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1. Best Execution Policy

1.1. Zweck

Die Best Execution Policy regelt Grundsatze und Verfahren, um bei
der Ausfiihrung von Handelsauftragen im Rahmen der kollektiven
Vermogensverwaltung und individuellen Finanzportfolioverwal-
tung das bestmdgliche Ergebnis (Best Execution) fiir Investment-
vermdgen und Kundenportfolios zu erzielen. Sie gilt fiir alle
Kunden im Rahmen der kollektiven Vermégensverwaltung und
individuellen Finanzportfolioverwaltung. Die Grundsatze fiir die
bestmogliche Ausfiihrung sind immer dann einzuhalten, wenn die
Gesellschaften den Ausflihrungszeitpunkt und den Intermediar
(Broker und Ausfiihrungsplatz), mit dem sie eine Transaktion
ausfiihren, nach freiem und eigenem Ermessen wahlen kdnnen.

1.2. Gesetzliche Grundlagen

Die Erstellung dieser Best Execution Policy erfolgt gemaB den
Vorschriften der Delegierten Verordnung Nr. 231/2013 sowie der
Markets in Financial Instruments Directive (MiFID/MIFID 11},

insbesondere der Richtlinie 2014/65/EU und der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565. Demnach missen die Gesellschaften
angemessene Regelungen schaffen und anwenden, um das best-
mdgliche Ergebnis flir ihre Kunden zu erzielen sowie ihre Kunden
in geeigneter Form dber ihre Ausfihrungspolitik informieren. Die
Grundsatze der Best Execution werden von weiteren gesetzlichen
Bestimmungen beeinflusst, u.a.:

® Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)

® Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)

® Mindestanforderungen an das Risikomanagement fiir
Kapitalverwaltungsgesellschaften (KaMaRisk)

® Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion und die
weiteren Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten
nach §§ 63 ff. WpHG fiir Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen (MaComp)

® BV|-Wohlverhaltensrichtlinien

® (SSF-Verordnung 10-4 fir Alternative Investmentfonds (AIF)

® (SSF-Rundschreiben 18/698




2. Grundsatze der bestmoglichen Ausfiihrung

2.1. Best-Execution-Faktoren

Die Platzierung von Handelsauftragen erfolgt grundsatzlich nach
der MaBgabe, dass die Auftrage unter Berlicksichtigung aller zum
Zeitpunkt ihrer Erteilung zur Verfligung stehenden Informationen
zu den besten verfiigharen Bedingungen platziert werden. Bei der
Ausfiihrung der Auftrage und der Auswahl der Intermediare
beriicksichtigen die Gesellschaften bestimmte Faktoren, die fiir
die Erzielung des bestmdglichen Ergebnisses relevant sind,
insbesondere die folgenden:

Kurs oder Preis des Finanzinstruments

Der Kurs oder Preis eines Finanzinstruments hangt stark von der
Liquiditat, aber auch von der Ausgestaltung seines Preishildungs-
prozesses ab. Unterschiedliche Transparenzniveaus von Order-
biichern kénnen sich auf den Kurs oder den Preis auswirken. Als
Indikator fiir die Preisqualitat werden insbesondere Geld-Brief-
Spanne (Spread) sowie handelbare OrdergréBen und damit die
Marktliquiditat herangezogen.

Kosten der Auftragsausfiihrung

Fiir die Platzierung von Handelsauftragen wird vorausgesetzt, dass
die Gesellschaften unter Berlicksichtigung aller mit dem Ausfiih-
rungsgeschaft verbundenen Transaktionskosten (explizite Kosten
wie zum Beispiel Handelskommission, Steuern, Settlement- und
Clearing-Gebiihren sowie implizite Kosten wie zum Beispiel Geld-
Brief-Spanne und Markteinfluss (Spread und Market Impact) den
bestmdglichen Preis erzielen wollen.

Geschwindigkeit der Ausfiihrung

Die Ausflihrungsgeschwindigkeit, also die Zeit zwischen der
Platzierung des Handelsauftrags am Markt und seiner abschlie-
Benden Ausfiihrung, kann die Ausfiihrungsqualitat beeinflussen,
da zwischenzeitliche Preisanderungen (Slippage) ein Marktrisiko
darstellen kdnnen. Die Geschwindigkeit der Ausfiihrung hangt vor
allem von der Liquiditat des Ausfihrungsplatzes, dem zugrunde
liegenden Marktmodell, den Borsenhandelszeiten, den in den
Regelwerken definierten maximalen Ausflihrungszeiten sowie der
Leistungsfahigkeit und Stabilitat der verwendeten Handels-
systeme ab.

Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung

Die Wahrscheinlichkeit der Ausflihrung zu einem marktgerechten
Preis hangt in erster Linie von der Liquiditat des Instruments ab.
Des Weiteren bestimmen der Zugang den Intermedidre zu Aus-
fuhrungsplatzen beziehungsweise Liquiditatspools haben, das
vorhandene Marktmodell und insbesondere die darin festgelegten
Ausfihrungsverpflichtungen die Wahrscheinlichkeit der Aus-
fihrung.

Umfang und Art des Auftrags

Mit Blick auf den Umfang des Auftrags ist insbesondere die
Liquiditat des Ausfiihrungsplatzes ein wichtiges Merkmal: Je
liquider ein Markt ist, desto gréBer ist die Ausfiihrungswahr-
scheinlichkeit fir Auftrdge groBen Volumens. Mit der Art des Auf-
trags ist zum Beispiel die Differenzierung zwischen unlimitierten
und limitierten Orders oder zwischen Stop-Loss- beziehungsweise
Stop-Buy-Orders gemeint.

Sonstige relevante Aspekte

Hierunter fallen insbesondere organisatorische Qualitatsmerkmale
wie zum Beispiel die Ausgestaltung der Handelstiberwachung,
Schutzmechanismen der handelsplatzeigenen Regelwerke,
Mistrade-Regelungen, Clearing-Systeme, Notfallsicherungen sowie
Informations- und Transparenzleistungen der Ausfihrungsplatze.

Wir bei Union Investment lieben verstandliche Texte und ver-
zichten gerne auf Fachbegriffe. Leider ist dies in der Finanz-
welt — oft aus rechtlichen Griinden — nicht immer méglich.
Deshalb finden Sie am Ende dieser Broschiire ein Glossar mit
Erlauterungen zu den wichtigsten Fachbegriffen.



2.2. Relative Bedeutung der
Best-Execution-Faktoren

Die Best-Execution-Faktoren werden je nach Handelsauftrag und
Art des Finanzinstruments unterschiedlich berlicksichtigt, um das
bestmdgliche Ergebnis fir die Kunden sowie eine Optimierung bei
der Auswahl der einzuschaltenden Intermedidre zu ermdglichen.
Die Berticksichtigung dieser Faktoren bestimmt sich vor allem
nach den folgenden Kriterien:

® Ziele, Anlagepolitik und spezifische Risiken des Sonderver-
mdgens beziehungsweise Kundenportfolios, wie sie im Ver-
kaufsprospekt beziehungsweise in den Vertragsbedingungen
dargelegt sind

® Merkmale des Auftrags

® \erkmale des Finanzinstruments

® Merkmale der Intermedidre, an die der Auftrag weitergeleitet
werden kann

2.3. Best Execution pro Asset-Klasse

Mit Blick auf die unterschiedlichen Klassen von Finanzinstru-
menten wird die relative Bedeutung der Best-Execution-Faktoren
wie folgt bestimmt:

Eigenkapitalinstrumente (Aktien und Aktienzertifikate)

In dieser Kategorie liegt die hdchste Prioritdt grundsatzlich auf
dem Preis und den Kosten, die im Zusammenhang mit der Ausfiih-
rung stehen. Dies inshesondere deshalb, weil fiir diese Kategorie
eine Vielzahl von Ausfihrungsplatzen zur Verfiigung stehen, die
zumeist Uber eine relativ hohe Liquiditat verfigen und somit gute
Méglichkeiten zur Preisfindung bieten. In weniger liquiden Aktien
und Aktienzertifikaten werden dariiber hinaus auch Geschwindig-
keit und Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung herangezogen.

Schuldverschreibungen und Geldmarktinstrumente

Da die Finanzinstrumente unterschiedlich liquide sind, hat die
Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung in dieser Kategorie eine hohe
Prioritat. Sie darf jedoch nicht zulasten des Preises gehen. Da
die Ausfiihrungskosten bei Schuldverschreibungen weitgehend
standardisiert sind, spielen sie eine untergeordnete Rolle.

Zinsderivate, Kreditderivate, Wahrungsderivate, struktu-
rierte Produkte, Aktienderivate, sonstige Instrumente

Da die Finanzinstrumente unterschiedlich liquide sind, hat die
Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung in dieser Kategorie eine hohe
Prioritdt. Sie darf jedoch nicht zulasten des Preises und der mit der
Ausfihrung verbundenen Kosten gehen.

Auf Grundlage der in Abschnitt 2 beschriebenen Best-Execution-
Faktoren und ihrer relativen Bedeutung wahlen die Gesellschaften
die entsprechenden Intermedidre aus, an die sie Handelsauftrage
aus dem Portfoliomanagement weiterleiten. Die Platzierung von
Handelsauftrdgen erfolgt immer in der Annahme, dass unter Be-
riicksichtigung aller mit dem Ausflihrungsgeschéft verbundenen
Kosten fiir die Kunden das bestmdgliche Ergebnis erzielt werden
soll. Bei der Entscheidung (iber die Ordervergabe werden deshalb
aufgrund der bei Finanzinstrumenten Ublichen Kursschwankungen
vor allem Intermedidre berlicksichtigt, die konstant fiir eine
kostengiinstige, vollstandige und zeitnahe Ausflihrung der ent-
sprechenden Transaktionen sorgen. Besteht unter Beriicksichti-
gung der Details des jeweiligen Auftrags eine Wahl zwischen
mehreren Intermedidren, so wird die Auswahl nach pflicht-
gemaBem Ermessen im Einzelfall getroffen.

Eine Ubersicht wichtiger Intermediare pro Asset-Klasse ist dieser
Policy als Anlage beigefiigt (siehe Anhang). Um dauerhaft ein
bestmdgliches Ergebnis bei der Platzierung von Handelsauftragen
zu erzielen, ist es moglicherweise notwendig, im Rahmen der
regelmaBigen Bewertung der Intermediare Veranderungen vor-
zunehmen. Das kann ein Hinzufiigen, Streichen beziehungsweise
Austauschen von Brokern und/oder Ausfilhrungsplatzen bedeuten.
Dabei werden die Intermediare von den Gesellschaften sorgfaltig
ausgewahlt und dberwacht. Die Gesellschaften iberprifen zudem,
ob die Intermedidre ihrerseits Uiber angemessene Vorkehrungen
verfiigen, um eine bestmdgliche Ausfiihrung zu gewahrleisten
(siehe auch Abschnitt 6.1).

Die Anteilseigner von Union Investment sind Volksbanken und
Raiffeisenbanken, die DZ BANK AG sowie weitere Partner aus der
Genossenschaftlichen FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken.
Die Gesellschaften sehen hier keinen Interessenkonflikt. Die
genannten Anteilseigner unterliegen bei einer Platzierung von
Handelsauftrdgen denselben strengen Regeln wie fiir Broker
und/oder Ausfiihrungsplatze.



3. Auswahl von Intermediaren (Broker und Ausfiihrungsplatze)

3.1. Auswahl von Brokern

Die Auswahl von Brokern fiir die Auftragsausfiihrung basiert auf
einer Reihe wichtiger Kriterien, insbesondere den folgenden:

® MafBnahmen und Kontrollen zum Schutz der Kunden der
Gesellschaften

® Zuverldssigkeit bei der Wahrung von vertraulichen
Informationen

® Finanzielle Stabilitat und Bonitat (Prifung auf Liquiditats-
und Solvenzrisiken)

e Kenntnisse der Markte und des jeweiligen regulatorischen
Umfelds

® Umfang des Leistungs- und Produktangebots sowie
Produktinnovationen

® Qualitat und Konsistenz bei der Ausfiihrung von Handels-
auftragen

® Preise flr reine Ausfihrungsdienstleistungen

® Zugang zu Liquiditatsquellen und Bereitschaft zur Stellung
von Risikopreisen

® Zugang zum zentralen Risikohandelsbuch (Central Risk Book —
CRB)

® Mdglichkeit zum elektronischen Handel iiber Smart Order
Routers (SOR)

® Bej Neuemissionen: Zugang zum Primarmarkt

® Fahigkeit zur Analyse der Ausfiihrungsgeschwindigkeit

e Fahigkeit zur Bereitstellung von Transaktionskostenanalysen
(TCA)

o Stabilitat und Weiterentwicklung der technischen Infrastruktur

® Qualitat von Market Intelligence (als nicht monetare
Research-Leistung)

Zudem erfolgt die Brokerauswahl auch unter Berlicksichtigung
der vom Broker zur Verfiigung gestellten Handelsalgorithmen zur
Ausfihrung von Handelsauftragen. Die Gesellschaften nutzen
dabei keine eigenen Algorithmen, sondern nur die Algorithmen
der Broker.

Wenn die Gesellschaften Handelsauftrage an einen Broker weiter-
leiten, wird auch die Best-Execution-Verpflichtung des Brokers
gepriift. Dabei berlicksichtigen die Gesellschaften, ob der Broker
iiber eine angemessene, mit samtlichen regulatorischen Anforde-
rungen konforme Best Execution Policy verfiigt. Auf Aufforderung
hat der Broker dies nachzuweisen.

3.2. Auswahl von Ausfiihrungsplatzen

Der Ausfihrungsplatz fir die Ausfiihrung eines bestimmten Han-
delsauftrags wird insbesondere unter Beriicksichtigung folgender
Faktoren ausgewahlt;

e Verfiigharkeit von wettbewerbsfahigen Preisen

e | jquiditat und relative Volatilitdt des Markts

® Geschwindigkeit und Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung

® Finanzielle Stabilitat und Bonitat des Ausfiihrungsplatzes

® Qualitat, Kosten und Vereinbarungen zur Unterstiitzung von
Settlement und Clearing

Typischerweise kann einer oder mehrere der folgenden Ausfh-
rungsplatze fiir die Ausfiihrung von Auftragen verwendet werden,
sofern dies zulassig und im besten Interesse des Kunden ist:

® Regulierte Méarkte oder ahnliche Bérsen (Regulated Market —
RM)

® Multilaterale Handelssysteme (Multilateral Trading Facility —
MTF)

e Systematische Internalisierer (Systematic Internaliser — SI)

® Market Maker, sonstige Anbieter von Liquiditat oder Einrichtun-
gen, die in einem Drittland eine vergleichbare Funktion wie die
genannten Ausflihrungsplatze ausiben

® Organisierte Handelssysteme (Organised Trading Facility — OTF)



4. Grundsatze der Auftragsvergabe im Einzelfall

4.1.Vorrang der Kundenweisung

Im Rahmen der individuellen Finanzportfolioverwaltung flir profes-
sionelle Kunden kann der Kunde unter Beachtung investment-
rechtlicher und gesetzlicher Vorgaben Weisungen hinsichtlich der
Ausfiihrungsmodalitéten fiir ein Einzelgeschaft oder fir alle
Geschafte erteilen (zum Beispiel gelenkte Order). Eine Kunden-
weisung hat stets Vorrang vor dieser Best Execution Policy und
wird von den Gesellschaften im Rahmen der Orderausfihrung
umgesetzt. Durch die Befolgung der Kundenweisung gilt die
Pflicht der Gesellschaften zur Erzielung des bestméglichen Ergeb-
nisses — entsprechend dem Umfang dieser Weisung — als erfilllt.

4.2. Abweichende Platzierung im Einzelfall

Die Gesellschaften setzen alles daran, in allen Marktphasen das
bestmdgliche Ergebnis fir ihre Kunden zu erzielen und Handels-
auftrage in Ubereinstimmung mit der Best Execution Policy zu
platzieren. Beispiele flir Auftragsarten und Szenarien, in denen
mehrere Angebote fiir die Ausfiihrung der Transaktionen mdg-
licherweise nicht verfligbar sind, sind

® OrdergroBenfaktoren, zum Beispiel nur bestimmte Intermedidre
kdnnen Restposten oder groBes Ordervolumen im Rahmen von
Tagestransaktionen unterstitzen, sodass gegebenenfalls nur ein
Intermedidr zum Quotieren angefragt werden kann

e |lliquide Finanzinstrumente und -produkte

® Marktstorende Ereignisse, wie zum Beispiel Zeiten gestresster
Liquiditat oder schneller Markte (Fast Markets)

® Handel gegen Brokerbestand oder Indication of Interest (lol)

® Neuemissionen (Initial Public Offering — IPQ), bei denen der
Preis flir alle Teilnehmer gleich ist

® Stop-Loss-Orders mit vorher festgelegten Niveaus

® Eingeschrankte Liste von Intermediaren aufgrund von Kunden-
weisung (gelenkte Orders) oder Genehmigung der Gesellschaf-
ten gemaB Abschnitt 3

Die Gesellschaften verfligen iiber Verfahren, die eine schnelle,
faire und unverzligliche Abwicklung von Kundenauftrdgen ermdg-
lichen. Mdgliche Abweichungen von dieser Vorgehensweise unter
Wahrung dieser Best Execution Policy erfolgen nur im besten
Kundeninteresse, zum Beispiel im Falle auBergewdhnlicher Markt-
verhaltnisse oder bei marktstorenden Ereignissen. Die Auftrage
der Kunden werden mit einem hohen MaB an Objektivitat und
Professionalitat unter strikter Ber(icksichtigung dieser Best
Execution Policy abgewickelt. Es gibt keine Vereinbarungen mit
Ausfihrungsplatzen und/oder Brokem Uber geleistete oder
erhaltene Zahlungen sowie erhaltene Abschldge oder Rabatte.
Sonstige nicht monetdre Leistungen kdnnen in Form von Market
Intelligence bezogen werden. Diese sind darauf ausgelegt, im
Interesse der Kunden bei der Umsetzung von Handelsentschei-
dungen verwendet zu werden.



5. Abwicklung von Kundenauftragen

5.1. Aggregation und Allokation von Auftragen

Die Auftragsabwicklung kann die Aggregation von Handelsauftra-
gen verschiedener Kunden vorsehen, um fiir alle Kunden eine faire
und gleichermaBen bestmdgliche Ausfiihrung zu erzielen. Werden
Auftrage aggregiert, geschieht dies in Ubereinstimmung mit den
entsprechenden Vorschriften, insbesondere der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2017/565. Dabei wird kein Kunde anderen Kunden
gegeniiber bevorzugt. Sofern ein Kunde keine Aggregation von
Auftrdgen wiinscht, hat die Kundenweisung stets Vorrang.

Die ausgefiihrten Auftrage (inkl. Teilausfihrungen) und Transakti-
onskosten werden den Kunden fair und proportional zugewiesen.
Dabei werden alle Portfolios gleichbehandelt und kein Portfolio
wird einem anderen gegeniiber bevorzugt. Die Allokation erfolgt
stets im besten Interesse der Kunden. Wird ein Auftrag vollstandig
ausgeflhrt, so wird er gemaB den festgelegten internen Verfahren
an alle relevanten Portfolios allokiert. Wird ein Auftrag teilaus-
gefiihrt, so wird er proportional an alle relevanten Portfolios
allokiert. Nur in bestimmten Ausnahmefallen kann eine ab-
weichende Allokation erfolgen, zum Beispiel im Falle kleinster
Handelsstiickelung oder ungerader Positionen.

5.2. Cross-Trades

Ein Cross-Trade ist eine Transaktion im Namen von zwei oder
mehr Portfolios, wenn zeitnah fiir dasselbe Wertpapier Verkauf-
und Kaufauftrége initiiert wurden. Die Ubertragung von Ver-
mdgenswerten von einem Portfolio auf ein anderes Portfolio kann
risikoorientiert von Compliance iiberwacht werden. Die Durch-
fuhrung von Cross-Trades wird nach den folgenden Grundsdtzen
gesteuert:

o Strikte Wahrung der Best-Execution-Grundsatze fir das
Portfolio, das den Vermdgensgegenstand verkauft, und das
Portfolio, das den Vermégensgegenstand kauft

® Handel im besten Interesse beider Portfolios in Uberein-
stimmung mit den jeweiligen Anlagezielen und -richtlinien
sowie unter Einhaltung der Marktgerechtigkeits- und
Compliance-Richtlinien und weiterer interner Vorgaben
der Gesellschaften

e Ausfihrung zu markttiblichen Bedingungen im Sinne eines
fairen Marktpreises unter Berlicksichtigung der Optimierung der
impliziten und expliziten Handelskosten

5.3. Handeln auBerhalb von Ausfiihrungsplatzen

Im besten Interesse des Kunden und gemaB den Grundsétzen der
Best Execution kann es Situationen geben, in denen Handels-
auftrage vollstandig oder teilweise auBerhalb eines Ausfihrungs-
platzes ausgefiihrt werden, sofern dies maglich ist und mit dem
Kunden vorab explizit im Rahmen dieser Best Execution Policy
vereinbart wurde. Dies umfasst zum Beispiel Félle, in denen die
an Ausfiihrungsplatzen typischerweise verfligharen Volumina
Uberstiegen werden, oder Falle, in denen andere Erwagungen
(zum Beispiel Vermeidung von mdglichen Signalling-Effekten)

im Vordergrund stehen.

Sofern Handelsauftrage auBerhalb von Ausfiihrungsplétzen ausge-
fiihrt werden, erfolgt stets eine Uberpriifung des angebotenen
Preises mittels Heranziehen von Marktdaten, die bei der Einschat-
zung des Preises fir dieses Finanzinstrument verwendet wurden,
und durch Vergleich mit ahnlichen Finanzinstrumenten, sofern dies
méglich ist.

5.4. Automated Order Routing

Handelsauftrdge in liquiden Finanzinstrumenten, die keinen
marktbewegenden Einfluss haben und ein im Vergleich zum
gehandelten Tagesvolumen kleines Nominal aufweisen, kdnnen
auf elektronischem Weg (iber Automated Order Router (AOR) an
einen oder mehrere Intermedidre zur Ausfihrung weitergeleitet
werden. Die automatisierte Auswahl der Intermediare erfolgt
dabei auf Basis definierter Filterkriterien in Ubereinstimmung
mit den Grundsatzen dieser Best Execution Policy.

5.5. Delegation der Portfolioverwaltung

Wird die Portfolioverwaltung an eine Drittpartei delegiert, so
stellen die Gesellschaften sicher, dass auch diese Drittparteien
die Grundséatze der Best Execution Policy einhalten und im besten
Interesse der Kunden handeln.



6. Uberpriifung der Best Execution

6.1. Uberpriifung der Best Execution Policy

Die Gesellschaften Uberpriifen regelmaBig (mindestens einmal
jahrlich) die vorliegende Best Execution Policy. Eine unterjahrige
Uberpriifung wird zudem im Falle wesentlicher Veranderungen des
Marktumfelds vorgenommen. Als wesentliche Veranderungen
werden in diesem Zusammenhang alle marktinduzierten Impli-
kationen verstanden, die die systematische Erzielung bestmdgli-
cher Ergebnisse im Sinne der gesetzlichen Anforderungen beein-
trachtigen kénnen.

Sofern zutreffend, veréffentlichen die Gesellschaften darlber hin-
aus gemaB regulatorischen Vorgaben einmal jahrlich fur jede
Klasse von Finanzinstrumenten ausgehend vom Handelsvolumen,
die fiinf wichtigsten Broker und Ausfiihrungsplatze auf denen
Kundenauftrage im Vorjahr ausgefiihrt wurden sowie Informatio-
nen Uber die erreichte Ausfiihrungsqualitét (Delegierte Verord-
nung (EU) 2017/576). Diese Berichtspflicht gilt jedoch nicht fiir
alle Transaktionen, sondern betrifft nur Geschafte im Rahmen der
Finanzportfolioverwaltung.

6.2. Qualitative Uberpriifung der eingesetzten
Intermedidre

Die Qualitat der eingesetzten Intermedidre zur Ausfiihrung von
Handelsauftragen wird regelmaBig auf Ubereinstimmung mit
dieser Best Execution Policy gepriift. Die qualitative Leistung
wird dabei insbesondere durch eine Kombination der folgenden
Aspekte (berprift:

e finsatz eines internen Kontrahentenrisiko-Komitees (KRK) zur
laufenden Steuerung der Beziehungen zu bestehenden und neu
aufzunehmenden Intermedidren. Das KRK hat die Aufgabe,
potenzielle Geschaftsrisiken, die sich aus Handelsauftragen in
Finanzintrumente mit Intermediaren ergeben, zu analysieren
und zu iberwachen. Hierbei erfolgt eine regelmaBige Uber-
priifung der Intermedidre auf wirtschaftliche Risiken mit Fokus
auf Liquidtats- und Solvenzrisiken

e Verwendung von unabhdangigen, externen Transaktionskosten-
analysen (TCA) zur Messung der Handelsperformance bei
Aktien, Schuldtiteln (Fixed Income), Wahrungen (FX) und
Derivaten. Diese Daten werden Uberpriift, um die Leistung der
Ausfihrungsqualitdt von Handelsauftrdgen zu analysieren und
zu optimieren sowie AusreiBer oder individuelle Transaktionen,
die mit hohen Kosten der Auftragsausfiihrung verbunden sind,
zu identifizieren

* Anwendung alternativer Uberpriifungsprozesse fiir Finanz-
instrumente, die nicht unter die TCA fallen, zur riickwirkenden
Betrachtung der Ausflihrungsqualitdt. Dazu zahlt die tagliche
Transaktionspriifung hinsichtlich marktgerechter Bedingungen
zum Zeitpunkt der Ausfihrung (Marktgerechtigkeitskontrolle)

® Finsatz eines internen Broker-Review-Komitees und Durch-
fihrung eines halbjahrlichen Broker Votes zur formellen Uber-
priifung der Leistung und Qualitat der eingesetzten Broker.
Zusatzlich werden regelmaBige Strategiegesprache mit den
Intermedidren durchgefthrt

Neben der qualitativen Uberpriifung der eingesetzten Intermediare
Uberwachen und Uberpriifen die Gesellschaften die eigenen
Verfahren zur Auswahl geeigneter Intermedidre, um eine best-
mdgliche Ausfiihrung von Handelsauftrdgen kontinuierlich sicher-
zustellen und Optimierungsmaoglichkeiten zu identifizieren. Die
Gesellschaften tberwachen laufend die regulatorischen Vorgaben
im Hinblick auf die bestmdgliche Ausfiihrung von Handelsauf-
tragen.
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Algorithmischer Handel

Bezeichnet einen von Brokern zum Handel von Finanzinstrumen-
ten eingesetzten Computeralgorithmus, der die einzelnen Auf-
tragsparameter automatisch bestimmt, zum Beispiel:

® ob der Auftrag eingeleitet werden soll,

® Zeitpunkt,

® Preis beziehungsweise Quantitat des Auftrags oder

® wie der Auftrag nach seiner Einreichung mit eingeschrankter
oder gar keiner menschlichen Beteiligung bearbeitet werden
soll.

Die Gesellschaften selbst betreiben keine eigenen Computer-
algorithmen zur Ausfihrung von Handelsauftragen. Sie setzen
Handelssysteme ein, die zur Weiterleitung von Auftragen in elek-
tronischer Form an einen oder mehrere Intermedidre oder zur Be-

statigung von Auftragen oder zur Nachhandelsbearbeitung ausge-

fihrter Auftrdge verwendet werden.

Ausfithrungsplatz

Der Begriff , Ausflihrungsplatz” umfasst Handelsplatze (requlierte
Markte, multilaterale Handelssysteme, organisierte Handels-
systeme), systematische Internalisierer, Market Maker und
sonstige Anbieter von Liquiditdt sowie Einrichtungen, die in
einem Drittland eine vergleichbare Funktion austiben.

Automated Order Router (AOR) / No touch

Bezeichnet ein Handelssystem, das zur Weiterleitung von Auf-
trdgen an einen oder mehrere Intermediare verwendet wird. Die
dabei automatisierte Auswahl der Intermedidre erfolgt auf Basis
von Filterkriterien, die durch Menschen, d.h. Handler der Gesell-
schaften, definiert wurden.

Blocktrading
.Blocktrading” bezeichnet den Handel einer gréBeren Menge in

einem bestimmten Finanzinstrument zu einem Ausflhrungskurs.
Blocktrading kann auch dazu genutzt werden, um Handels-

geschafte einzelner, aber auch mehrerer Kunden diskriminierungs-

frei durch Aggregation von mehreren Orders in einem Block
umzusetzen.
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Broker

Dienstleister fir den Handel mit Finanzinstrumenten. Zu den
Hauptaufgaben eines Brokers zahlt die Ausfihrung von Handels-
auftragen der Gesellschaften gegen Zahlung eines Entgelts. Im
Rahmen dieser Dienstleistung erméglichen Broker den Gesell-
schaften Zugang zu eigenen Liquiditatsquellen durch Stellen von
Risikopreisen. Zuséatzlich kdnnen von Brokern Market-Intelligen-
ce-Leistungen als nicht monetare Research-Leistungen angeboten
werden.

Clearing / Clearing-System

Im Rahmen von Derivategeschaften zwischen Marktteilnehmern
wird unter Clearing das Feststellen und die Erfiillung gegenseitiger
Forderungen, Verbindlichkeiten und Lieferverpflichtungen verstan-
den. Zum Clearing wird von den Handelsparteien oft ein auf diese
Tatigkeit spezialisiertes Unternehmen eingeschaltet, ein soge-
nanntes Clearing-Haus, das als zentraler Kontrahend fungiert. Das
Clearing-System rationalisiert und beschleunigt die Abwicklung
von Bdrsentransaktionen.

Cross-Trade

Eine Transaktion im Namen von zwei oder mehr Portfolios, wenn
zeitnah und fiir dasselbe Wertpapier Verkauf- und Kaufauftrage
initiiert wurden und die Vermdgenswerte entsprechend von einem
Portfolio auf ein anderes Portfolio Ubertragen werden.

Fast Market

Als Fast Market wird eine Ausnahmesituation an den Bdrsen
bezeichnet. Diese wird von den Borsenbetreibern in besonders
hektischen Phasen ausgerufen und fiihrt dazu, dass zuldssige
Schwankungsbreiten fiir gehandelte Titel ausgeweitet werden.
Damit soll verhindert werden, dass der Handel bei zu groBen
Kursspriingen zu schnell ausgesetzt wird. Dadurch kann das
Verlustrisiko fur Anleger steigen, da der Handel mit Wertpapieren
bei starkem Kursverlust erst spater als sonst iiblich ausgesetzt
wird.

Finanzportfolioverwaltung
Die Verwaltung von Portfolios auf Einzelkundenbasis mit einem Er-

messensspielraum im Rahmen eines Mandats des Kunden, sofern
diese Portfolios ein oder mehrere Finanzinstrumente enthalten.



Gelenkte Order

Ein Handelsauftrag, bei dem im Rahmen der individuellen Finanz-
portfolioverwaltung fiir professionelle Kunden der Kunde der
Gesellschaften vor der Ausfiihrung bestimmte Intermediare, das
heiBt Broker beziehungsweise Handelsplatze, angegeben hat.

High Touch

High Touch bezeichnet den Prozess der Platzierung und Aus-

fuhrung von Handelsauftragen mit grundsatzlich héherer Komple-

xitat, bei dem der Mensch, das hei8t Handler der Gesellschaften,

die Hauptrolle ibernimmt und die Platzierungs- und Ausfiihrungs-

entscheidungen trifft. Die Weiterleitung der Auftrage kann in
elektronischer Form an einen oder mehrere Intermedidre und
hierbei an Personen auf Brokerseite beziehungsweise an von
Brokern zum Handel von Finanzinstrumenten eingesetzte
Computeralgorithmen erfolgen.

Indication of Interest (101)

Bezeichnet das unverbindliche Interesse, ein bestimmtes Wert-
papier zu kaufen oder verkaufen. 10ls werden typischerweise im
Aktienhandel ausgesprochen.

Initial Public Offering (IPO)

Bezeichnet den Bérsengang eines Unternehmens, das heift, die
Aktien eines Unternehmens werden erstmals 6ffentlich zum Kauf
angeboten. Dabei werden die Aktien des emittierenden Unter-
nehmens Ublicherweise durch eine emittierende Bank oder ein
Bankenkonsortium zur Zeichnung angeboten, um diese an einer
Wertpapierbérse zum Handel zuzulassen.

Liquider Markt
Ein Markt fiir ein Finanzinstrument oder eine Kategorie von

Finanzinstrumenten, auf dem kontinuierlich kauf- und verkaufs-
bereite, vertragswillige Kaufer und Verkdufer verfiigbar sind.

Low Touch

Als Low Touch wird der Prozess der Platzierung und Ausflihrung
von Handelsauftragen mit grundsatzlich geringerer Komplexitat
bezeichnet, bei dem der Mensch, das heiBt Handler der Gesell-
schaften, eine wichtige Rolle ibernimmt und die Platzierungs- und
Ausfihrungsentscheidungen trifft. Die Weiterleitung der Auftrage
in elektronischer Form an einen oder mehrere Intermedidre kann
an von Brokern zum Handel von Finanzinstrumenten eingesetzte
Computeralgorithmen vorgenommen werden.

Market Maker

Eine Person bzw. ein Unternehmen, das an den Finanzmarkten
auf kontinuierlicher Basis seine Bereitschaft zeigt, durch den

An- und Verkauf von Finanzinstrumenten unter Einsatz des
eigenen Kapitals Handel fir eigene Rechnung zu selbst gestellten
Kursen zu betreiben.

Marktrisiko

Das Risiko von Verlusten durch die Verdnderung von Marktwerten
wird als Marktrisiko oder Marktpreisrisiko bezeichnet. Marktrisiken
umfassen vor allem Zins-, Aktien- und Fremdwahrungsrisiken.

MiFID / MiFID Il

Die Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) ist eine
Richtlinie der Europaischen Union (EU) mit dem Ziel, die Finanz-
markte in Europa zu harmonisieren, den Anlegerschutz zu ver-
bessern und den Wettbewerb zu starken.

Mistrade

Als Mistrade bezeichnet man einen Geschaftsabschluss im Rah-
men der Ausfiihrung von Handelsauftragen, der fehlerhaft oder
ungewollt abgeschlossen wurde. Griinde hierfir kdnnen beispiels-
weise Fehler in der Orderiibermittlung durch Handler beziehungs-
weise fehlerhafte Eingaben durch Portfoliomanager sein.

1
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Multilaterales Handelssystem (MTF)

Ein multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter
am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des
Systems und nach nicht diskretionaren Regeln zusammenfiihrt.

Order

Handelsauftrag.

Organisiertes Handelssystem (OTF)

Ein multilaterales System, bei dem es sich nicht um einen regulier-
ten Markt oder ein MTF handelt und das die Interessen einer
Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Schuldverschreibungen,
strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Deri-
vaten innerhalb des Systems zusammenfiihrt.

Professioneller Kunde

Kunde, der (ber ausreichend Erfahrung, Kenntnisse und Sachver-
stand in der Kapitalanlage verflgt, um seine Anlageentscheidungen
selbst treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen
beurteilen zu kénnen.

Program Trading

Gebiindelte Ausfiihrung von mehreren Handelsgeschaften mit ver-
schiedenen Finanzinstrumenten in einer Asset-Klasse. Diese wird
zu einem definierten Zeitpunkt unter Nutzung computergestitzter
Verfahren gettigt.

Regulierter Markt (RM)

Ein von einem Marktbetreiber betriebenes und/oder verwaltetes
multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter am
Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems
und nach seinen nicht diskretiondren Regeln in einer Weise
zusammenfihrt oder das Zusammenftihren fordert, die zu einem
Vertrag in Bezug auf Finanzinstrumente fiihrt, die gemalB den
Regeln und/oder den Systemen des Markts zum Handel zuge-
lassen wurden, sowie eine Zulassung erhalten hat und ordnungs-
gemaB funktioniert.
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Settlement

Im Rahmen von Wertpapiergeschaften zwischen zwei Handels-
parteien wird unter Settlement die Erflllung gegenseitiger Forde-
rungen, Verbindlichkeiten und Lieferverpflichtungen verstanden.

Signalling (auch Information Leakage)

Beschreibt die kurzfristige Preisbewegung von Finanzinstrumen-
ten, nachdem ein Handelsauftrag ausgefiihrt beziehungsweise die
Absicht zur Ausfihrung eines Handelsauftrags bekannt gemacht
wurde.

Slippage

Ansatz, um eine mogliche Differenz zwischen einem tatséchlich
im Rahmen einer Ausflihrung erzielten Preis und dem vorab
erwarteten Ausfiihrungspreis zu ermitteln.

Smart Order Router (SOR)

Regelgebundener, automatisierter Prozess zur Ausfiihrung von
Handelsauftragen. Ziel eines SOR ist es, die bestmdgliche Option
zur Ausflihrung eines bestimmten Handelsauftrags zu finden.

Spread

Die Geld-Brief-Spanne (,,bid-ask spread”) ist bei Wertpapieren,
Devisen, Rohstoffen und Waren die Differenz zwischen Geld- und
Briefkurs. Sie ist ein mégliches LiquiditatsmaB, da sie die Trans-
aktionskosten und -risiken der Marktteilnehmer widerspiegelt.

Systematischer Internalisierer (SI)

Eine Wertpapierfirma, die in organisierter und systematischer
Weise haufig in erheblichem Umfang Handel fiir eigene Rechnung
treibt, wenn sie Kundenauftrage auBerhalb eines regulierten
Markts, eines MTF beziehungsweise OTF ausfiihrt, ohne ein
multilaterales System zu betreiben.

Transaktionskostenanalyse (TCA)

Die Transaktionskostenanalyse wertet sowohl im Vorfeld als auch
nach Abschluss einer Transaktion die Transaktionskosten aus. Ziel
ist es, eine Aussage (iber die Hohe der Transaktionskosten bei ver-
schiedenen Ausfihrungsarten und -wegen zu treffen mit dem Ziel,
diese zu minimieren beziehungsweise zu optimieren.



Anhang — Verzeichnis wichtiger Intermedidre im Rahmen
der Ausfiihrung von Handelsgeschaften

Die folgende Aufstellung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit und benennt die jeweiligen Konzernmuttergesellschaften
beziehungsweise Tochtergesellschaften wichtiger Intermediare fir
die Asset-Klassen Aktien, Fixed Income, FX und Derivate im Rahmen
der Ausfiihrung von Handelsgeschaften, wobei im konkreten
Einzelfall der Orderausfiihrung auch deren Zweigniederlassungen
genutzt werden kénnen. Die Aufstellung besitzt Giltigkeit sowohl
fur die Auftragsausfiihrung im Rahmen der kollektiven Vermdgens-
verwaltung als auch im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung.
Zusatzlich sind fir den Bereich Wertpapierleihe wichtige Inter-
medidre fir die Ausfihrung von Transaktionen in dieser Asset-
Klasse mit aufgefihrt.
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