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Referentenentwurf einer Rechtsverordnung über die Anforderung 
an Vergütungssysteme von Instituten (Institutsvergütungsverord-
nung –  InstitutsVergV) 
 

Sehr geehrte Frau Dr. Keller, sehr geehrte Damen und Herren, 

in dieser Sache danken wir Ihnen verbindlich für die Möglichkeit, zum vorliegen-
den Referentenentwurf einer Institutsvergütungsverordnung (InstitutsVergVE) 
für den Bundesverband der Wertpapierfirmen an den deutschen Wertpapierbör-
sen Stellung zu nehmen. Aus unserer Sicht ist zum Verordnungsentwurf folgen-
des anzumerken:  

1. Es ist zu begrüßen, dass nunmehr mit § 1 Abs. 2 InstitutsVergVE ein 
verlässlicher Rechtsrahmen geschaffen und ein hinreichend rechtssi-
cheres Kriterium insbesondere durch die Aufnahme der  
Bilanzsummen benannt wurde. Hierdurch ist die Bestimmung, ab 
wann ein „ bedeutendes Institute“  im Rahmen des aufsichtsrechtli-
chen Vergütungsregimes vorliegt –  und es insbesondere zu einer 
materiellen Anwendbarkeit der §§ 5 bis 7 InstitutsVergVE kommt – ,  
deutlich verlässlicher. 

Zu begrüßen ist insoweit der „ Mechanismus“  der Rechtsverordnung, 
Institute, deren durchschnittliche Bilanzsumme in den letzten drei 
Geschäftsjahren weniger als 10 Milliarden Euro ausgemacht hat, ge-
nerell nicht als „ bedeutende Institute“  anzusehen bzw. zu erfassen –  
und es insoweit auch nicht erforderlich ist, dass dieses Institute wei-
terhin eine (negative) Risikoanalyse i.S.v. § 1 Abs. 2 Satz 3 Instituts-
VergV zum Nachweis der Tatsache anzustellen haben, dass nicht von 
einem „ bedeutenden Institut“  auszugehen ist. 
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2. § 3 Abs. 3 Satz 2 InstitutsVergVE erklärt vom Wortlaut her § 87 AktG 
generell für sämtliche Institute im Hinblick auf die Höhe und die 
Ausgestaltung der Vergütung der Geschäftsleitung für materiell an-
wendbar. Der sachliche Anwendungsbereich des § 87 AktG ist jedoch 
differenziert, namentlich im Hinblick auf die Einschlägigkeit nach 
§ 87 Abs. 1 Satz 2 und 3 AktG durch Erfassung von börsennotierten 
und nicht-börsennotierten Aktiengesellschaften (zur Abgrenzung vgl. 
§ 3 Abs. 2 AktG). Diese nach § 87 AktG gesetzlich vorgenommene Dif-
ferenzierung ist auch bei dem vorliegend relevanten aufsichtsrechtli-
chen Vergütungsregime zu erwarten. U.E sollte daher klarstellend in 
der Verordnung die Bezugnahme auf § 87 AktG durch den Zusatz 
"entsprechend anwendbar" ergänzt werden. Damit wäre gewährleis-
tet, dass für börsennotierte Institute einerseits und für sonstige Insti-
tute andererseits ein kapitalmarktrechtliches Vergütungsregime be-
steht, dass mit dem gesellschaftsrechtlichen Vergütungsregime kor-
respondiert. 

„ Wertungsmäßig“  erscheint es uns darüber hinaus auch wenig sinn-
voll, die Regelung des § 87 Abs. 1 Satz 3 AktG zur Behandlung  
variabler Vergütungsbestandteile auf Institute zu erstrecken, die 
nicht „ bedeutend“  im Rahmen des vorliegenden Verordnungsent-
wurfs sind und mithin auch keine hohe Risken im Sinne des auf-
sichtsrechtlichen Vergütungsregimes generieren. Auch insoweit soll-
te die geplante Vergütungsverordnung ggf. nachjustiert werden. 

3. § 4 InstitutsVergVE verknüpft den Gesamtbetrag der variablen Ver-
gütungen auf Seiten des Instituts mit der Fähigkeit der Institute,  
eine notwendige Erhöhung der Eigenkapitalbasis durchzuführen. 

Soweit § 4 InstitutsVergVE auf die notwendige Erhöhung der  
"Eigenkapitalbasis" abstellt, steht dies ausweislich der Begründung 
der Verordnung "im Gleichklang mit § 45 Abs. 1 Nr. 4 KWG". Der Beg-
riff "Eigenkapital" ist jedoch handelsrechtlicher Natur. Die  
InstitutsVergVE steht im Umfeld einer "Stärkung der Eigenmittel", die 
vor dem Hintergrund der Bezugnahme auf das KWG insoweit sol-
venzaufsichtsrechtlicher Natur ist. Es erscheint daher treffender bei 
der Verwendung des Terminus im KWG zu verbleiben und den Begriff 
"Eigenkapitalbasis" zu ersetzten durch den Begriff "Eigenmittel". Die-
ser Unterschied lässt sich auch anschaulich an einem Zahlenbeispiel 
erläutern, bei dem ein Institut nach variablen Zahlungen von TEUR 
1.250 (Aufwand) einen handelsrechtlichen Jahresfehlbetrag von TEUR 
-2.250 ausweist. Augenscheinlich wäre eine solche Zahlung nach § 4 
InstitutsVergVE nicht statthaft, da die "Eigenkapitalbasis" (handels-
rechtlicher Begriff) geschwächt wurde. In der Gewinn- und Verlust-
rechnung des Instituts sind jedoch zudem Aufwendungen für die Zu-
führungen zum "Fond für allgemeine Bankrisiken nach § 340g HGB" 
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(Kernkapital im Sinne des § 10 KWG) in Höhe von TEUR 4.000 enthal-
ten. Unter Berücksichtigung dieser wurden die "Eigenmittel" des In-
stituts um TEUR 1.750 (Jahresfehlbetrag TEUR -2.250 + Zuführung 
340g HGB in Höhe von TEUR 4.000) gestärkt. 

Soweit § 4 InstitutsVergVE sich auf die "Fähigkeit" des Instituts die Ei-
genkapitalbasis zu erhöhen bezieht, ist diese Norm u. E. sehr weitrei-
chend. Die handelsrechtliche Fähigkeit zur Erhöhung der  
Eigenkapitalbasis ergibt sich regelmäßig aus eigener Kraft nur aus 
dem Jahresüberschuss. Die Vorschrift würde damit die Berücksichti-
gung variabler Zahlungen faktisch unterbinden, soweit kein positives 
handelsrechtliches Jahresergebnis erzielt werden kann. Dies würde 
aber Sondervorschriften die der Institutsstärkung durch die Bildung 
von Reserven dienen (insbesondere § 340g HGB) unberücksichtigt 
lassen. Es gilt hierbei zudem die neueren Regelungen des 
§ 340e Abs. 4 HGB ins Kalkül zu ziehen. Auch aus diesem Grund ist 
der Begriff "Eigenkapitalbasis" durch den Begriff "Eigenmittel" in § 4 
InstitutsVergVE zu ersetzen. 

Ansonsten gehen wir davon aus, dass die bisherige Verwaltungspraxis der Bun-
desanstalt in diesem Bereich, die sich auf der Grundlage des Rundschreibens 
22/2009 [BA] entwickelt hat, auch nach Inkrafttreten des Gesetzes über die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen an die Vergütungssysteme von Instituten und 
der Institutsvergütungsverordnung nahtlos fortgeführt wird und hierbei insbe-
sondere der Proportionalitätsgrundsatz maßvoll berücksichtigt und ein angemes-
senes KMU-Regime implementiert wird.   

Mit freundlichen Grüßen 

Dr. Hans Mewes 
Justiziar 


