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BEGRUNDUNG

1. KONTEXT DER DELEGIERTEN VERORDNUNG

Mit der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates! wurden
Wertpapierfirmen zur ,,bestmoglichen Ausfiihrung® von Kundenauftrigen verpflichtet, um
sicherzustellen, dass sie die Auftrdge zu den fiir ithre Kunden giinstigsten Bedingungen
ausfiihren. In der Delegierten Verordnung (EU)2017/565 der Kommission® ist die
Bereitstellung von Informationen iiber die Grundsédtze der Auftragsausfiilhrung geregelt, die
Wertpapierfirmen festlegen sollten, um der Anforderung der ,bestmdglichen Ausfithrung™
nachzukommen. Mit der Richtlinie (EU) 2024/790° zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU
wurde der Europdischen Kommission die Befugnis {iibertragen, die von der ESMA
ausgearbeiteten technischen Regulierungsstandards in Bezug auf die Kriterien, die von
Wertpapierfirmen bei der Festlegung und Bewertung der Wirksamkeit ihrer Grundsitze der
Auftragsausfiihrung zu berilicksichtigen sind, zu erlassen. In der vorliegenden Verordnung
werden die Anforderungen an die Grundsétze der Auftragsausfithrung von Wertpapierfirmen
festgelegt.

Die vorliegende Verordnung stiitzt sich auf von der ESMA* ausgearbeitete technische
Regulierungsstandards, mit denen insbesondere Vorschriften fiir Folgendes festgelegt werden
sollen:

— die Auswahl von Ausfiithrungsplitzen, mit denen Wertpapierfirmen bei der
Ausfiihrung von Kundenauftrigen durchgingig das bestmogliche Ergebnis
erzielen,

— die Uberwachung der Grundsitze der Auftragsausfiihrung von
Wertpapierfirmen, insbesondere die Daten, die diese zur Uberwachung ihrer
Grundsitze der Auftragsausfilhrung und ihrer Vorkehrungen zur
Auftragsausfithrung verwenden,

— die Weiterleitung von Auftrigen, um nachteilige Auswirkungen auf die
Ausfiihrungsqualitit zu vermeiden,

— die Handhabung spezifischer Anweisungen von Kunden und die
Schutzvorkehrungen zur Vermeidung ungiinstiger Auswirkungen auf den
Anlegerschutz,

— die regelmiBige Bewertung der Wirksamkeit der Grundsitze der
Auftragsausfiihrung von Wertpapierfirmen,

! Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber Markte fiir
Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (Neufassung) (ABI.
L 173 vom 12.6.2014, S. 349).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergidnzung der

Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen

Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tétigkeit sowie in

Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom

31.3.2017,S. 1).

3 Richtlinie (EU) 2024/790 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur
Anderung der Richtlinie 2014/65/EU iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (ABI. L, 2024/790, 8.3.2024).

4 Abschlussbericht der ESMA vom 10. April 2025 mit dem Titel ,,Technical standards specifying the
criteria for establishing and assessing the effectiveness of investment firms’ order execution policies*
(Technische Standards zur Festlegung der Kriterien fiir die Festlegung und Bewertung der Wirksambkeit
der Grundsitze der Auftragsausfithrung von Wertpapierfirmen), ESMA35-335435667-6253.
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— die Ermittlung von Kategorien von Finanzinstrumenten, sodass die
Ausfithrungsqualitét fiir homogene Produktgruppen bewertet werden kann.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DER VERORDNUNG

Die ESMA fiihrte eine Offentliche Konsultation zu den Kriterien fiir die Festlegung und
Bewertung der Wirksamkeit der Grundsétze der Auftragsausfiihrung von Wertpapierfirmen
durch. Die Konsultation lief vom 16. Juli 2024 bis zum 16. Oktober 2024°. Am 4. April 2025
legte die ESMA der Kommission ihren Abschlussbericht {iiber die technischen
Regulierungsstandards zu den Grundsitzen der Auftragsausfiihrung® vor. Die ESMA fiihrte
eine Kosten-Nutzen-Analyse durch, die zusammen mit den Konsultationsergebnissen in den
Abschlussbericht aufgenommen wurde.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

o In Artikel 1 wird der Begriff ,,Ausfiihrungsplatz* definiert.

o Artikel 2 enthilt die allgemeinen Kriterien, die bei der Festlegung der Grundsitze der
Auftragsaustiithrung zu berticksichtigen sind.

. In Artikel 3 wird erldutert, wie die Auswahl der Ausfiihrungsplitze fiir die
Grundsitze der Auftragsausfiihrung erfolgt.

. In Artikel 4 werden die Kriterien fiir die Weiterleitung von Auftragen festgelegt.

o In Artikel 5 werden die Vorkehrungen fiir eine angemessene Handhabung

spezifischer Anweisungen von Kunden festgelegt.

. In Artikel 6 werden die erforderlichen Maflnahmen und Bewertungen fiir den Fall
festgelegt, dass die Grundsétze der Auftragsausfiihrung einer Wertpapierfirma diese
dazu berechtigen, Auftrage durch Handel fiir eigene Rechnung auszufiihren.

J In Artikel 7 werden die Anforderungen an die Uberwachung der Grundsitze der
Auftragsausfiihrung festgelegt.

. In Artikel 8 werden die Anforderungen an die regelmiBige Bewertung der
Wirksamkeit der Grundsédtze der Auftragsausfiihrung festgelegt.

. Artikel 9 beinhaltet die Anforderungen an die Ermittlung der Kategorien und
Unterkategorien von Finanzinstrumenten, fiir die Wertpapierfirmen Auftrige im
Namen von Kunden ausfiihren.

. Mit Artikel 10 werden die Delegierte Verordnung (EU) 2017/575 der Kommission’
und die Delegierte Verordnung (EU) 2017/576 der Kommission® aufgehoben.

Konsultationspapier der ESMA mit dem Titel ,,Consultation Paper on the Technical Standards specifying

the criteria for establishing and assessing the effectiveness of investment firms’ order execution policies*

(Konsultationspapier zu den technischen Standards zur Festlegung der Kriterien fiir die Festlegung und

Bewertung der Wirksamkeit der Grundsitze der Auftragsausfithrung von Wertpapierfirmen).

6 Abschlussbericht der ESMA vom 10. April 2025 mit dem Titel ,,Technical standards specifying the
criteria for establishing and assessing the effectiveness of investment firms’ order execution policies*
(Technische Standards zur Festlegung der Kriterien fiir die Festlegung und Bewertung der Wirksambkeit
der Grundsitze der Auftragsausfithrung von Wertpapierfirmen), ESMA35-335435667-6253.

7 Delegierte Verordnung (EU) 2017/575 der Kommission vom 8. Juni 2016 zur Erginzung der

Richtlinie 2014/65/EU des Europidischen Parlaments und des Rates {iber Mérkte fiir Finanzinstrumente
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In Artikel 11 wird geregelt, wann die vorliegende Verordnung in Kraft tritt.

durch technische Regulierungsstandards beziiglich der Daten, die Ausfiihrungspldtze zur Qualitdt der
Ausfithrung von Geschiften veroffentlichen miissen (ABIL. L 87 vom 31.3.2017, S. 152).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/576 der Kommission vom 8. Juni 2016 zur Ergidnzung der
Richtlinie 2014/65/EU  des  Europdischen Parlaments und des Rates durch technische
Regulierungsstandards fiir die jdhrliche Verdffentlichung von Informationen durch Wertpapierfirmen zur
Identitdt von Handelspldtzen und zur Qualitit der Ausfithrung (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 166).
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION

vom 14.4.2026

zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Européiischen Parlaments und des Rates

durch technische Regulierungsstandards zur Festlegung der Kriterien, die bei der

Festlegung und Bewertung der Wirksamkeit der Grundsiitze der Auftragsausfithrung von

Wertpapierfirmen zu beriicksichtigen sind, und zur Aufhebung der Delegierten
Verordnungen (EU) 2017/575 und (EU) 2017/576

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —

gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU°, insbesondere auf Artikel 27 Absatz 10 Unterabsatz 4,

in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1)

2)

Damit Kunden auf klare und verstdndliche Weise dariiber informiert werden, wie ihre
Auftrage ausgefiihrt werden, sollten Wertpapierfirmen ihnen bestimmte Informationen
tiber ihre internen Grundsitze der Auftragsausfiihrung, die sie im Einklang mit den
Anforderungen der Delegierten Verordnung (EU)2017/565 der Kommission!”
ausarbeiten, zur Verfligung stellen. Durch die Grundsitze der Auftragsausfiihrung soll
sichergestellt werden, dass Wertpapierfirmen durch die Auswahl der Ausfiithrungsplétze
durchgiingig das bestmogliche Ergebnis bei der Ausfiihrung von Kundenauftrigen
erzielen. Die Wertpapierfirmen sollten bei der Auswahl der Ausfiihrungsplétze ihre
internen Verfahren der Unternehmensfiihrung und -kontrolle anwenden und ein aktuelles
Verzeichnis der von ithnen ausgewdhlten Ausfiihrungsplitze fiihren.

Im Interesse der Transparenz hinsichtlich der Vorkehrungen, mit denen Wertpapierfirmen
redliche Preise fiir die Ausfilhrung von Kundenauftrigen gewdihrleisten, sollten ihre
Grundsdtze der Auftragsausfilhrung Informationen {iber die Vorkehrungen und
Bewertungssysteme samt einer Liste der fiir diese Bewertung herangezogenen
Datenanbieter enthalten, die die Wertpapierfirmen nutzen werden, um bei der Ausfithrung
threr Kundenauftrige das bestmogliche Ergebnis zu erzielen.

ABIL. L 173 vom 12.6.2014, S. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j.

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Erginzung der
Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer Tétigkeit sowie in Bezug
auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017,
S. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
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€)

“4)

©)

(6)

(7

®)

©)

Damit es bei der Ausfiihrung ihrer eigenen Auftrdge und der Auftriage ihrer Kunden nicht
zu Interessenkonflikten kommt, sollten Wertpapierfirmen, deren Dienstleistungen sowohl
die Ausfiihrung von Auftrdgen im Namen von Kunden als auch die Annahme und
Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere Finanzinstrument(e) zum Gegenstand
haben, umfassen, in ihren Grundsétzen der Auftragsausfithrung angeben, wie sie beim
Féllen der Entscheidung dariiber, ob sie einen Auftrag ausfiihren, ihrer Verpflichtung
nachkommen, im bestmdoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln.

Bei der Auswahl der Ausfiihrungsplitze, die fiir die bestmogliche Ausfiihrung der
Auftrige ihrer Kunden sorgen, sollten Wertpapierfirmen die von diesen
Ausfithrungsplitzen erhobenen Kosten bewerten. Dabei sollten die Wertpapierfirmen die
flir die ausgewdhlten Ausfilhrungsplitze anfallenden Kosten nur insoweit
berticksichtigen, als diese Kosten bei der Ausfithrung der Auftrige ihrer Kunden direkt
oder indirekt an diese weitergegeben werden.

Die Ausfiihrungspreise am Markt sollten durch hochwertige Referenzdaten, darunter
Daten von Bereitstellern konsolidierter Datenticker, sofern vorhanden, zuverldssig und
exakt wiedergegeben werden. Wertpapierfirmen sollten diese Daten bei der Auswahl der
Ausfiihrungsplitze und der regelmiBigen Uberwachung der Wirksamkeit ihrer
Grundsitze der Auftragsausfiihrung heranziehen. Zudem sollten Wertpapierfirmen auf
alternative externe Datenquellen zuriickgreifen diirfen, sofern die Daten dieser Quellen
zuverldssig und exakt sind. Wertpapierfirmen sollten sicherstellen, dass die verwendeten
Referenzdaten die Daten fiir die liquidesten Ausfiihrungsplitze beinhalten, insbesondere
die Daten fiir Ausfiihrungsplitze, die unter Liquiditdtsaspekten die wichtigsten Mérkte
fiir die innerhalb der betreffenden Kategorie von Finanzinstrumenten gehandelten
Instrumente darstellen.

Im Interesse der Transparenz und der Qualitdt der Ergebnisse fiir ihre Kunden sollten
Wertpapierfirmen, die nur einen Ausfilhrungsplatz fiir die Ausfilhrung von
Kundenauftragen fiir eine bestimmte Kategorie von Finanzinstrumenten oder fiir alle
Kundenauftrige auswéhlen, in thren Grundsétzen der Auftragsausfiihrung erldutern, wie
die Auswahl nur eines Ausfiihrungsplatzes sicherstellt, dass sie das bestmogliche
Ergebnis fiir thre Kunden erzielen.

Um nachteilige Auswirkungen auf die Qualitit der Auftragsausfithrung zu vermeiden,
sollten Wertpapierfirmen in ihren Grundsétzen der Auftragsausfithrung angeben, anhand
welcher Faktoren sie entscheiden, ob sie automatische Weiterleitungssysteme fiir
Auftrdage nutzen werden.

Bei der Auswahl des Ausfithrungsplatzes, der fiir den jeweiligen Kundenauftrag im
Vergleich zu den anderen in ithren Grundsitzen der Auftragsausfiihrung angegebenen
Ausfithrungspldtzen das bestmogliche Ergebnis erzielt, sollten Wertpapierfirmen die
Kundenkategorie, die Kategorie und Unterkategorie der Finanzinstrumente, den Umfang
und die Art der Auftrdge, die von den Ausfiihrungsplitzen und den Wertpapierfirmen
erhobenen Kosten, die sich auf die Ertrdge fiir den Kunden auswirken, sowie alle fiir
diese Bewertung relevanten Marktdaten bertiicksichtigen.

Um sicherzustellen, dass Wertpapierfirmen automatische Weiterleitungssysteme fiir
Auftriage in einer Weise nutzen, durch die das bestmogliche Ergebnis fiir ihre Kunden
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(10)

(11)

(12)

(13)

erzielt wird, sollten sie in ihren Grundsétzen der Auftragsausfiihrung ausdriicklich darauf
hinweisen, dass sie sich die Mdglichkeit vorbehalten, automatische
Weiterleitungssysteme flir Auftrdge zu nutzen, und dabei verpflichtet sind, bestimmte
Kriterien zu beriicksichtigen, um das bestmogliche Ergebnis fiir ihre Kunden zu
gewihrleisten. Automatische Weiterleitungssysteme fiir Auftrige sollten insbesondere
samtliche Kriterien einbeziehen, die Wertpapierfirmen bei der Auswahl des
bestmoglichen Ausfiihrungsplatzes zugrunde legen.

Spezifische Anweisungen eines Kunden fiir die Ausfiihrung seines Auftrags konnen sich
erheblich auf den Anlegerschutz auswirken. Aus diesem Grund sollte in den Grundsétzen
der Auftragsausfihrung von Wertpapierfirmen auf die moglichen negativen
Auswirkungen solcher spezifischen Anweisungen fiir den Kunden hingewiesen werden,
insbesondere wenn die Wertpapierfirma moglicherweise nicht alle Kriterien zugrunde
legen kann, die fiir die bestmdgliche Ausfiihrung des betreffenden Auftrags erforderlich
sind. Aus demselben Grund sollte in den Grundsétzen der Auftragsausfiihrung festgelegt
werden, worin eine spezifische Anweisung eines Kunden besteht.

Um mogliche negative Auswirkungen einer spezifischen Kundenanweisung auf die
Ausfiihrungsqualitit zu begrenzen, welche entstehen, wenn eine Wertpapierfirma nicht in
der Lage ist, alle Aspekte ihrer Grundséitze der Auftragsausfiihrung vollstindig
umzusetzen, sollten Wertpapierfirmen die Anweisung des Kunden nur in Bezug auf den
Teil oder Aspekt des Auftrags befolgen, fiir den der Kunde eine spezifische Anweisung
erteilt hat. Alle anderen Teile und Aspekte des Auftrags, die nicht Gegenstand der
spezifischen Anweisung sind, sollten wie ein regulidrer Kundenauftrag behandelt werden
und damit den Vorschriften zur bestmoglichen Ausfiihrung unterliegen.

Damit es nicht zu Verzerrungen bei der Auswahl des Ausfiithrungsplatzes kommt, sollten
Wertpapierfirmen, die ihren Kunden die Mdglichkeit bieten, den Ausfiihrungsplatz selbst
auszuwihlen, iiber Verfahren verfligen, die verhindern, dass sie ihre Kunden dazu
verleiten, sich fiir einen bestimmten Ausfiihrungsplatz zu entscheiden. Insbesondere
sollten Wertpapierfirmen ihre Provisionen nicht derart gestalten, dass bestimmte
Ausfiihrungspldtze gegeniiber anderen benachteiligt werden. Ferner sollten
Wertpapierfirmen ihren Kunden redliche, klare und nicht irrefiihrende Informationen zu
allen Ausfiihrungsplitzen zur Verfiigung stellen, um zu vermeiden, dass ihre Kunden
einen Ausfiihrungsplatz nur auf der Grundlage der Preisgestaltung der Wertpapierfirma
auswiéhlen. Um sicherzustellen, dass die letztendliche Verantwortung fiir die Erzielung
des besten Ausflihrungsergebnisses bei den Wertpapierfirmen verbleibt, sollte in den
Grundsitzen der Auftragsausfilhrung auch eindeutig festgelegt werden, dass es den
Kunden freisteht, sich nicht fiir einen bestimmten Ausfiihrungsplatz zu entscheiden, und
dass in diesem Fall die Wertpapierfirma die Verantwortung fiir die Auswahl des
Ausfiihrungsplatzes tragt, mit dem das beste Ergebnis fiir die betreffenden Kunden erzielt
wird.

Aus Artikel 27 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU folgt, dass die Grundsétze der
Auftragsausfiihrung Wertpapierfirmen auch bei der Ausfiihrung von Kundenauftrigen
durch Handel fiir eigene Rechnung befdhigen sollten, das bestmdgliche Ergebnis fiir ihre
Kunden zu erzielen, auch bei der Zusammenfiihrung sich deckender Kundenauftrige
(Back-to-Back-Handel) oder beim Handel unter Finsatz des eigenen Kapitals der
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(14)

(15)

(16)

(17)

Wertpapierfirma. Daher sollten Wertpapierfirmen in ihren Grundsdtzen der
Auftragsausfiithrung festlegen, wie sie bei der Ausfiihrung von Kundenauftragen durch
Handel fiir eigene Rechnung das bestmdgliche Ergebnis fiir ihre Kunden zu erzielen
beabsichtigen, und die fiir solche Félle eingerichteten Verfahren zur Priifung und
Vermeidung nachteiliger Risiken fiir Kunden erldutern. Aus demselben Grund sollten die
Grundsitze der Auftragsausfiihrung einer Wertpapierfirma 1) geeignete Mallnahmen zur
Erkennung, Regelung und Vermeidung von Interessenkonflikten zwischen der
Wertpapierfirma und ihren Kunden geméf Artikel 23 der Richtlinie 2014/65/EU und den
Artikeln 33 und 34 der Delegierten Verordnung (EU)2017/565 enthalten, ii) die
bestehenden Verfahren erldutern, die eine unverziigliche, redliche und rasche Ausfiihrung
von Kundenauftragen gewihrleisten, wenn Kundenlimitauftrige wunter den
vorherrschenden Marktbedingungen nicht sofort ausgefiihrt werden konnen, und iii) fiir
die auBerborsliche Ausfithrung von Kundenauftrigen festlegen, wie die Wertpapierfirma
redliche Preise im Einklang mit dem geltenden Unionsrecht sicherstellt.

Damit dem Kunden ein redlicher Preis angeboten wird, wenn die Wertpapierfirma seinen
Auftrag durch Handel fiir eigene Rechnung ausfiihrt, und das bestmogliche Ergebnis fiir
den Kunden gewdhrleistet ist, sollten Wertpapierfirmen den geltenden Marktpreis des
Finanzinstruments, sofern verfligbar, oder andernfalls den Preis &hnlicher oder
vergleichbarer Instrumente beriicksichtigen. Zur Vermeidung von Missbrauch sollte eine
Wertpapierfirma nur dann interne Preismodelle verwenden, wenn keine zuverldssigen
Daten iiber den geltenden Marktpreis des Finanzinstruments oder eines dhnlichen oder
vergleichbaren Instruments vorliegen.

Um sicherzustellen, dass die Grundsitze der Auftragsausfiihrung von Wertpapierfirmen
wirksam sind und dass diese ihrer Verpflichtung, das bestmogliche Ergebnis fiir ihre
Kunden zu erzielen, stets nachkommen, sollte die in Artikel 27 Absatz7 der
Richtlinie 2014/65/EU festgelegte allgemeine Verpflichtung von Wertpapierfirmen, die
kontinuierliche Einhaltung ihrer Grundsdtze der Auftragsausfiihrung zu {iberwachen,
ndher bestimmt werden.

Wertpapierfirmen sollten die Angemessenheit der Schwellenwerte iiberpriifen, die sie zur
Erzielung des bestmoglichen Ergebnisses fiir die einzelnen Kategorien von
Finanzinstrumenten festgelegt haben, einschlieflich Mindestzielen und zuldssiger
Abweichungen, um kontinuierlich beurteilen zu koénnen, ob sie fiir ithre Kunden
durchgéngig das bestmogliche Ergebnis erzielen und somit die Anforderung der
bestmoglichen Ausfiihrung erfiillen. Um eine ganzheitliche Bewertung etwaiger
Abweichungen vorzunehmen, sollten Wertpapierfirmen auch alle relevanten
Unterschiede bei den Ausfiihrungskosten zwischen dem Ausfiihrungsplatz des Auftrags
und den in den Referenzdaten enthaltenen Ausfiihrungsplitzen beriicksichtigen.

Damit die Grundsétze der Auftragsausfiihrung von Wertpapierfirmen langfristig wirksam
bleiben und den Marktentwicklungen angemessen Rechnung tragen, sollten
Wertpapierfirmen die Wirksamkeit ihrer Grundséitze der Auftragsausfithrung mindestens
einmal jihrlich iiberpriifen. Sie sollten eine solche Uberpriifung auch immer dann
vornehmen, wenn die Uberwachung der Grundsitze der Auftragsausfiihrung ergibt, dass
diese Grundsitze oder die Anforderungen gemidB3 Artikel 27 Absatz1 der
Richtlinie 2014/65/EU  nicht eingehalten werden, oder wenn eine wesentliche
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(18)

(19)

(20)

21)

Verdanderung der Kosten, des Preises, der Schnelligkeit oder der Wahrscheinlichkeit der
Ausfithrung und Abwicklung oder des Umfangs oder der Art eines Auftrags oder
jeglicher anderer fiir die Ausfiihrung des Auftrags relevanten Aspekte im Sinne von
Artikel 65 Absatz 7 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 eintritt, die die Fahigkeit
der Wertpapierfirma beeintrachtigt, fiir ihre Kunden auch weiterhin das bestmdgliche
Ergebnis zu erzielen.

Um zu gewiéhrleisten, dass die Grundsétze der Auftragsausfithrung auch dann wirksam
sind, wenn Wertpapierfirmen nur einen Ausfiihrungsplatz fiir die Ausfithrung von
Kundenauftragen auswihlen, sollten die betreffenden Wertpapierfirmen das an diesem
Ausfithrungsplatz erzielte Ergebnis regelmifBig mit den Ergebnissen vergleichen, die sie
an den verfiigbaren alternativen Ausfiihrungspldtzen hétten erzielen konnen, und
tiberpriiffen, ob sie durch die fortlaufende Ausfiilhrung an diesem einzigen
Ausfiihrungsplatz weiterhin ihrer Verpflichtung nachkommen, das bestmdgliche Ergebnis
fiir ihre Kunden zu erzielen.

Damit sichergestellt ist, dass Wertpapierfirmen weiterhin ihrer Verpflichtung
nachkommen, das bestmdgliche Ergebnis fiir ihre Kunden zu erzielen, sollten sie, wenn
sie auf der Grundlage ihrer Bewertung zu dem Schluss kommen, dass ihre Grundsétze der
Auftragsausfiihrung Méngel aufweisen, diese Méangel so bald wie mdglich nach dieser
Bewertung beheben.

Die Zusammenfassung heterogener Finanzinstrumente in einer einzigen Kategorie kann
es erschweren, eine moglicherweise unzureichende Ausfiihrungsqualitidt bei bestimmten
Finanzinstrumenten innerhalb dieser Kategorie zu erkennen. Um dies zu vermeiden und
sicherzustellen, dass die Ausfiihrungsqualitit wirksam fiir homogene Gruppen von
Finanzinstrumenten bewertet werden kann, sollten Wertpapierfirmen detaillierte
Kategorien von Finanzinstrumenten ermitteln und gegebenenfalls gesonderte
Unterkategorien von Finanzinstrumenten bestimmen.

Mit der Richtlinie (EU) 2024/790 des Europiischen Parlaments und des Rates'! wurde
die Richtlinie 2014/65/EU dahin gehend geédndert, dass 1i)die Verpflichtung fiir
Ausfiihrungsplitze, der Offentlichkeit Daten iiber die Qualitit der Ausfiihrung und den
Ausfiihrungsort von Geschiiften bereitzustellen, aufgehoben wurde und ii) Anderungen
am Inhalt und Format der Informationen, die fiir die Ausfiihrung von Kundenauftrigen
von Wertpapierfirmen zu veroffentlichen sind, vorgenommen wurden. Daher sollten die
Delegierte Verordnung (EU) 2017/575 der Kommission'?, in der die Anforderungen an
die von Ausflihrungspldtzen zu verdffentlichenden Daten iiber die Qualitdt der
Ausfiihrung von Geschéften festgelegt sind, und die Delegierte Verordnung
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Richtlinie (EU) 2024/790 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung
der Richtlinie 2014/65/EU iiber Mairkte fiir Finanzinstrumente (ABI. L, 2024/790, 8.3.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

Delegierte Verordnung (EU)2017/575 der Kommission vom 8. Juni 2016 zur Erginzung der
Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente durch
technische Regulierungsstandards beziiglich der Daten, die Ausfithrungsplitze zur Qualitit der Ausfiihrung
von Geschiften veroffentlichen miissen (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 152,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/575/0j).
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(EU) 2017/576 der Kommission'?, in der die Verpflichtungen von Wertpapierfirmen
hinsichtlich ~ der  Veroffentlichung von  Informationen zur Identitit von
Ausfiihrungspldtzen und zur erzielten Ausfiihrungsqualitit festgelegt sind, aufgehoben
werden.

(22) In Anbetracht der Tatsache, dass Wertpapierfirmen ihre Grundsitze der
Auftragsausfithrung, ihre Verfahren zur Auftragsausfiilhrung und die damit verbundene
IT-Infrastruktur anpassen miissen, um den neuen Anforderungen zu entsprechen, sollte
die Anwendung dieser Verordnung 18 Monate nach ihrem Inkrafttreten beginnen.

(23)  Die vorliegende Verordnung beruht auf dem Entwurf technischer Regulierungsstandards,
der der Kommission von der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) vorgelegt wurde.

(24) Die ESMA hat zu dem Entwurf technischer Regulierungsstandards, auf den sich diese
Verordnung stiitzt, Offentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit verbundenen
potenziellen Kosten- und Nutzeneffekte analysiert und die Stellungnahme der nach
Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europidischen Parlaments und des
Rates'* eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und Wertpapiermirkte eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Definition des Begriffs ,,Ausfithrungsplatz*

Fir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Begriff ,,Ausfiihrungsplatz® einen
Ausfithrungsplatz im Sinne von Artikel 64 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Delegierten Verordnung
(EU) 2017/565.

Artikel 2
Inhalt der Grundsitze der Auftragsausfiihrung

(1) Wertpapierfirmen stellen sicher, dass ihre Grundsidtze der Auftragsausfiithrung
Folgendes umfassen:

a)  die internen Verfahren der Unternehmensfiihrung und -kontrolle fiir die Auswahl
der Ausfiihrungsplétze,

b) die getroffenen MaBnahmen, um sicherzustellen, dass die ausgewdhlten
Ausfiihrungspldtze von den zustindigen Behorden oder, falls sich der
Ausfiihrungsplatz in einem Drittland befindet, von den Behorden dieses Drittlands
zugelassen wurden.

13 Delegierte Verordnung (EU)2017/576 der Kommission vom 8.Juni 2016 zur Erginzung der
Richtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards
fir die jdhrliche Verdffentlichung von Informationen durch Wertpapierfirmen zur Identitdt von
Handelsplidtzen wund zur Qualitit der Ausfihrung (ABl. L&87 vom 31.3.2017, S. 166,
ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2017/576/0j).

14 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europédische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur
Anderung des Beschlusses Nr.716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der
Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(2) Wertpapierfirmen fiihren ein internes Verzeichnis der im Rahmen ihrer Grundsitze der
Auftragsausfithrung ausgewéhlten Ausflihrungsplétze, das folgende Angaben fiir jeden
Ausfiihrungsplatz enthalt:

a)  Name und Kennung des Ausfiithrungsplatzes,

b) Datum, an dem die Wertpapierfirma den Ausfiihrungsplatz fiir ihre Grundsétze
der Auftragsausfithrung genehmigt hat,

¢)  Name und Funktion der Person oder des Leitungsorgans der Wertpapierfirma, die
bzw. das die Auswahl des Ausfiihrungsplatzes genehmigt hat,

d) die Kategorien von Finanzinstrumenten, fiir die der Ausfiihrungsplatz verwendet
werden darf,

e) die Arten von Geschéften, fiir die der Ausfiihrungsplatz verwendet werden darf,
darunter Wertpapierfinanzierungsgeschifte im Sinne von Artikel 3 Nummer 11
der Verordnung (EU) 2015/2365 des Europiischen Parlaments und des Rates'®,

f)  ob der Ausfiihrungsplatz nur fiir Kleinanleger oder professionelle Kunden oder fiir
beide verwendet werden darf,

g)  sonstige Beschrinkungen fiir die Verwendung des Ausfiihrungsplatzes, die iiber
die in den Buchstaben d, e und f genannten hinausgehen.

3) Wertpapierfirmen erldutern in ihren Grundsidtzen der Auftragsausfiihrung die
Vorkehrungen und Bewertungssysteme, darunter eine Liste der fiir diese Bewertung
herangezogenen Datenanbieter, die zur Durchfiihrung systematischer und solider
Uberpriifungen der Redlichkeit des Preises gemil Artikel 64 Absatz 4 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 fiir im Namen von Kunden ausgefiihrte Auftrige in
Kategorien auBerborslich  ausgefiihrter Finanzinstrumente, zu denen auch
mafgeschneiderte Produkte gehoren, verwendet werden.

4) Wertpapierfirmen, deren Dienstleistungen sowohl die Ausfiihrung von Auftrigen im
Namen von Kunden als auch die Annahme und Ubermittlung von Auftrigen umfassen,
legen in ihren Grundsitzen der Auftragsausfiihrung fest, wie sie beim Féllen der
Entscheidung dariiber, ob sie einen Auftrag ausfiihren, ihrer Verpflichtung geméif
Artikel 24 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU nachkommen, im bestmoglichen
Interesse ihrer Kunden zu handeln.

Artikel 3
Auswahl der Ausfithrungsplitze fiir die Grundséitze der Auftragsausfithrung

(1) Bei der Auswahl der Ausfiihrungsplétze fiir ihre Grundsétze der Auftragsausfithrung
beriicksichtigen Wertpapierfirmen die Merkmale und Bediirfnisse der Kunden, fiir die

15 Verordnung (EU) 2015/2365 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 tiber die
Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschiften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL L 337 vom 23.12.2015, S. 1, ELIL:
http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).
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sie Wertpapierdienstleistungen erbringen, sowie die in Artikel 27 Absatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU genannten Aspekte, insbesondere

a) die Verfiigbarkeit bestimmter Auftragsarten,

b) in Bezug auf das Kriterium des Umfangs den {iblichen oder maf3geblichen Umfang der
Auftrage ihrer Kunden und die iibliche oder maf3gebliche Héufigkeit von Auftragen,

c) in Bezug auf das Kriterium des Preises einen Vergleich der Ausfiihrungspreise infrage
kommender Ausfiihrungsplédtze mit den in Absatz 2 genannten Referenzdaten,

d) in Bezug auf das Kriterium der Kosten die folgenden Gebiihren und Kosten, die der
Wertpapierfirma in Rechnung gestellt werden:

1)  Gebihren fiir die Auftragsausfilhrung und sonstige Handelsgebiihren an
Ausfiihrungsplitzen,

ii)  Kosten fiir die Mitgliedschaft bei Ausfiihrungsplitzen oder den Anschluss an diese,

ii1) Kosten und Gebiihren fiir Clearing-, Abwicklungs-, Verwahrungs- und sonstige
Verwaltungsdienstleistungen im  Zusammenhang mit der Auswahl der
Ausfiihrungsplétze.

Fiir die Zwecke von Buchstabe ¢ konnen Wertpapierfirmen Informationen von Bereitstellern
konsolidierter Datenticker als Referenzdatensatz verwenden, sofern diese Informationen
verfligbar sind.

(2) Die Referenzdaten, auf die sich Wertpapierfirmen stiitzen, miissen die folgenden
Bedingungen erfiillen:

a)  Die Daten vermitteln ein vollstindiges und exaktes Bild der am Markt erzielten
Ausfiihrungspreise fiir die bewertete Kategorie von Finanzinstrumenten, die
gemil Artikel 9 ermittelt wurde;

b) die Daten enthalten mindestens die Daten zu den Ausfiihrungspreisen der
liquidesten Ausfiihrungspldtze fiir die gehandelten Instrumente innerhalb jeder
gemil Artikel 9 ermittelten Kategorie von Finanzinstrumenten;

c) die Daten enthalten Marktdaten fiir die gemiB Artikel 9 ermittelten Kategorien
von Finanzinstrumenten und alle Unterkategorien von Finanzinstrumenten
innerhalb dieser Kategorien, bei denen es sich um auBerborslich ausgefiihrte
Instrumente handelt, zu denen auch mafgeschneiderte Produkte gehdren, anhand
derer die Wertpapierfirma die Redlichkeit des dem Kunden angebotenen Preises
gemil Artikel 64 Absatz 4 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 bewerten
kann.

Wertpapierfirmen konnen Referenzdaten von Bereitstellern konsolidierter Datenticker
heranziehen, sofern diese Informationen verfiigbar sind.

3) Wertpapierfirmen, die fiir die Ausfiihrung von Kundenauftrigen fiir eine bestimmte,
gemidll Artikel 9 ermittelte Kategorie von Finanzinstrumenten oder fiir alle
Kundenauftrage nur einen Ausfliihrungsplatz auswihlen, begriinden in ihren
Grundsédtzen der Auftragsausfiihrung, wie durch die Auswahl nur eines
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Ausfiihrungsplatzes sichergestellt wird, dass diese Wahl fiir die Kunden durchgéngig
das bestmogliche Ergebnis erzielt.

Artikel 4
Kriterien fiir die Weiterleitung von Auftrigen

(1) Kann ein Kundenauftrag an zwei oder mehr Ausfiithrungsplitzen ausgefiihrt werden, die
in dem in Artikel 2 Absatz2 genannten Verzeichnis aufgeflihrt sind, geben die
Wertpapierfirmen in ihren Grundsétzen der Auftragsausfiihrung die Kriterien und deren
relative Bedeutung fiir die Ermittlung des Ausfiihrungsplatzes an, an dem sie das
bestmdgliche Ergebnis fiir die Ausfiihrung eines Kundenauftrags erwarten.

(2) Die in Absatz1 genannten Kriterien ermdglichen es Wertpapierfirmen, den
Ausfiihrungsplatz zu ermitteln, von dem das bestmdgliche Ergebnis fiir die Ausfiihrung
des Kundenauftrags zu erwarten ist, wobei unter anderem Folgendes zu beriicksichtigen
ist:

a)  die gemiB Artikel 9 ermittelte Kategorie von Finanzinstrumenten,

b) ob es sich bei dem Kunden um einen Kleinanleger oder einen
professionellen Kunden handelt,

c) sdmtliche Kosten, die in direktem Zusammenhang mit der Ausfithrung des
Auftrags stehen, einschlieBlich Gebiihren und Provisionen, die von der
Wertpapierfirma selbst erhoben werden,

d) der Umfang und die Art des Auftrags,

e)  Marktdaten, einschlieBlich historischer Marktdaten, sofern relevant und
verfligbar.

Wertpapierfirmen, die Auftrige im Namen von Kleinanlegern ausfiihren, beriicksichtigen nur die
Kriterien, die sich unmittelbar auf die Gesamtbewertung fiir Kleinanleger nach Artikel 27
Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU auswirken.

3) Wertpapierfirmen, die ein automatisches Weiterleitungssystem fiir Auftrage verwenden,
geben in ihren Grundsdtzen der Auftragsausfiihrung Folgendes an:

a)  die wesentlichen Merkmale des Systems,

b) die getroffenen Vorkehrungen, damit beim Betrieb dieses automatischen
Weiterleitungssystems fiir Auftrage die in den Absétzen 1 und 2 genannten Kriterien zur
Erzielung des bestmdglichen Ergebnisses fiir ihre Kunden beriicksichtigt werden.

Artikel 5
Kundenanweisungen

(1) Wertpapierfirmen weisen in ihren Grundsétzen der Auftragsausfiihrung darauf hin, dass
spezifische Anweisungen ihrer Kunden sie daran hindern kdnnen,

a) die in Artikel 3 festgelegten Anforderungen ganz oder teilweise zu
erfiillen,
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b)  bei der Ausfithrung des Kundenauftrags das bestmogliche Ergebnis zu
erzielen.

Wertpapierfirmen, die Auftrige auf der Grundlage von Kundenanweisungen ausfiihren, treffen
Vorkehrungen dafiir, wie diese Anweisungen im bestmoglichen Interesse des Kunden
gehandhabt werden.

(2) In ihren Grundsitzen der Auftragsausfithrung legen die Wertpapierfirmen fest, wie
zwischen Auftragen mit und ohne spezifische(n) Kundenanweisungen unterschieden

wird.

Ein Auftrag mit spezifischen Kundenanweisungen muss klare Anweisungen des Kunden
enthalten, darunter

a)

b)

die Auswahl einer Option durch den Kunden aus mehreren von der
Wertpapierfirma angebotenen Optionen in Bezug auf einen Teil oder Aspekt des
Auftrags oder, wenn der Kunde dies ausdriicklich verlangt, in Bezug auf alle Teile
und Aspekte des Auftrags,

eine Anweisung des Kunden an die Wertpapierfirma, den Auftrag auf eine andere
Weise zu handhaben als in den Grundsitzen der Auftragsausfiihrung dieser
Wertpapierfirma vorgesehen.

3) Wertpapierfirmen, die eine spezifische Kundenanweisung fiir einen Teil oder Aspekt
des Auftrags erhalten, behandeln nur diesen Teil oder Aspekt des Auftrags als
spezifische Kundenanweisung. Die Wertpapierfirmen stellen sicher, dass alle anderen
Teile oder Aspekte auf die gleiche Weise bearbeitet werden wie Auftrige ohne
spezifische Kundenanweisungen.

4) Wertpapierfirmen, die Kleinanlegern die Moglichkeit bieten, zwischen verschiedenen
Ausfiihrungspldtzen zu wihlen, erldutern Folgendes in ihren Grundsédtzen der
Auftragsausfithrung:

a) wie die Grundsitze der Auftragsausfiihrung verhindern, dass ein Kunde dazu
verleitet wird, einen bestimmten Ausfithrungsplatz auszuwéhlen,

b) wenn die Ausfiihrungsplitze unterschiedliche Provisionen erheben, wie die
Wertpapierfirma die Bestimmungen in Artikel 64 Absatz3 und Artikel 66
Absatz 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 einhalt,

c) dass es den Kunden freisteht, keinen Ausfithrungsplatz auszuwéhlen, und es in
diesem Fall in der Verantwortung der Wertpapierfirma liegt, den
Ausfithrungsplatz auszuwidhlen und das bestmogliche Ergebnis bei der
Ausfiihrung des Auftrags zu erzielen,

d) dass der Auftrag gemidl den Grundsidtzen der Auftragsausfiihrung der

Wertpapierfirma weitergeleitet wird, sofern der Kunde keinen Ausfiithrungsplatz
auswibhlt.

Artikel 6

Handel fiir eigene Rechnung bei der Ausfithrung von Kundenauftrigen
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(1)

2)

Wertpapierfirmen, deren Grundsitze der Auftragsausfiihrung die Moglichkeit vorsehen,
Auftrige ihrer Kunden durch Handel fiir eigene Rechnung auszufiihren, erldutern
Folgendes in ihren Grundsétzen der Auftragsausfiihrung:

a)  wie die Wertpapierfirma bei der Ausfiihrung von Kundenauftrigen durch Handel
fiir eigene Rechnung das bestmogliche Ergebnis fiir ihre Kunden erzielt,

b) die MaBnahmen zur Erkennung, Vermeidung und Regelung von
Interessenkonflikten im  Zusammenhang mit der  Ausfilhrung von
Kundenauftragen durch Handel fiir eigene Rechnung,

c) wie die Wertpapierfirma die Risiken fiir Kunden bei der Ausfiihrung von
Kundenauftragen durch Handel fiir eigene Rechnung einschitzt,

d) die von der Wertpapierfirma ergriffenen MalBlnahmen, um den Verpflichtungen
gemil den Artikeln 67, 68, 69 und 70 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565
nachzukommen,

e) wenn die Wertpapierfirma Kundenauftrage in Bezug auf auBBerborslich gehandelte
Produkte (OTC-Produkte) ausfiihrt, wie sie die Anforderung von Artikel 64
Absatz 4 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 erfiillt und wie sie die
Redlichkeit des Preises sicherstellt.

Wertpapierfirmen, deren Grundsitze der Auftragsausfithrung die Moglichkeit vorsehen,
Auftrdage ihrer Kunden durch Handel fiir eigene Rechnung auszufiihren, priifen die
Redlichkeit des dem Kunden angebotenen Preises unter Beriicksichtigung des zum
Zeitpunkt des Geschifts beobachteten Marktpreises des Finanzinstruments. Stehen
keine verldsslichen Preise zur Verfiigung, ermitteln die Wertpapierfirmen den
Referenzpreis anhand des Marktpreises anderer dhnlicher, vergleichbarer oder zugrunde
liegender Finanzinstrumente. Liegen keine zuverldssigen Preise fiir &hnliche,
vergleichbare oder zugrunde liegende Finanzinstrumente vor, verwenden die
Wertpapierfirmen ein internes Preisbildungsmodell, das auf zuverldssigen und exakten
Daten beruht, die die Marktbedingungen abbilden.

Artikel 7

Uberwachung der Grundsitze der Auftragsausfiihrung

Wertpapierfirmen tliberwachen die Wirksamkeit ihrer Grundsitze der Auftragsausfiihrung,
darunter die folgenden Punkte:

a)  ob die Kundenauftrige im Einklang mit den Grundsitzen der Auftragsausfiihrung
ausgefiihrt werden,

b) die Qualitdt, die bei der Ausfiihrung von Kundenauftrigen im Einklang mit den
Grundsitzen der Auftragsausfiihrung erzielt wird,

c) den Ausfiithrungspreis unter Berilicksichtigung der Referenzdaten, einschlieBlich,
sofern vorhanden, der Referenzdaten des konsolidierten Datentickers, die die
Wertpapierfirma gegebenenfalls verwendet hat,
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d) ob die Ausfiithrungsqualitit auf der Grundlage von Schwellenwerten, die von der
Wertpapierfirma fiir die folgenden Indikatoren vorab festgelegt wurden,
ausgehend von einer reprisentativen Stichprobe fiir jede gemill Artikel 9
ermittelte Kategorie von Finanzinstrumenten durchgingig erreicht wird:

1) die zuldssige Abweichung des Ausflihrungspreises von Kundenauftrigen vom
entsprechenden Ausfithrungspreis in den Referenzdaten,

i1)  den Mindestprozentsatz des gehandelten Gesamtvolumens der Kundenauftrage, die
zu den entsprechenden Ausfiihrungspreisen in den Referenzdaten ausgefiihrt wurden,
im Verhéltnis zur Gesamtzahl der ausgefiihrten Kundenauftrage,

iii) die Mindestanzahl der Kundenauftrige, die zu den entsprechenden
Ausfiihrungspreisen in den Referenzdaten ausgefiihrt wurden,

e) alle sonstigen Faktoren, die fiir die Ausfiihrung von Kundenauftrigen gemal3
Artikel 27 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU relevant sind.

Artikel 8
RegelmiaBige Bewertung der Wirksamkeit der Grundsitze der Auftragsausfithrung

(1) Wertpapierfirmen bewerten die Wirksamkeit ihrer Grundsdtze der Auftragsausfiihrung
mindestens einmal jdhrlich sowie in den folgenden Fillen:

a) wenn bei der Uberwachung der Grundsitze der Auftragsausfiihrung gemif
Artikel 7 festgestellt wird, dass die Wertpapierfirma ihre Grundsitze der
Auftragsausfiihrung oder die Anforderungen des Artikels 27 Absatz 1 der
Richtlinie 2014/65/EU nicht einhalt,

b) wenn eine wesentliche Verdnderung im Sinne von Artikel 65 Absatz 7
Unterabsatz4 der Delegierten Verordnung (EU)2017/565 eintritt, die die
Fahigkeit der Wertpapierfirma beeintrachtigt, fiir ihre Kunden auch weiterhin das
bestmogliche Ergebnis zu erzielen.

(2) Bei der in Absatz 1 genannten regelmifligen Bewertung ist insbesondere Folgendes zu
berticksichtigen:

a) die Kosten und Gebiihren, die der Wertpapierfirma gemill Artikel 3 Absatz 1
Buchstabe ¢ in Rechnung gestellt werden,

b)  die Ergebnisse der in Artikel 7 genannten Uberwachung,

c) die Entwicklungen an den Finanzmaérkten, beispielsweise Liquidititsengpésse,
und die Auswirkungen dieser Entwicklungen auf

1) die erzielte und erwartete Ausfiihrungsqualitit der ausgewihlten Ausfithrungsplitze,

i1)  die Fahigkeit der ausgewdhlten Ausfiihrungsplétze, durchgingig das bestmogliche
Ergebnis fiir die Kunden der Wertpapierfirma zu erzielen,

d) das Entstehen neuer Ausfiihrungsplitze, einschlielich

1)  neuer Funktionen, die diese neuen Ausfiihrungsplitze anbieten,
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3)

(4)

(1)

2)

der Kosteneffizienz der Gebiihrenstrukturen, die diese neuen Ausfiithrungsplitze
anbieten,

ii1)  der Transparenz bei der Preisbildung, die diese neuen Ausfiihrungsplétze bieten,

des Liquiditétsgrades oder des Umfangs der Ausfiihrungsdienstleistungen, die diese
neuen Ausflihrungsplétze anbieten,

e) das Wegfallen ausgewihlter Ausfiihrungsplédtze, unter anderem aufgrund von
Fusionen oder Insolvenzen.

Wertpapierfirmen, die nur einen Ausfithrungsplatz fiir die Ausfilhrung von
Kundenauftrigen in einer bestimmten, gemal Artikel 9 ermittelten Kategorie von
Finanzinstrumenten oder von allen Kundenauftrigen ausgewihlt haben, bewerten
zusitzlich zur Einhaltung der in den Absétzen 1 und 2 festgelegten Anforderungen auch
regelmiBig, ob sie mit der Ausfilhrung von Kundenauftrigen an nur einem
Ausfiihrungsplatz weiterhin fiir die Kunden durchgingig das bestmdgliche Ergebnis
erzielen. Im Rahmen der Bewertung nehmen die Wertpapierfirmen einen Vergleich mit
den vorhandenen alternativen Ausfiihrungsplitzen vor.

Wertpapierfirmen tiiberarbeiten ihre Grundséitze der Auftragsausfithrung und ihre
internen Vorkehrungen, um die im Rahmen ihrer regelméfigen Bewertungen
festgestellten Méngel hinsichtlich der Wirksamkeit zu beheben; dies muss so bald wie
moglich innerhalb einer angemessenen Frist nach der Bewertung geschehen, wobei der
Schwere des Mangels Rechnung zu tragen ist.

Artikel 9
Kategorien von Finanzinstrumenten

Wertpapierfirmen ermitteln auf der Grundlage des Anhangs die Kategorien von
Finanzinstrumenten, fiir die sie Auftrage im Namen von Kunden ausfiihren.

Wertpapierfirmen ermitteln gesonderte Unterkategorien innerhalb der im Anhang
genannten Kategorien von Finanzinstrumenten, wenn einer der folgenden Umsténde
vorliegt:

a) wenn eine erhebliche Anzahl von Auftrigen fiir Finanzinstrumente innerhalb
derselben im Anhang aufgefiihrten Kategorie von Finanzinstrumenten mit
unterschiedlichen Ausfiihrungsmethoden ausgefiihrt wird oder ausgefiihrt werden
diirfte,

b)  wenn die im Anhang festgelegten Kategorien keine wirksame Uberwachung und
Bewertung der Qualitét der Auftragsausfithrung ermdglichen.

Artikel 10
Aufhebung

Die Delegierten Verordnungen (EU) 2017/575 und (EU) 2017/576 werden aufgehoben.

16 DE



DE

Artikel 11
Inkrafttreten und Geltungsbeginn

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der
Européischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem [Amt fiir Verdffentlichungen: Datum einfiigen — 18 Monate nach dem Datum des
Inkrafttretens].

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Briissel, den 14.4.2026

Fiir die Kommission
Die Prdsidentin
Ursula VON DER LEYEN
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