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Grundsatze der DekaBank Deutsche Girozentrale fUr die
Auftragsausfihrung bei Finanzinstrumenten fur professio-
nelle Kunden (Best Execution Policy)

Die folgenden Ausfiihrungen richten sich an ,professionelle Kunden®.

1. Allgemeine Anmerkungen und Hinweise

1.1. Ziel der Ausfiihrungsgrundsatze

Die nachfolgend formulierten Grundsatze beschreiben die Ausfiihrungswege und die Ausfihrungsplatze fir die maBgeblichen
Arten von Finanzinstrumenten, die im Regelfall systematisch eine gleichbleibend bestmdégliche Ausfiihrung im Interesse des Kun-
den erwarten lassen und Uber welche die DekaBank (im Folgenden , die Bank”) daher die Auftrage des Kunden ausfihren wird.
Eine Garantie, im Einzelfall die bestmdgliche Ausfihrung zu erzielen, ist damit nicht verbunden.

Des Weiteren wird der diesen Entscheidungen zu Grunde liegende Auswahlprozess beschrieben, insbesondere die Faktoren fur
die Wahl der Ausfihrungsplatze und im Falle der Weiterleitung fir die Wahl der zwischengeschalteten Finanzdienstleistungsun-
ternehmen.

1.2. Anwendungsbereich der Grundsatze

Die Grundsatze gelten fur die Ausfiihrung von Auftrégen, die der Kunde der Bank zum Zwecke des Erwerbs und der VerduBerung
von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten erteilt. Ausfihrung in diesem Sinne bedeutet, dass die Bank auf Grundlage
des Kundenauftrags im eigenen Namen und auf Rechnung des Kunden auf einem dafur geeigneten Markt ein entsprechendes
Ausfihrungsgeschéft abschlieBt. SchlieBen Bank und Kunde jedoch miteinander einen Kaufvertrag tber Finanzinstrumente zu
einem festen oder bestimmbaren Preis (Festpreisgeschaft) ab, dann gelten die Ausfiihrungen zum Festpreisgeschaft.

Zur Feststellung der bestmoglichen Ausfihrung von Kundenauftragen werden die folgenden Kriterien bertcksichtigt und pro-
duktbezogen gewichtet. Dabei wird bei der Aufstellung der Kriterien immer das bestmagliche Ergebnis geméal § 82 Abs. 2 WpHG
fir den Kunden angestrebt:

Preis des Finanzinstruments

Kosten der Auftragsausfuhrung
Geschwindigkeit der Auftragsausfiihrung
Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfihrung
Abwicklungswahrscheinlichkeit

Umfang des Auftrags

Art des Auftrags

Sonstige relevante Aspekte

Mit Hilfe der Entscheidungsfaktoren und deren Gewichtung in Bezug auf Produktklasse, Auftragsmerkmale, Kundenart und be-
sondere Merkmale der potenziellen Ausfuhrungsplatze wird im Regelfall ein Gberlegener Ausfihrungsplatz zugewiesen. Bieten
mehrere Handelsplatze eine gleich gute Ausfihrungsqualitat fur ein Finanzinstrument, trifft die Bank die Auswahl zwischen die-
sen Ausfuhrungsplatzen nach pflichtgemaBem Ermessen. Die Bank darf allerdings im Einzelfall davon abweichen, wenn es unter
Berlcksichtigung der konkreten Umstdnde erkennbar ist, dass eine Abweichung im besten Interesse des Kunden oder zur Errei-
chung des bestmdglichen Ergebnisses im Hinblick auf das spezifische Geschaft erforderlich ist. Ausfiihrungspldtze mussen die
oben angefuhrten Kriterien bestmoglich erfullen, um als Ausfihrungsplatz fur Kundengeschafte der Bank zugelassen zu werden.
Sie werden anhand offentlich verfligbarer Informationen bewertet. Eine aktuelle Ubersicht Giber die Ausfiihrungsplatze kann dem
Anhang entnommen werden. Die Bank wendet die hier definierten Grundsatze auch fur Exchange Traded Funds (ETFs), aber nicht
flr Geschafte in Anteilen an Investmentvermdgen an, die direkt Gber die jeweilige Investmentgesellschaft oder Verwahrstelle aus-
gegeben oder zuriickgenommen werden. Fur den Fall, dass der Kunde auch bei Anteilen an Investmentvermogen eine Ausfih-
rung an einem Ausflhrungsplatz wiinscht, erteilt der Kunde hierzu eine Weisung.

Gegenstand der Grundséatze ist nicht das Primarmarktgeschaft, sondern das Geschaft am Sekundarmarkt.
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1.3. Vorrang von Kundenweisungen

Der Kunde kann der Bank Weisung erteilen, wie und an welchem Ausfiihrungsplatz sein Auftrag ausgefihrt werden soll. Solche
Weisungen sind gegeniiber den hier beschriebenen Ausfiihrungsgrundsatzen stets vorrangig, d.h. die Bank wird der Weisung des
Kunden Folge leisten und zwar auch dann, wenn diese nicht im Einklang mit den Grundsétzen der Auftragsausfiihrung stehen
oder diesen sogar widersprechen. Durch die Befolgung der Kundenweisung gilt die Pflicht der Bank zur Erzielung des bestmagli-
chen Ergebnisses — entsprechend dem Umfang dieser Weisung — als erfillt. In diesem Fall finden die nachfolgend dargestellten
Grundsatze keine Anwendung.

Erteilt der Kunde einen , interessewahrend” auszufuhrenden Auftrag, was z.B. der Fall sein kann wenn die Ausfuhrung einer Or-
der aufgrund ihres Volumens oder aufgrund der Marktsituation in mehreren Teilausfiihrungen erfolgen soll und die Nennung
eines einzigen Ausflihrungsplatzes nicht moglich ist, so wahlt die Bank nach eigenem Ermessen den oder die Ausfiihrungsplétze
unter Anwendung der hier dargestellten Qualitatskriterien.

1.4. Weiterleitung von Kundenauftragen (Zwischenkommission)

Die Bank behalt sich das Recht vor, den Auftrag des Kunden gegebenenfalls nicht selbst auszufiihren, sondern ihn unter Wah-
rung der hier beschriebenen Ausfihrungsgrundsétze an ein anderes oder an mehrere andere Finanzdienstleistungsunternehmen
(Zwischenkommissionare) zur Ausfiihrung weiterzuleiten.

Die Auswahl der Zwischenkommissionare erfolgt insbesondere anhand deren Ausfiihrungsgrundsatze. Darlber hinaus wird die
Bank bei der Auswahl ihrer Zwischenkommissionare auf folgende Faktoren achten:

deren Reputation hinsichtlich der Marktexpertise,
die zu erwartende Ausfihrungsqualitat,
deren Zugang zu den jeweils relevanten Ausflihrungsplatzen,

deren Bonitat und Zuverlassigkeit,
sowie die Kosten der Inanspruchnahme.

Die Reputationsbeurteilung basiert auf der Markttransparenz und auf den Erfahrungen unserer Handler. Zur Beurteilung der Aus-
fihrungsqualitat erfolgt nach der Ausfihrung bei Vorliegen ein Monitoring tGber Ausfihrungsreports. Der Zugang zu den relevan-
ten Ausfuhrungsplatzen ergibt sich aus entsprechenden Veréffentlichungen der Zwischenkommissionare. Fur die Prifung von
Bonitat und Zuverlassigkeit ist das Durchlaufen unseres KYC-Prozesses ein wichtiger Indikator, aber auch die entsprechende
Marktreputation des Zwischenkommissionars spielt hier eine nicht unwesentliche Rolle. Gelangt die Bank im Rahmen der Bewer-
tung auch unterjdhrig zu der Erkenntnis, dass ein bestimmter Zwischenkommissionar eine bestmogliche Ausfiihrung nicht mehr
gewahrleisten kann, wird die Bank die Auftrage an einen anderen Zwischenkommissionar zur Ausfiihrung weiterleiten. Bei den
Kosten erfolgt ein vergleichendes Monitoring durch den Handel. Allerdings sind die Kostenunterschiede durch den hohen Wett-
bewerbsdruck hier relativ gering.

Eine reprasentative Liste der Zwischenkommissionadre kann dem Anhang entnommen werden. Auch bei der Zwischenkommission
hat die Kundenweisung stets Vorrang.

1.5. Ausfiihrung als Festpreisgeschaft

In einigen Produktklassen bietet die Bank die Ausflihrung als Festpreisgeschaft an. Das heiBt, es wird zwischen Kunde und Bank
ein Kaufvertrag abgeschlossen Uber die Lieferung oder Abnahme von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten zu einem
fest vereinbarten oder bestimmbaren Preis. In diesem Fall entféllt eine Ausfiihrung im o. g. Sinn. Der Kunde und die Bank sind
entsprechend der vertraglichen Vereinbarung unmittelbar dazu verpflichtet, die dem Vertrag zu Grunde liegenden Wertpapiere
oder sonstigen Finanzinstrumente zu liefern und den Kaufpreis zu bezahlen. Die Bank wird dafir Sorge tragen, dass der verein-
barte Preis, der bereits die Bankgebuhren enthalt und keine weiteren Kosten (mit Ausnahme von Steuern) fir den Kunden nach
sich zieht, marktgerecht ist. Eine Konkretisierung der Finanzinstrumente, in denen die Bank Festpreisgeschafte ausfuhrt, kann
dem Kapitel 3 entnommen werden.

Findet die Ausfiihrung im Rahmen eines Festpreisgeschafts statt, so wird dies als Weisung des Kunden betrachtet.
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1.6. Abweichende Ausfiihrung im Einzelfall

Soweit besondere Marktverhdltnisse oder eine Marktstérung eine abweichende Ausfihrung erforderlich machen, fuhrt die Bank
den Auftrag im Interesse des Kunden (gemaB § 384 HGB) aus.

Wenn die Bank aus technischen oder organisatorischen Griinden Kundenauftrage Uber Broker ausfuihrt, obwohl eine Direktanbin-
dung an die betreffende Borse besteht, wird darauf geachtet, dass der Kunde durch diese Vorgehensweise keinen Nachteil erlei-
det.

1.7. Zusammenlegung von Kundenauftragen (Sammelorder)

Die Bank behalt sich vor, im Rahmen der Vermogensverwaltung Kauf- und Verkaufsauftrage mehrerer Kunden zusammenzule-
gen, sofern es sich dabei um identische Finanzinstrumente handelt und fur den Kunden nicht nachteilig ist. Diese gebtindelten
sogenannten Sammelorders werden unter Einhaltung der hier beschriebenen Grundsatze zur Ausfihrung gebracht. Ziel dieser
Blndelung ist es, im Interesse des Kunden LosgréBenvorteile zu erreichen.

1.8. Besondere Hinweise zur Ausfiihrung auBerhalb von Handelsplatzen

Die Ausfihrung von Geschéaften auBerhalb eines Handelsplatzes birgt i.d.R. ein erhdhtes Risiko des Ausfalls der Gegenpartei. Da-
her erfolgt eine Ausfiihrung nur mit Einverstandnis des Kunden.

2. Grundsatze der bestmoglichen Ausfiihrung fiir unterschiedliche Arten von Finanzin-
strumenten

2.1. Entscheidungsfaktoren bei der Auftragsausfiihrung

Bei der Wahl der Ausfuhrungsplatze, welche im Regelfall eine gleichbleibend bestmdgliche Ausfiihrung im Interesse des Kunden
erwarten lassen, werden nachfolgende Faktoren bertcksichtigt:

Preis des Finanzinstrumentes:

Die Preisqualitat eines Handelsplatzes wird stark von seiner Liquiditat, aber auch von der Ausgestaltung seines Preisbildungspro-
zesses beeinflusst. Das Preismodell ist in den Regelwerken des jeweiligen Handelsplatzes verankert und legt beispielsweise fest, ob
die Preisfeststellung nach dem Auktionsverfahren bzw. Uber einen neutralen Marktteilnehmer z.B. Skontrofthrer erfolgt (Order
driven market) oder ob ein Market Maker zwischengeschaltet ist (Quote driven market). Auch die unterschiedlichen Transparenz-
niveaus der Orderblcher (z.B. teilweise offenes Orderbuch bei Xetra, nur fur ,Specialists” einsehbare Orderbucher bei den meis-
ten Parkettborsen) kénnen hier eine wahrnehmbare Wirkung entfalten.

Als Indikator fur die Preisqualitat werden die Spreads, d.h. die Spanne zwischen dem hochsten Angebot auf der Nachfrageseite
und dem niedrigsten Angebot auf der Angebotsseite sowie die handelbaren OrdergréBen und damit die Marktliquiditat herange-
zogen.

Kosten der Auftragsausfiihrung:
Diese umfassen sowohl Fremdkosten wie auch bankeigene Entgelte. Die Fremdkosten ergeben sich z.B. aus Provisionen, Courta-
gen und sonstigen Kosten.

Geschwindigkeit der Auftragsausfiihrung:

Darunter wird die Zeitspanne von der Platzierung eines unmittelbar auszufihrenden Auftrags am Markt bis zur endgultigen Aus-
flhrung desselben verstanden. Die Geschwindigkeit der Orderausfihrung hangt ab von der Liquiditat des Handelsplatzes, vom zu
Grunde liegenden Marktmodell, von den Borsentffnungszeiten, den in den Regelwerken fixierten maximalen Ausflihrungszeiten
sowie von der Leistungsfahigkeit und der Stabilitat der verwendeten Systeme.
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Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfiihrung:

Die Wahrscheinlichkeit der Orderausfihrung zu einem marktgerechten Preis hangt in erster Linie von der Liquiditat des Handels-
platzes ab. Bei volatilen Produkten spielt auch die Ausfuhrungsgeschwindigkeit eine wichtige Rolle. Die Ausflihrungschancen wer-
den dabei auch vom vorhandenen Marktmodell beeinflusst.

Abwicklungswahrscheinlichkeit:
Hierunter wird die Abwicklungssicherheit, mit anderen Worten, das Risiko einer problembehafteten Abwicklung verstanden. Ins-
besondere die Einschaltung eines zentralen Kontrahenten erhoht die Abwicklungswahrscheinlichkeit.

Umfang des Auftrages:
Auch in diesem Kontext ist wiederum die Liquiditat des Ausfihrungsplatzes ein wichtiges Qualitatsmerkmal. Je liquider ein Markt
ist, desto groBer ist die Ausfihrungswahrscheinlichkeit fiir GroBauftrage.

Art des Auftrages:

Hiermit ist z.B. die Differenzierung zwischen unlimitierten und limitierten Orders oder zwischen Stop-Loss und Stop-Buy Orders
gemeint. Da es sich hierbei um Kundenvorgaben handelt, kommen nur Ausfihrungspléatze in Frage, welche auch in der Lage sind,
die nachgefragten Ordervarianten auszufihren.

Sonstige relevante Aspekte:

Hierunter fallen organisatorische Qualitdtsmerkmale wie z.B. die Ausgestaltung der Handelstiberwachung, Schutzmechanismen
der handelsplatzeigenen Regelwerke, Mistrade-Regelungen, Clearingsysteme, Notfallsicherungen, Handelszeiten sowie Informa-
tions- und Transparenzleistungen der Handelsplatze.

Wie die vorangegangenen Ausfihrungen verdeutlichen, hat bei der Wahl der Ausfihrungsplatze — neben den oben dargestellten,
gesetzlich vorgegebenen Entscheidungsfaktoren — die Liquiditat eines Ausflihrungsplatzes eine zentrale Bedeutung als Qualitats-
kriterium. So beeinflusst sie nicht nur die Preisqualitat, sondern auch die Ausfihrungsgeschwindigkeit und Ausfihrungswahr-
scheinlichkeit, insbesondere bei den im Geschaft mit professionellen Kunden tblichen OrdergréBen. Angesichts dessen, muss sie
bei dem Streben nach bestmdglicher Ausfihrung der Kundenorder angemessen berlcksichtigt werden.

Auch zwischen den gesetzlich vorgegebenen — oben beschriebenen — Entscheidungsfaktoren, gibt es Wirkungszusammenhénge,
die das Auswahlverfahren beeinflussen kénnen und eine isolierte Faktorbetrachtung in manchen Fallen als nicht sinnvoll erschei-
nen lassen. So wird in der Regel der Handelsplatz mit der héchsten Preisqualitat auch die groBte Ausfiihrungswahrscheinlichkeit
und die hochste Ausfiihrungsgeschwindigkeit bieten. Besonders eng ist der Zusammenhang zwischen Geschwindigkeit und
Wabhrscheinlichkeit. Dartiber hinaus kénnen sich viele der hier dargestellten Faktoren mittelbar auf die Gesamtkosten der Ausfih-
rung auswirken.

2.2. Gewichtungskriterien

Die Priorisierung und Gewichtung der Entscheidungsfaktoren im Rahmen des Auswahlprozesses erfolgt unter Einbezug folgender
Kriterien:

Kundenart bzw. -merkmale:

Bei den bei professionellen Kunden Ublichen OrdergroBen spielt — neben den gesetzlich vorgegebenen Entscheidungsfaktoren —
die Liquiditat bei der Wahl des Ausfiihrungsplatzes eine wichtige Rolle. Sie beeinflusst nicht nur — wie oben erlautert — die Preis-
qualitat, sondern auch die Ausfihrungsgeschwindigkeit und -wahrscheinlichkeit z.B. bei der Ausfihrung von Sammelorders. An-
gesichts dessen muss sie bei dem Streben nach bestmdglicher Ausfihrung insbesondere bei einer professionellen Kundenorder
gebihrend berlcksichtigt werden.

Auftragsmerkmale:
Damit sind beispielsweise Kategorien wie unlimitierte oder limitierte Auftrage, Stop-Loss oder Stop-Buy Orders gemeint.

Merkmale der Finanzinstrumente:

Hier wird dem Aspekt Rechnung getragen, dass eine sachgerechte Gewichtung der Kriterien nur in Abhangigkeit der Art des rele-
vanten Finanzinstrumentes erfolgen kann. Die Tatsache, ob es sich um Aktien, Anleihen oder Derivate handelt, kann die Bedeu-
tung der einzelnen Kriterien beeinflussen und damit auch die Wahl des Ausfuihrungsplatzes verandern.
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Merkmale der potenziellen Ausfiihrungspléatze:

Hiermit sind funktionsspezifische Charakteristika wie das verwendete Marktmodell oder der rechtliche Status gemeint. Letztge-
nannter hangt davon ab, ob es sich bei dem jeweiligen Ausfihrungsplatz um eine Borse (organisierter Markt), um ein Multilatera-
les Handelssystem (MTF), eine Organised Trading Facility (OTF), einen Systematischen Internalisierer, einen Market Maker oder
einen Liquiditatsgeber handelt.

Bei der Auswahl der Handelsplatze, welche im Regelfall eine gleichbleibend bestmogliche Ausfihrung im Interesse des Kunden
erwarten lassen, wird auch der Aspekt einer direkten oder indirekten Anbindung der Bank an den jeweiligen Handelsplatz bertick-
sichtigt. Ein direkter Anschluss unterbleibt, wenn die Anschlusskosten den Vorteil des regelmaBig kundengunstigeren Ausfiih-
rungsplatzes kompensieren wirden.

2.3. Auswabhlverfahren bei der Auftragsausfiihrung

Auftrdge Uber Finanzinstrumente inlandischer Emittenten, die an einer inlandischen Bérse (organisierter Markt), an einem inlandi-
schen Multilateralen Handelssystem (MTF), an einer inlandischen Organised Trading Facility (OTF), von einem inlandischen Syste-
matischen Internalisierer, einem Market Maker oder einem Liquiditdtsgeber gehandelt werden, werden grundsatzlich im Inland
ausgefuhrt. Orderbedingt kann es sinnvoll sein, einen Zwischenkommissiondr und / oder ein Smart Orderrouting System zu nut-
zen.

Bei Finanzinstrumenten auslandischer Emittenten, die auch an einem inldndischen Ausfiihrungsplatz gehandelt werden, erfolgt
die Ausfihrung der Auftrage professioneller Kunden (auch von Sammelorders) in der Regel an der Leitbérse (maBgeblicher Han-
delsplatz) des jeweiligen Finanzinstrumentes. Eine davon abweichende Ausfihrung erfolgt nur auf Weisung des Kunden oder
aufgrund tempordrer Preisvorteile an anderen Ausfihrungsplatzen.

Die produktspezifischen Auswahl- und Gewichtungskriterien werden im Folgenden pro Instrumentenklasse dargestellt.

3. Gliederung der Produktgruppen

Die im Folgenden vorgenommene Gliederung der Produktgruppen basiert auf den gesetzlichen Vorgaben.
3.1. Aktien

Deutsche Aktien:

Im Kommissionsgeschaft mit professionellen Kunden wird von der Bank bei deutschen Aktien folgende Rangordnung der Ent-
scheidungsfaktoren zugrunde gelegt:

1. Preis des Finanzinstruments
2. Geschwindigkeit der Auftragsausfihrung
3. Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfiihrung

Ein Abweichen von dieser Prioritatenliste erfolgt nur auf ausdrtickliche Weisung des Kunden. Daraus ergibt sich, dass im Kommis-
sionsgeschaft mit professionellen Kunden bei deutschen Aktien, das elektronische Handelssystem Xetra regelmaBig eine gleich-
bleibend bestmdgliche Ausfiihrung im Interesse des Kunden erwarten lasst; somit werden diese Auftrage (sofern keine anderslau-
tende Weisung vorliegt) durch die Bank in Xetra ausgefuhrt. Die in Xetra herrschende hohe Liquiditat, bewirkt im Vergleich zu
den anderen inldndischen Handelspldtzen bei den hier betrachteten Werten tendenziell die hdchste Preisqualitat, die schnellste
Ausfuhrung, die groBte Ausfihrungswahrscheinlichkeit und die niedrigsten Ausfihrungskosten. Bei inlandischen Regionalwerten,
die nicht auf Xetra gelistet sind, erfolgt die Ausfihrung analog tUber deren Heimatbérse.

Bei sehr groBen Orders kann es im Kundeninteresse sinnvoll sein, die Order auf mehrere Handelsplatze aufzuteilen.

In Einzelféllen kann im Interesse des Kunden auch eine Ausfihrung an einem anderen Ausfihrungsplatz geboten erscheinen. Im
Falle eines OTC Geschafts erfolgt dies nur mit dem Einverstandnis des Kunden.
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Auslédndische Aktien:

Grundsatzlich gelten hinsichtlich der Entscheidungsfaktoren dieselben Uberlegungen wie bei deutschen Aktien. Zusatzlich muss
hier aber auch die Abwicklungswahrscheinlichkeit bzw. das Risiko einer problembehafteten, nicht fristgerechten Abwicklung als
relevanter Faktor beachtet werden. (In diesem Zusammenhang kann der Verwahrort bzw. die Lagerstelle des betreffenden Papiers
maBgeblichen Einfluss auf den Abwicklungsprozess haben.) An den noch nicht voll entwickelten Markten der Schwellenlander
(Emerging Markets) kénnen zudem noch bérsenorganisatorische Qualitdtsmerkmale wie die Ausgestaltung der Handelstberwa-
chung, Schutzmechanismen der bérseneigenen Regelwerke, Mistrade-Regelungen etc. eine relevante Rolle spielen.

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen wird bei der Wahl des Ausfiihrungsplatzes folgende Rangfolge der Entscheidungsfak-
toren zu Grunde gelegt:

Preis des Finanzinstruments

Geschwindigkeit der Auftragsausfiihrung

Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfihrung

Kosten der Auftragsausfihrung

Abwicklungswahrscheinlichkeit

Sonstige Aspekte (z.B. Qualitatsmerkmale wie Ausgestaltung der Handelstberwachung, bdrseninterne Schutzmecha-
nismen, Mistrade-Regelungen, etc.)

oA WN =

Tendenziell steigt die Bedeutung der beiden letztgenannten Kriterien, je niedriger der Entwicklungsstandard an den in Frage kom-
menden Handelspldtzen (z.B. an den Emerging Markets) ist. In Ausnahmefallen kénnen diese Faktoren sogar die vorderen Rang-
platze Gberlagern.

Unter Beachtung dieser Faktorengewichtung wird als Ausfihrungsplatz fir auslandische Aktien im Geschaft mit professionellen
Kunden in der Regel die Leitborse des betreffenden Wertpapiers in Anspruch genommen. Diese bietet Gblicherweise die groBte
Liquiditat fur den jeweiligen Wert und lasst daher eine optimale Erfullung der oben genannten Faktorenkombination erwarten,
auch dann, wenn eine inldndische Notierung besteht. Die Leitborse hat in den meisten Féllen, aber nicht zwangslaufig, ihren Sitz
im Herkunftsland des Emittenten.

Die Kosten der Auftragsausfiihrung werden bei ausléandischen Aktien wesentlich von der Art der Anbindung der Bank an den
jeweiligen Handelsplatz beeinflusst. Auch dabei l&sst sich eine Rangfolge der Moglichkeiten fixieren.

Praferiert wird der direkte Marktzugang Uber Bérsenmitgliedschaften z.B. Euronext, sofern die damit verbundenen und mittelbar
auf den Kunden umzulegenden Kosten den Vorteil der regelmaBig bestmoglichen Ausfihrung nicht konterkarieren.

In allen anderen Fallen werden Zwischenkommissiondre eingeschaltet. Fur die Auswahl der Zwischenkommissionare gilt das in
Kapitel 1.4. dargestellte Verfahren.

In Einzelféllen ist im Interesse des Kunden eine Ausfiihrung auch an einem anderen Ausfihrungsplatz geboten. Im Falle eines
OTC Geschéfts erfolgt dies nur mit dem Einverstandnis des Kunden.

3.2. Schuldverschreibungen und Geldmarktinstrumente

Bei dieser Gruppe von Finanzinstrumenten ist ein Festpreisgeschaft tblich, d.h. die Bank tritt als unmittelbarer Verkaufer oder
Kaufer der Wertpapiere auf und die Transaktion erfolgt zu einem mit dem Kunden fest vereinbarten Preis. Dieser sog. , Festpreis”
enthalt bereits die Transaktionsgeblhren der Bank, so dass fur den Kunden keine weiteren Kosten anfallen.

Die Bank tragt dafir Sorge, dass der Auftrag zu marktgerechten Bedingungen ausgefuhrt wird. Mit dieser Vorgehensweise erfillt
sie ihre Pflicht zur bestmoglichen Ausfiihrung. Der Antrag des Kunden auf Abschluss eines Festpreisgeschéftes stellt daher gleich-
zeitig eine entsprechende Weisung des Kunden dar.

Sofern die Bank gegentber dem Kunden als Kommissionar fungiert, wird sie den Auftrag Uber einen Handelsplatz — in den meis-
ten Fallen Uber Bloomberg MTF — ausfiihren. Der Handelsplatz Bloomberg bietet vor allem fiir europaische Bonds signifikante
Liquiditat, da viele Broker im Bondgeschaft Gber Bloomberg agieren und auch viele Emittenten tber Bloomberg Marktpflege fur
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ihre Produkte betreiben. Klassische Borsen werden im institutionellen Bondgeschaft tblicherweise selten genutzt, daher kdnnen
sie i.d.R. nicht die erforderliche Liquiditat generieren.

Auch bei der Produktgruppe Renten und Geldmarktinstrumente hat die Kundenweisung bei allen Ausflihrungsarten stets Vor-
rang.

3.3. Bodrsengehandelte Derivate

Bei dieser Produktgruppe handelt es sich um borsengehandelte Optionen und Terminkontrakte sowie um Derivatkontrakte auf
Indizes, einzelne Wertpapiere, Wahrungen, Zinssatze, Kredite etc. Viele der hierunter subsumierten Produktvarianten werden nur
an einer einzigen Borse gehandelt, so dass sich ein Auswahlverfahren fur den Ausflihrungsplatz ertbrigt.

Derivate, die exklusiv an der EUREX notiert sind, werden an diesem Handelsplatz ausgefuhrt. Derivate die ausschlieBlich an ande-
ren Handelspldtzen notiert werden, werden Uber die UBS, Zurich ausgefuhrt.

Die Inanspruchnahme der UBS basiert auf deren , Terms of business”, deren ,,Execution Policy”, einer Liste der von der UBS ge-
nutzten Ausfihrungsplatze, einer Interessenkonflikts-Policy, sowie auf einer Vielzahl weiterer ausfiihrungsrelevanter Informatio-
nen und Beschreibungen. Auch bei bérsengehandelten Derivaten wird einer Kundenweisung stets Vorrang eingeraumt.

3.4. Verbriefte Derivate

Diese Kategorie umfasst Optionsscheine und Zertifikate wobei die nachfolgenden Ausfihrungen fir beide Instrumente gleicher-
maBen gelten.

Bei eigenen Emissionen wird die Bank dem Kunden ein Festpreisgeschaft, d.h. einen Ausfihrungspreis inklusive aller Transaktions-
kosten anbieten.

Viele Produktvarianten dieser Gruppe entfalten bei entsprechender Marktentwicklung eine Hebelwirkung, wodurch den Faktoren
Ausfihrungsgeschwindigkeit und Ausfihrungswahrscheinlichkeit eine — im Vergleich zu anderen Finanzinstrumenten — wesent-
lich gréBere Bedeutung zukommt. Da durch diesen Hebelcharakter bereits geringfligige Wertschwankungen beim Basiswert er-
hebliche Ausschlage bei den betreffenden Derivaten verursachen kénnen, ist es hier fiir den Kunden ausgesprochen wichtig,
maoglichst schnell auf Marktbewegungen reagieren zu kénnen. Vor diesem Hintergrund ergibt sich bei Fremdemissionen fur pro-
fessionelle Kunden folgende Rangordnung fiir die Entscheidungsfaktoren:

1. Preis des Finanzinstruments
2. Geschwindigkeit und Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfiihrung
3. Kosten der Auftragsausfiihrung

Die geringen Gebuhrenunterschiede zwischen den Handelspldtzen machen den Gebuhrenfaktor zu einem nachgeordneten Be-
wertungskriterium. Abwicklungssicherheit und sicherheitsférdernde Ausgestaltungsmerkmale der Handelsplatze kénnen bei den
hier analysierten Marktstrukturen vernachlassigt werden.

Angesichts dessen findet bei Fremdemissionen i.d.R. eine Ausflhrung Gber einen inlédndischen Handelsplatz statt, vorzugsweise
Uber die Borse Stuttgart und die Borse Frankfurt. Entsprechendes gilt fiir Zertifikate. Ist die Order so groB, dass an den o.g. Han-
delsplatzen die erforderliche Liquiditat nicht verfugbar ist, dann kann es im Interesse einer bestmdglichen Ausfiihrung erforderlich
bzw. sinnvoll sein, bei dem betreffenden Emittenten selbst zu kaufen oder zu verkaufen.

Der Vorrang der Kundenweisung ist auch bei dieser Produktgruppe obligatorisch.

3.5. OTC-Derivate

Diese Rubrik umfasst nicht standardisierte, individuelle Vereinbarungen zwischen Bank und Kunde, wie z. B. OTC-Swaps, Devisen-
termingeschafte und OTC-Optionen.
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Die Ausfuhrung erfolgt (wie der Produktgruppenname bereits zum Ausdruck bringt) OTC und zwar in Form eines Festpreisge-
schaftes. Weitere Kosten fallen fir den Kunden nicht an. Die Transaktionsgebtihren der Bank sind bereits im vereinbarten Preis
enthalten.

3.6. ETFs

Bei Exchange Traded Funds (ETFs), d.h. bei Fonds welche von der emittierenden Kapitalanlagegesellschaft speziell fir den Borsen-
handel aufgelegt wurden und demnach nicht direkt von der Investmentgesellschaft bezogen werden, werden bei professionellen
Kunden folgende Entscheidungsfaktoren und deren Gewichtung (tber die Rangfolge) zu Grunde gelegt:

1. Preis des Finanzinstruments
2. Geschwindigkeit der Auftragsausfihrung und Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfiihrung
3. Kosten der Auftragsausfiihrung

Im Inland notierte Exchange Traded Funds werden Uber einen inldndischen Handelsplatz (Xetra oder Bloomberg) ausgefihrt. Fir
im Ausland notierte Exchange Traded Funds erfolgt die Ausfihrung in der Regel tiber Bloomberg.

Auch bei Exchange Traded Funds haben Kundenweisungen stets Vorrang.
3.7. Sonstige Finanzinstrumente

Unter dem Begriff ,sonstige Finanzinstrumente” finden sich Bezugsrechte und Nebenrechte. Diese lassen sich ihrem Ausfih-
rungscharakter nach am ehesten mit den deutschen Aktien vergleichen. Obwohl bei den Entscheidungsfaktoren die gleiche Rang-
folge wie dort festgelegt wird, unterscheidet sich die Gewichtung der Faktoren durch eine starkere Betonung der Kriterien Aus-
fihrungsgeschwindigkeit und Ausfiihrungswahrscheinlichkeit:

Preis des Finanzinstruments
Geschwindigkeit der Auftragsausfiihrung
Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfihrung
Kosten der Auftragsausfihrung

HwnN =

Bei professionellen Kunden erweisen sich erfahrungsgemaB auf Basis der oben beschriebenen Bewertungsgrundlage Xetra bzw.
der Parketthandel an der regionalen Heimatbdrse des Emittenten regelmaBig als bestmogliche Ausfiihrungspldtze im Interesse des
Kunden.

Die Ausfihrung tber ein OTC-Geschaft, d.h. nicht Gber eine Borse (organisierter Markt) und auch nicht Gber ein Multilaterales
Handelssystem (MTF), erfolgt auch hier wieder nur mit dem Einverstandnis des Kunden.

Auch bei der Produktgruppe ,sonstige Finanzinstrumente” hat die Kundenweisung stets Vorrang.
3.8. Wertpapierfinanzierungsgeschafte

Als Wertpapierfinanzierungsgeschafte werden Pensionsgeschafte (Repos), Wertpapierleinegeschafte, Kauf-/Rickverkaufsge-
schafte und Verkauf-/Ruckkaufgeschafte sowie Lombardgeschafte bezeichnet.

Bei der Ausfihrung von Wertpapierfinanzierungsgeschaften tritt die Bank immer als direkter Kontrahent auf.

4. Uberpriifung der Grundsitze

Die Uberprifung der Grundsétze fur die Auftragsausfiihrung bei Finanzinstrumenten wird regelmaBig einmal im Jahr durchge-
flhrt. Durch die regelmaBige Kontrolle wird eine gleichbleibend hohe Qualitat der Handelspldtze gewahrleistet und die Ausfuh-
rungsgrundsatze im Sinne der Kunden gesichert.
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Im Rahmen dieser Kontrolle wird die Wirksamkeit der bankinternen Vorkehrungen zur Einhaltung der Grundsatze Gberwacht, die
Qualitat der Ausfuhrungspolitik selbst wird hinterfragt und es wird geprift, ob die ausgewdhlten Handelsplatze auch weiterhin
das im Regelfall bestmogliche Ergebnis fir den Kunden erwarten lassen. In diesem Zusammenhang werden die Ausfiihrungsquali-
tatsberichte der relevanten Handelsplatze und Ausfiihrungsplatze bertcksichtigt.

Bei eingeschalteten Dritten (Zwischenkommissionare) wird die Bank Gberprifen, ob diese den zu Grunde gelegten Auswahlkrite-
rien nach wie vor genligen. Dies kann sich z.B. auf Kosten- oder Qualitatsaspekte beziehen, aber auch darauf, ob deren Vorge-
hensweise bei der Orderbearbeitung noch mit den Grundsdtzen der Bank im Einklang steht.

Dariiber hinaus findet eine Uberprifung auch dann statt, wenn wesentliche Veranderungen vorliegen die Anhaltspunkte liefern,
dass die Fahigkeit zur bestmaoglichen Ausfiihrung von Kundenorders beeintrachtigt ist.

Eine wesentliche Anderung ist ein wichtiges Ereignis mit potenziellen Auswirkungen auf Parameter der bestméglichen Ausfih-
rung wie Kosten, Schnelligkeit, Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und Abwicklung, Umfang, Art oder jegliche andere fir die
Ausfihrung des Auftrags relevanten Aspekte.

Sollten sich wesentliche Veranderungen in der bankeigenen Ausfihrungspolitik ergeben, wird die Bank den Kunden innerhalb
eines angemessenen Zeitrahmens die diesbezlgliche Information zur Verfigung stellen. Sie wird die gednderten Grundsatze fur
die Auftragsausfuhrung bei Finanzinstrumenten auf der Website https:/Awww.deka.de/deka-gruppe/MiFID veréffentlichen.
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Anhang

Handelsplatze

Bloomberg B.V. (MTF) Europe, Amsterdam

Borse Stuttgart GmbH, Stuttgart

Borse Stuttgart GmbH (Freiverkehr), Stuttgart
EUREX AG, Eschborn

Euronext N.V., Amsterdam

Euronext AG, Brissel

Euronext S.A., Paris

Frankfurter Wertpapierborse, Frankfurt
Frankfurter Wertpapierborse (Freiverkehr), Frankfurt
Frankfurter Wertpapierbdrse XETRA (Freiverkehr)
XETRA

Ausfiihrungsplatze und Zwischenkommissionare
Barclays Bank PLC, Dublin

BNP Paribas Financial Markets S.N.C., Paris

BNP Paribas SA, Paris

Citigroup Global Markets Ltd., Dublin / Frankfurt
Commerzbank AG, Frankfurt

Deutsche Bank AG, Frankfurt a.M.

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main

Goldman Sachs Bank Europe S.E., Frankfurt

HSBC Trinkhaus & Burkhardt AG, Disseldorf

Instinet Germany GmbH, Frankfurt

J.P. Morgan AG, Frankfurt

Morgan Stanley Europe S.E., Frankfurt

- DekaBank
Optiver V.O.F., Amsterdam Deutsche Girozentrale
Societe Generale SA, Paris GroBe GallusstraBe 14
UBS AG Europe S.E., Frankfurt 60315 Frankfurt

UBS AG, Zrich
Virtu ITG Europe Limited, Dublin

Telefon: (0 69) 7147 -0
www.deka.de
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