verordnung
nach[zu]vollziehen®.

Bedeutende Institute haben dartber hinaus noch
weitere Informationen auf ihrer Internetseite zu ver-
offentlichen. Hierzu zahlen u.a. Informationen Uber
die Zusammensetzung, Aufgaben und organisatori-
sche Einbindung des Vergutungsausschusses. Au-
Rerdem ist auch Uber die Gewahrung von garantier-
ten variablen Vergltungen im Sinne von § 3 Abs. 7
InstitutsVergV, den Gesamtbetrag der nach § 5 Abs.
2 Nr. 4 zurickbehaltenen variablen Vergutung oder
den Gesamtbetrag der nach § 5 Abs. 2 Nr. 5 von der
nachhaltigen Wertentwicklung des Instituts abhangi-
gen Vergltung zu berichten (Aufzéhlung ist nur bei-
spielhaft). Dabei ist zwischen den Angaben fir Ge-
schaftsleiter und Risk Taker zu unterscheiden.

4, Anwendbarkeit der InstitutsVergV auf be-
stehende Vereinbarungen

Die InstitutsVergV ist zum 12. Oktober 2010 in Kraft
getreten. § 10 InstitutsVergV verhalt sich Uber eine
Pflicht zur Anpassung von Vereinbarungen, die be-
reits vor Inkrafttreten der neuen Verordnung bestan-
den. Danach haben die Institute darauf hinzuwirken,
dass ,die mit Geschéftsleitern und Mitarbeitern be-
stehenden Vertrage sowie betriebliche Ubungen, die
mit dieser Verordnung nicht vereinbar sind, soweit
rechtlich zuldssig auf Grundlage einer fiir Dritte
nachvollziehbaren fundierten juristischen Begutach-
tung der Rechtslage und unter Berticksichtigung der
konkreten Erfolgsaussichten angepasst werden®.

Dies entspricht im Wesentlichen der Regelung von
Ziff. 6 des BaFin-Rundschreibens 22/2009. Hieraus
ergibt sich einerseits fiir den Vorstand im Hinblick
auf die Arbeitnehmer, aber andererseits auch fir
den Aufsichtsrat im Hinblick auf die Vergitung der
Vorstandsmitglieder jeweils eine zweistufige Prii-
fungspflicht. Auf erster Stufe ist zu Uberprifen, ob
die bestehenden ,Vertrage oder betrieblichen Ubun-
gen“— mit den Anforderungen der InstitutsVergV
vereinbar sind. Ergibt die Prifung, dass dies nicht
der Fall ist, ist auf zweiter Stufe zu priifen, ob eine
Anpassung rechtlich zuldssig und mit entsprechen-
den Erfolgsaussichten durchgesetzt werden kénnte.
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1l. VersVergV

Ebenfalls am 12. Oktober 2010 ist die Verordnung
Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Ver-
gltungssysteme im Versicherungsbereich (,Vers-
VergV*) in Kraft getreten. Die Anforderungen an die
VerglUtungssysteme entsprechen in Teilen denen
der InstitutsVergV, so dass im Folgenden nur auf
abweichende Regelungen eingegangen wird.

Die VersVergV soll grundsatzlich fir samtliche in-
ldndischen Erst- und Ruckversicherungsunterneh-
men sowie Pensionsfonds, Versicherungsholdingge-
sellschaften, Versicherungszweckgesellschaften,
gemischte Finanzholding-Gesellschaften, (iberge-
ordnete Finanzkonglomeratsunternehmen und auch
Versicherungsunternehmen der betrieblichen Alters-
vorsorge in einem Drittstaat gelten.

Ebenso wie die InstitutsVergV unterscheidet die
VersVergV zwischen allgemeinen Anforderungen,
die die Vergutungssysteme der vorgenannten Versi-
cherungsinstitute erfiillen missen und besonderen
Anforderungen, die nur bedeutende Unternehmen
erfillen mussen

1. Allgemeine Anforderungen

Die allgemeinen Anforderungen der VersVergV an
die Vergutungssysteme entsprechen im Wesentli-
chen denen fiir Finanzinstitute. So sind die Versiche-
rungsunternehmen zur Einrichtung von angemesse-
nen Vergltungssystemen verpflichtet. Angemessen
sind diese insbesondere dann, wenn sie negative
Anreize vermeiden (§ 3 Abs. 1 Nr. 2 VersVergV).

Bei Geschéftsleitern soll der variable Teil eine Ver-
gutung fur den aus der Tatigkeit sich ergebenden
nachhaltigen Erfolg des Unternehmens darstellen
(§ 3 Abs. 1 Nr. 3 VersVergV). Die variable Vergi-
tung darf dabei nicht maRgeblich von der Gesamt-
beitragseinnahme, vom Neugeschéft oder von der
Vermittlung einzelner Versicherungsvertrdge abhan-
gig sein. Zudem wurden auch in der VersVergV die
Anforderungen des § 87 AktG Ubernommen, so dass
diese fur die Geschéftsleiter von Versicherungsun-
ternehmen nunmehr rechtsformunabhéangig gelten.

Dariber hinaus normiert § 3 Abs. 6 VersVergV, dass
Geschéftsleitern und  Aufsichtsratsmitgliedern in
Versicherungsunternehmen keine Vergltungen im
Zusammenhang mit der Vermittlung von Versiche-
rungsvertragen gewahrt werden duirfen. Gleiches gilt
fur Versicherungsvermittlungsunternehmen, die in
erheblichem Umfang Versicherungsvertrage fur die
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Unternehmen vermitteln. Das BMF sah hier ein Risi-
ko, dass Geschaftsleiter durch eine davon abhangi-
ge variable Verglitung zum Aufbau eines groRRen
Geschaftsvolumens anstatt eines soliden und nach-
haltigen Bestandes verleitet werden kénnten.

2. Besondere Anforderungen

Auch die VersVergV enthalt einen besonderen Teil
Uber die Anforderungen an die Vergltungssysteme
von bedeutenden Unternehmen. Was ein solches
ist, istin § 1 Abs. 2 VersVergV geregelt: Erfasst sind
Versicherungsunternehmen, Versicherungsgruppen
oder Finanzkonglomerate, welche eine Bilanzsum-
me von mindestens 45 Mrd. EUR aufweisen und
selbst auf Grundlage einer Risikoanalyse ihre be-
sondere Bedeutung festlegen. Von einer besonde-
ren Bedeutung des Instituts ist ab einer Bilanzsum-
me von 90 Mrd. EUR auszugehen. Unterhalb einer
Bilanzsumme von 45 Mrd. EUR gelten Unternehmen
als nicht bedeutend (§ 1 Abs. 2 S. 8 VersVergV).

Die besonderen Anforderungen der VersVergV gel-
ten in personeller Hinsicht wieder fir die Geschéafts-
leiter und fir solche Mitarbeiter, die nach Selbstein-
schatzung des Unternehmens aufgrund ihrer Tatig-
keit einen wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisi-
koprofil haben (§ 4 Abs. 1 S. 1 VersVergV).

Die besonderen Anforderungen der VersVergV ent-
sprechen im Wesentlichen denen der InstitutsVergV,
bleiben aber teilweise auch hinter diesen zurtick. So
mussen zwar auch nach der VersVergV fixe und
variable Vergitung in einem angemessenen Ver-
haltnis stehen; eine Verpflichtung zur Bestimmung
einer angemessenen Obergrenze stellt die Vers-
VergV indes nicht auf. Auch hinsichtlich der Zurtck-
behaltung eines Teils der variablen Vergutung sind
die Regelungen groRzigiger: Ausreichend ist es,
wenn mindestens 40% der variablen Vergitung nicht
vor Ablauf eines angemessenen Zuriickbehaltungs-
zeitraums ausbezahlt werden. In der Regel soll da-
bei ein Zeitraum von drei Jahren als angemessen
gelten. Von diesem zurickbehaltenen Teil der vari-
ablen Vergitung soll wiederum 50 % von einer
nachhaltigen Wertentwicklung des Unternehmens
abhéngig sein (§ 4 Abs. 3 Nr. 3 VersVergV). Negati-
ve Erfolgsbeitrage werden wiederum entsprechend
der InstitutsVergV erfasst und sollen nach § 4 Abs. 3
Nr. 4 VersVergV die Hohe der variablen Vergutung
einschlieBlich der zuriickbehaltenen Anteile verrin-
gern. Weitestgehend deckungsgleich sind auch die
Bestimmungen zu ermessensabhéngigen Leistun-
gen zur Altersversorgung (§ 4 Abs. 5 und 6 Vers-
VergV).
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Bedeutende Versicherungsunternehmen im Sinne
der VersVergV haben ebenso wie bedeutende Insti-
tute nach der InstitutsVergV einen Vergutungsaus-
schuss zu bilden und Uber ihre Vergltungssysteme
einmal jahrlich zu berichten. Weitere Vorgaben zu
diesen Verodffentlichungspflichten enthéalt die Vers-
VergV nicht; anders als nach der InstitutsVergV trifft
die Berichtspflicht nur bedeutende und nicht alle Un-
ternehmen, die unter die VersVergV fallen.

3. Anwendbarkeit

Auch die VersVergV ist am 12. Oktober 2010 in Kraft
getreten und gilt grundsatzlich unmittelbar. Eine An-
passung bestehender Vereinbarungen hat nach § 6
VersVerg unter den gleichen Bedingungen wie nach
§ 10 InstitutsVergV zu erfolgen. Die Bestimmungen
sind im Wesentlichen wortgleich.

D.
Entwicklungen auf europdischer Ebene

Auf europaischer Ebene steht eine Erganzung der
Banken- (2006/48/EG) und der Eigenkapitalrichtlinie
(2006/49/EG) um aufsichtsrechtliche Anforderungen
an die Vergutungspolitik von Finanzdienstleistungs-
unternehmen unmittelbar bevor. Wesentliche Ande-
rungen ergeben sich insoweit aus einer Anpassung
der bestehenden Richtlinie Uber die Aufnahme und
Auslibung der Téatigkeit der Kreditinstitute vom 14.
Juni 2006 (2006/48/EG) und Aufnahme eines ge-
sonderten Anhangs zur Vergiitungspolitik. Die Ande-
rungsrichtlinie soll noch in diesem Jahr verabschie-
det werden und in Kraft treten.

In weiten Teilen hat die InstitutsVergV den Richtli-
nienentwurf bereits aufgegriffen und berucksichtigt.
Dies gilt etwa fir die Regelungen lber die Zuriick-
behaltung eines wesentlichen Anteils (It. Richtlinien-
entwurf: 40-60 %) der variablen Vergitung, dem
grundsatzlichen Verbot von garantierten variablen
Vergitungen oder der Verpflichtung zur Einrichtung
eines Vergutungsausschusses bei bedeutenden Fi-
nanzdienstleistungsunternehmen. Im Folgenden soll
daher nur noch auf weitergehende Aspekte des
Richtlinienentwurfs eingegangen werden.

I Bestandteil der variablen Vergiitung

Anhang V Ziffer 23 lit. o) des Richtlinienentwurfs
sieht vor, dass ,ein erheblicher Anteil, der zumindest
50 % jeder variablen Verglitung ausmacht, in Form
von Aktien oder gleichwertigen Beteiligungen in Ab-
hangigkeit von der Rechtsform des betroffenen Kre-
ditinstituts oder mit Anteilen verknipften Instrumen-
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ten oder gleichwertigen unbaren Instrumenten® be-
stehen soll. Diese Regelung geht auf das Vorstel-
lungsbild des FSB zurlck, der als variable Vergu-
tungsbestandteile vor allem Aktien oder aktienkurs-
orientierte Vergutungen (vgl. Ziff. 8 der FSB Prin-
ciples: ,shares or share-linked instruments or, where
appropriate, other non-cash instruments®) im Blick
hatte. Diese sollten so ausgestaltet sein, dass von
ihnen Anreize auf eine nachhaltige Wertentwicklung
(long-term value creation) ausgehen.

Entsprechende Vorgaben zu den einzelnen Be-
standteilen der variablen Vergutung enthalt die Insti-
tutsVergV nicht. Sie stellt vielmehr, so auch die Vor-
gangerregelung der Ziff. 4.4 lit. e) des BaFin Rund-
schreibens 22/2009 nur auf Abhangigkeit von einer
nachhaltigen Wertentwicklung des Instituts ab.

Il Vergiitungen bei auBerordentlicher staatli-
cher Unterstiitzung des Kreditinstituts

Die InstitutsVergV sieht keine besonderen Vergu-
tungsvorschriften fir die Kreditinstitute vor, die staat-
liche UnterstiitzungsmaRnahmen (in Deutschland:
durch den SoFFin) in Anspruch nehmen. Entspre-
chende Einschrankungen, etwa die der Kappung
von Vorstandsbeziigen auf eine Fixvergitung von
EUR 500.000, ergaben sich bisher aus den entspre-
chenden vertraglichen Vereinbarungen, mit denen
die staatlichen UnterstiitzungsmafRnahmen gewahrt
wurden. Eine gesetzliche Regelung der Beschran-
kung der variablen Vergiitung der Geschéaftsleiter
und der Mitarbeiter wird derzeit national héchst kon-
trovers diskutiert.

Der Richtlinienentwurf sieht fiir den Fall, dass Kredit-
institute in den Genuss aulerordentlicher staatlicher
Unterstiitzung gelangen, folgende Regelungen vor:

o Die variable Vergutung bleibt als Prozentan-
teil der Nettoeinnahmen streng begrenzt,
wenn sie mit der Wahrung einer soliden Ei-
genkapitalausstattung und einer friihzeitigen
Beendigung der stattlichen Unterstitzung
nicht in Einklage steht.

o Die zusténdigen Behodrden verlangen von
den Kreditinstituten, dass sie ihre Vergu-
tungsstruktur neu gestalten, so dass sie mit
einem soliden Risikomanagement und lang-
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fristigem Wachstum in Einklang steht und
unter anderem erforderlichenfalls auch die
Festlegung von Obergrenzen fir die Vergil-
tung von Direktoren umfasst.

e Die Geschéftsleiter eines solchen Kreditin-
stituts erhalten keine variable Vergltung, so-
fern dies nicht gerechtfertigt ist.

lll. Zustiandigkeit des CEBS fiir die Schaffung
von Leitlinien einer soliden Vergiitungspo-
litik

Fir die zukinftigen Entwicklungen ist noch ent-
scheidend, dass der Richtlinienentwurf in Art. 22
Abs. 4 der Bankenrichtlinie (2006/48/EG) dem Aus-
schuss der Europaischen Bankaufsichtsbehdrden
(Committee of European Banking Supervisors —
CEBS) die Kompetenz einraumt, fir ,Leitlinien fir
eine soliden Vergitungspolitik® zu sorgen. Einen
ersten Entwurf der ,Guidelines on Remuneration
Policies and Practices® (CP 42) hat das CEBS am 8.
Oktober 2010 vorgestellt; die Konsultationsfrist lauft
noch bis zum 8. November 2010.

In den Leitlinien sollen nach Anhang V Ziff. 23 lit. | S.
3 des Richtlinienentwurfs auch Kriterien zur Ermitt-
lung eines angemessenen Verhaltnisses zwischen
der festen und der variablen Komponenten der Ge-
samtvergltung festgelegt werden (vgl. auch § 3 Abs.
5 S. 3 InstitutsVergV). Der vorgenannte Entwurf
greift diesen Auftrag in Ziff. 78-84 auf, bleibt aber
noch sehr allgemein.

E.
Ausblick

Der Gesetzgeber hat mit der InstitutsVergV die Re-
gulierungsschraube im Bereich der Vergutungssys-
teme im Banken- und Versicherungsbereich noch
einmal erheblich angezogen. Mit weiteren Regulie-
rungen insbesondere auf europaischer Ebene ist zu
rechnen. Es bleibt zu hoffen, dass Lésungen gefun-
den werden, die den ohnehin bereits erheblich ge-
stiegenen Aufwand der betroffenen Institute fir die
Umsetzung und Kontrolle der neuen Regularien in
Grenzen halten.
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