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Die MaComp (Mindestanforderungen an 
die Compliance-Funktion und die weite- 
ren Verhaltens-, Organisations- und Trans-
parenzpflichten nach §§ 31 ff. WpHG 
 (MaComp)1) sind ein Rundschreiben der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) zur Auslegung und Kon-
kretisierung der §§ 31 ff. WpHG.

Hintergrund

Mit dem Fall der Lehman-Bank haben in 
Deutschland viele Anleger, die in Zertifika-
te investiert waren, aufgrund der Insolvenz 
der Emittentin viel Geld verloren. In vielen 
Diskussionen warfen Anlegerschützer den 
Unternehmen vor, mit intransparenten Pro-
dukten Anleger nicht korrekt beraten zu 
haben. Immer wieder wurde die Frage ge-
stellt, wer eigentlich entscheide, welche 
Produkte einem Kunden empfohlen wer-
den. Als unternehmensinterne Hüterin zur 
Einhaltung der Wohlverhaltensregeln für 
Wertpapierdienstleistungen, insbesondere 
über Interessenkonflikte, Geeignetheits- 
beziehungsweise Angemessenheitsprüfung 
und verständliche Kundeninformationen zu 
Produkten spielt die Compliance-Funktion 
(Compliance) bei dieser Entscheidung eine 
Schlüsselrolle. 

Wie sich aber herausstellte, war Compliance 
in vielen Banken nicht in den Genehmi-
gungsprozess für neue Produkte eingebun-
den. Ein wesentliches Motiv für die Formu-
lierung des Rundschreibens und damit 
auch ein Kernthema der MaComp sind 
deshalb die Stellung und die Aufgaben von 
Compliance. 

Im Rahmen der „Lehman-Aufarbeitung“ 
haben viele Unternehmen das Personal in 
ihren Compliance-Abteilungen aufge-
stockt, teilweise erheblich. Der Gesetzgeber 
hat insbesondere mit dem Beratungsproto-
koll (§ 34 Abs. 2 a WpHG), dem Produktin-

formationsblatt (PIB – § 31 Abs. 3a WpHG) 
und den Vorgaben des § 34d WpHG (Mit-
arbeiter- und Beschwerderegister, Anfor-
derungen an Sachkunde und Zuverlässig-
keit) ebenfalls reagiert. Zu erwähnen ist 
auch, dass mit der Novellierung des § 36 
Abs. 4 WpHG die BaFin nunmehr auch 
ohne besonderen Anlass, die Prüfung der 
Meldepflichten und Verhaltensregeln nach 
§ 36 Abs. 1 WpHG selbst oder durch Be-
auftragte durchführen kann. Davon hat 
die BaFin für die Prüfungssaison 2013 
erstmals Gebrauch gemacht und erwartet 
hiervon Erkenntnisse darüber, ob auch hie-
raus mehr für die Aufsicht relevante Infor-
mationen zu erhalten sind.

Aufgabe der MaComp ist es, den Arbeits-
platz „Compliance“ mit seiner Stellung im 

Unternehmen (Stichwort: Unabhängigkeit), 
seinen Aufgaben (Stichwort: KernCompli-
ance) und seinem Verhältnis zu anderen 
internen und externen Überwachungs-
funktionen zu beschreiben. Ziel ist eine 
durchsetzungsfähige Compliance. 

Eine klare Arbeitsgrundlage

Die BaFin stellt ferner mit den MaComp ein 
Kompendium zur Verfügung, das die Ver-
waltungspraxis der Bundesanstalt zu den 
Wohlverhaltensregeln des 6. Abschnitts des 
WpHG zusammenführt. Dazu ist es in einen 
Allgemeinen (AT) und Besonderen Teil (BT) 
untergliedert. Der AT enthält unter ande-
rem Ausführungen zu dem Anwendungs-
bereich, die Zielsetzung, die Verantwortung 
der Geschäftsleitung und allgemeine orga-
nisatorische Anforderungen sowie Anfor-
derungen an Auslagerungen. Der BT präzi-
siert gesonderte Vorschriften des WpHG 
und der das Gesetz konkretisierenden 
Rechtsverordnung, der WpDVerOV.

Wichtig für alle, die mit den §§ 31 ff. 
WpHG arbeiten, ist eine klare Arbeits-
grundlage. Für die Rechtsanwender be-
steht deshalb nach wie vor ein großer Be-
darf, die deutschen Compliance-Regeln 
mit ihren Grundlagen übersichtlich und je-
weils aktuell an einem für alle einsehbaren 
Ort einzustellen. Die BaFin-Webseite ist 
geradezu prädestiniert für diese Aufgabe. 
Hinzu kommt, dass über einen modularen 
Aufbau der MaComp Ergänzungen unkom-
pliziert eingebracht werden können, ohne 
dass das gesamte Rundschreiben insge-
samt neu erlassen werden muss. 

Aufsicht und Industrie nebst Vertretern der 
Wirtschaftsprüfer treffen sich regelmäßig, 
um Ergänzungs- oder Änderungsbedarf 
betreffend die MaComp zu diskutieren. In 
die Diskussion fließen insbesondere auch 
internationale Themen und Umsetzungs-
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Compliance im Sinne der MaComp ist auf 
das Wertpapiergeschäft beschränkt und 
verfolgt nicht den Anspruch, die gesamte 
Kontrollstruktur zur Einhaltung sämtlicher 
rechtlicher Vorgaben zu regeln. Durch das 
Rundschreiben der BaFin sieht der Autor 
zwar kein neues Recht gesetzt, aber sehr 
wohl die bestehenden Rechtsvorschriften 
präzisiert und die Verwaltungspraxis sei-
nes Hauses dargelegt und damit eine gute 
Arbeitsgrundlage für die Praktiker ge-
schaffen. Orientierung verspricht er sich 
nicht nur in dem Verhältnis der Compli-
ance-Verantwortlichen mit den Aufsichts-
organen und dem Management, sondern 
auch hinsichtlich der organisatorischen 
Anbindung im Unternehmen. Mit Blick auf 
die Weiterentwicklung der MaComp legt er 
Wert auf die flexible Anpassungsmöglich-
keiten – nicht zuletzt hinsichtlich der In-
tegration europäischer Richtlinien und 
technischer Standards. (Red.)
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fragen von ESMA-Leitlinien ein. Dement-
sprechend wurde zuletzt im Dezember 
2012 eine Neufassung der MaComp veröf-
fentlicht. Anlass war die Umsetzung der 
beiden ESMA-Leitlinien „Leitlinien über 
bestimmte Aspekte der Anforderungen an 
die Compliance-Funktion unter MiFID“2)

und „Leitlinien über bestimmte Aspekte 
der MiFID-Anforderungen an die Geeig-
netheit“3) in die Verwaltungspraxis der 
 BaFin durch Integration in die MaComp. 
Im Zuge der Aktualisierung wurden Ände-
rungen in den Modulen AT und BT 1 vor-
genommen und ein neuer BT 7 ergänzt.

Grenzen, Diskussionen

Die MaComp präzisiert bestehende Rechts-
vorschriften und gibt die Verwaltungs-
praxis der BaFin wieder. Sie setzt mithin 
kein neues Recht. Die MaComp sind bereits 
schon vor ihrem damaligen Erscheinen 
heftig diskutiert und auch kritisiert wor-
den. Übersehen wurde aber oft bei den 
Diskussionen, dass viele Regelungen gar 
nicht neu, sondern den vielbesagten „alten 
Wein in neuen Schläuchen“ darstellen und 
bestehende (gesetzliche) Vorgaben wieder-
geben beziehungsweise sammeln. 

Die Regelungen zu den Mitarbeiterge-
schäften in BT 2 der MaComp etwa wur-
den lediglich eins zu eins in die MaComp 
überführt. Ebenso verhält es sich etwa mit 
dem inhaltlich weitgehend neu erschei-
nenden BT 1.3.1.3 ff. zur Sachkunde des 
Compliance-Personals, in den jedoch weit-
gehend die Anforderungen der WpHGMa-
AnzV eingegangen sind.

Als Schranke für die Präzisierung der Vor-
schriften des 6. Abschnitts des WpHG ist 
vor allem das allgemeine Gesellschaftsrecht 
zu beachten, das die Verantwortlichkei- 
ten in den Unternehmen klar regelt.4)  
Ein Beispiel hierfür ist das Verhältnis 
 zwischen Compliance und Aufsichtsorgan. 
So erfolgt etwa die Übermittlung des 
 Compliance-Berichts an das Aufsichtsorgan 
– angesichts deren Gesamtverantwortung 
– nur über die Geschäftsleitung.5) Die Ein-
räumung eines Teilnahmerechts des Com-
pliance-Beauftragten an den Sitzungen des 
Aufsichtsorgans erfolgt nur, soweit dies ge-
setzlich zulässig ist.6) Ein  obligatorisches 
Mit spracherecht des Aufsichtsorgans bei 
der Bestellung und Entlassung des Compli-
ance-Beauftragten konnte angesichts der 
genannten – insbesondere gesellschafts-
rechtlichen – Schranken durch die  MaComp 

daher nicht vorgeschrieben werden – auch 
wenn dies die Stellung von Compliance 
noch stärken würde.7) 

Der Compliance-Beauftragte ist Ange-
stellter und nimmt seine Aufgaben in ei-
ner von der Geschäftsleitung abgeleite -
ten  Gesamtverantwortung wahr. Die vom 
WpHG geforderte „Unabhängigkeit“ der 
Compliance muss in diesem Zusammen-
hang gewährt werden.8) 

Die Gestalt dieser Unabhängigkeit wird 
durch die neue Nr. 1 des BT 1.3.3 weiter 
verdeutlicht: Demnach nimmt die Compli-
ance-Funktion zumindest ihre Überwa-
chungsaufgabe „unabhängig von der Ge-
schäftsleitung“ wahr.  Gemeint ist, dass 
Compliance den Über wachungsprozess und 
das Überwachungsverfahren frei vom Ein-
fluss der Geschäftsleitung durchführt. Der 
Geschäftsleitung steht als „Vorgesetztem“ 
frei, das so von Compliance ermittelte Er-
gebnis und daraus folgende Empfehlungen 
zu überstimmen.9) Eine solche Intervention 
soll jedoch erst auf Ebene des Ergebnisses 
und nicht bereits auf Ebene der Analyse 
von Compliance erfolgen.

Konflikte mit den Interessen 
der Rechtsabteilung

Zur Frage der Unabhängigkeit im weiteren 
Sinne zählen auch die Bestimmungen der 
MaComp zur Stellung der Compliance-
Funktion im Verhältnis zu anderen Abtei-
lungen in den Instituten. Insbesondere das 
Verhältnis zwischen Compliance- und 
Rechtsabteilung ist heftig diskutiert wor-
den, wobei das Argument, dass sich die 
Verzahnung der beiden Abteilungen als 
praxistauglich erwiesen habe, gerade nicht 
überzeugt.10) Begründet wird eine Verbin-
dung beider Abteilungen häufig mit dem 
Argument, beide Abteilungen beschäftigen 
sich im Kern mit rechtlichen Aufgaben, so-
dass die Bündelung sämtlicher juristischer 
Ressourcen sinnvoll sei. 

Die Zusammen legung beider Abteilungen 
ist jedoch vor dem Hintergrund, dass die 
Aufgaben der Compliance-Abteilung über 
eine rechtliche Begutachtungstätigkeit 
weit hinausgehen,11) kritisch zu sehen.  
Der „weitere“ Blick der Compliance über 
die Legalität hinaus kann hier zu Konflik-
ten mit den Interessen der Rechtsabtei- 
lung, eine Transaktion oder das Aufsetzen 
eines neuen Produkts zu ermöglichen, 
führen.

Die vorgenannten Fragen zur Stellung von 
Compliance und ihrer Anbindung an ande-
re Bereiche der Unternehmen wurde zum 
Anlass genommen, die Regelungen hierzu 
neu zu gliedern und klarer zu fassen.12)

Interessant war die Diskussion, wie ein 
Überstimmen etwa eines Vetos von Com-
pliance geregelt werden sollte beziehungs-
weise kann. Auch in diesem Fall ist die 
 Einbeziehung eines „neutralen“ Dritten – 
etwa des Aufsichtsrats – diskutiert worden. 
Aus den genannten Gründen zum Konflikt 
zwischen Aufsichts- und Gesellschafts-
recht war eine Art „Schlichtung“ in der 
MaComp aber nicht darstellbar. Letztlich 
muss ein derartiges „overruling“ aber do-
kumentiert werden und dem Aufsichtsrat 
über den Compliancebericht gemäß § 33 
Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 WpHG mitgeteilt wer-
den.13) 

Budgetkürzungen begründen

Einen ähnlichen Konfliktfall stellen Bud-
getkürzungen bei Compliance dar. Hier ist 
der Kern der Arbeitsfähigkeit von Compli-
ance betroffen, denn ein kleineres  Budget 
führt fast notwendigerweise zu einer ge-
ringeren Compliance-Dichte. Wenn auch 
kein Zustimmungserfordernis des Auf-
sichtsrats festgelegt werden konnte, so 
sind nach den MaComp wesentliche Kür-
zungen des Budgets deshalb schriftlich zu 
begründen und der Aufsichtsrat ist darü-
ber zu informieren.14) 

Durch die Umsetzung der ESMA-Leitlinien 
über bestimmte Aspekte der Anforde-
rungen an die Compliance-Funktion unter 
MiFID wurde die Budgetierung der Com-
pliance-Funktion weiter gestärkt. Eine 
förmliche Budgetvergabe ist nunmehr 
 bereits dann erforderlich, wenn in dem 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
für bestimmte Tätigkeiten eigene Budgets 
vergeben werden, das heißt eine Budgetie-
rung nach Bereichen üblich ist. Der Com-
pliance-Beauftragte ist bei der Festlegung 
des Budgets hinzuziehen.15)

Alte und neue Compliance-Funktionen

Die MaComp konkretisieren auch die Auf-
gaben der Compliance-Funktion: Über-
wachung, regelmäßige Bewertung und 
 Beratung, wie in § 12 Abs. 3 WpDVerOV 
aufgeführt. Viele Aufgaben, wie etwa die 
Überwachung der Mitarbeitergeschäfte 
sind altbekannt, neu dürfte für viele Com-
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pliance-Abteilungen aber etwa die Einbe-
ziehung in die Festlegung der Grundsätze 
für Vertriebsziele und Bonuszahlungen 
sein. Die gegebenenfalls nach Annahme 
durch die BaFin in die MaComp zukünftig 
noch umzusetzenden ESMA-Leitlinien über 
die Vergütung von Personal, das in die Er-
bringung von Wertpapierdienstleistungen 
involviert ist, wird die Compliance-Funk-
tion auch die Grundsätze und Verfahren 
für ein den Kundeninteressen nicht zu-
widerlaufende Vergütung in ihre Über-
wachungstätigkeit mit einzubeziehen ha-
ben.16) MaComp verlangen keinesfalls, dass 
Compliance in alle Prozesse von Anfang bis 
Ende eingebunden wird, sondern schlägt 
etwa Interventionsrechte bei Produktge-
nehmigungsprozessen vor.17) Dadurch soll 
verhindert werden, dass Compliance durch 
ein Überladen mit Routineaufgaben quasi 
stillgelegt wird. Die primäre Verantwor-
tung liegt bei den Fachbereichen und 
 deren unmittelbaren Vorgesetzten (First-
Level-Kontrolle).

Compliance sieht sich nicht gerne als „ver-
längerten Arm der Aufsicht“, sondern eher 
in der Rolle des Beraters und Unterstützers. 
Der Gesetzgeber hat aber ausdrücklich der 
Compliance eine Überwachungsaufgabe 
zugewiesen. Diese Überwachungsaufgabe 
wird mit der MaComp konkretisiert. Dazu 
muss Compliance den Bereich definieren, in 
dem sie aufgrund der Risikolage des Unter-
nehmens – das ist der Kernbereich Compli-
ance – eigene Vor-Ort-Prüfungen vorneh-
men wird, und zwar prüfungstechnisch 
nachvollziehbar begründet und unter Fest-
haltung der Anzahl der Stichproben.18) Mit 
der im Dezember 2012 erfolgten Neufas-
sung des BT 1 wird die Überwachungsauf-
gabe von Compliance noch näher beschrie-
ben. 

Gewichtung der Risiken

Im Mittelpunkt steht dabei ein Dreiklang 
aus Risikoanalyse, Risikoprofil und Über-
wachungsplan: Im ersten Schritt sind 
sämtliche Risiken im Zusammenhang mit 
der Erbringung von Wertpapierdienstleis-
tungen zu ermitteln und zu bewerten (zum 
Beispiel durch eine Art „Notensystem“ zur 
Gewichtung der Risiken)19). Das Ergebnis 
der Bewertung ist in Form eines Risikopro-
fils festzuhalten20) und fließt als solches in 
die Compliance-Berichte,21) vor allem aber 
in den Überwachungsplan ein,22) dessen 
Schwerpunkte daran auszurichten sind. Er-
wartet wird mit anderen Worten, dass  

die Compliance-Beauftragten insbesonde-
re bei größeren Unternehmen sich auch ri-
sikoorientiert Zweigstellen aussuchen, bei 
denen sie vor Ort Prüfungshandlungen 
vornehmen. Dies lässt die Verantwortung 
des „first levels“ selbstverständlich unbe-
rührt. So ist der Vorgesetzte eines Beraters 
– etwa ein Filialleiter – als „first level“ in 
der Regel für die Kontrolle der Berater-
protokolle zuständig. Compliance wird die 
dokumentierten Kontrollhandlungen des 
„first-levels“ wiederum einer Kontrolle un-
terziehen, wobei es natürlich auch stich-
probenartig Beratungsprotokolle unter-
sucht.

Aktuelle Debatten

a. Adressat der MaComp und Verhältnis 
zu anderen Normen: Die MaComp bezieht 
sich auf das Wertpapiergeschäft und die 
hierfür bestehenden aufsichtsrechtlichen 
Anforderungen.23) Es ist festzuhalten, dass 
sich lediglich das Modul BT 1 an die Com-
pliance-Funktion richtet, während die üb-
rigen Module an die Unternehmen selbst 
adressiert sind. Dies entspricht dem allge-
meinen, auch § 33 Abs. 1 WpHG zugrunde 
liegenden Grundsatz, dass die Gesamtver-
antwortung für die Einhaltung sämtlicher 
aufsichtsrechtlicher Vorgaben der Ge-
schäftsleitung des jeweiligen Unterneh-
mens obliegt.

Soweit die MaComp in BT 1 die Compli-
ance-Funktion adressieren, ist weiter fest-
zuhalten, dass Compliance im Sinne der 
MaComp nur die sogenannte Wertpapier-
Compliance24) im Blick hat. Als Kompendi-
um zu den Wohlverhaltensregeln nach 
§§ 31 ff. WpHG konkretisieren die MaComp 
die Anforderungen für Banken und Fi-
nanzdienstleister, soweit diese Wertpapier-
geschäft betreiben.25) Compliance im Sinne 
der MaComp ist hierbei die in § 33 Abs. 1 
Satz 2 Nr. 1 WpHG in Verbindung mit § 12 
Abs. 3 WpHG definierte Kontrollinstanz. 
Wie sich aus dem Verweis in § 33 Abs. 1 
Satz 1 auf die allgemeine Organisationsan-
forderung des § 25 a Abs. 1 KWG ergibt, ist 
Compliance damit ein Teil des unterneh-
mensweiten internen Kontrollsystems nach 
§ 25 a Abs. 1 Satz 3 KWG, der für den Be-
reich des WpHG die internen Kontrollen 
wahrnimmt.26) 

Compliance im Sinne der MaComp be-
zeichnet also nicht die gesamte Kontroll-
struktur zur Einhaltung sämtlicher recht-
licher Vorgaben, sondern ist auf das 

 Wertpapiergeschäft beschränkt. Die Tatsa-
che, dass unter den Begriff der Compliance 
häufig darüber hinausgehend auch die 
Geldwäscheprävention oder andere Risiko-
controllingeinheiten gefasst werden, be-
rührt die gesetzliche Definition der Com-
pliance nach § 33 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 WpHG 
nicht.

Dies bedeutet natürlich nicht, dass eine 
Anbindung der Wertpapier-Compliance an 
diese weiteren Kontrollbereiche unzulässig 
oder nicht angemessen wäre – vielmehr 
kann eine Anbindung an andere Kontroll-
bereiche – unbeschadet des oben zur 
 Unabhängigkeit Ausgeführten – dazu bei-
tragen, die Stellung der Compliance im 
Unternehmen zu stärken. Gleichgelagerte 
Kontrollfunktionen in einer Abteilung zu 
bündeln, sammelt Ressourcen, kann Syner-
gien schaffen (beispielsweise bei Kontroll-
handlungen im Hinblick auf Kundenakten) 
und führt insgesamt zu einer Aufwertung, 
da einer größeren Abteilung in der Regel 
stärkeres Gewicht im Unternehmen zu-
kommt. 

Keine Anbindung  
an die interne Revision

Eine Zusammenlegung mit anderen Berei-
chen ist nur dann nicht zulässig, wenn die-
se einen Interessenkonflikt auslösen oder 
auf andere Weise die Arbeitsfähigkeit der 
Compliance schmälern könnte. Insbe-
sondere darf dies nicht zur Berichtslinie 
innerhalb der Unternehmen führen, die die 
Unabhängigkeit der für die Wertpapier-
Compliance-Beauftragten beeinträchtigt. 
Entsprechend führen die MaComp in BT 
1.3.3.2 Nr. 1 aus, dass eine Anbindung der 
Compliance-Funktion an andere Kontroll-
bereiche wie etwa die Geldwäschepräven-
tion oder das Risikocontrolling grundsätz-
lich zulässig ist, ausgenommen ist davon 
eine Anbindung an die interne Revision. 
Da zu den Aufgaben der Revision auch die 
Überprüfung der Tätigkeit der Compli-
ance-Funktion zählt, würde die Zusam-
menlegung beider Bereiche zwangsläufig 
zu einer Selbstkontrolle der Revision füh-
ren, was es zu verhindern gilt. In jedem Fall 
müssen die Gründe für die Anbindung 
 beziehungsweise Zusammenlegung prü-
fungstechnisch nachvollziehbar festgehal-
ten werden.27)

b. Der präventive Ansatz der Compli-
ance: Die Aufgaben der Compliance-
Funktion ergeben sich aus § 33 Abs. 1 Satz 
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2 Nr. 1 WpHG in Verbindung mit § 12 
Abs. 3 WpDVerOV. Der präventive und pro-
zessbegleitende Aspekt der Compliance-
Funktion findet sich hierbei in § 12 Abs. 3 
Nr. 2  WpDVerOV, wonach die Compliance-
Funktion die Mitarbeiter im Hinblick auf 
die Einhaltung der im Unternehmen einge-
richteten Verfahren zur Verhinderung von 
Verstößen gegen das WpHG beraten und 
unterstützen muss. Die Compliance-Funk-
tion ist somit nicht lediglich, wie häufig 
behauptet wird,28) berechtigt, präventiv 
tätig zu werden, sondern dazu verpflichtet. 
Dies entspricht auch dem Selbstverständ-
nis der Mitarbeiter der Compliance, die 
sich als Berater und Begleiter der opera-
tiven Bereiche in den Unternehmen se-
hen.29) 

Die Pflicht zur Beratung der Mitarbeiter in 
Bezug auf die im Unternehmen getroffe-
nen Grundsätze und Verfahren beinhaltet 
dabei neben der allgemeinen Schulung der 
Mitarbeiter auch die Aufgabe, die Mitar-
beiter beim Einrichten neuer Verfahren, 
zum Beispiel beim Einrichten neuer Pro-
zesse oder der Aufnahme neuer Produkte 
in den Vertrieb, zu beraten.30) Dies ist es-
senzieller Bestandteil der Aufgaben der 
Compliance-Funktion nach dem vorherr-
schenden modernen Aufgabenverständnis 
von Compliance, wonach die Compliance-
Funktion in das Tagesgeschäft einzubinden 
ist, um so Problembewusstsein bei den 
Mitarbeitern zu schaffen und damit Geset-
zesverstöße zu vermeiden.31)

Harte und weiche Vorgaben

Die MaComp enthält zum einen Anforde-
rungen, die von der Bundesanstalt als 
zwingende Vorgaben der entsprechenden 
WpHG-Regelungen angesehen werden. 
Diese sind von allen unter die jeweiligen 
Regelungen fallenden Unternehmen ein-
zuhalten.32) Daneben verwendet die BaFin 
„Sollregelungen“ sowie Empfehlungen. Im 
Anschreiben vom 7. Juni 2010 zu den  
MaComp nimmt sie zu den Anforderungen 
in Form von Empfehlungen und Sollvor-
schriften Stellung, sie betont ausdrück-
lich, „dass die Einhaltung dieser Vorgaben 
als geeignete Verfahren beziehungsweise 
Maß nahmen zur Einhaltung der Vorgaben 
der §§ 31 ff. WpHG und somit als soge-
nannte best practice angesehen werden 
kann.33) Im Übrigen wurde der Gehalt der 
entsprechenden Formulierungen der Ma-
Comp in der neuen Nr. 6 des AT 1 der  
MaComp noch einmal klargestellt.

In Gesprächen mit Compliance-Beauftrag-
ten stellte sich schnell heraus, dass hier 
„die Musik gespielt wird“. Hintergrund ist 
in vielen Fällen, dass ein Regel-Ausnahme-
Verhältnis (sogenanntes comply or explain) 
mit Soll-Vorschriften verfolgt wird, wäh-
rend Empfehlungen rein rechtlich keine 
Verbindlichkeit erzeugen können. Die in 
Sollvorschriften und Empfehlungen ent-
haltenen Vorgaben sind hierbei als Regel-
beispiele zu verstehen, das heißt ein Be-
folgen erfüllt immer die zugrunde liegende 
gesetzliche Pflicht. Sollvorschriften finden 
sich insbesondere zur Frage der Stellung 
des Compliance-Beauftragten; insbeson-
dere soll in Fällen, in denen Interessen-
konflikte in den Unternehmen regelmäßig 
aufgetreten sind,34) der Compliance-Be-
auftragte organisatorisch und disziplina-
risch dem „Compliance-Vorstand“ unter-
stellt werden.35) Eine Anbindung an die 
Rechtsabteilung soll grundsätzlich nicht 
erfolgen;36) soweit eine Anbindung erfolgt, 
„ist dies unter Darlegung der Gründe der 
Anbindung an die andere Organisations-
einheit prüfungstechnisch nachvollziehbar 
zu begründen“37). 

Nicht nur für die BaFin und die Unterneh-
men, sondern auch für die mit der Prüfung 
der Einhaltung beauftragten Wirtschafts-
prüfer war dies ein Kernpunkt in der Dis-
kussion um die MaComp. Empfehlungen 
hat die BaFin bei dem Verhältnis zwischen 
dem Compliance-Beauftragten und den 
Leitern der Revision, des Risikocontrollings 
und der Rechtsabteilung eines Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmens gegeben, 
und zwar die einer grundsätzlichen Gleich-
behandlung.38) Insbesondere einige Leiter 
von Rechts- und Revisionsabteilungen 
hatten ihre offene Verwunderung über 
diese „Gleichbehandlung“ geäußert. Dieses 
geäußerte Unverständnis für eine Gleich-
behandlung konnte hingegen nur als 
Bestä tigung für eine noch nicht in vollem 
 Umfang vorhandene „gleiche Augenhöhe“ 
zwischen den betroffenen Abteilungen an-
sehen werden.

Überarbeitungen der MaComp aufgrund 
nationaler Gesetzgebung

Wie dargestellt war eines der mit der Ver-
öffentlichung der MaComp verbundenen 
Ziele der BaFin die Schaffung eines flexib-
len Regelwerks, das jederzeit eine zeitnahe 
Aktualisierung der maßgeblichen Vor-
schriften, die Compliance einzuhalten hat, 
ermöglicht. Insofern ist die MaComp nicht 

starr, sondern auf eine kontinuierliche Ak-
tualisierung angelegt, die zu den jeweili-
gen gesetzlichen Anforderungen die erfor-
derliche Konkretisierung im Sinne einer 
Darlegung der Verwaltungspraxis der BaFin 
wiedergeben. Eine Anpassung der MaComp 
kann entweder durch eine Überarbeitung 
einzelner Module oder die Aufnahme zu-
sätzlicher Module zu neuen Themenfeldern 
erfolgen. Der in Anlehnung an die MaRisk 
gewählte modulare Aufbau der MaComp 
erlaubt dabei eine jederzeitige Erweiterung 
des Rundschreibens um weitere Abschnit-
te, ohne die übrigen Module anzutasten. 
Neben Erkenntnissen aus der Aufsichts-
praxis können hierbei insbesondere Ände-
rungen des geltenden Aufsichtsrechts im 
Bereich der §§ 31 ff. WpHG Anlass zu einer 
Aktualisierung der MaComp geben.

Nicht zuletzt die Intensivierung der euro-
päischen Aufsicht durch die Schaffung  
des europäischen Finanzaufsichtssystems 
(ESFS)39) und insbesondere der europäi-
schen Wertpapieraufsichtsbehörde ESMA 
hat Bewegung in die Diskussion gebracht. 
Dabei zeigt sich unter anderem, dass die in 
den MaComp angelegte Stärkung der 
Compliance-Funktion nicht lediglich ein 
rein deutscher Aufsichtsansatz ist, sondern 
auch an anderer Stelle erkannt wurde, dass 
eine Aufwertung der Compliance unerläss-
lich ist, um eine bessere Einhaltung der 
aufsichtsrechtlichen Anforderungen durch 
die Unternehmen und eine Verbesse-  
rung des Kundenschutzes zu erreichen. In-
folgedessen wurden etwa die oben bereits  
angesprochenen ESMA-Leitlinien über be-
stimmte Aspekte der Anforderungen an 
die Compliance-Funktion unter MiFID ver-
abschiedet. 

Die Integration europäischer Richtlinien 
und technischer Standards in die MaComp 
wird für die BaFin – vor allem auch ange-
sichts der Überarbeitung der Richtlinie 
über Wertpapierdienstleistungen – Richt-
linie über Märkte für Finanzinstrumente 
(MiFID)40) – eine ständige Aufgabe sein. 
Hier wird insbesondere darauf zu achten 
sein, dass die MaComp ihre Lesbarkeit für 
den Praktiker bewahren.

Fußnoten
1) Der Verfasser hat hierzu in der WM 2011, 293 ff. 
zusammen mit Claire Kütemeier erstmals ausführ-
lich Stellung genommen. Der vorliegende Beitrag 
greift einzelne Aspekte dieser Stellungnahme auf. 
2) Abrufbar unter http://www.esma.europa.eu/node/ 
61217
3) Abrufbar unter http://www.esma.europa.eu/node/ 
60481
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4) Siehe dazu Lösler, Die Mindestanforderungen an 
Compliance und die weiteren Verhaltens-, Organisa-
tions- und Transparenzpflichten nach §§ 31 ff. 
WpHG, WM 41/2010, 1917 ff.
5) BT 1.2.2 Nr. 3 der MaComp.
6) BT 1.3.1.2 Nr. 2. Bei Aktiengesellschaften ist dies 
insbesondere innerhalb des von § 109 AktG gegebe-
nen Spielraums zu beantworten.
7) BT 1.1. Nr. 3 gibt daher nur den praktischen Re-
gelfall wieder: „Der Compliance-Beauftragte wird 
von der Geschäftsleitung bestellt beziehungsweise 
entlassen“.
8) BT 1.1. Nr. 1 der MaComp.
9) Hinzuweisen ist hier auch darauf, dass die Über-
stimmung wesentlicher Bewertungen und Empfeh-
lungen des Compliance-Beauftragten durch die Ge-
schäftsleitung zu dokumentieren sind, siehe hierzu 
BT 1.2.2 Nr. 4 und 1.2.4 Nr. 4 – näher auch sogleich.
10) Siehe dazu Lösler a.a.O., 1920; auch die erwähn-
ten Schadensersatzzahlungen ohne Anerkennung 
einer Rechtspflicht durch viele Unternehmen lassen 
an der Praxistauglichkeit einer gemeinsamen Abtei-
lung zweifeln.
11) So auch Engelhardt, Die neuen Compliance-An-
forderungen der BaFin, ZIP 38/2010, 1832 ff.,
12) BT 1.3.3.1 ff. der MaComp.
13) BT 1.2.2 Nr. 4 und BT 1.2.4 Nr. 4 der MaComp.
14) BT 1.3.1.1 Nr. 2 der MaComp.
15) BT 1.3.1.1 Nr. 2 der MaComp.
16) Hiernach dürften etwa rein auf quantitativen 
Kriterien basierende Vergütungsmodelle für den ge-
nannten Personenkreis ausgeschlossen sein.
17) BT 1.2.4 Nr. 3; So auch Engelhardt, Die neuen 
Compliance-Anforderungen der BaFin, ZIP 38/2010, 
1832 ff.
18) BT 1.1.1 Tz. 5 der MaComp.
19) BT 1.2.1.1 der MaComp.
20) BT 1.2.1.1 Nr. 2 der MaComp.
21) BT 1.2.2 Nr. 6 der MaComp.
22) BT 1.3.2.1 Nr. 3 f der MaComp.
23) AT 1 Nr. 1 der MaComp.
24) BT 1.2 Tz. 3 der MaComp.
25) BT 1.2 Tz. 3 der MaComp.
26) BT 1.2 Tz. 7 der MaComp.
27) BT 1.3.3.2 Nr. 1 der MaComp.
28) Anders als beispielsweise das Rundschreiben 
11/2010 MaRisk (Mindestanforderungen an das Risi-
komanagment vom 15. Dezember 2010), das die Or-
ganisation sämtlicher Geschäftsbereiche der Kredit- 
und Finanzdienstleistungsinstitute im Fokus hat.
29) Auch als Compliance im engeren Sinne bezeich-
net.
30) Vgl. § 2 Abs. 4 WpHG; zur Schulungsaufgabe vgl. 
BT 1.2.3 Nr. 2–4 und zur Beratungsfunktion BT 1.2.3 
Nr. 1 und 5 der MaComp.
31) So auch Niermann, a.a.O., S. 408.
32)  AT 1 Nr. 6 der MaComp.
32) Beispielsweise Bauer a.a.O., S. 361.
34) Nach BT 1.3.3.4 Nr. 3 der MaComp insbesondere 
dann, wenn das Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen Eigenhandel und das Emissionsgeschäft be-
treibt.
35) So auch Lösler, a.a.O, S. 1922.
36) BT 1.3.3.3. nr. 1 der MaComp.
37) BT 1.3.3.3 Nr. 3 der MaComp; So auch Held in 
Clouth/Lang in MiFID-Praktikerhandbuch, Rn. 444, 
2007.
38) BT 1.3.3.4 Nr. 5 der MaComp.
39) Bestehend aus dem Europäischen Ausschuss für 
Systemrisiken (ESRB) sowie den drei europäischen 
Aufsichtsbehörden ESMA, EBA und EIOPA.
40) Der aktuelle Stand lässt sich über die Homepage 
der EU-Kommission unter http://ec.europa.eu/inter-
nal_market/securities/isd/mifid/index_de.htm ver-
folgen.

Das Interesse am Thema Regulierung der Finanzmärkte ist unge-
brochen hoch. Ausgelöst durch die Finanz- und Staatsschulden-
krise wurde eine Vielzahl aufsichtsrechtlicher Maßnahmen in 
den einzelnen Ländern des Euroraums und international in Gang 
gesetzt mit dem Ziel, systemischen Risiken künftig besser vorzu-
beugen und damit die Stabilität des Finanzsystems insgesamt zu 
erhalten. 

Der Bedarf an zuverlässiger Fachinformation ist enorm – das 
Taschenlexikon trägt dem Rechnung. Alle wichtigen Fachtermini 
aus dem regulatorischen Umfeld sind hier nicht nur samt ihrer 
englischen und französischen Übersetzung enthalten, sondern in 
den meisten Fällen auch mit Erläuterungen oder weiterführenden 
Verweisen versehen. Ein Buch, das den Akteuren am Finanzmarkt 
ebenso wie Dolmetschern und Übersetzern, Fachjournalisten und 
nicht zuletzt den interessierten Anlegern kurzgefasst auch Hinter-
gründe nahebringt.
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