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Verbot der Entgegennahme von Zahlungen
MiFIR-Review // Payment for Order Flow

Exklusiver Market-
MakerBroker

Handelsplatz-
betreiber

Handelsplatz

Käufe + Verkäufe

Zahlungen
für Ausführungen

Zahlungen
für Orderflow

Gem. Artikel 39a MiFIR idF VO (EU) 2024/791. Aufgrund eines Interessenkonflikts verstoße PFOF gegen das Prinzip der bestmöglichen 
Ausführung (ErwG 39 VO (EU) 2024/791). Anwendung grds. seit 28.03.2024; in Deutschland gem. § 138a WpHG Anwendung ab dem 
30.06.2026.
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Aus der Not eine Tugend machen (1)
MiFIR-Review // Payment for Order Flow

Scalable Capital Bank 
GmbH

Market-Maker*

Scalable Capital Bank 
GmbH

Order-Flow-Provider

Börse Hannover/ 
BÖAG Börsen AG

* An der European Investor Exchange ist neben der Scalable Capital 
Bank GmbH auch ein weiteres Institut als Market-Maker tätig.

European Investor Exchange (EIX)

Käufe + Verkäufe
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Aus der Not eine Tugend machen (2)
MiFIR-Review // Payment for Order Flow

Tradegate AG
Market-Maker*

Tradegate AG
Order-Flow-Provider

Tradegate Exchange/ 
Tradegate Exchange 

GmbH

* An der Tradegate Exchange sind neben der Tradegate AG auch 
weitere Institute als Market-Maker tätig.

Tradegate Exchange

Käufe + Verkäufe
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Broker Handelsplatz/
Market-MakerOrder Order

„Kaufe mir 100 Stück 
Daimler am 

Handelsplatz X zum 
Preis von je 60 €.“

Nicht sinnvoll

Wann macht ein Verbot von PFOF Sinn?
MiFIR-Review // Payment for Order Flow

Broker Handelsplatz/
Market-MakerOrder Order

„Kaufe mir irgendwo
100 Stück Daimler 
zum besten Preis.“

Sinnvoll

https://www.kronsteyn.law/
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Verbot des „Payment for Order Flow“
MiFIR-Review // Payment for Order Flow

Quelle: BaFin, Studie zur Ausführungsqualität an ausgewählten 
deutschen Handelsplattformen, 11.04.2022. Andere europäische 
Aufsichtsbehörden kamen jedoch zu anderen Ergebnissen.
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Zulässigkeit von Preisnachlässen
MiFIR-Review // Payment for Order Flow

Exklusiver Market-
MakerBroker

Handelsplatz-
betreiber

Handelsplatz

Käufe + Verkäufe

Zahlungen
für Ausführungen

Transaktionsentgelt 4,80 €

Rabatt -4,80 €

Summe 0 €

Gem. Artikel 39a Abs. 1 UAbs. 2 MiFIR sind Preisnachlässe auf Transaktionsentgelte, sofern sich die Nachlässe aus dem Entgeltverzeichnis 
ergeben, zulässig, wenn sie ausschließlich dem Kunden zugutekommen, d.h. der Wertpapierfirma keinen monetären Vorteil verschaffen.
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MiFIR-Review

Aktuelles zum Consolidated Tape (CT)
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Consolidated Tape Provider: Stand der Vergabeverfahren
MiFIR-Review // Consolidated Tape

Aktien und ETF Vergabeverfahren

OTC-Derivate Vergabeverfahren

2024

Schuldverschreibungen

2025 2026

Mi
FIR

-R
ev

iew
Vergabeverfahren Erlaubnisverfahren

Ediphy

Art. 22a Abs. MiFIR idF VO (EU) 2024/791 verpflichtet Datenkontributoren, bestimmte Vor- und Nachhandelsdaten an den Bereitsteller des 
konsolidierten Datentickers zu übermitteln. Die ESMA wählt pro Anlageklasse einen Bereitsteller im Rahmen eines Vergabeverfahrens aus.
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Wege und Arten der Veröffentlichung von Handelsdaten
MiFIR-Review // Consolidated Tape

Live-Veröffentlichung
Befugnis zur Erhebung eines Entgelts „zu angemessenen 

kaufmännischen Bedingungen“.

Verzögerte Veröffentlichung
Ab der 15. Minute Verpflichtung zur kostenlosen Veröffentlichung in einem 

auch für Kleinanleger nutzbarem Format.

Handel an einem Handelsplatz OTC-Handel

Arten der Veröffentlichung

VO
R-

Ha
nd

el
(E

q
u

it
y,

 
N

o
n

-E
q

u
it

y)

NA
CH

-H
an

de
l

(E
q

u
it

y,
N

o
n

-E
q

u
it

y)

VO
R-

Ha
nd

el
C

o
n

so
lid

at
ed

 
Ta

p
e

NA
CH

-H
an

de
l

C
o

n
so

lid
at

ed
 

Ta
p

e

NA
CH

-H
an

de
l 

(E
q

u
it

y,
 N

o
n

-
E

q
u

it
y)

NA
CH

-H
an

de
l 

(E
q

u
it

y,
 N

o
n

-
E

q
u

it
y)

NA
CH

-H
an

de
l 

(E
q

u
it

y,
 N

o
n

-
E

q
u

it
y)

VO
R-

Ha
nd

el 
(L

iq
u

id
e 

A
kt

ie
n

 u
. E

TF
)

Neu
SIU

Sonstige Wertpapierfirmen
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NACH-Handel (Aktien, ETF, 

Schuldv., OTC-Deriv.)Consolidated Tape Provider (CTP) Genehmigtes Veröffentlichungssystem (APA)

Handelsplatzbetreiber Systematische Internalisierer (SI)
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Gem. MiFIR-Review:

Consolidated Tape ProviderHandelsplätze

Zu veröffentlichende Vorhandelsinformationen für Aktien und ETF
MiFIR-Review // Consolidated Tape
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XETR

XSTU

XMUN

XBER

HAML

Etc.

European Best Bid and Offer Price (EBBO)

Preis Volumen Seite MIC
30,50 13.200 Ask -

30,40 1 Bid -

Gem. MiFIR-Review:

30,54 13.200 Ask XSTU
30,53 10.600 Ask XETR
30,52 7.900 Ask XSTU
30,51 5.400 Ask XETR

30,50 3.200 Ask XSTU

30,40 1 Bid XETR
30,39 5.100 Bid XSTU
30,38 7.300 Bid XETR
30,37 9.900 Bid HAML
30,36 12.800 Bid XSTU

+ SI

Gem. SIU:

Gem. SIU:

Preis Volumen Seite MIC
30,50 3.200 Ask XBER
30,50 5.400 Ask XMUN
30,50 7.900 Ask XSTU
30,50 10.600 Ask HAML
30,50 13.200 Ask XETR

30,40 1 Bid XETR
30,39 12.800 Bid XSTU
30,39 9.900 Bid XETR
30,39 7.300 Bid HAML
30,39 5.100 Bid XMUN

Preis Volumen Seite MIC
30,59 22.500 Ask HAML
30,58 20.800 Ask XBER
30,57 19.600 Ask XSTU
30,56 17.900 Ask XETR
30,55 15.700 Ask XMUN
30,54 13.200 Ask XSTU
30,53 10.600 Ask XETR
30,52 7.900 Ask XSTU
30,51 5.400 Ask XETR

30,50 3.200 Ask XSTU

30,40 1 Bid XETR
30,39 5.100 Bid XSTU
30,38 7.300 Bid XETR
30,37 9.900 Bid HAML
30,36 12.800 Bid XSTU
30,35 15.900 Bid XMUN
30,34 17.600 Bid XETR
30,33 19.400 Bid XSTU
30,32 21.200 Bid XBER
30,31 23.000 Bid HAML

https://www.kronsteyn.law/
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EMIR 3.0

Start der Active Account Requirement
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Rückverlagerung von Clearingvolumen in die EU bzw. den EWR (1)
EMIR 3.0 // Active Account Requirement

EUR IRD
PLN IRD
EUR CDS

SEK IRD
NOK IRD

FC+/NFC+

Drittstaat EU/EWR

Hinweis: Diese Darstellung dient der 
Veranschaulichung von Grundlagen. Sie erhebt 
keinen Anspruch auf Vollständigkeit.

EUR STIR

Clearingpflicht

https://www.kronsteyn.law/
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Rückverlagerung von Clearingvolumen in die EU bzw. den EWR (2)
EMIR 3.0 // Active Account Requirement

Drittstaat EU/EWR

EWR-CCP

Aktives
Konto

SEK IRD
NOK IRD

EUR CDS

Clearingpflicht

EUR IRD
PLN IRD

EUR STIR

FC+/NFC+

Hinweis: Diese Darstellung dient der 
Veranschaulichung von Grundlagen. Sie erhebt 
keinen Anspruch auf Vollständigkeit.
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Derivateclearing: Margin Netting Economies (1)
EMIR 3.0 // Active Account Requirement
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Derivateclearing: Margin Netting Economies (2)
EMIR 3.0 // Active Account Requirement

D

B F

A G

C E

A G

FB

D
C E

-80+30+70-90+30+60-50=
-30

CCP2

X
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Derivateclearing: Margin Netting Economies (3)
EMIR 3.0 // Active Account Requirement

D

B F

A G

C E

A G

FB

D
C E

CCP1

X

CCP2

-80+30=
-50

+70-90+30+60-50=
+20
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Derivateklassen im Anwendungsbereich der AAR-Pflicht
EMIR 3.0 // Active Account Requirement

Alle Derivate
Art. 2 Nr. 5 EMIR

OTC-Derivate
Art. 2 Nr. 7 EMIR

OTC-Derivate ohne 
Clearingpflicht

Börsliche Derivate mit 
MiFIR-Clearingpflicht
An geregeltem Markt 
geschlossene Geschäfte,
Art. 29 Abs. 1 MiFIR

OTC-Derivate mit 
EMIR-Clearingpflicht
Bestimmte Zins- und 
Kreditderivate,
Art. 5 Abs. 2 EMIR

AAR-Derivate:
• EUR F2F, EUR FRA und 

EUR OIS (Euribor)
• PLN F2F und PLN FRA 

(WIBOR)

AAR-Derivate:
• EUR STIR 

(Euribor/€STR)

Out of scope

Out of scope

Börsliche Derivate 
ohne Clearingpflicht

Börsliche Derivate
Ausgeführt an 
geregeltem Markt oder 
als gleichwertig 
anerkanntem 
Drittlandsmarkt,
Art. 2 Nr. 7 EMIR

https://www.kronsteyn.law/
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T+1-Verordnung

Verkürzung des Abwicklungszyklus 
auf T+1
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https://www.kronsteyn.law/


KRONSTEYN Folie 21www.kronsteyn.law

T+2
T+2
T+2
T+2
T+2
T+2

T+1
T+1

T+1
T+1
T+1
T+1

Indien

Russland

USA

Kanada

Mexiko

Argentinien

T+2 T+1Brasilien

T+2
T+2

T+1
T+1

UK

Schweiz

T+2 T+1EU/EWR

Die VO (EU) 2025/2075 vom 08.10.2025 (T+1-Verordnung) verkürzt den Abwicklungszyklus für bestimmte über einen Handelsplatz geschlossene 
Geschäfte über übertragbare Wertpapiere auf einen Geschäftstag nach dem Abschlusstag (T+1). Die T+1-Verordnung gilt ab dem 11.10.2027.

Verkürzung des Abwicklungszyklus – Internationaler Stand
T+1-Verordnung

2022 20282023 2024 2025 2026 2027

Heute

https://www.kronsteyn.law/
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Auswirkungen auf die Abwicklungseffizienz
T+1-Verordnung

Quelle: Ontario Securities Commission (OSC), The Impact of T+1 Settlement on Failed Trades, abrufbar unter: 
https://www.osc.ca/en/news-events/reports-and-publications/impact-t1-settlement-failed-trades, Abruf am 18.11.2025.

Nach einer Untersuchung der OSC brachte der Wechsel in Kanada von T+2 auf T+1 keine bedeutenden Auswirkungen auf die 
Abwicklungseffizienz mit sich. Die Untersuchung beschränkte sich auf geclearte Instrumente.

https://www.kronsteyn.law/
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CSDR-Refit

Aktueller Stand zu obligatorischen 
Eindeckungsverfahren
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Künftige Entwicklung von obligatorischen Buy-ins weiterhin ungewiss
CSDR-Refit // Abwicklungsdisziplin

Die fünf Säulen der Abwicklungsdisziplin
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Die Regulierung der Abwicklungseffizienz ist seit dem Jahr 2012 ein erklärtes Ziel der EU-Gesetzgebung. Das geschaffene Rahmenwerk ist in 
der CSDR und der SSR geregelt und fußt auf fünf Säulen. Ob und inwieweit die Regelungen zu obligatorischen Eindeckungsverfahren 
gemäß Art. 7a CSDR in Kraft treten werden, ist weiterhin unklar.
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Warum wird nicht rechtzeitig geliefert?
CSDR-Refit // Abwicklungsdisziplin

Quelle: International Capital Market Association (ICMA), Optimising settlement efficiency – A 
European Repo & Collateral Council discussion paper, Febr. 2022, abrufbar unter
https://web.archive.org/web/20220201190020/https://www.icmagroup.org/assets/Uploads/ERCC-
discussion-paper-on-settlement-efficiency.pdf, Abruf am 26.11.2025.

Verkäufer

Käufer/
Verkäufer

Käufer/
Verkäufer

Verkauf

Käufer/
Verkäufer

Käufer/
Verkäufer

Käufer

Verkauf

Verkauf

Verkauf

Verkauf

Lieferkette bei 
nicht geclearten Wertpapieren
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Vorteil von Strenge:

Rechtzeitige Lieferung

Gründe für und wider Strenge bei der Abwicklung
CSDR-Refit // Abwicklungsdisziplin

Na und?

• Claim-Prozess
• Sicherheiten gegen Ausfallrisiko

Nachteile von Strenge:

Liquidität schlechter

Market-Maker

Stoppt die Quotierung Quotiert breitere 
Spreads

Preiseffizienz schlechter

Spekulant

Sieht von Leerverkauf ab

Kosten / finanzielle Risiken für ungedeckte Leerverkäufe steigen

https://www.kronsteyn.law/
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Was wiegt mehr?
CSDR-Refit // Abwicklungsdisziplin

Stets pünktliche Lieferungen

Realistischere Marktpreise

Jederzeitige 
Ausführungsmöglichkeiten

Engere Spreads
(bessere Preise)

https://www.kronsteyn.law/
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Ablauf eines Buy-ins bei geclearten Aktien
CSDR-Refit // Abwicklungsdisziplin

Die nachfolgende Darstellung beruht für Geldbußen (Cash Penalties) auf Art. 7 CSDR und für Buy-ins auf Art. 15 SSR.

T+0
Tag des 
Geschäfts

T+1 T+2
Settlement 
Date

T+3
Start Cash 
Penalties

T+7
Durch-
führung 
Buy-in

T+10
Cash 
Settlement

T+4 T+5 T+6 T+8 T+9

https://www.kronsteyn.law/
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Beispiel zu Cash Penalties
CSDR-Refit // Abwicklungsdisziplin

Handelsplatz Handelsteilnehmer

AIF

Privatkunde

Market-Maker

Broker 1

Broker 2 /
Clearing Member 2

ZentralverwahrerZentrale 
Gegenpartei

Clearing Member 1
Regress

Trade 1

Trade 2

https://www.kronsteyn.law/
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Steigerung der Abwicklungseffizienz als regulatorisches Ziel
CSDR-Refit // Abwicklungsdisziplin

88%

90%

92%

94%
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Anzahl der Transaktionen Transaktionsvolumen

Quelle: Europäische Zentralbank,  Transactions processed by T2S – Monthly statistics, abrufbar unter 
https://www.ecb.europa.eu/stats/payment_statistics/transactions_processed_by_t2s/html/index.en.html, Abruf am 18.11.2025.

Buy-ins gemäß SSR
Geclearte Aktien

Abwicklungsdisziplin gemäß CSDR (exkl. Buy-ins)
Übertragbare Wertpapieren, Geldmarktinstrumente, Anteilen an OGA, Emissionszertifikaten

https://www.kronsteyn.law/
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Aktueller rechtlicher Rahmen für Buy-ins
CSDR-Refit // Abwicklungsdisziplin

Buy-ins gem. Short Selling Regulation (SSR)
Obligatorische Buy-ins für durch eine zentrale Gegenpartei 
(CCP) geclearte Geschäfte über Aktien. Ausgestaltung im 
Rahmen des CCP-Regelwerks. Verpflichtung des CCP zur 
Einrichtung von Buy-in-Verfahren nach Art. 15 der Short Selling 
Regulation (SSR).

Buy-ins gem. Börsenrecht
Fakultative Buy-ins (auch: Selbstvornahme, Zwangsregulierung) 
für Wertpapiergeschäfte durch nicht belieferten 
Handelsteilnehmer. Ausgestaltung im Rahmen der jeweiligen 
„Bedingungen für Geschäfte an der Börse“. Keine gesetzliche 
Verpflichtung der Börsen zur Regelung von Buy-ins. 
Regelungsbefugnis der Börsen besteht im Rahmen ihres 
Selbstverwaltungsrechts.

Buy-ins gem. ICMA
Fakultative Buy-ins für OTC geschlossene Geschäfte über 
Anleihen durch nicht belieferten Kontrahenten. Ausgestaltung 
im Rahmen der Rules & Recommendations der International 
Capital Market Association (ICMA). Diese sind Gegenstand eines 
multilateralen Vertrags unter den teilnehmenden 
Marktteilnehmern.

Buy-ins gem. BGB
Fakultative Buy-ins (Ersatzvornahme) für Wertpapiergeschäfte 
durch nicht belieferten Kontrahenten. Rechtsgrundlage ist das 
allgemeine zivilrechtliche Leistungsstörungsrecht.

https://www.kronsteyn.law/
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Leistungsstörungen bei Wertpapiergeschäften und deren Regulierung nach 
CSDR, SSR, Börsenrecht, ICMA und BGB

CSDR-Refit // Abwicklungsdisziplin

WM
2024

1641 ff.
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!
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Rechtsanwalt, LL.M. (UCL)
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