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Neues Vergütungsregime  
für Wertpapierinstitute

Hendrik von Mellenthin

Die Begründung eines eigenen vergü-

tungsregulatorischen Regimes für Wert-

papierinstitute ist überfällig. Die Anwen-

dung des bisherigen Regimes bestehend 

aus Kapitaladäquanzverordnung (CRR), 

Kapitaladäquanzrichtlinie (CRD), der kor-

respondierenden Umsetzungsakte (Level-

2-1) und Level-3-Maßnahmen) sowie dem 

Kreditwesengesetz (KWG) und der In-

stitutsvergütungsverordnung (IVV) (nach-

folgend: „bisheriges Vergütungsregime“) 

passt offenkundig nicht. 

Wertpapierinstitute sind Finanzunter-

nehmen, die Wertpapiergeschäfte als 

Dienstleistung für ihre Kunden anbieten. 

Anders als Banken vergeben sie keine 

Kredite, sie nehmen keine Einlagen und 

sind regelmäßig auch nicht system-

relevant. Das bisherige Vergütungsre-

gime basiert aber im Wesentlichen auf 

internationalen Regulierungsstandards, die 

für große Kreditinstitute festgelegt wur-

den. So wurden die Wertpapierinstitute 

in ein vergütungsregulatorisches Korsett 

gezwungen, das ihren Geschäftsmodel-

len nicht entspricht. 

Der Regelungsrahmen des neuen Ver-

gütungsregimes für Wertpapierinstitute 

ähnelt dem des bisherigen Vergütungs-

regimes. Die Richtlinie (EU) 2019/2034 

des Europäischen Parlaments und des Ra-

tes vom 27. November 2019 über die Be-

aufsichtigung von Wertpapierfirmen (In-

vestment Firm Directive, IFD) und die 

Verordnung (EU) 2019/2033 des Europäi-

schen Parlaments und des Rates vom 

27. November 2019 über die Aufsichtsan-

forderungen an Wertpapierfirmen (In-

vestment Firm Regulation, IRR) sind – 

analog zur CRR II und CRD V – die 

Eckpfeiler der  unionsrechtlichen Regulie-

rungsvorgaben. Der europäische Gesetz-

geber hat hiermit einen einheitlichen Re-

gelungsrahmen für Finanzunternehmen 

etabliert, die Wertpapierdienstleistungen 

im Sinne der Finanzmarktrichtlinie (Mi-

FID) erbringen. Die Umsetzung dieser 

Vorgaben erfolgt auf nationaler Ebene 

durch das Wertpapierinstitutsgesetz 

(WpIG) und einer aus diesem hervorge-

henden Vergütungsverordnung (nachfol-

gend: „neues Vergütungsregime“). Wäh-

rend der europäische Gesetzgeber den 

Begriff „Wertpapierfirma“ verwendet, 

bleibt der deutsche Gesetzgeber bei dem 

Institutsbegriff und nennt die erfassten 

„Wertpapierinstitute“. Die bisherigen Be-

zeichnungen des KWG – Finanzdienstleis-

tungsinstitut, Wertpapierhandelsun ter-

neh men, Wertpapierhandelsbank oder 

CRR- Wertpapierfirma – werden aufgege-

ben. Bestehende Institute dürfen aber 

den Begriff „Bank“ oder „Wertpapier-

handelsbank“ als Namensbestandteil wei-

terführen.2)

Das WpIG ist am 26. Juni 2021 in Kraft 

getreten. Das Konsultationsverfahren zu 

dem Entwurf der Verordnung über die 

aufsichtsrechtlichen Anforderungen an 

Vergütungssysteme für Wertpapierinsti-

tute (nachfolgend: „WpI-VergV-E“) wur-

de am 28. Mai 2021 abgeschlossen. Die 

Veröffentlichung der finalen Wertpapier-

instituts-Vergütungsverordnung im Bun-

desanzeiger steht noch aus.

Definition von 
Wertpapierunternehmen

Gemäß dem Proportionalitätsgedanken 

definiert das WpIG in Verbindung mit 

den maßgeblichen Bestimmungen der IFR 

„große Wertpapierinstitute“, „mittlere 

Wertpapierinstitute“ und „kleine Wert-

papierinstitute“.3) Für jede dieser Katego-

rien gilt ein unterschiedlich hohes Niveau 

an aufsichtsrechtlichen Anforderungen.

Im Zentrum des neuen Vergütungsre-

gimes stehen die mittleren Wertpapierin-

stitute. Die großen Wertpapierinstitute 

müssen nach wie vor weitgehend die Vor-

gaben des bisherigen Vergütungs regimes 

beachten. Die kleinen Wertpapierinstitu-

te werden nicht nur von dem bisherigen 

Vergütungsregime, sondern auch weitest-

gehend von den neuen Vorgaben befreit. 

Ungeachtet dessen müssen grundsätzlich 

alle Wertpapierinstitute die vergütungs-

relevanten Regelungen der MiFID, der De-

legierten Verordnung (EU) 2017/565 und 

die sie konkretisie renden Mindestanfor-

derungen an die Compliance-Funktion und 

weitere Verhaltens-, Organisations- und 

Transparenz pflichten (MaComp) anwen-

den.4) Allerdings ist die vergütungsregula-

torische Intensität dieser Bestimmungen 

bekanntlich gering. 

Während die großen und kleinen Wert-

papierinstitute in der IFR positiv definiert 

werden, ergibt sich die Zuordnung eines 

Instituts zur Gruppe der mittleren Wert-

papierinstitute durch eine Negativab-

grenzung. Sofern also das Institut weder 

die Voraussetzungen für große noch für 

kleine Wertpapierinstitute erfüllt, ist es 

der Gruppe der mittleren Wertpapierin-

stitute zuzuordnen.

Von dieser Kategorisierung des nationa-

len Gesetzgebers ausgenommen ist eine 

auf EU-rechtlicher Ebene definierte vier-

te Kategorie, die sogenannten systemisch 

relevanten Wertpapierfirmen. Diese wer-
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den aufgrund der von ihnen erbrachten 

bankähnlichen Geschäfte (Emissionsge-

schäft oder Eigenhandel) sowie eines 

gleichzeitig hohen Geschäftsvolumens 

(bilanzielle Aktiva von mindestens 30 Mil-

liarden Euro) künftig als Kreditinstitute 

im Sinne der CRR behandelt und fallen 

somit vollumfänglich in den Regelungs-

bereich von CRR II und CRD V. 

Große Wertpapierinstitute i. S. d. WpIG 

haben im Grunde das gleiche Geschäfts-

modell wie die zuvor genannten sys-

temisch relevanten Wertpapierfirmen, 

 weisen jedoch ein kleineres Geschäftsvo-

lumen auf. Für die Kategorisierung als 

großes Wertpapierinstitut ist eine Bilanz-

summe von mindestens 15 Milliarden 

Euro5) erforderlich – auf Einzelinstituts-

ebene oder innerhalb einer Gruppe von 

Wertpapierfirmen, die einzeln über Ge-

samtvermögenswerte von weniger als 

15 Milliarden Euro verfügen, deren Bi-

lanzsumme insgesamt aber 15 Milliarden 

Euro übersteigt (§ 2 Abs. 18 WpIG i. V. m. 

Art. 1 Abs. 2 lit. b IFR). Eine Einstufung als 

großes Wertpapierinstitut kann zudem 

auf Anordnung der BaFin erfolgen, sofern 

sich die Bilanzsumme auf mindestens 

5 Milliarden Euro beläuft und ein system-

relevantes Geschäftsmodell betrieben 

wird (§ 2 Abs. 18 WpIG i. V. m. § 8 WpIG).6) 

90 Prozent kleine Institute

Schließlich besteht die Möglichkeit, dass 

die BaFin einem Institut auf freiwilligen 

Antrag gestattet, die Anforderungen des 

bisherigen Vergütungsregimes anzu wen-

den. Vorausgesetzt wird, dass dieses In-

stitut nach den Bestimmungen der CRR II 

in den Konsolidierungskreis seiner Grup-

pe einbezogen ist, dies den jeweils zu-

ständigen Bankaufsichtsbehörden mitteilt, 

die Eigenmittelanforderungen dieses Ins-

tituts dadurch nicht verringert werden 

und nicht die Gefahr einer Aufsichtsarbit-

rage besteht (§ 2 Abs. 18 WpIG i. V. m. 

Art. 1 Abs. 5 IFR). 

Die weitere Abgrenzung zwischen mitt-

leren und kleinen Wertpapierinstituten 

erfolgt anhand quantitativer Schwellen-

werte gemäß Art. 12 Abs. 1 IFR. Danach 

erfolgt die Einstufung als kleines Wert-

papierinstitut zum einen nach Art und 

Volumina der betriebenen Wertpapier-

dienstleistungen und zum anderen nach 

deren Bilanzsumme und den Bruttoerträ-

gen aus Wertpapierdienstleistungen. 

Entsprechend ist ein Institut als kleines 

Wertpapierinstitut einzustufen, wenn 

sämtliche der folgenden Voraussetzun-

gen erfüllt werden:

– Die Bilanzsumme beträgt weniger als 

100 Millionen Euro.

– Die jährlichen Bruttogesamteinkünfte 

aus Wertpapierdienstleistungen und An-

lagetätigkeiten betragen weniger als 

30 Millionen Euro.

– Der Betrag der verwalteten Vermö-

genseinkünfte liegt unter 1,2 Milliarden 

Euro.

– Der Betrag der bearbeiteten Kunden-

aufträge liegt entweder unter 100 Millio-

nen Euro am Tag für Kassageschäfte oder 

1 Milliarde Euro am Tag für Derivate.

– Der Betrag der verwahrten und verwal-

teten Vermögenswerte ist gleich null. 

– Der Betrag der gehaltenen Kundengel-

der ist gleich null.

– Der Betrag des täglichen Transaktions-

werts aus Handelsgeschäften ist gleich null.

– Der Betrag des Nettopositionsrisikos 

oder der gegenüber einem Clearingmit-

glied geleisteten Sicherheiten ist gleich 

null.

– Der Betrag des Handelsgegenparteiaus-

fallrisikos ist gleich null.

Sofern nur eine der genannten Voraus-

setzungen nicht erfüllt wird, ist das Insti-

tut als mittleres Wertpapierinstitut einzu-

stufen.

Ende 2020 wurden in Deutschland 745 

Wertpapierhandelsbanken und Finanz-

dienstleistungsinstitute, die Wertpapier-

dienstleistungen erbringen, beaufsich-

tigt. Nach Inkrafttreten der neuen 

Regelungen fallen nur bis zu 10 dieser Fi-

nanzunternehmen in den Bereich der 

CRR-Kreditinstitute oder der großen 

Wertpapierinstitute, während rund 70 in 

den Bereich der mittleren Wertpapier-

institute (rund 9 Prozent) und circa 665 

den kleinen Wertpapierinstituten zuzu-

ordnen sind (fast 90 Prozent).7) 

Nicht gänzlich ausgeschlossen ist, dass 

ein Finanzunternehmen der Gruppe der 

mittleren Wertpapierinstitute dennoch 

zum Teil die Vorgaben des bisherigen 

Vergütungsregimes insbesondere zu den 

Gruppen-Risikoträgern einzuhalten hat, 
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Seit Mitte dieses Jahres  unterliegen die etwa 
750 Wertpapierinstitute in Deutschland einem 
neuen, spezifischeren Aufsichtsrahmen. Hierzu 
gehört auch ein eigenes vergütungsregulatori-
sches Regime. Anknüpfend an der Klassifizie-
rung des einzelnen Wertpapierinstituts auf 
Grund seiner Größe und der Verflechtung mit 
anderen Finanz- und Wirtschaftsakteuren kom-
men für kleine, mittlere und große Institute 
unterschiedliche Regelwerke zur Anwendung. 
Zielsetzung der Neuregelungen war vor allem 
die Entlastung kleinerer und mittlerer Wertpa-
pierinstitute. Das ist aus Sicht des Autors nur 
zum Teil gelungen. Es plädiert daher dafür, dass 
der Entwurf der Wertpapierinstituts-Vergü-
tungsverordnung noch anpasst wird, beispiels-
weise mit Blick auf die Freigrenze, die Beschrei-
bung der Risikoträger-Kategorien und die 
 versteckte Vergütungsobergrenze für Kontroll-
einheiten. (Red.)
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wenn es gemäß § 27 Abs. 4 des Entwurfs 

der Dritten Verordnung zur Änderung 

der Institutsvergütungsverordnung (nach-

folgend „IVV-Entwurf“) einzubeziehen 

ist. Dies könnte insbesondere dann der 

Fall sein, wenn Risikoträger anderer Insti-

tute in mittlere Wertpapierinstitute zum 

Zwecke der Regulierungsumgehung ver-

lagert werden.8)

Regelungsansatz 

Zentrales Instrument zur Etablierung des 

neuen Vergütungsregimes für mittlere 

Wertpapierinstitute9) ist die in § 46 Abs. 3 

WpIG geregelte Ermächtigung des 

 Bundesfinanzministeriums (BMF), eine 

Vergütungsverordnung – analog der kor-

respondierenden Ermächtigung für Kre-

ditinstitute (§ 25a Abs. 6 KWG) – im Be-

nehmen mit der Deutschen Bundesbank 

zu erlassen. Wie im Falle der IVV hat das 

BMF von seinem Recht Gebrauch ge-

macht, diese Befugnis aufgrund der grö-

ßeren Sachnähe auf die Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 

zu übertragen (vgl. § 46 Abs. 3 S. 3 WpIG).

Die Vorgaben für den Rechtsverord-

nungsgeber korrespondieren in wesentli-

chen Aspekten mit den Anforderungen 

aus § 25a Abs. 6 Nr. 1 und Nr. 3 KWG. Der 

Verordnungsgeber wird unter anderem 

ermächtigt, nähere Bestimmungen zu 

den Entscheidungsprozessen und Verant-

wortlichkeiten für Vergütungssysteme so-

wie zur Unterscheidung von fixer und va-

riabler Vergütung zu machen. Weitere 

die Verordnungsermächtigung betreffen-

de Aspekte sind die Überwachung der 

Angemessenheit und Transparenz der 

Vergütungssysteme insbesondere durch 

den Vergütungskontrollausschuss und die 

Ermächtigung zum Erlass korrespondie-

render gruppenspezifischer Regelungen. 

Bereits beim Lesen des Inhaltsverzeichnis-

ses der WpI-VergV-E fällt auf, dass diese 

sich ganz wesentlich – sowohl strukturell 

als auch inhaltlich – an der IVV orientiert. 

Allerdings sind die Vorgaben im Einklang 

mit Artikel 30 bis 34 IFD deutlich redu-

ziert.

Die starke Orientierung an der IVV hat 

den Vorteil, dass sich mittlere Wertpapier-

institute nicht mit einer vollkommen neu-

en Regelungsstruktur auseinandersetzen 

müssen. Andererseits führt dieser Rege-

lungsansatz – wie noch zu zeigen sein 

wird – zu Unschärfen bei der Umsetzung 

EU-rechtlicher und gesetzlicher Vorgaben 

für Wertpapierinstitute. Zu Recht ist im 

Konsultationsverfahren darauf hingewie-

sen worden, dass hierdurch die Gefahr ei-

nes „Goldplating“ besteht. Dies läuft 

dem Ansatz, die Regulierungsintensität 

durch das neue Vergütungsregime deut-

lich zu reduzieren, teilweise entgegen.10)

Vergütungskontrollausschuss

Die Vorgaben zur Errichtung des Vergü-

tungskontrollausschusses gelten naturge-

mäß nur für Institute, die über ein Auf-

sichts- oder Verwaltungsorgan verfügen. 

Anders als im bisherigen Vergütungsre-

gime ist eine Zentralisierung des Vergü-

tungskontrollausschusses auf Gruppen-

ebene zulässig (vgl. Artikel 33 Abs. 1 Satz 

3 IDF, § 44 Abs. 7 S. 3 WpIG). 

Allerdings ist auch bei Instituten ohne 

entsprechende Organe die Einrichtung 

einer Vergütungs-Governance angezeigt, 

die eine angemessene Überwachung der 

Vergütungssysteme ermöglicht.11) In der 

Praxis wird in diesem Zusammenhang 

zum Beispiel mit sogenannten Vergü-

tungspanels gearbeitet, die neben der 

Geschäftsleitung eine Beteiligung der 

Kontrolleinheiten und der HR-Funktion 

vorsehen. 

Praxisrelevant sind zunächst die Voraus-

setzungen, nach denen von der Errich-

tung eines Vergütungskontrollausschus-

ses in mittleren Wertpapierinstituten 

abgesehen werden kann (vgl. § 44 Abs. 3 

S. 2 WpIG, Art. 33 Ziff.1 IFD i. V. m. Art. 

32 Ziff. 4 a und Ziff. 5 IFD). Dies ist zum 

einen der Fall, wenn die bilanziellen und 

außerbilanziellen Vermögenswerte ge-

messen am Durchschnitt der letzten vier 

vorangegangenen Geschäftsjahre nicht 

mehr als 100 Millionen Euro betragen. 

Zum anderen kann von der Errichtung 

 eines Vergütungskontrollausschusses ab-

gesehen werden, wenn 

– die entsprechenden Vermögenswerte 

in dem genannten Zeitraum nicht mehr 

als 300 Millionen Euro betragen;

– das Institut gemessen an der Bilanzsum-

me nicht zu den drei größten mittleren 

Wertpapierinstituten mit Sitz in Deutsch-

land gehört;

– es nicht den Anforderungen in Bezug 

auf die Sanierungs- und Abwicklungs-

planung unterliegt;

– der Umfang der bilanziellen und außer-

bilanziellen Handelsbuchtätigkeit nicht 

mehr als 150 Millionen Euro beträgt 

und

– der Umfang der bilanziellen und außer-

bilanziellen Geschäfte mit Derivaten 

nicht mehr als 100 Millionen Euro be-

trägt.

Sofern ein Vergütungskontrollausschuss 

nicht eingerichtet wird – etwa, weil der 

zuvor genannte Ausnahmetatbestand 

greift oder eine Bildung eines Ver-

gütungskontrollausschusses aufgrund 

des begrenzten personellen Umfangs des 

Aufsichtsgremiums nicht möglich ist12) – 

wird es Aufgabe des Plenums des Auf-

sichts- oder Verwaltungsorgans sein, 

 diese Überwachungsaufgaben wahrzu-

nehmen.13) 

§ 13 WpI-VergV-E konkretisiert die ge-

setzlichen Vorgaben zum Vergütungskon-

trollausschuss.14) Danach unterstützt der 

Vergütungskontrollausschuss das Auf-

sichtsorgan sowohl bei der angemes-

„Durch die starke Orientierung an der IVV besteht  

die Gefahr eines Goldplating.“
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senen Ausgestaltung der Vergütungssys-

teme der Geschäftsleiter (§ 13 Abs. 2 

WpI-VergV-E) als auch der übrigen Mitar-

beiter (§ 13 Abs. 3 WpI-VergV-E). Die 

Ausweitung auf alle Mitarbeiter (nicht 

nur auf Risikoträger) ist im Konsultati-

onsverfahren kritisiert worden.15) Dem ist 

entgegenzuhalten, dass eine isolierte Be-

trachtung bezogen nur auf Risiko träger, 

dem Zweck der Ausgestaltung kohären-

ter Vergütungssysteme entgegenstehen 

könnte.

Der Vergütungskontrollausschuss ist ins-

besondere zuständig für die Über-

prüfung der Festsetzung des Gesamt-

bonusbudgets und der festgelegten 

Vergütungsparameter sowie der Ver-

gütungssysteme der Kontrolleinheiten. In 

Bezug auf die Geschäftsleitervergütung 

ist der Vergütungskontrollausschuss für 

die Vorbereitung korrespondierender Be-

schlüsse des Aufsichtsorgans zuständig. 

Bemerkenswert ist die Vorgabe, dass der 

Vergütungskontrollausschuss gemäß § 44 

Abs. 7 Satz 1 WpIG eine ausgewogene 

Zusammensetzung aus Frauen und Män-

nern aufweisen muss. Der Begriff der 

Ausgewogenheit ist keiner eindeutigen 

juristischen Auslegung zugänglich. Zu-

dem wird die Besetzung der Ausschüsse 

zwangsläufig durch die Besetzung des 

Aufsichtsgremiums als Ganzes determi-

niert. Die „Ausgewogenheit“ muss somit 

zwingend in Bezug zur bestehenden Be-

setzung des Aufsichts- oder Verwaltungs-

organs gesetzt werden. 

Die in § 21 Abs. 5 WpIG enthaltenen Vor-

gaben zur Vergütung von Mitliedern der 

Aufsichts- und Verwaltungsorgane gel-

ten für kleine und mittlere Wertpapierin-

stitute.16) Sie entsprechen im Wesent-

lichen der Regelung des bisherigen 

Vergütungsregimes (vgl. § 25d Abs. 5 

KWG), insbesondere ist es unzulässig, 

diesen Personenkreis auch variabel zu 

vergüten. Dies dient der Vermeidung von 

Interessenkonflikten und ist auf das in 

Deutschland vorherrschende dualistische 

Gesellschaftsmodell, mit seiner klaren 

Abgrenzung von Führungs- und Auf-

sichtsaufgaben, zurückzuführen.17) 

Nur bei wesentlicher Auswirkung

Das neue Vergütungsregime gilt gemäß 

§ 1 Abs. 1 WpI-VergV-E „nur“ für Ge-

schäftsleiter und Mitarbeiter, deren be-

rufliche Tätigkeit sich wesentlich auf das 

Risikoprofil des Wertpapierinstituts oder 

der von ihr verwalteten Vermögenswerte 

auswirkt (nachfolgend auch: „Risikoträ-

ger“).18) Dies stellt einen wesentlichen 

Unterschied zum bisherigen Vergütungs-

regime dar, das grundsätzlich alle Mitar-

beiter – wenn auch in unterschiedlicher 

Intensität – in die Vergütungsregulierung 

mit einbezieht.

Der Regelungsansatz zu den Risikoträ-

gern weist handwerkliche Schwächen 

auf, die bereits auf der Ebene der gesetz-

lichen Ermächtigung beginnen. Gemäß 

§ 46 Abs. 3 Nr. 1 WpIG wird der Rechts-

verordnungsgeber ermächtigt, nähere 

Bestimmungen zur Ermittlung der Risiko-

träger festzulegen. Hierdurch wird ein 

weites Ermessen des Rechtsverordnungs-

gebers bei der Festlegung von Risikoträ-

gern suggeriert. Ein solches besteht indes 

nicht, denn die Risikoträgeridentifikation 

hat gemäß Art. 30 Abs. 4 IFD nach Maß-

gabe der Technischen Standards der Eu-

ropean Banking Authority (EBA) zu erfol-

gen (nachfolgend: „EBA-Standards“).19) 

Auch die diesbezüglichen Regelungen 

des WpI-VergV-E sind missverständlich. 

Zwar verweist § 1 Abs. 1 WpI-VergV-E auf 

die noch nicht verabschiedeten EBA-Stan-

dards. Allerdings werden zusätzlich ein-

zelne Mitarbeiter genannt, die von die-

sen Standards stets erfasst sein sollen, 

vgl. § 1 Abs. 1 Nr. 1- 7 WpI-VergV-E („ein-

schließlich …:“). 

Dieser Regelungsansatz ist im Konsulta-

tionsverfahren zu Recht kritisiert wor-

den.20) Anstelle der Nennung einzelner 

Mitarbeiter wäre der bloße Verweis auf 

die EBA-Standards ausreichend gewesen. 

Die derzeitige Regelung schafft Unklar-

heiten und führt zu Unstimmigkeiten mit 

den unionsrechtlichen Vorgaben. 

Denn der unionsrechtliche Risikoträger-

ansatz ist nicht auf einzelne Mitarbeiter, 

sondern auf Mitarbeiterkategorien, die 

im Rahmen einer Risikoträgeranalyse 

vom jeweiligen Wertpapierinstitut zu 

identifizieren sind, ausgerichtet. Zutref-

fend wurde daher gefordert, den Begriff 

der „Mitarbeiter“ durch „zu identifizie-

rende Mitarbeiterkategorien“ zu erset-

zen.21) Entsprechend gilt es auch, die De-

finition des Mitarbeiterbegriffs in § 2 

Abs. 7 WpI-VergV-E zu streichen.22) 

Schließlich stimmt die Risikoträgerkenn-

zeichnung teilweise nicht mit den EBA-

Standards überein. So sind Mitarbeiter 

der Kontrolleinheiten23) (vgl. § 1 Abs. 1 

Nr. 4 WpI-VergV-E) nicht per se als Risiko-

träger zu betrachten, sondern nur solche 

mit Führungsaufgaben („managerial re-

sponsabilities“).24)

Aber auch die EBA-Standards selbst wei-

sen regulatorische Inkonsistenzen auf – 

zumindest, wenn man die Regelungen 

des bisherigen Vergütungsregimes mit 

einbezieht. Dies betrifft das „remunera-

tion bracket criterion“, nach dem ein 

Mitarbeiter als Risikoträger zu betrach-

ten ist, wenn diesem eine Gesamtvergü-

tung gewährt wurde, die der niedrigsten 

Gesamtvergütung eines identifizierten 

Risikoträgers entspricht oder dessen Ge-

samtvergütung übersteigt. Dieses Kriteri-

um hat sich für den Bereich des bishe-

rigen Vergütungsregimes als ineffizient 

und ineffektiv erwiesen und ist nicht 

mehr in dem aktuellen Entwurf der EBA- 

Standards zur CRD-Regulierung enthal-

ten25). Warum es hier dennoch aufge-

nommen wurde, ist nicht ersichtlich.26)

Abgrenzung fixer …

Begrüßenswert ist, dass in § 5 Absatz 1 

Nr. 2 WpI-VergV-E – anders als in der 

„Der Regelungsansatz zu den Risikoträgern  

weist handwerkliche Schwächen auf.“
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IVV27) – gemäß Art. 30 Abs. 1 j) IFD und 

§ 46 Abs. 3 Nr. 3 b) WpIG explizit die we-

sentlichen Bezugspunkte für die fixe Ver-

gütung – einschlägige Berufserfahrung, 

organisatorische Verantwortung im Un-

ternehmen – und die variable Vergütung 

– individuelle und nachhaltige Leistung 

über die arbeitsvertraglichen Anforde-

rungen der Position hinaus – beschrieben 

sind. Hierdurch werden die Wertpapier-

institute angehalten, die Zuordnung zu 

den jeweiligen Vergütungskomponenten 

sorgfältig zu definieren. In der Praxis vor-

kommende Unsicherheiten über die Ein-

ordnung als fixe oder variable Vergütung 

können so vermieden werden. 

Etwas über das Ziel hinaus schießt der 

Verordnungsgeber allerdings, wenn er 

fordert, dass die variable Vergütung un-

ter anderem eine „risikobereinigte Leis-

tung“ des Mitarbeiters wiederspiegeln 

müsse. Dies ist zu Recht im Konsultations-

verfahren kritisiert worden,28) da völlig 

unklar bleibt, was unter einer risikoberei-

nigten Leistung zu verstehen sein soll. 

Zudem würde es zu unverhältnismäßi-

gem Aufwand führen, müssten die Insti-

tute eine zusätzliche individuelle Risiko-

analyse zur Bereinigung der erzielten 

variablen Vergütung vornehmen. 

… und variabler  
Vergütungsmodelle

Hinsichtlich der in den Abs. 3 und 4 ent-

halten Regelungen zur vergütungsregula-

torischen Einordnung von Abfindungen, 

Karenzentschädigungen und Halteprä-

mien ergibt sich gegenüber dem bisheri-

gen Vergütungsregime nichts grundsätz-

lich Neues. Im Grundsatz unterfallen all 

diese Instrumente als variable Vergü-

tungsbestandteile der Regulierung, das 

heißt insbesondere, dass sie sich an den 

Leistungen der Risikoträger zu orientie-

ren haben und negative Erfolgsbeiträge 

oder ein Fehlverhalten der Risikoträger 

zu berücksichtigen sind. 

Allerdings sind die gesetzlich definierten 

Ausnahmetatbestände von erheblicher 

praktischer Relevanz, insbesondere in Re-

strukturierungskonstellationen. Bezogen 

auf die Karenzentschädigung reicht es 

aus, dass diese entweder nach der ge-

setzlichen Mindesthöhe des § 74 Abs. 2 

HGB berechnet wurde oder – wenn sie 

diese Mindesthöhe überschreitet – jeden-

falls nicht die ursprünglich geschuldete 

Fixvergütung überschreitet (§ 5 Abs. 1 

Satz 5 Nr. 2 WpI-VergV-E). 

Obergrenze für variable Vergütung?

Gemäß § 6 Abs.1 WpI-VergV-E sind bei 

der Festlegung eines angemessenen Ver-

hältnisses von fixer und variabler Ver-

gütung die Geschäftstätigkeit sowie die 

damit einhergehenden Risiken und Aus-

wirkungen zu berücksichtigen. Zudem 

darf keine Abhängigkeit von der varia-

blen Vergütung entstehen.

Von der Festlegung eines fixen Maximal-

verhältnisses zwischen fixen und varia-

blen Vergütungskomponenten wurde 

 indes – anders als im Rahmen des bisheri-

gen Vergütungsregimes29) – abgesehen, 

auch wenn der Regulator in diesem Fall 

über die Vorgaben der IFD hätte hinaus-

gehen können.30) Der Gesetzgeber be-

gründet dies – entsprechend der Er-

wägung in der IFD – mit der Volatilität 

der Einkünfte bei Wertpapierinstituten, 

die beispielsweise auf Provisions- und Ge-

bührenmodellen basieren. Die Festle-

gung einer Obergrenze könne zu einem 

Anstieg der Fixkostenbasis führen, die 

wiederum die wirtschaftliche Wider-

standsfähigkeit des Instituts in Krisen-

zeiten gefährden könne.31) 

Die Hypothese lautet demnach, Mitarbei-

ter und Bewerber werden aufgrund der 

Geschäftsmodelle der Wertpapierinstitu-

te einer Obergrenze skeptisch gegen-

überstehen und dafür eine Kompensa-

tion im fixen Bereich ihrer Vergütung 

einfordern. Primär scheinen hier somit 

eher marktpolitische als regulatorische 

Gründe eine Rolle gespielt zu haben. 

Inkonsistent ist, dass der Rechtsverord-

nungsgeber für die Kontrolleinheiten 

entgegen diesem Grundsatz eine Ober-

grenze – gewissermaßen durch die Hin-

tertür – wieder einführt. Gemäß § 5 

Abs. 2 Nr. 3 WpI-VergV-E hat der Schwer-

punkt der Vergütung von Mitarbeitern 

von Kontrolleinheiten auf dem fixen Ver-

gütungsbestandteil zu liegen. Sollte der 

Rechtsverordnungsgeber hierbei die glei-

chen Maßstäbe anlegen wie im Falle der 

IVV, wären die Wertpapierinstitute 

grundsätzlich angehalten, eine maximal 

erreichbare variable Vergütung von nicht 

mehr als einem Drittel der Gesamtvergü-

tung festzulegen.32)

Merkmale 

§ 6 WpI-VergV-E ist die zentrale Bestim-

mung zur Strukturierung der variablen 

Vergütung von Risikoträgern. § 6 Abs. 2 

WpI-VergV-E definiert – gemäß dem ge-

setzlichen Auftrag (vgl. § 46 Abs. 3 Nr. 3 

c)) – die Vorgaben für die konkrete Aus-

gestaltung der variablen Vergütung für 

Risikoträger. 

Viele der in § 6 Abs. 2 genannten Para-

meter sind ihrem Grunde nach bereits aus 

der IVV bekannt.33) Neben der Leistungs-

orientiertheit der variablen Ver gütung 

auf 3 Ebenen (Individuelle-, Geschäftsbe-

reichsebene und Institutsebene), sind die 

erforderliche Orientierung an finanziel-

len und nichtfinanziellen Zielen, der 

mehrjährige Zeitraum für die Leistungs-

bemessung, die Erforderlichkeit von Ma-

lus- oder Clawback-Regelungen, Zurück-

behaltungszeiträume sowie Vorgaben zur 

anteiligen Zusammensetzung der varia-

blen Vergütung aus bestimmten Finanz-

in strumenten mit Speerfristen festgelegt. 

Die beiden zuletzt genannten Kriterien 

gelten allerdings nicht für alle mittleren 

Wertpapierinstitute, sondern gemäß § 6 

Abs. 6 WpI-VergV-E nur für solche, die 

die Kriterien und Schwellenwerte des § 44 

Abs. 3 S. 2 WpIG zur obligatorischen Bil-

dung eines Vergütungskontrollausschus-

ses erreicht haben (nachfolgend: „größe-

re mittlere Wertpapierinstitute“).34)

Teilweise ist die Regulierungsintensität 

im Vergleich zur IVV geringer. Während 

für Risikoträger größerer mittlerer Wert-

papierinstitute 40 Prozent (unter beson-

deren Umständen 60 Prozent) der varia-

blen Vergütung so zu gestalten sind, dass 

sie zeitverzögert über einen Zeitraum 

von 3 bis 5 Jahren zeitanteilig geleistet 

werden (vgl. § 6 Abs. 2 Nr. 9, Abs. 4 WpI-
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VergV-E), sind nach dem noch nicht in 

Kraft getretenen IVV-Entwurf 40 Prozent 

(unter besonderen Umständen 60 Pro-

zent) der variablen Vergütung über ein 

Zeitraum von mindestens 4 Jahren zeit-

verzögert zu zahlen; 35) unter besonderen 

Umständen sind mindestens 5 Jahre an-

zusetzen.36) Für Geschäftsleiter gilt im 

Falle der IVV grundsätzlich sogar ein Zu-

rückbehaltungszeitraum von 5 Jahren für 

60 Prozent der variablen Vergütung.37) 

Des Weiteren besteht für größere mittle-

re Wertpapierinstitute die Möglichkeit, 

von der Vorgabe, 50 Prozent der varia-

blen Vergütung in bestimmten Finanzin-

strumenten (vgl. § 6 Abs. 2 Nr. 8 a) bis d) 

WpI-VergV-E) zu gewähren, abzuweichen 

und andere Gestaltungen zu nutzen, so-

fern die BaFin ihre Zustimmung erteilt 

hat. 

Überraschend hat der Verordnungsgeber 

entgegen den unionsrechtlichen Vor-

gaben (vgl. Art. 32 Ziff. 4 b) IFD) nicht 

diejenigen Personen aus der komplexen 

Strukturierung variabler Vergütung (Zu-

rückbehaltung und anteilige Vergütung 

durch Instrumente) herausgenommen, 

deren jährliche Vergütung nicht über 

50 000 Euro hinaus geht und die nicht 

mehr als ein Viertel der jährlichen Ge-

samtvergütung der betreffenden Person 

darstellt. Es ist nicht ersichtlich, warum 

der Verordnungsgeber hier einen stren-

geren Maßstab als im Falle der IVV an-

setzt, in welcher diese Ausnahme explizit 

verankert wurde.38)

Neuanfang mit guten Vorzeichen

Das neue Vergütungsregime stellt einen 

vergütungsregulatorischen Neuanfang 

für kleine und mittlere Wertpapierinstitu-

te dar. Kleine Wertpapierinstitute erfah-

ren eine erhebliche Entlastung und sind 

zukünftig flexibler. Sie können entweder 

ihr bisheriges IVV-konformes System auf-

rechterhalten oder (komplexitätsreduzie-

rende) Anpassungen vornehmen.

Mittleren Wertpapierinstituten werden 

zwar grundsätzlich durch das neue Ver-

gütungsregime entlastet, allerdings wa-

ren die Erwartungen des Marktes an den 

Grad der Entlastung größer. Die neuen 

Regelungen sind an verschiedenen Stel-

len durch ein – teils bedenkliches – 

„Goldplating“ gekennzeichnet. 

In jedem Fall wäre es wünschenswert, 

dass der Entwurf der Wertpapierinstituts-

Vergütungsverordnung noch Anpassun-

gen erfahren wird. Die kurze Stellung-

nahme-Frist im Konsultationsverfahren 

von vier Wochen war von dem ursprüng-

lichen Ansinnen des Regulators getrie-

ben, sowohl das Wertpapierinstitutsge-

setz als auch die korrespondierende 

Verordnung am 26. Juni 2021 in Kraft 

treten zu lassen. Davon wurde zwischen-

zeitlich Abstand genommen. Es bleibt so-

mit prinzipiell Zeit – auch für substanziel-

lere Überarbeitungen. 

Zu den überarbeitungswürdigen Aspek-

ten gehörten nach hiesiger Auffassung 

neben der Freigrenze insbesondere die 

Beschreibung der Risikoträger-Katego-

rien und die versteckte Vergütungsober-

grenze für Kontrolleinheiten.

Vor dem Hintergrund des Umfangs des 

neuen Vergütungsregimes und der noch 

nicht abgeschlossenen Regulierungsmaß-

nahmen sollte eine Übergangsfrist zur 

Umsetzung der neuen Vorgaben bis min-

destens zum 31. Dezember 2021 einge-

räumt werden. 
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