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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2017/576 DER KOMMISSION
vom 8. Juni 2016

zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates durch
technische Regulierungsstandards fiir die jihrliche Veroffentlichung von Informationen durch
Wertpapierfirmen zur Identitit von Handelsplitzen und zur Qualitit der Ausfithrung

(Text von Bedeutung fiir den EWR)
DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2014/65/EU des Européischen 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 Buchstabe b Unterabsatz 1,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1)  Die Offentlichkeit und die Anleger benétigen ein Instrument, um die Qualitit der Ausfiihrungspraxis einer
Wertpapierfirma zu beurteilen und die gemessen am Handelsvolumen wichtigsten finf Handelsplitze zu
ermitteln, auf denen die Wertpapierfirmen im Vorjahr Kundenauftrige ausgefithrt haben. Damit aussagekriftige
Vergleiche angestellt werden konnen und die Auswahl der fiinf wichtigsten Handelsplitze ausgewertet werden
kann, miissen Wertpapierfirmen diese Informationen fiir jede Kategorie von Finanzinstrumenten gesondert
verdffentlichen. Damit die Anleger und die Offentlichkeit das Kundenauftragsaufkommen der Wertpapierfirmen
auf den Handelsplitzen umfassend beurteilen konnen, muss klar erkennbar sein, ob die Wertpapierfirma selbst
einer der funf wichtigsten Handelsplatze fiir jede Kategorie von Finanzinstrumenten war.

(2)  Damit der Grad der erreichten Ausfithrungsqualitit auf den Handelsplitzen, auf denen Wertpapierfirmen
Kundenauftrige ausfithren und die auch Handelsplitze in Drittlindern einschlieRen, vollumfinglich bewertet
werden kann, missen Wertpapierfirmen die durch diese Verordnung vorgeschriebenen Informationen zu
Handelspldtzen, Market-Makern, sonstigen Liquidititsgebern und anderen Stellen verdffentlichen, deren in einem
Drittland ausgeiibte Funktion mit derjenigen einer der vorgenannten Stellen vergleichbar ist.

(3)  Damit genaue und vergleichbare Informationen gegeben sind, miissen auf der Grundlage der fur die
Veroffentlichung mafgeblichen Merkmale verschiedene Kategorien von Finanzinstrumenten festgelegt werden.
Eine Kategorie von Finanzinstrumenten sollte einerseits so eng gefasst sein, dass die Unterschiede beim Auftrags-
ausfithrungsverhalten zwischen den Kategorien deutlich werden, aber andererseits ausreichend breit gefasst sein,
damit die Meldepflicht der Wertpapierfirmen in einem angemessenen Rahmen bleibt. Aufgrund des Umfangs der
Kategorie ,Eigenkapitalinstrumente® ist es angemessen, diese Kategorie von Finanzinstrumenten nach Liquiditét in
Unterkategorien zu unterteilen. Da die Liquiditit das Ausfithrungsverhalten als wesentlicher Faktor beeinflusst
und Handelsplitze oftmals um die am haufigsten gehandelten Wertpapiere konkurrieren, ist es angemessen,
Finanzinstrumente der Kategorie ,Eigenkapitalinstrumente* nach ihrer Liquiditit gemdfl dem in der Richtlinie
2014/65/EU genannten Tick-GroRen-Verfahren einzustufen.

(4)  Wenn Wertpapierfirmen die funf wichtigsten Handelsplitze bekannt geben, auf denen sie Kundenauftrige
ausfithren, ist es angezeigt, dass sie Informationen iiber das Volumen und die Anzahl der auf jedem dieser
Handelspldtze ausgefiihrten Auftrige offenlegen, damit die Anleger in der Lage sind, sich einen Eindruck vom
Kundenauftragsaufkommen der Firma auf dem Handelsplatz zu verschaffen. Wenn eine Wertpapierfirma fiir eine
oder mehrere Kategorien von Finanzinstrumenten lediglich eine sehr geringe Anzahl von Auftrigen ausfiihrt,
wiren Informationen zu den funf wichtigsten Handelspldtzen nicht hinreichend aussagekriftig oder reprasentativ
fur die Gestaltung der Auftragsausfithrung. Daher ist es angebracht, dass die Wertpapierfirmen eindeutig angeben,
fiir welche Kategorien von Finanzinstrumenten sie lediglich eine sehr geringe Anzahl von Auftrigen ausfithren.

(5)  Damit keine potenziell vertraulichen Marktdaten zum Geschiftsvolumen der Wertpapierfirma offengelegt werden,
sollten das Volumen und die Anzahl der ausgefithrten Auftrige nicht in absoluten Werten, sondern als
Prozentsatz des Gesamtvolumens bzw. der Gesamtzahl der in der jeweiligen Kategorie von Finanzinstrumenten
ausgefiihrten Auftridge ausgedriickt werden.

() ABLL173vom 12.6.2014,S. 349.
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(6) Die Wertpapierfirmen sollten die fiir ihr Auftragsausfithrungsverhalten mafigeblichen Informationen
veroffentlichen miissen. Damit gewdahrleistet ist, dass Wertpapierfirmen nicht fiir Auftragsausfilhrungsent-
scheidungen zur Rechenschaft gezogen werden, fiir die sie nicht verantwortlich sind, ist es angezeigt, dass die
Wertpapierfirmen fur jeden der fiinf wichtigsten Handelsplitze den Prozentsatz der Auftrige offenlegen, bei
denen der Handelsplatz von den Kunden selbst festgelegt wurde.

(7)  Mehrere Faktoren konnen das Auftragsausfihrungsverhalten von Wertpapierfirmen beeinflussen, beispielsweise
enge Verbindungen zwischen Wertpapierfirmen und Handelsplitzen. Da diese Faktoren eine wesentliche Rolle
spielen konnen, ist es angemessen, bei der Beurteilung der auf allen Handelsplitzen erreichten Ausfithrungs-
qualitdt eine Auswertung solcher Faktoren vorzuschreiben.

(8)  Die unterschiedlichen Auftragsarten konnen Aufschluss dariiber geben, weshalb und inwiefern Wertpapierfirmen
Auftrige auf einem bestimmten Handelsplatz ausfithren. Dies kann auch Auswirkungen auf die Gestaltung der
Ausfihrungsstrategien einer Wertpapierfirma haben, einschlieflich der Programmierung intelligenter
Orderrouting-Losungen, um die jeweiligen Zielsetzungen dieser Auftrige zu erreichen. Daher ist es angebracht,
dass im Bericht zwischen den verschiedenen Kategorien von Auftragsarten unterschieden wird.

(9)  Damit die Nutzer die Informationen angemessen analysieren konnen, miissen sie in die Lage versetzt werden,
zwischen Handelsplatzen, die fiir Auftrige professioneller Kunden verwendet wurden, und Handelsplitzen, die fiir
die Auftrige von Kleinanlegern verwendet wurden, zu unterscheiden, zumal Wertpapierfirmen bei der Ermittlung
des bestmaoglichen Ergebnisses bei Kleinanlegern anders vorgehen als bei professionellen Kunden; so sind fiir die
Wertpapierfirmen bei der Ausfilhrung von Auftrigen fiir Kleinanleger die Bewertung der Faktoren Kurs und
Kosten ausschlaggebend. Daher ist es angemessen, dass die Informationen zu den finf wichtigsten Handelsplitzen
fir Kleinanleger und professionelle Kunden jeweils separat ausgewiesen werden, damit das Auftragsaufkommen
auf solchen Handelspldtzen qualitativ beurteilt werden kann.

(10)  Wertpapierfinanzierungsgeschifte (SFT) beinhalten eine Vielzahl an besicherten Geschiften, darunter Leih- und
Verleihgeschifte, Pensionsgeschifte und umgekehrte Pensionsgeschifte sowie Buy/sell-back- oder Sell/buy-back-
Geschifte. Wertpapierleihgeschifte sind in erster Linie durch die Nachfrage nach bestimmten Wertpapieren
motiviert und werden beispielsweise bei Geschiften getitigt, bei denen Wertpapiere fiir Anleihen, Darlehen oder
Liquidationszwecke verwendet werden. SFT werden daher als Finanzierungsquelle fiir das Liquidititsmanagement
und die Sicherheitenverwaltung verwendet. Die Motivation fiir solche Geschifte ist daher konkret: Bei solchen
Geschiften werden Wertpapiere nicht vor dem Hintergrund ihrer erwarteten Kursinderungen gekauft oder
verkauft, sondern dienen als Sicherheit, sodass sich ihre wirtschaftlichen Beweggriinde erheblich von anderen
Arten von Geschiften unterscheiden. Aufgrund des besonderen Charakters von SFT und angesichts ihres groffen
Umfangs, wodurch vermutlich das représentativere Bild der Kundengeschifte (d. h. Geschifte ohne SFT) verzerrt
wiirde, miissen SFT aus den Tabellen zu den funf wichtigsten Handelspldtzen, auf denen Wertpapierfirmen andere
Kundenauftrdge ausfithren, ausgenommen werden. Daher ist es angebracht, dass Wertpapierfirmen die gemessen
am Handelsvolumen wichtigsten fiinf Handelspldtze, an denen sie SFT getitigt haben, in einem gesonderten
Bericht zusammenfassen und veroffentlichen, damit das Auftragsaufkommen auf solchen Handelsplitzen
qualitativ beurteilt werden kann.

(11)  Es ist angemessen, dass Wertpapierfirmen eine Beurteilung der auf allen von der Firma genutzten Handelsplitzen
erreichten Ausfithrungsqualitdt veréffentlichen. Diese Informationen vermitteln ein klares Bild von den
Ausfihrungsstrategien und -instrumenten zur Beurteilung der erreichten Ausfithrungsqualitit auf den jeweiligen
Handelsplitzen. Auferdem kénnen Anleger anhand dieser Informationen die Wirksamkeit der Uberwachung
durch die Wertpapierfirmen in Bezug auf die jeweiligen Handelsplitze beurteilen.

(12)  Zur gezielten Beurteilung der auf allen Handelspldtzen erreichten Ausfithrungsqualitit in Bezug auf die Kosten ist
es angemessen, dass eine Wertpapierfirma auch die mit den jeweiligen Handelsplitzen eingegangenen
Vereinbarungen zu geleisteten oder erhaltenen Zahlungen sowie zu erhaltenen Abschligen, Rabatten oder
sonstigen nicht-monetiren Leistungen analysiert. Dadurch diirfte zudem die Offentlichkeit in die Lage versetzt
werden, zu beurteilen, wie sich solche Vereinbarungen auf die Kosten auswirken, die der Anleger zu tragen hat,
und ob die Vereinbarungen mit Artikel 27 Absatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU in Einklang stehen.

(13) Es ist ferner angemessen, den Umfang einer solchen Veroffentlichung und deren wesentliche Merkmale
festzulegen und dabei zu regeln, wie die Daten iiber die Ausfithrungsqualitit, die die Handelsplitze gemdf der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/575 der Kommission (') zur Verfiigung stellen, von den Wertpapierfirmen
verwendet werden.

() Delegierte Verordnung (EU) 2017/575 der Kommission vom 8. Juni 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie 2014/65/EU des Européischen
Parlaments und des Rates iiber Markte fiir Finanzinstrumente durch technische Regulierungsstandards beziiglich der Daten, die
Ausfithrungsplitze zur Qualitit der Ausfithrung von Geschiften verdffentlichen miissen (siche Seite 152 dieses Amtsblatts).
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(14) Die Veroffentlichung der Informationen zur Identitit der Handelsplitze und zur Ausfihrungsqualitit sollte
jahrlich erfolgen und sollte sich auf das Auftragsausfiihrungsverhalten fiir jede Kategorie von Finanzinstrumenten
beziehen, sodass mafigebliche Anderungen im vorangegangenen Kalenderjahr erfasst werden.

(15) Wertpapierfirmen sollte es freigestellt sein, eine weitere Berichtsstufe mit einer detaillierteren Einteilung
einzufithren, sofern ein solcher zusatzlicher Bericht die Anforderungen aus den Bestimmungen dieser Verordnung
erginzt und nicht ersetzt.

(16) Aus Griinden der Konsistenz und im Interesse reibungslos funktionierender Finanzmirkte sollten die in dieser
Verordnung niedergelegten Bestimmungen und die damit zusammenhingenden nationalen Vorschriften zur
Umsetzung der Richtlinie 2014/65/EU vom selben Tag an gelten.

(17) Diese Verordnung stiitzt sich auf die Entwiirfe technischer Regulierungsstandards, die der Kommission von der
Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) vorgelegt wurden.

(18) Die ESMA hat zu diesen Entwiirfen 6ffentliche Konsultationen durchgefiihrt, die damit verbundenen potenziellen
Kosten- und Nutzeffekte analysiert und die Stellungnahme der gemaf Artikel 37 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates (') eingesetzten Interessengruppe Wertpapiere und
Wertpapiermirkte eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Gegenstand

Diese Verordnung enthdlt Vorschriften zum Inhalt und zum Format der Informationen, die jihrlich von
Wertpapierfirmen zu auf Handelspldtzen ausgefithrten Kundenauftragen, systematischen Internalisierern, Market-Makern,
sonstigen Liquidititsgebern oder anderen Stellen, deren in einem Drittland ausgeiibte Funktion mit derjenigen einer der
vorgenannten Stellen vergleichbar ist, zu veroffentlichen sind.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Fiir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck
a) ,passiver Auftrag” einen in das Auftragsbuch eingetragenen Auftrag, der Liquiditat bereitstellt;
b) ,aggressiver Auftrag” einen in das Auftragsbuch eingetragenen Auftrag, der Liquiditit entzieht;

¢) ,gelenkter Auftrag einen Auftrag, bei dem der Kunde vor der Ausfithrung eines Auftrags einen bestimmten
Handelsplatz angegeben hat.

Artikel 3
Informationen zu den fiinf wichtigsten Handelsplitzen sowie zur erreichten Ausfithrungsqualitiit

1. Wertpapierfirmen verdffentlichen fiir alle ausgefiithrten Kundenauftrdge und jede in Anhang I aufgefithrte Kategorie
von Finanzinstrumenten die fiinf Handelsplitze, die ausgehend vom Handelsvolumen am wichtigsten sind.
Informationen zu Kleinanlegern sind in dem in Tabelle 1 des Anhangs II festgelegten Format zu veroffentlichen;
Informationen zu professionellen Kunden sind in dem in Tabelle 2 des Anhangs II festgelegten Format zu
veroffentlichen. Die Veréffentlichung enthalt die folgenden Informationen (Auftrige im Rahmen von Wertpapierfinanzie-
rungsgeschiften (SFT) sind auszuschliefen):

a) Kategorie von Finanzinstrumenten;

(') Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europiischen Aufsichtsbehorde (Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG
und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77[EG der Kommission (ABL. L 331 vom 15.12.2010, S. 84).
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b) Name und Kennung des Handelsplatzes;

¢) Volumen der auf diesem Handelsplatz ausgefithrten Kundenauftrige, ausgedriickt als Prozentsatz des
Gesamtvolumens der ausgefithrten Auftrige;

d) Anzahl der auf diesem Handelsplatz ausgefithrten Kundenauftrige, ausgedriickt als Prozentsatz der insgesamt
ausgefiihrten Auftrige;

e) Prozentsatz der unter Buchstabe d genannten ausgefithrten Auftrige, die auf passive und aggressive Auftrige
entfallen;

f) Prozentsatz der unter Buchstabe d genannten Auftrige, die auf gelenkte Auftrige entfallen;

g) Angabe, ob die Wertpapierfirma im Vorjahr in der jeweiligen Kategorie von Finanzinstrumenten im Durchschnitt
weniger als ein Handelsgeschift pro Geschiftstag getitigt hat.

2. Wertpapierfirmen veroffentlichen fiir alle im Rahmen von SFT ausgefithrten Kundenauftrige und jede in Anhang I
aufgefithrte Kategorie von Finanzinstrumenten in dem in Tabelle 3 des Anhangs II festgelegten Format die fiinf
Handelsplitze, die ausgehend vom Handelsvolumen am wichtigsten sind. Die Verdffentlichung enthilt die folgenden
Informationen:

a) Volumen der auf diesem Handelsplatz ausgefithrten Kundenauftrige, ausgedriickt als Prozentsatz des
Gesamtvolumens der ausgefithrten Auftrige;

b) Anzahl der auf diesem Handelsplatz ausgefithrten Kundenauftrige, ausgedriickt als Prozentsatz der insgesamt
ausgefiihrten Auftrige;

¢) Angabe, ob die Wertpapierfirma im Vorjahr in der jeweiligen Kategorie von Finanzinstrumenten im Durchschnitt
weniger als ein Handelsgeschift pro Geschiftstag getatigt hat.

3. Wertpapierfirmen verdffentlichen fiir jede Kategorie von Finanzinstrumenten eine Zusammenfassung der
Auswertungen und Schlussfolgerungen aus der genauen Uberwachung der erreichten Ausfithrungsqualitit fiir die
Handelsplitze, auf denen sie alle Kundenauftrige im Vorjahr ausgefiihrt haben. Die Informationen umfassen Folgendes:

a) eine Erliuterung der relativen Bedeutung, die die Firma den Ausfithrungsfaktoren Kurs, Kosten, Schnelligkeit,
Wahrscheinlichkeit der Ausfithrung und allen sonstigen Uberlegungen, einschlieflich qualitativer Faktoren bei der
Beurteilung der Ausfithrungsqualitit, beigemessen hat;

b) eine Beschreibung etwaiger enger Verbindungen, Interessenkonflikte und gemeinsamer Eigentiimerschaften in Bezug
auf alle Handelsplitze, auf denen Auftrige ausgefiihrt wurden;

) eine Beschreibung aller besonderen mit Handelsplitzen getroffenen Vereinbarungen zu geleisteten oder erhaltenen
Zahlungen sowie zu erhaltenen Abschldgen, Rabatten oder sonstigen nicht-monetiren Leistungen;

d) eine Erlduterung der Faktoren, die zu einer Verinderung der Handelspldtze gefithrt haben, die in den Ausfithrungs-
grundsitzen der Wertpapierfirma aufgelistet sind, falls es zu solch einer Verinderung gekommen ist;

¢) eine Erlduterung, inwiefern sich die Auftragsausfihrung je nach Kundeneinstufung unterscheidet, wenn die Firma
verschiedene Kundenkategorien unterschiedlich behandelt und dies die Vereinbarungen iiber die Auftragsausfithrung
beeinflussen konnte;

f) eine Erlduterung dazu, ob bei der Ausfithrung von Auftrigen von Kleinanlegern anderen Kriterien als dem Kurs und
den Kosten Vorrang gewahrt wurde und inwieweit diese anderen Kriterien mafigeblich waren, um das bestmogliche
Ergebnis im Sinne der Gesamtbewertung fiir den Kunden zu erzielen;

g) eine Erlduterung dazu, wie die Wertpapierfirma etwaige Daten oder Werkzeuge zur Ausfithrungsqualitit genutzt hat,
einschlieflich jeglicher im Rahmen der Delegierten Verordnung (EU) 2017/575 veroffentlichter Daten;

h) falls zutreffend, eine Erlduterung dazu, wie die Wertpapierfirma die Informationen eines Anbieters konsolidierter
Datenticker im Sinne von Artikel 65 der Richtlinie 2014/65/EU genutzt hat.

Artikel 4
Format

Wertpapierfirmen veroffentlichen die in Artikel 3 Absdtze 1 und 2 verlangten Informationen auf ihren Websites durch
Ausfiillen der in Anhang II aufgefithrten Vorlagen in einem maschinenlesbaren elektronischen Format zum Download
durch die Offentlichkeit; die in Artikel 3 Absatz 3 verlangten Informationen werden auf ihren Websites zum Download
durch die Offentlichkeit in einem elektronischen Format verdffentlicht.
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Artikel 5
Inkrafttreten und Anwendung
Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Sie gilt ab dem 3. Januar 2018.

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

Briissel, den 8. Juni 2016

Fiir die Kommission
Der Président
Jean-Claude JUNCKER



