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Payment for Order Flow

BaFin untersucht Qualitat der Ausfihrung von Wertpapierauftrdgen an deutschen Handelsplatzen

Wertpapierauftrage in deutschen Aktien liber Handelsplatze ausgefiihrt werden, an denen Broker von Market Makern Riickvergiitungen fir die
Weiterleitung von Wertpapierauftrdgen (Payment for Order Flow - PFOF) erhalten.

Die Studie untersuchte die Qualitat der Auftragsausfihrung an ,PFOF-Handelsplatzen” im Vergleich zu den liquidesten europaischen Referenzmarkten.

In ihrer Studie kommt die BaFin zu einem differenzierten Ergebnis:

e Fur Kundenauftrage mit kleineren Volumina ist die Ausfihrung Uber PFOF-gewahrende Handelsplatze Gberwiegend vorteilhaft. Denn sofern Transaktionskosten
bertcksichtigt wurden, waren die Ergebnisse fir Kunden mehrheitlich besser als an den Referenzmarkten.
¢ Bei hoheren Transaktionsvolumen und niedrigerer Liquiditat an den Referenzmarkten zum Zeitpunkt der Auftragsausfihrung gingen diese Vorteile jedoch verloren.

Ob PFOF die Ursache der festgestellten Unterschiede war, lasst sich aus den Ergebnissen nicht ablesen.

Die verbreitete Praxis, dass Broker von Dritten Rickvergitungen fur die Weiterleitung von Wertpapierauftragen erhalten, steht in der Kritik. Die Europaische
Kommission strebt ein generelles Verbot von PFOF an. Bereits 2021 hat die BaFin deutlich gemacht, dass sie die Bedenken der Europaischen Wertpapier- und

1227 final report on technical advice on ec retail investments strategy.pdf]), PFOF kdnne Interessenskonflikte beim weiterleitenden Broker auslésen, grundsatzlich
teilt.

.Vor einem Verbot von Payment for Order Flow sollten wir Aufseher die Auswirkungen umfassend analysieren und Gber weniger restriktive regulatorische MaBnahmen
nachdenken”, fordert Dr. Thorsten Pétzsch, Exekutivdirektor Wertpapieraufsicht der BaFin. Dazu sollen die Erkenntnisse aus der Studie beitragen. Die BaFin sehe die

Risiken, die mit Payment for Order Flow einhergehen, sie sehe aber auch die Vorteile - zum Beispiel die Reduktion der Transaktionskosten. Der Worst Case, dass ein
Ubereiltes Verbot nur den Handel fiir Privatkunden verteuere, ansonsten aber nichts bewirke, misse schon aus Verbraucherschutzgriinden ausgeschlossen werden,
macht Potzsch deutlich.

Studien [https://www.afm.nl/en/nieuws/2022/februari/kwaliteit-orderuitvoering-pfof] anderer europaischer Aufsichtsbehérden zu auslandischen Aktien legen nahe
[https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/OTROS/Analisis PFOFen.pdf], dass die Ausfiihrung von Wertpapierauftragen an Handelsplatzen, tber die Market Maker

PFOF gewahren, fur Privatkunden Uberwiegend nachteilig ist. Die BaFin folgte in ihrer Studie der Methodologie dieser Aufsichtsbehdrden, mit dem Ziel, die Ergebnisse

an den betrachteten ,,PFOF-Handelsplatzen” ab, als die Studien anderer europaischer Aufsichtsbehérden.
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