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DDV: ,Keine Vorfestlegung bei Payment for Order Flow“

Berlin, den 25. November 2021

Anlasslich der neuen Vorschlage, die die EU-Kommission heute zur EU-Kapitalmarktunion in Brissel
vorgelegt hat, pladiert der Deutsche Derivate Verband (DDV) dafiir, das Modell ,,Payment for Order
Flow“ fur Anlegerinnen und Anleger und fur Markte sorgféltig zu untersuchen und keine
Vorfestlegungen zu treffen. ,Die Auswirkungen des Payment for Order Flow sollten geprift werden -
und zwar ergebnisoffen. Die Investmentkultur muss weiter gestéarkt werden - hier sollte das Angebot
nicht von vornherein regulatorisch eingeschrankt werden. Ein solcher Eingriff bedarf vielmehr einer
Rechtfertigung auf solider Grundlage”, so Dr. Henning Bergmann, geschéftsfiihrender Vorstand des
DDV.

Beim sogenannten Payment for Order Flow (PFOF) werden - in der Regel weisungsgebundene -
Kundenwertpapierorders von einem Broker zu einem oder mehreren vorselektierten
Ausflhrungsplatzen gegeben. Dafiir vereinnahmt der Broker gegebenenfalls eine Zahlung. Durch
solche Zuwendungen sind Anbieter in der Lage, ihren Kunden Leistungen zu niedrigen direkten
Entgelten anzubieten. Dabei kann PFOF in der Praxis unterschiedliche Formen annehmen.

Derzeit sind nationale Aufseher dabei, PFOF zu untersuchen. Gleichzeitig konsultiert die Européaische
Wertpapieraufsicht ESMA dazu. Vor diesem Hintergrund Gberrascht der Vorschlag der EU-Kommission
zum jetzigen Zeitpunkt.

Die Stiftung Warentest kam in ihrer Zeitschrift Finanztest jingst bei einer eigenen Untersuchung zu
dem Ergebnis, dass die Angebote nicht mit einer groBeren Handelsspanne beim Kauf und Verkauf
einhergehen. Finanztest entdeckte nach eigenen Angaben keine nennenswerten Aufschlage
gegenliber dem Xetra-Handel der Deutschen Borse.

Aus Sicht des DDV sollten die Auswirkungen von PFOF sorgfaltig analysiert werden, bevor politische
Entscheidungen getroffen werden. Diese Analyse sollte insbesondere die Nutzung von Drittzahlungen
durch den Broker, mégliche nachteilige Auswirkungen auf die Ausfiihrungsqualitat, die Marktliquiditat
und die Transparenz gegeniiber den Kunden des Brokers beriicksichtigen.

Der Deutsche Derivate Verband (DDV) ist die Branchenvertretung der fihrenden Emittenten strukturierter Wertpapiere in
Deutschland, die mehr als 90 Prozent des deutschen Zertifikatemarkts reprasentieren: BNP Paribas, Citigroup, DekaBank,
Deutsche Bank, DZ BANK, Goldman Sachs, Helaba, HSBC Trinkaus, HypoVereinsbank, J.P. Morgan, LBBW, Morgan Stanley,
Société Générale, UBS und Vontobel. AuBerdem unterstiitzen 22 Férdermitglieder die Arbeit des Verbands. Dazu zéhlen die
Borsen in Stuttgart und Frankfurt sowie gettex, die zur Bayerischen Bérse in Miinchen gehért. Auch die Baader Bank, die
Direktbanken comdirect bank, Consorsbank, DKB, flatexDEGIRO, ING-DiBa, maxblue, S Broker und Trade Republic gehdren
dazu sowie die Finanzportale finanzen.net, onvista und wallstreet:online und verschiedene andere Dienstleister.
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