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1 Product Governance 

1.1 Anforderungen 

1.1.1 Allgemein 
Siehe Kapitel BT 5 sowie speziell BT 5.3 für Vertriebsunternehmen der MaComp der BaFin (letzter 

Stand vom 5. Februar 2018) und ESMA Suitability Guidelines (letzter Stand vom 28. Mai 2018).  

BT 5.3.2 stellt zudem klar, dass „[es] die Pflicht des Vertriebsunternehmens [ist], den konkreten Ziel-

markt zu bestimmen und sicherzustellen, dass ein Produkt im Einklang mit dem konkreten Zielmarkt 

vertrieben wird, [..] [und dies] zusätzlich zur Geeignetheits- bzw. Angemessenheitsprüfung nach § 64 

Abs. 3 bzw. § 63 Abs. 10 WpHG durchzuführen [ist] und wird durch diese nicht ersetzt.“ 

BT 5.3.3 regelt dass „Vertriebsunternehmen [..] im Rahmen eines speziell hierzu vorgesehenen Prozes-

ses für jedes Produkt prüfen [müssen], ob und ggf. wie der Zielmarkt des Konzepteurs zu dem eigenen 

Kundenkreis passt. Die jeweilige Prüfungstiefe hat sich an der Art des Produktes und seiner Eigenschaf-

ten wie Komplexität, Risiko, Illiquidität oder Innovationsgehalt zu bestimmen.“ 

BT 5.3.4 3. definiert das Vorgehen bei mehr als einem Vertriebsweg: „Wird ein Produkt durch verschie-

dene Dienstleistungen vertrieben, hat die Bestimmung des konkreten Zielmarktes für dieses Produkt 

generell nach den Grundsätzen für die Dienstleistung mit den umfassendsten Kundenexplorations-

pflichten zu erfolgen.“ 

1.1.2 Eingesetzte Produkte in der Anlageberatung und/ oder Finanzportfolioverwaltung  
In BT 5.3.4 2. ist festgelegt, dass „für Produkte, die zumindest auch im Wege der Anlageberatung und 

der Finanzportfolioverwaltung vertrieben werden, [..] ein vollständiger konkreter Zielmarkt zu bestim-

men [ist], da die zur Durchführung der Geeignetheitsprüfung durchzuführende Kundenexploration lau-

fend über sämtliche Informationen Aufschluss gibt, die zur Bestimmung, Prüfung oder Konkretisierung 

der Zielmarktkategorien erforderlich sind. Beim erstmaligen Anbieten eines Produktes oder bei Ge-

schäftsaufnahme sind entsprechende Informationen vom Vertriebsunternehmen vorab aus anderen 

Quellen zu beschaffen.“ 

1.1.3 Anlagestrategien in der Finanzportfolioverwaltung 
BT 5.3.4 5. regelt, dass „[sofern] ein Vertriebsunternehmen die Finanzportfolioverwaltung [erbringt], 

[…] es den Besonderheiten dieser Dienstleistung wie folgt Rechnung tragen [darf]:  Das Vertriebsun-

ternehmen hat einen konkreten Zielmarkt entsprechend des BT 5.3.3 für die Anlagestrategien zu be-

stimmen, die bei der Finanzportfolioverwaltung zum Einsatz kommen sollen. Wird eine individuelle 

Anlagestrategie erstellt, gilt BT 5.2.2 Nr. 4 sinngemäß.“ 

1.2 Zielmarktkategorien und Ausprägungen (Verbändekonzept Deutschland) 
Folgende Kategorien mit den entsprechenden Ausprägungen wurden im Deutschland im Verbände-
konzept zur Zielmarktbestimmung festgelegt. 
 
Verlusttragfähigkeit 

 Der Anleger kann keine bzw. nur geringe Verluste des eingesetzten Kapitals tragen 

Erklärung: Produkte mit Kapitalschutz/ mit Rückzahlung zum Nennwert 

 Der Anleger kann Verluste tragen (bis zum vollständigen Verlust des eingesetzten Kapitals) 

Erklärung: Produkte ohne Kapitalschutz/ Rückzahlung, nicht gesichert 

 Der Anleger kann Verluste auch über das eingesetzte Kapital hinaus tragen 
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Anlageziel 

 Spezifische Altersvorsorge 

 Allgemeine Vermögensbildung/ -optimie-
rung 

 Überproportionale Teilnahme an Kursver-
änderungen 

 Absicherung 

 Ergänzung: Hedging; nur optional relevant 
bei speziellen Produkten wie z. B. börsen-
gehandelten Derivaten 

 
Spezielle Anforderungen 
Nach BaFin ist dieses Feld kein Pflichtfeld, des-
halb gibt es die Kategorie "keine speziellen An-
forderungen". 

 Nachhaltigkeit (ESG)/ Green Investment 

 Ethische Anlage 

 Islamkonforme Anlage 

 Keine speziellen Anforderungen 

 
Risikoindikator (Bewertung des Risikos des Fi-
nanzinstruments nach PRIIPs) 

 1 

 2 

 3 

 4 

 5 

 6 

 7 

 

Vertriebsweg 

 Beratungsfreies Geschäft 

 Execution only 

 Anlageberatung 

 
Anlagehorizont 

 Kurzfristig (Weniger als 3 Jahre) 

 Mittelfristig (3-5 Jahre) 

 Langfristig (Mehr als 5 Jahre) 

 
Kenntnisse/Erfahrungen 

 Grundlegende Kenntnisse und/ oder Er-
fahrungen 

 Durchschnittliche Kenntnisse und/ oder 
Erfahrungen 

 Umfangreiche Kenntnisse und/ oder Er-
fahrungen 

 Besondere Kenntnisse und/ oder Erfah-
rungen 

 
Kundenkategorie 

 Privatkunde 

 Geeignete Gegenpartei 

 Professioneller Kunde 

 

 

 

 

 

Risiko/Rendite (Werden in Bezug der Risikoindikatoren eingeordnet) 

 Risikoklasse 1 

 Risikoklasse 2 

 Risikoklasse 3 

 Risikoklasse 4 

 Risikoklasse 5 

 Risikoklasse 6 

 Risikoklasse 7 
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Beschreibung der niedrigsten und höchsten Risikoklasse 

 Risikoklasse 1: 

• sicherheitsorientiert/ sehr geringe Risikobereitschaft 

• sehr geringe bis geringe Kursschwankungen 

 Risikoklasse 7: 

• sehr hohe Risikobereitschaft 

• höchste Rendite/ höchste Kursschwankungen 
 
Die restlichen Risikoklassen können an Hand der Beschreibung eingeordnet werden. Risiko/ Rendite 
ist ähnlich dem Risikoindikator. 

1.3 Umsetzung vwd Target Market Service 

1.3.1 Herstellerzielmarkt 
Sofern das entsprechende Paket gebucht ist, sind folgende seitens WM-Daten gelieferten Zielmarkt-
datenfelder nutzbar: 

 Risikoindikator (neg. Zielmarkt) – WM: GD496Q 

 Risiko/ Rendite (neg. Zielmarkt) – WM: GD496R 

 Finanzielle Verlusttragfähigkeit (neg. Zielmarkt) – WM: GD496S 

 Kenntnisse und Erfahrungen (neg. Zielmarkt) – WM: GD496T 

 Kundenkategorie – WM: GV1A4 

 Kundenkategorie (neg. Zielmarkt) – WM: GV1C2 

 Anlageziele – WM: GV1A5 

 Anlageziele (neg. Zielmarkt) – WM: GV1C3 

 Anlagehorizont – WM: GV1A6 

 Anlagehorizont (neg. Zielmarkt) – WM: GV1C4 

 Vertriebsstrategie – WM: GV1C0 

 Vertriebsstrategie (neg. Zielmarkt) – WM: GV1C5 

 Spezielle Anforderungen – WM: GV1C1 

 Spezielle Anforderungen (neg. Zielmarkt) – WM: GV1C6 

1.3.2 Vertreiberzielmarkt 

1.3.2.1 Standardkonfiguration 

In der Standardkonfiguration sind die Zielmarktkategorien gemäß 1.2 hinterlegt. 

1.3.2.2 Anpassungsmöglichkeiten 

Abhängig vom gebuchten Paket besteht die Möglichkeit 

 neue Kategorien mit zugehörigen Ausprägungen kundenindividuell zu ergänzen (ab Paket Profes-
sionell) 

 bei bestehenden Kategorien individuelle Ausprägungen zu hinterlegen (ab Paket Regular) 

Anhand dieser Individualisierung können z. B. kundenindividuelle WpHG-Bögen abgebildet und indivi-
duelle Zielmarktprüfungen ermöglicht werden. 
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Ein Beispiel der Ergänzung einer neuen Kategorie mit entsprechenden Ausprägungen ist eine Kategorie 

„Zulässige Strategie“. Anhand dieser könnte die Zuordnung eines Wertpapiers in die zugelassenen (po-

sitiver Zielmarkt) und/ oder nicht zugelassenen (negativer Zielmarkt) Strategien erfolgen, sodass inner-

halb des Zielmarktabgleichs neben den standardmäßigen MiFID II-Kategorien von Portfolio und Wert-

papieren zeitgleich auch die Zulässigkeit der jeweils zugeordneten VV-Strategie überprüft wird. 

1.3.2.3 Zielmarktfestlegung Wertpapiere 

Für Wertpapiere kann im Rahmen des Product Governance Prozesses der Vertreiberzielmarkt einge-

geben werden. Sofern für das betrachtete Wertpaper Daten des Herstellerzielmarktes vorliegen, wer-

den diese als Grundlage und Orientierung angezeigt.  

 

1.3.2.4 Zielmarktfestlegung Anlagestrategien 

Anlagestrategien können als „Pseudo-Wertpapiere“ hinterlegt und dann im vwd portfolio manager ge-

mappt werden.   

Vorgehen: 

Als erstes muss ein Pseudoprodukt (mit Dummy-ISIN) im Zielmarkservice angelegt werden: 

 
 

Anschließend erfolgt im Service die Hinterlegung des Vertreiberzielmarktes für das Pseudoprodukt, 
welches die VV-Strategie widerspiegelt. 
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1.4 Umsetzung vwd portfolio manager 

1.4.1 Herstellerzielmarkt 
Im Rahmen von Projektindividualisierungen können Herstellerzielmarktdaten, die grds. per MM-Talk 

zugreifbar sind, verwendet werden.  

1.4.2 Vertreiberzielmarkt 

1.4.2.1 Einsicht 

In der Auswertung „Zielmarkt-Kategorien“ kann der Vertreiberzielmarkt für ein oder mehrere 

(„Pseudo“-)Wertpapiere angesehen werden.  
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1.4.2.2 Konfiguration „Pseudo“-Produkt für Anlagestrategie 

Die Dummy-ISIN des Pseudo-Wertpapieres aus 1.3.2.4 muss aus dem Service kopiert und als neues 
Wertpapier im vwd portfolio manager angelegt werden: 
 

 

Schließlich muss auf dem abzugleichenden Portfolio die Dummy-ISIN des Pseudo-Wertpapieres im be-

nutzerdefinierten Feld „Vermögensverwaltungszielmarkt“ eingetragen werden. 
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2 Kundenprofilierung 

2.1 Anforderungen 

2.1.1 Allgemein 
Grundsätzlich finden sich Anforderungen in BT 7.4 der MaComp der BaFin (letzter Stand 19. April 2018) 

sowie den Suitability Guidelines der ESMA (letzter Stand 28. Mai 2018). 

2.2 Umsetzung vwd Profiling Service 

2.2.1 Mindestumfang für Zielmarktabgleich 

2.2.1.1 Standardkonfiguration 

In der Standardkonfiguration sind die Zielmarktkategorien gemäß 1.2 hinterlegt und die Pflege der Da-

ten in aggregierter Form auf Portfolioebene vorgesehen. 

2.2.1.2 Anpassungsmöglichkeiten 

Abhängig vom gebuchten Paket besteht die Möglichkeit zur Individualisierung der Kategorien und Aus-
prägungen. Sofern der Vertreiberzielmarkt individualisiert wird (vgl.  1.3.2.2), muss auch das Profil dazu 
passend individualisiert werden. 

2.2.2 Weitergehende Daten 
Abhängig vom gebuchten Paket können auf den Entitäten Kunde, Portfolio und Person individuelle 

Roh- sowie Profilierungsergebnisdaten und die für die Übersetzung von Roh- auf Profilierungsergeb-

nisdaten erforderliche Logik als Individualisierung umgesetzt werden.  

Die Erfassung erfolgt dann typischerweise über dazu passend individualisierte Aktivitäten der vwd ad-

visory solution oder der Schnittstellenbelieferung.  
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2.3 Umsetzung vwd portfolio manager 

2.3.1 Mindestumfang für Zielmarktabgleich 
Im Anlegerprofil auf Portfolioebene werden die Ausprägungen der verschiedenen Kategorien (maß-
geblich ist die Konfiguration des Profiling Service, vgl. 2.2.1) des Kunden eingetragen. 
 
Rechte Maustaste auf ein Portfolio und dann im Kontextmenü Portfolio → Anlageprofil erfassen 

 
 

3 Zielmarktabgleich 

3.1 Anforderungen 

3.1.1 Allgemein 
Siehe Kapitel BT 5 sowie speziell BT 5.3 für Vertriebsunternehmen der MaComp der BaFin (letzter 

Stand vom 5. Februar 2018) und ESMA Suitability Guidelines (letzter Stand vom 28. Mai 2018).  

BT 5.3.4 setzt den Rahmen: „Vertriebsunternehmen haben neben der Verpflichtung zur Bestimmung 

des konkreten Zielmarktes grundsätzlich sicherzustellen, dass ein Produkt im Einklang mit dem Ziel-

markt vertrieben wird (§ 12 Abs. 4 S. 1 Nr. 1 und Abs. 5 S. 1 WpDVerOV). Hierzu hat das Vertriebsun-

ternehmen in jedem Einzelfall und zusätzlich zu einer je nach Wertpapierdienstleistung ggf. durchzu-

führenden Angemessenheits- oder Geeignetheitsprüfung einen Abgleich der Bedürfnisse, Eigenschaf-

ten und Merkmale des jeweiligen Kunden der Wertpapierdienstleistung und den entsprechenden Vor-

gaben aus den Kategorien des Zielmarktes vorzunehmen.“ 

Wesentlich zum Verständnis sind die Definitionen des positiven und negativen sowie des dazwischen 

liegenden „grauen“ Zielmarktes.  
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Quelle: dl_171027_mifid_II_2_product_governance.pdf BaFin p.32 
 

In BT 5.3.6 1. ist festgelegt, dass „ein Produkt […] im Regelfall nicht an Kunden außerhalb des positiven 

Zielmarktes vertrieben werden [soll]. Entsprechende Abweichungen müssen durch die Umstände des 

jeweiligen Einzelfalls gerechtfertigt sein. Sie sind zu dokumentieren, zu begründen, in die ggf. zu ertei-

lende Geeignetheitserklärung aufzunehmen und dem Konzepteur in Rahmen des Informationsaustau-

sches nach BT 5.4.2 mitzuteilen. 

3.1.2 Anlageberatung mit Portfoliobezug und Finanzportfolioverwaltung 
BT 5.3.6 2. reduziert die Informationsaustauschsverpflichtung in Sonderfällen: „Erbringt ein Vertriebs-

unternehmen die Finanzportfolioverwaltung oder die Anlageberatung mit Portfoliobezug, dürfen Pro-

dukte zu Diversifikations- oder Hedgingzwecken außerhalb des positiven Zielmarktes vertrieben wer-

den, ohne dass hierzu eine Meldung der Abweichung vom Zielmarkt an den Konzepteur erforderlich 

ist, wenn das Portfolio des Kunden insgesamt oder die Kombination eines Produktes mit seinem 

Hedginggeschäft für den Kunden geeignet ist. Die Abweichung ist in die [ggf.] zu erteilende Geeig-

netheitserklärung aufzunehmen.“ 

BT 5.3.4 5. regelt darüber hinaus, dass bei einer Zielmarktbestimmung für Anlagestrategien gemäß 

1.1.3 für die „der konkrete Zielmarkt der jeweiligen Anlagestrategie […] mit dem betreffenden Kunden 

abzugleichen [ist]. 

3.1.3 Negativer Zielmarkt 
BT 5.3.6 2. beschreibt die wesentliche Zielsetzung der Einhaltung des negativen Zielmarktes: „Ein Pro-

dukt soll außer in seltenen Ausnahmefällen nicht an Kunden innerhalb des negativen Zielmarktes ver-

trieben werden. Entsprechende Abweichungen müssen durch besonders schwer wiegende Umstände 

des jeweiligen Einzelfalls gerechtfertigt sein. Sie sind zu dokumentieren, ausführlich zu begründen, in 

die ggf. zu erteilende Geeignetheitserklärung aufzunehmen und dem Konzepteur in Rahmen des Infor-

mationsaustausches nach BT 5.4.2 mitzuteilen.“ 
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3.2 Umsetzung vwd portfolio manager 

3.2.1 Allgemein 
Der Abgleich erfolgt unter Verwendung der im Target Market und Profiling Service (konsistent) konfi-

gurierten Kategorien und Ausprägungen sowie der für die einzelnen Kunden und Produkte (inkl. Anla-

gestrategien) hinterlegten Daten. 

3.2.2 Einzelproduktzielmarktabgleich 
Dieser wird typischerweise in der Anlageberatung (ohne Portfoliobetrachtung) verwendet. 

3.2.2.1 Auswertung Zielmarkprofilierung 

Die Auswertung gibt es in einer Variante für das Ist-Portfolio sowie einer für das Plan-Portfolio im Re-

balancing.  

 

3.2.2.2 Report Zielmarktprofilierung 

Den Report gibt es in einer Variante für das Ist-Portfolio sowie einer für das Plan-Portfolio im Rebalan-

cing.  
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Standardreport (Details vgl. Hilfe des vwd portfolio managers) mit deaktiviertem Parameter „Negativer 

Zielmarkt“. 

 

3.2.3 Zielmarktabgleich bei Portfoliobezug in Anlageberatung und Finanzportfolioverwal-

tung 

3.2.3.1 Auswertung Zielmarktprofilierung 

Wie 3.2.2.1 nur mit gesetztem Paramater „Negativer Zielmarkt“, so dass unter der Annahme von Di-

versifikation und Hedging nur auf Verstöße gegen den negativen Zielmarkt geprüft wird. 

3.2.3.2 Report Zielmarktabgleich 

Wie 3.2.2.2 nur mit gesetztem Paramater „Negativer Zielmarkt“, so dass unter der Annahme von Di-

versifikation und Hedging nur auf Verstöße gegen den negativen Zielmarkt geprüft wird. 

3.2.4 Zielmarktabgleich bei Finanzportfolioverwaltung mit Anlagestrategien 
Diese Lösung auf der Individualisierungsschicht des Produktstandards ist auf Anfrage kostenfrei erhält-

lich. 
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3.2.4.1 Auswertung Zielmarktprofilierung 

Hier erfolgt für Ist-Portfolios der Abgleich zwischen dem Anlegerprofil auf Portfolioebene und dem 

Vertreiberzielmarkt des Pseudo-Wertpapieres für die Anlagestrategie. 

 

3.2.5 Geeignetheitsprüfung 
In den Standardauswertungen und -reports für die Geeignetheitsprüfung ist der Zielmarktabgleich ein 

Prüfkriterium.  

Tabellenvorlage & Reportvorlage „Geeignetheitsbericht“: 

Über den Parameter „Negativer Zielmarkt“ kann konfiguriert werden, ob nur der negative Zielmarkt 

der im Portfolio enthaltenen Einzeltitel überprüft werden soll oder nicht. 

Tabellenvorlage & Reportvorlage „Geeignetheitsbericht (VV)“: 

Über den Parameter „Negativer Zielmarkt“ kann konfiguriert werden, ob neben dem Strategieziel-

markt auch der negative Zielmarkt der im Portfolio enthaltenen Einzeltitel überprüft werden soll oder 

nicht. 
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