
Ergänzung eines neuen BT 8 in das Rundschreiben 4/2010 (WA) - Mindestan-
forderungen an die Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organi-
sations- und Transparenzpflichten nach §§ 31 ff. WpHG für Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen (MaComp) 
 
 
A. Modifikation bestehender Passagen aufgrund der Ergänzung 
 
AT 3.1 (Anwenderkreis) 
 
Die Anforderungen dieses Rundschreibens finden auf Kapitalanlagegesellschaften 
Kapitalverwaltungsgesellschaften Anwendung, soweit diese Dienstleistungen und 
Nebendienstleistungen im Sinne von § 20 Abs. 2 Nr. 1, 2, und 3 KAGB und Abs. 3 
Nr. 2, 3, 4 und 5 KAGB erbringen, mit der Maßgabe, dass die Anforderungen in AT und in 
BT 1 keine Anwendung finden (siehe hierzu auch Abschnitt 1 Tz. 4 des Rundschreibens 
Mindestanforderungen an das Risikomanagement für Investmentgesellschaften 
(InvMaRisk) vom 30. Juni 2010), die Anforderungen in BT 2, BT 3, BT 4, und BT 6 und BT 
8 Anwendung finden, soweit die entsprechenden Regelungen der §§ 31 ff. WpHG über 
§ 5 Abs. 3 KAGB gelten. 
 
BT 8.2.2. Tz. 1 gilt für Kapitalverwaltungsgesellschaften mit der Maßgabe, dass BT 
1.2.1.1 Tz. 2 (Risikoanalyse) im Hinblick auf die Einbeziehung der Ergebnisse von 
Überwachungshandlungen der internen Revision keine Anwendung findet, wenn der 
Kapitalverwalter gemäß Art. 62 Abs. 1 AIFM-VO keine ständige Innenrevisionsfunktion 
eingerichtet hat. BT 1.2.1.2 Tz. 5 (Überwachungshandlungen) findet auf 
Kapitalverwaltungsgesellschaften, die ausschließlich Spezial-AIF verwalten, keine 
Anwendung. BT 8.3.1 Tz. 3 Satz 2 findet auf Kapitalverwaltungsgesellschaften keine 
Anwendung. 
 
AT 7 Verhältnis §§ 31 ff. WpHG zu §§ 25a, 25e KWG 
 
1. Der Verweis in § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG auf §§ 25a Abs. 1 und 2, 25e KWG stellt 

klar, dass die deren Anforderungen nach 25a Abs. 1 und Abs. 4 KWG auch für die 
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen Anwendung finden. Für den Bereich der 
Wertpapierdienstleistungen gelten die Vorgaben in § 33 Abs. 1 WpHG und § 12 
WpDVerOV neben den Vorgaben in §§ 25a Abs. 1, und Abs. 42 und 25e KWG 
einschließlich der Konkretisierungen durch die MaRisk. 

 
2. Die Compliance-Funktion ist Bestandteil des internen Kontrollsystems nach § 25a Abs. 

1 Satz 3 Nr. 13 KWG. Die in AT 6 dieses Rundschreibens aufgeführten erforderlichen 
Grundsätze, Mittel und Verfahren sind somit Bestandteil des internen Kontrollsystems 
des Wertpapierdienstleistungsunternehmens. 

 
 
 
BT 1.2.4 Beteiligung der Compliance-Funktion an Prozessen 
 
1. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen stellt sicher, dass die Compliance-

Funktion in die Entwicklung der relevanten Grundsätze und Verfahren im Bereich der 
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen, insbesondere in 
die Erstellung interner Organisations- und Arbeitsanweisungen und deren ständige 
Weiterentwicklung - soweit diese eine Compliance-Relevanz aufweisen - eingebunden 
wird. 

 



2. Unbeschadet der Verantwortung der operativen Bereiche ist die Compliance-Funktion 
hierbei möglichst frühzeitig einzubeziehen, um darauf hinzuwirken, dass die 
Organisations- und Arbeitsanweisungen geeignet sind, Verstöße gegen die 
gesetzlichen Bestimmungen zu verhindern. 

 
3. Durch die Einbindung muss es der Compliance-Funktion ermöglicht werden, die 

operativen Bereiche insbesondere bezüglich aller strategischen Entscheidungen, 
wesentlichen organisatorischen Veränderungen – etwa im Rahmen des 
Entscheidungsprozesses hinsichtlich der Erschließung neuer Geschäftsfelder, 
Dienstleistungen, Märkte und Handelsplätze oder der Auflage neuer Finanzprodukte 
sowie der Einführung neuer Werbestrategien im Bereich der 
Wertpapierdienstleistungen – zu beraten und ihre Sachkenntnis einzubringen. Der 
Compliance-Funktion muss das Recht eingeräumt werden, frühzeitig in die 
Produktgenehmigungsprozesse für Finanzinstrumente, die in den Vertrieb 
aufgenommen werden sollen – etwa durch Interventionsrechte – einbezogen zu 
werden. Ein Übergang der Verantwortung von den operativen Bereichen auf die 
Compliance-Funktion ist hiermit nicht verbunden. 

 
4. Im Übrigen bestärkt die Geschäftsleitung die Geschäftsbereiche, die Compliance-

Funktion in ihre Tätigkeit einzubeziehen. Wenn wesentlichen Empfehlungen der 
Compliance-Funktion nicht gefolgt wird, hat die Compliance-Funktion dies 
entsprechend zu dokumentieren und in ihren Compliance-Berichten darzustellen. 

 
5. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen stellt sicher, dass die Compliance-

Funktion bei jedem wesentlichen, nicht-routinemäßigen Schriftwechsel mit den 
zuständigen Aufsichtsbehörden im Bereich der Wertpapierdienstleistungen und 
Wertpapiernebendienstleistungen und mit den Handelsüberwachungsstellen der 
Börsen mit einbezogen wird. 

 
6. Die Compliance-Funktion ist weiterhin insbesondere bei den folgenden Aufgaben 

einzubeziehen: 
 

• Ermittlung der Kriterien zur Bestimmung der Compliance-Relevanz der 
Mitarbeiter; 

 
• Festlegung der Grundsätze für Vertriebsziele Bonuszahlungen für Mitarbeiter im 

Bereich der Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen bei 
der Ausgestaltung des Vergütungssystems für relevante Personen im Sinne des BT 
8; ist das Wertpapierdienstleistungsunternehmen ein Tochterunternehmen einer 
Gesellschaft mit Sitz im Ausland, das diesbezüglich Vorgaben von dieser 
Gesellschaft erhält, so prüft die Compliance-Funktion, ob die Vorgaben des 
Mutterunternehmens mit den deutschen aufsichtsrechtlichen Vorgaben im 
Einklang stehen; 

 
• Einrichtung von Vertraulichkeitsbereichen; 

 
• Ausgestaltung der Prozesse zur Überwachung der Mitarbeitergeschäfte im 

Unternehmen; 
 

• Festlegung der Grundsätze zur bestmöglichen Auftragsausführung und 
gegebenenfalls Grundsätze zur Weiterleitung bei Ausführung durch ein drittes 
Unternehmen. 

 
 



BT 1.3.3.4 Sonstige Maßnahmen zur Sicherung der Unabhängigkeit der 
Compliance-Funktion 
 
1. Die Einrichtung der Compliance-Funktion als selbstständige Organisationseinheit ist 

grundsätzlich erforderlich, soweit Mitarbeiter des Unternehmens regelmäßig Zugang 
zu compliance-relevanten Informationen im Sinne von AT 6.1 dieses Rundschreibens 
haben. Die Unternehmen haben eigenverantwortlich festzulegen und 
prüfungstechnisch nachvollziehbar zu dokumentieren, ob die Voraussetzungen des 
Satzes 1 vorliegen. 

 
2. Ausnahmsweise kann auch bei regelmäßigem Zugang zu compliance-relevanten 

Informationen im Sinne von AT 6.1 dieses Rundschreibens von der Einrichtung einer 
selbstständigen Organisationseinheit abgesehen werden, wenn es aufgrund der Größe 
des Unternehmens oder Art, Umfang, Komplexität oder Risikogehalt der 
Geschäftstätigkeit des Unternehmens oder Art und Spektrum der angebotenen 
Dienstleistungen nach Abwägung der durch die compliance-relevanten Informationen 
im Sinne von AT 6.1 dieses Rundschreibens bestehenden Interessenkonflikte 
unverhältnismäßig wäre, eine selbstständige Organisationseinheit einzurichten. 

 
3. Zumindest wenn ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen die 

Wertpapierdienstleistungen Eigenhandel gemäß § 2 Abs. 3 Nr. 2 WpHG, 
Emissionsgeschäft gemäß § 2 Abs. 3 Nr. 5 oder Wertpapiernebendienstleistungen 
gemäß § 2 Abs. 3 a Nr. 3, Nr. 5 oder Nr. 6 WpHG in nicht unerheblichem Umfang 
erbringt, soll der Compliance-Beauftragte organisatorisch und disziplinarisch 
unmittelbar dem für die Compliance-Funktion zuständigen Geschäftsleitungsmitglied 
unterstellt werden. 

 
4. Zur Wahrung der Unabhängigkeit wird eine Ernennung des Compliance-Beauftragten 

für einen Zeitraum von mindestens 24 Monaten empfohlen. Ein geeignetes Mittel zur 
Stärkung des Compliance-Beauftragten ist zusätzlich die Vereinbarung einer 12-
monatigen Kündigungsfrist seitens des Arbeitgebers. 

 
5. Eine Orientierung der Stellung, Befugnisse und Vergütung des Compliance-

Beauftragten an Stellung, Befugnissen und Vergütung der Leiter der internen 
Revision, des Risikocontrollings und der Rechtsabteilung des 
Wertpapierdienstleistungsunternehmens wird empfohlen. In Bezug auf die Vergütung 
können hierbei die Unterschiede hinsichtlich der Personal- und übrigen Verantwortung 
der jeweiligen Position berücksichtigt werden. 

 
6. Die Vergütung der Mitarbeiter der Compliance-Funktion (die in der Regel zu den 

„relevanten Personen“ im Sinne des BT 8 zählen) darf grundsätzlich nicht von der 
Tätigkeit derjenigen Mitarbeiter abhängen, die sie überwachen. Eine erfolgsbezogene 
Vergütung kann dennoch im Einzelfall zulässig sein, soweit sie keine 
Interessenkonflikte begründet. Für den Fall einer darüber hinausgehenden 
erfolgsabhängigen Vergütung unter Inanspruchnahme der Ausnahme nach § 12 Abs. 
5 WpDVerOV, beispielsweise eine am Unternehmenserfolg orientierte Vergütung des 
Compliance-Beauftragten, der alleine für die Überwachung sämtlicher 
Geschäftsbereiche zuständig ist, sind wirksame Vorkehrungen erforderlich, um den 
daraus resultierenden Interessenkonflikten entgegenzuwirken. Dies ist 
prüfungstechnisch nachvollziehbar zu dokumentieren. 

 
7. Im Übrigen gelten die Anforderungen des BT 8 sowie der Verordnung über die 

aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergütungssysteme von Instituten (Instituts-
Vergütungsverordnung – InstitutsVergV). 



 
 
Neues Modul BT 8: 
 
BT 8 Anforderungen an Vergütungssysteme im Zusammenhang mit der 
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und 
Wertpapiernebendienstleistungen 
 
BT 8.1 Anwendungsbereich und Verhältnis zu anderen Vorschriften 
 
1. Soweit neben BT 8 auch das Kreditwesengesetz, die Instituts-Vergütungsverordnung, 

das Kapitalanlagegesetzbuch, eine gemäß § 37 Abs. 3 des Kapitalanlagegesetzbuches 
erlassene Rechtsverordnung oder das Versicherungsaufsichtsgesetz oder die 
Versicherungs-Vergütungsverordnung Anwendung findet, und eine Anforderung des 
BT 8 einer der vorgenannten Regelungen widerspricht, tritt die Anwendung des BT 8 
insoweit hinter diesen Regelungen zurück.  
 

2. Relevante Personen im Sinne dieses BT 8 sind Personen, die die erbrachten 
Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen oder das Verhalten des 
Wertpapierdienstleistungsunternehmens maßgeblich beeinflussen können, 
einschließlich der Personen, die als Mitarbeiter im Bereich Vertrieb mit Kundenkontakt 
(z.B. Anlageberater), als Außendienstmitarbeiter oder vertraglich gebundener 
Vermittler oder als sonstige Mitarbeiter an der Erbringung von Wertpapier- oder 
Nebendienstleistungen beteiligt sind und deren Vergütung unangemessene Anreize 
bieten kann, nicht im Interesse des Kunden zu handeln. Weiterhin gehören hierzu 
auch alle weiteren Personen, die Vertriebsmitarbeiter kontrollieren (z. B. Vorgesetzte 
oder Vertriebsbeauftragte) und die Druck auf die Vertriebsmitarbeiter ausüben 
können sowie Finanzanalysten, deren Analysen Vertriebsmitarbeiter dazu nutzen 
können, Kunden zu Anlageentscheidungen zu veranlassen. 
 
Je nach Tätigkeitsbereich können im Einzelfall bei maßgeblicher Einflussmöglichkeit 
auch Mitarbeiter der Bereiche Beschwerdeabwicklung, Schadensbearbeitung, 
Kundenbindung und Produktentwicklung relevante Personen im Sinne dieses BT 8 
sein.  

 
3. Vergütung im Sinne dieses BT 8 erfasst jede Form direkter oder indirekter Zahlungen 

oder Leistungen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen an relevante Personen, 
die an der Erbringung von Wertpapierdienst- oder -nebendienstleistungen für Kunden 
beteiligt sind. Sie kann sowohl finanzieller Art (Barmittel, Aktien, Optionen, 
Gewährung oder Übernahme von Krediten, Pensionszusagen, Vergütungen durch 
Dritte z. B. im Rahmen von Gewinnbeteiligungsmodellen, Gehaltserhöhungen usw.) 
als auch nichtfinanzieller Art (Beförderungen, Krankenversicherung, Zulagen für 
Kraftfahrzeuge, private Nutzung dienstlicher Mobiltelefone, großzügige Spesenkonten, 
Seminare an exotischen Orten usw.) sein. 

 
4. Nicht als Vergütung gelten finanzielle oder nichtfinanzielle Leistungen jeweils 

einschließlich der Leistungen für die Altersversorgung, die von dem Unternehmen 
aufgrund einer allgemeinen, ermessensunabhängigen und unternehmensweiten 
Regelung gewährt werden und die keine Risiken für die Einhaltung der 
Wohlverhaltensregeln und die Vermeidung von Interessenkonflikten begründen. 
Hierzu zählen insbesondere Rabatte, betriebliche Versicherungs- und Sozialleistungen 
sowie die Beiträge zur gesetzlichen Rentenversicherung im Sinne des Sechsten 
Buches des Sozialgesetzbuchs und zur betrieblichen Altersversorgung im Sinne des 
Betriebsrentengesetzes. 



 
5. Die Vorschriften dieses BT 8 sind nicht anzuwenden auf Vergütungen, die 
 

• durch Tarifvertrag vereinbart sind, 
 

• im Geltungsbereich eines Tarifvertrags durch Vereinbarung der 
Arbeitsvertragsparteien über die Anwendung der tarifvertraglichen Regelungen 
vereinbart sind oder 

 
• aufgrund eines Tarifvertrages in einer Betriebs- oder Dienstvereinbarung 

vereinbart sind. 
 
BT 8.2 Formelle Kriterien für die Konzeption und Überwachung von 
Vergütungssystemen 
 
 
BT 8.2.1 Einrichtung und Umsetzung von Vergütungssystemen 
 
1. Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat in Abstimmung mit seinem 

Interessenkonflikt- und Risikomanagement ein angemessenes Vergütungssystem 
einzurichten, das unter anderem auch1 darauf ausgerichtet ist, sicherzustellen, dass 
Kundeninteressen durch die Vergütung relevanter Personen kurz-, mittel- oder 
langfristig nicht beeinträchtigt werden. 

 
2. Die Geschäftsleitung ist für die angemessene Ausgestaltung und Umsetzung des 

Vergütungssystems sowie für die Vermeidung vergütungsbezogener Risiken und den 
Umgang mit den Restrisiken verantwortlich. Damit trägt sie im Rahmen ihres 
unternehmerischen Ermessens auch die Letztverantwortung für die Festsetzung der 
Vergütung einzelner relevanter Personen. Soweit es sich bei den relevanten Personen 
um Mitglieder der Geschäftsleitung handelt, ist stattdessen das Verwaltungs- oder 
Aufsichtsorgan entsprechend verantwortlich.  

 
3. Wertpapierdienstleistungsunternehmen müssen ihr Vergütungssystem schriftlich 

dokumentieren und regelmäßig überprüfen. Bei der Ausgestaltung der 
Vergütungssysteme ist die Compliance-Funktion zur Beratung hinzuzuziehen, bevor 
sie bei relevanten Personen zur Anwendung kommen. 

 
4. Relevante Personen müssen im Voraus und in verständlicher Weise über die Kriterien 

zur Festsetzung der Höhe ihrer Vergütung sowie über die Stufen und den Zeitplan 
ihrer Leistungsbeurteilung schriftlich informiert werden. Die von 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen für die Leistungsbeurteilung relevanter 
Personen verwendeten Kriterien (z.B. auch die Gewichtung von Kriterien, 
Ermessensausübung durch die Geschäftsleitung, Geltung konzernweiter Prozesse) 
müssen dokumentiert und für diese zugänglich und verständlich sein. 

 
5. Wertpapierdienstleistungsunternehmen müssen sicherstellen, dass die Grundsätze 

und Verfahren zur Einführung neuer Produkte oder Dienstleistungen die Prüfung 
vorsehen, ob mit diesen Produkten oder Dienstleistungen vergütungsbezogene 
Risiken für die Einhaltung der Wohlverhaltensregeln und für die Vermeidung von 
Interessenkonflikten verbunden sind (etwa wenn bei der Produkterstellung bereits 
besondere Vergütungsmerkmale mit dem Vertrieb des Produktes verknüpft werden) 
und ob die Vergütungssysteme des Wertpapierdienstleistungsunternehmens 
identifizierten Risiken hinreichend Rechnung tragen. Andernfalls ist entweder das 
neue Produkt bzw. die neue Dienstleistung abzuändern oder das Vergütungssystem 
entsprechend anzupassen. Wertpapierdienstleistungsunternehmen müssen diese 
Prüfung in geeigneter Form dokumentieren. 

 



6. Mit der Umsetzung von Vergütungssystemen sind geeignete Stellen zu betrauen. 
 
7. Die Vergütungssysteme müssen die effektive Durchführung von Kontrollhandlungen 

durch die operativen Bereiche vorsehen, die die wirksame Feststellung von Fällen, in 
denen relevante Personen aus vergütungsbezogenen Gründen nicht im Interesse des 
Kunden handeln, und die Einleitung von Gegenmaßnahmen ermöglichen. 

 
1 Weitere insoweit maßgebliche Kriterien ergeben sich aus dem Bankaufsichtsrecht (z.B. § 25a KWG, § 4 
InstitutsVergV oder § 37 KAGB). 
 
 
BT 8.2.2 Überwachung von Vergütungssystemen 
 
1. Die Compliance-Funktion überwacht die Einrichtung, Ausgestaltung und Umsetzung 

von Vergütungssystemen gemäß den Grundsätzen des BT 1.2.1. In Bezug auf die 
Vergütung der Geschäftsleitung kann die Prüfung anhand abstrakter Kriterien 
erfolgen.  
 

2. Beispiele für gute Vorgehensweisen bei der Überwachung:  
 

• Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen zieht ein breites Spektrum an 
Informationen zur Überwachung der Qualität der Geschäftstätigkeit und 
Umsatzverläufe heran, wie etwa Trend- und Ursachenanalysen, um Bereiche mit 
erhöhtem Risiko zu ermitteln und einen risikobasierten Ansatz für die 
Überwachung der Verkäufe zu unterstützen, wobei ein besonderer Schwerpunkt 
auf leistungsstarken relevanten Personen (z.B. solchen mit hohen Umsätzen oder 
hoher variabler Vergütung) liegt. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
stellt sicher, dass die Ergebnisse dieser Analysen dokumentiert und der 
Geschäftsleitung zusammen mit Vorschlägen für Berichtigungsmaßnahmen 
vorgelegt werden. 

 
• Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen wendet Instrumente zur 

Datensammlung an, um die Anlagerenditen von Kunden über verschiedene 
Zeiträume in Bezug auf Wertpapierdienstleistungen zu bewerten, die von 
relevanten Personen erbracht wurden, deren Vergütung variable Bestandteile 
enthält. Die Bewertung dieser Informationen wird an Stelle eines Verkaufsziels bei 
der Gewährung variabler Vergütung berücksichtigt. 

 
• Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen prüft jedes Jahr, ob in adäquater 

Weise die qualitativen Daten erfasst werden, die für die Festsetzung der variablen 
Vergütung relevanter Personen erforderlich sind. 

 
• Zur Prüfung der Zweckmäßigkeit seines Bonussystems legt ein 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen ein Programm auf, das die 
stichprobenartige Kontaktaufnahme zu Kunden kurz nach Abschluss eines 
Verkaufs, der im persönlichen Verkauf zustande gekommen ist, vorsieht und bei 
dem es nicht die Möglichkeit hat, Aufzeichnungen der Gespräche zu überwachen. 

 
• Bei Personen mit besonders hoher variabler Vergütung wird von einem potenziell 

höheren Risiko ausgegangen, weshalb sie einer genaueren Kontrolle unterliegen. 
 

• Informationen wie die Ergebnisse früherer Compliance-Prüfungen und der 
Regelprüfung nach § 36 WpHG, berechtigte Beschwerden oder Daten über 
Rückabwicklungen (z.B. aufgrund von Widerruf oder Rücktritt) werden bei der 
Compliance-Prüfung herangezogen. Die Ergebnisse fließen in die 
Konzeption/Überprüfung der Vergütungssysteme ein. 

 
3. Beispiel für Vorgehensweisen, die in der Regel unzulässig sind:  



 
• Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen nimmt keine Überwachung, Bewertung 

und Vermeidung der Risiken vor, die mit der Festsetzung eines Teils der variablen 
Vergütung oder der gesamten variablen Vergütung anhand von quantitativen 
Daten verbunden sind. 

 
BT 8.3 Inhaltliche Kriterien für die Konzeption von Vergütungssystemen 
 
1. Bei der Konzeption und Überprüfung von Vergütungssystemen sind alle für die 

Vergütung und die Auswirkung der Vergütung relevanten 
 

• Faktoren, beispielsweise die Funktion relevanter Personen, die Art der 
angebotenen Produkte oder die Vertriebsmethode (z. B. Vertrieb mit oder ohne 
Beratung, im persönlichen Kontakt oder per Telekommunikation), und 

 
• Risiken, die sich für die Einhaltung der Wohlverhaltensregeln und für die 

Vermeidung von Interessenkonflikten ergeben können 
 

zu identifizieren und zu berücksichtigen. Darüber hinaus ist ein angemessener 
Umgang mit etwaigen Restrisiken sicherzustellen (wie etwa die Art und Herkunft der 
vergütungsbezogenen Interessenkonflikte eindeutig darzulegen). 

 
2. Vergütungssysteme dürfen nicht unnötig kompliziert sein. Gestaltungen dürfen 

insbesondere nicht so komplex sein, dass Kontrollen im Hinblick auf die Erkennung 
von Risiken zum Nachteil des Kunden an Wirksamkeit einbüßen. Das 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss die einheitliche Auslegung, Anwendung 
und Kontrolle der Vergütungssysteme gewährleisten. 

 
BT 8.3.1 Verwendung variabler Vergütungskomponenten 
 
1. Die Vergütungssysteme dürfen keine Anreize setzen, die relevante Personen 

veranlassen können, ihre persönlichen Interessen oder die Interessen des 
Wertpapierdienstleistungsunternehmens zum potenziellen Nachteil von Kunden über 
die Kundeninteressen zu stellen (z. B. beim Verkauf von Emissionen, die der 
Eigenmittelausstattung dienen, oder beim Verkauf von Finanzinstrumenten, die 
lukrativer für das Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind). 

 
2. Variable Vergütungselemente können grundsätzlich einen legitimen Bestandteil 

erfolgsorientierter Vergütungssysteme darstellen, wenn die Voraussetzungen dieses 
BT 8 erfüllt werden. 

 
3. Besteht die Vergütung aus einer variablen und einer fixen Vergütungskomponente, 

müssen beide in einem angemessenen Verhältnis zueinander stehen. Das Verhältnis 
ist nicht angemessen, wenn es entgegen der Kriterien des § 25a Abs. 5 KWG 
ausgestaltet ist. 

 
4. Die Vergütungssysteme müssen einen flexiblen Umgang mit der variablen Vergütung 

ermöglichen und im Einzelfall das vollständige Entfallen des variablen 
Vergütungsteiles gestatten. 

 
5. Bei der Festsetzung der Vergütung vertraglich gebundener Vermittler können 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen deren besonderem Status Rechnung tragen, 
insbesondere dem Umstand, dass vertraglich gebundene Vermittler in der Regel 
selbständige Handelsvertreter nach § 84 des Handelsgesetzbuches sind. 

 
BT 8.3.2 Bemessung variabler Vergütungskomponenten 
 



1. Bei der Festsetzung einer variablen Vergütung dürfen nicht nur quantitative Kriterien 
(z. B. Wert der verkauften Finanzinstrumente, Verkaufsvolumen, Zielvorgaben für 
Verkäufe oder Neukunden) zugrunde gelegt werden.  

 
2. Für die Bemessung einer variablen Vergütung müssen die Vergütungssysteme 

geeignete Kriterien definieren, die dazu dienen, die Interessen relevanter Personen 
oder der Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit den Kundeninteressen in 
Einklang zu bringen. Geeignete Kriterien sind insbesondere qualitative Kriterien, die 
die relevanten Personen darin bestärken, im Interesse des Kunden zu handeln.  

 
3. Beispiele für qualitative Kriterien sind  
 

• die Einhaltung von rechtlichen Vorschriften (speziell der Wohlverhaltensregeln, 
insbesondere – soweit relevant – die ordnungsgemäße Durchführung der 
Geeignetheits- bzw. Angemessenheitsprüfung) und von internen Verfahren; 

 
• die faire Behandlung von Kunden, die z. B. – quantitativ gemessen – durch eine 

sehr geringe Anzahl begründeter Beschwerden über einen langen Zeitraum 
gekennzeichnet sein kann; 

 
• die Kundenzufriedenheit. 

 
BT 8.3.3 Beispiele für Vorgehensweisen bei der Verwendung und Bemessung 
variabler Vergütungskomponenten 
 
1. Beispiele für gute Vorgehensweisen: 
 

• Der ausgezahlte variable Vergütungsbestandteil wird linear berechnet und 
gewährt, anstatt davon abhängig gemacht zu werden, ob ein „Alles oder Nichts“-
Ziel erreicht wurde. 

 
• Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen beschließt, die variable Vergütung in 

mehreren Tranchen über einen entsprechenden Zeitraum oder nach Rückstellung 
über einen entsprechenden Zeitraum auszuzahlen, um den langfristigen 
Ergebnissen Rechnung zu tragen (z.B. wird bei Finanzinstrumenten ohne feste 
Laufzeit die Vergütung für eine bestimmte Anzahl von Jahren oder bis zur 
Auszahlung des Finanzinstruments zurückgestellt). 

 
• Der variable Vergütungsbestandteil bestimmt sich auch nach qualitativen Kriterien 

und spiegelt in höherem Maße wider, ob die Mitarbeiter das gewünschte 
rechtskonforme Verhalten zeigen, im Interesse der Kunden zu handeln. 

 
• Bei der Berechnung der variablen Vergütung relevanter Personen werden bei allen 

verkauften Finanzinstrumenten die gleichen Bezugsgrößen herangezogen und 
auch qualitative Kriterien angelegt. 

 
• Die Auszahlung variabler Vergütungen kann an den Anlagezeitraum angepasst 

oder zurückgestellt werden, um sicherzustellen, dass das verkaufte Produkt 
tatsächlich im Hinblick auf die endgültige Rendite des Produkts für den Kunden 
gewählt wurde; gegebenenfalls ist eine entsprechende Anpassung der variablen 
Vergütung möglich. 

 
• Die Vergütung der relevanten Personen richtet sich sowohl nach der Menge der 

verkauften Produkte als auch nach der effektiven Rendite dieser Produkte für den 
Kunden über einen angemessenen Zeitraum. In diesem Fall dient die Bewertung 
finanzieller Daten als Maßstab für die Qualität der erbrachten Dienstleistung. 

 
2. Beispiele für schlechte Vorgehensweisen, die in der Regel unzulässig sind:  



 
• Die Geschäftsleitung hat verschiedene strategische Ziele festgelegt, die das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen in einem bestimmten Jahr erreichen soll. 
Alle Ziele scheinen sich ausschließlich auf finanzielle oder geschäftliche Aspekte zu 
beziehen, ohne die potenziellen Nachteile für die Kunden des 
Wertpapierdienstleistungsunternehmens zu berücksichtigen. Die Vergütungspolitik 
wird an diesen strategischen Zielen ausgerichtet und wird sich daher in hohem 
Maße an kurzfristigen finanziellen und geschäftlichen Interessen orientieren.  

 
• Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat eine besondere Zusatzvergütung 

für Berater eingeführt, damit sie Kunden ermutigen, bestimmte Finanzinstrumente 
zu zeichnen, die für das Unternehmen mit besonderen Vorteilen verbunden sind. 
Hierbei besteht die Gefahr, dass die relevante Person ihren Kunden im Hinblick auf 
den Kauf dieser Finanzinstrumente zum Verkauf anderer Produkte rät, bei denen 
sie ansonsten empfehlen würde, sie zu behalten. 

 
• Führungskräfte und Beschäftigte erhalten einen hohen Bonus für den Verkauf 

eines bestimmten Produkts. Es besteht die Gefahr, dass Warnungen der 
Risikomanagement-Funktion nicht beachtet werden, weil die Anlageprodukte für 
die Wertpapierdienstleistungsunternehmen sehr lukrativ sind. Wenn die 
festgestellten Risiken eintreten, sind die Produkte bereits verkauft und die 
Bonifikation ausbezahlt. 

 
• Vergütungssysteme, die – unbeschadet von § 5 Abs. 2 Nr. 2a WpDVeroV – 

relevante Personen veranlassen könnten, ein Finanzinstrument oder eine 
Kategorie von Finanzinstrumenten bevorzugt zu verkaufen bzw. intensiv zu 
bewerben oder unnötige/ungeeignete Käufe oder Verkäufe für den Kunden zu 
tätigen, indem für verschiedene Finanzinstrumente unterschiedliche Anreize 
geboten oder neue oder bestimmte Finanzinstrumente durch Anreize in den Fokus 
genommen werden (z. B. als Produkt des Monats oder durch das Bevorzugen 
„hauseigener Produkte“ gegenüber ebenfalls in der Produktpalette des 
Unternehmens befindlichen weiteren Finanzinstrumenten) 

 
• Beispiel: Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen wendet 

Vergütungssysteme an, die von der Höhe der jeweiligen Verkäufe von 
Finanzinstrumente abhängen, und die vorsehen, dass die relevante Person 
unterschiedlich hohe Bonuszahlungen erhält, je nachdem welches spezielle 
Finanzinstrument oder welche spezielle Produktkategorie sie verkauft. 

 
• Beispiel: Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen wendet 

Vergütungssysteme an, die von der Höhe der jeweiligen Verkäufe von 
Finanzinstrumenten abhängen, und die vorsehen, dass die relevante 
Person für verschiedene Finanzinstrumente gleich hohe Bonuszahlungen 
erhält. In bestimmten begrenzten Zeiträumen, die mit einer Werbe- oder 
Vermarktungsaktion zusammenfallen, erhöht das 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen jedoch die Bonuszahlungen für den 
Verkauf bestimmter Finanzinstrumente. 

 
• Beispiel: Vergütungssysteme, die relevante Personen (die z. B. 

möglicherweise ausschließlich auf Provisionsbasis vergütet werden) 
veranlassen könnten, beim Verkauf in Fällen, in denen verschiedene 
Gruppen von Finanzinstrumenten für Kunden in gleicher Weise geeignet 
sein könnten, eine Gruppe von Finanzinstrumenten gegenüber einer 
anderen geeigneten Gruppe von Finanzinstrumenten zu bevorzugen, weil 
sich deren Verkauf in deutlich höheren Provisionen niederschlägt. 

 
• Unangemessene Regelungen, die sich auf die Auszahlung von Bonifikationen 

auswirken – insbesondere, wenn die Auszahlung von Bonifikationen an bestimmte 



Voraussetzungen geknüpft ist. Hierzu zählen etwa Vergütungssysteme, die 
vorsehen, dass beim Verkauf einer Gruppe von Finanzinstrumenten ein 
Mindestvolumen erzielt werden muss, um überhaupt Bonuszahlungen zu erhalten, 
die vorsehen, dass die Gewährung von Bonuszahlungen für Verkäufe davon 
abhängig gemacht wird, dass für jedes Finanzinstrument einer Reihe 
verschiedener Produkttypen ein Mindestverkaufsziel erreicht wird oder die die 
Kürzung von Bonuszahlungen oder Leistungsprämien vorsehen, wenn ein 
Nebenziel oder ein Schwellenwert verfehlt wurde. 

 
• Beispiel: In einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen verkaufen 

relevante Personen eine Reihe von Finanzinstrumente, die verschiedenen 
Kundenanforderungen gerecht werden, wobei die Produktpalette nach der 
Art der Kundenanforderung in drei Kategorien unterteilt wird. Die 
relevanten Personen können für jedes verkaufte Produkt Leistungsprämien 
ansammeln, die jedoch jeweils am Monatsende nur dann zur Auszahlung 
gelangen, wenn mindestens 50 % der Zielvorgaben für die einzelnen 
Kategorien erreicht wurden. 

 
• Beispiel: Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen verkauft 

Finanzinstrumente mit verschiedenen optionalen Zusatzprodukten. Die 
relevante Person erhält für alle Verkäufe Leistungsprämien sowie eine 
Zusatzprämie, wenn der Kunde ein Zusatzprodukt kauft. Jeweils am 
Monatsende werden jedoch keine Leistungsprämien ausgezahlt, wenn nicht 
mindestens 50 % der Finanzinstrumente zusammen mit einem 
Zusatzprodukt verkauft wurden. 

 
• Vergütungssysteme, die unverhältnismäßig starke Auswirkungen bei 

geringfügigen Umsätzen vorsehen, etwa dass relevante Personen ein 
Mindestverkaufsvolumen erreichen müssen, um Leistungsprämien oder deren 
Aufstockung zu erhalten oder die Regelungen mit progressiven Leistungsprämien 
vorsehen, bei denen sich die Bonuszahlungen bei Überschreiten eines 
Schwellenwerts erhöhen oder Leistungsprämien rückwirkend für alle Verkäufe und 
nicht nur für die Verkäufe, die über einem Schwellenwert liegen, ausgezahlt 
werden. 

 
• Beispiel: Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen legt für relevante 

Personen gestaffelte Leistungsprämien für jedes innerhalb eines Quartals 
verkaufte Finanzinstrument wie folgt fest: 

 
0-80 % des Ziels  Keine Prämien 
80-90 % des Ziels  50 EUR je Verkauf 
91-100 % des Ziels  75 EUR je Verkauf 
101-120 % des Ziels  100 EUR je Verkauf 
>120 % des Ziels  125 EUR je Verkauf 
 
In diesem Beispiel kann auch eine Staffelung der Provisionsanteile oder der 
Anteile an den erzielten Erträgen für die relevante Person vorgesehen sein. 

 
• Beispiel: Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen verwendet dieselbe 

Staffelung wie das Unternehmen wie im vorangegangenen Beispiel, wobei 
jedoch die Erhöhung der Prämien rückwirkend für alle im jeweiligen 
Quartal getätigten Verkäufe gilt, d. h. bei Überschreiten des Werts von 
91 % des Ziels werden die bis dahin angesammelten Prämien zu 50 EUR je 
Verkauf auf 75 EUR je Verkauf erhöht. Auf diese Weise entsteht eine Reihe 
von Schwellen, in Bezug auf die ein einziger zusätzlicher Verkauf 
erforderlich ist, um einen höheren Prämienkorridor zu erreichen, was eine 
unverhältnismäßig hohe Steigerung der Bonuszahlung zur Folge hat.  

 



3. Beispiele für schlechte Vorgehensweisen, die stets unzulässig sind:  
 

• Relevante Personen verkaufen verstärkt Produkte mit kurzer Laufzeit, um Prämien 
für die Wiederanlage des Produkts nach der kurzen Laufzeit zu erhalten, anstatt 
die Geeignetheit eines Produkts für einen Kunden in Betracht zu ziehen. 

 
• Relevante Personen nehmen häufig Käufe und Verkäufe von Finanzinstrumenten 

für das Portfolio eines Kunden vor, um zusätzliche Vergütungen zu erhalten, ohne 
Rücksicht darauf, ob diese Aktivitäten für den Kunden interessengerecht sind. 

 
• Variable Gehälter, bei denen bei relevanten Personen eine leistungsorientierte 

Anpassung des Grundgehalts (nach oben oder unten) nur auf der Grundlage 
vorgegebener Verkaufsziele (d.h. rein quantitativer Vorgaben) vorgesehen ist: In 
diesen Fällen kann letztendlich das gesamte Gehalt der relevanten Person zur 
variablen Vergütung werden. 

 
• Beispiel: Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen sieht die spürbare 

Kürzung des Grundgehalts einer relevanten Person vor, wenn diese 
bestimmte Verkaufsziele verfehlt. Es besteht daher das Risiko, dass die 
betreffende Person ungeeignete Finanzinstrumente verkaufen könnte, um 
diese Folgen zu vermeiden. Auch die Aussicht auf ein höheres Grundgehalt 
oder höhere Nebenleistungen könnte relevante Personen in besonderem 
Maße zum Verkauf anspornen. 

 
 


