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Allgemeine Grundsadtze der Auftragsausfiihrung

(Fassung Oktober 2011)

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind
verpflichtet, Auftrdge ihrer Kunden tiber den Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten nach einem
schriftlich fixierten Verfahren auszufiihren, das darauf
ausgerichtet ist, das bestmdgliche Ergebnis fiir den
Kunden zu erzielen.

Es kommt dabei nicht darauf an, ob bei der
Ausfiihrung des einzelnen Auftrags tatsachlich das
beste Ergebnis erzielt wird. Entscheidend ist, dass das
angewandte Verfahren typischerweise zum
bestmdglichen Ergebnis fiir den Kunden fiihrt.

Die Sparkasse ermdglicht die Ausfiihrung eines Kauf-
oder Verkaufsauftrages von Finanzinstrumenten
(Wertpapiere und sonstige Finanzinstrumente) nach
folgenden Grundséatzen:

I. Geltungsbereich

Die vorliegenden Ausfiihrungsgrundsatze
beschreiben das generelle Vorgehen der Sparkasse
fur Privatkunden im Sinne des WpHG.

Diese Grundsatze gelten entsprechend fiir
weisungsfreie Auftrage professioneller Kunden im
Sinne des WpHG.

Il. Vorrang von Kundenweisungen

(1) Eine Weisung des Kunden ist stets vorrangig. Bei
der Ausfiihrung eines Kauf- oder Verkaufsauftrages
wird die Sparkasse einer Weisung des Kunden Folge
leisten.

(2) Fihrt die Sparkasse einen Auftrag gemaf3 einer
ausdricklichen Kundenweisung aus, gilt die Pflicht
zur Erzielung des bestmdglichen Ergebnisses
entsprechend dem Umfang der Weisung als erfullt.
Die Grundsatze in der Ziffer Il Abs. 1 bis 8 finden
keine Anwendung.

Ill. Grundsédtze zur bestmaglichen
Ausfiihrung in Wertpapieren

(1) Die Grundsétze zur bestmdglichen Ausfiihrung
gelten abhdngig von den Wertpapiergattungen fiir
unterstellte typische WertpapierauftragsgrofRen eines
Privatkunden.

(2) Der bestmdégliche Ausfiihrungsplatz wird unter
Annahme des fir das jeweilige Wertpapier giiltigen
Standardabwicklungsweges ermittelt. Weichen
Lagerstelle und/oder Verwahrart des Depotbestandes
von der Lagerstelle und/oder Verwahrart des

Ausfiihrungsplatzes ab, so ist die Erteilung einer
entsprechenden Kundenweisung erforderlich.

(3) Auf Basis der gesetzlichen Grundlage sind
Ausgabe und Riicknahme von
Investmentfondsanteilen nicht Gegenstand der
Ausfiihrungsgrundséatze. Die Ausgabe oder
Ricknahme erfolgt tiber die Kapitalanlagegesellschaft
oder die Depotbank. Mochte der Kunde einen Kauf-
oder Verkaufsauftrag an einem organisierten Markt
(Borse) oder an einem multilateralen Handelssystem
im Sinne des 8§ 2 Abs. 3 Nr. 8 WpHG tatigen, so erteilt
er der Sparkasse eine entsprechende Weisung.

(4) Fur Auftrage in Genussscheinen und
Genussrechten ist die Erteilung einer Kundenweisung
erforderlich. Fur Auftrédge in Bezugs- und
Nebenrechten ist eine Kundenweisung grundsatzlich
erforderlich. Wird keine Weisung erteilt, so erfolgt der
automatische Verkauf bestens im Interesse des
Kunden am letzten Handelstag gem. Ziffer 15 der
Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschéfte.

(5) Auftrége tiber Finanzinstrumente inlandischer
Emittenten (inlandische Finanzinstrumente), die an
einem organisierten Markt (Bérse) oder an einem
multilateralen Handelssystem im Sinne des § 2 Abs. 3
Nr. 8 WpHG im Inland gehandelt werden, werden an
einen inldndischen Ausfiihrungsplatz weitergeleitet.

(6) Soweit Finanzinstrumente auslandischer
Emittenten (auslandische Finanzinstrumente) an
einem organisierten Markt (Bérse) oder an einem
multilateralen Handelssystem im Sinne des § 2 Abs. 3
Nr. 8 WpHG im Inland gehandelt werden, werden die
Auftrage gleichfalls an einen inldndischen
Ausfiihrungsplatz weitergeleitet.

(7) Wird ein Finanzinstrument nicht im Inland
gehandelt, bedarf es fiir die Auswahl eines
Ausfiihrungsplatzes einer Einzelweisung des Kunden.

(8) Die festzustellende Ausfiihrungsqualitat richtet
sich vorrangig nach dem Gesamtentgelt, das sich aus
dem Preis fiir das Finanzinstrument und samtlichen
mit der Auftragsausfiihrung verbundenen Kosten
zusammensetzt, die durch die Ausfiihrung an einem
Ausfiihrungsplatz entstehen.

Sofern dieses Kriterium zu keinem eindeutigen
Ergebnis fiihrt, werden daneben die Faktoren
Ausfiihrungsgeschwindigkeit,
Ausfiihrungswahrscheinlichkeit und
Abwicklungssicherheit in die Bewertung einbezogen.
Bieten mehrere Ausfiihrungspldtze eine gleich gute
Ausfiihrungsqualitat, trifft die Sparkasse nach
pflichtgemdRem Ermessen eine Auswahl.
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Die Auswahl der bestmdglichen Ausfiihrungsplatze
wird dem Kunden in der Anlage zu diesen
Grundsétzen mitgeteilt.

IV. Besondere Hinweise zu
Festpreisgeschaften in Wertpapieren

Soweit Auftrdge zum Kauf- oder Verkauf im Rahmen
eines Festpreisgeschéftes erfolgen, wird von der
Sparkasse sichergestellt, dass diese zu
marktgerechten Bedingungen ausgefiihrt werden.

Ist die Sparkasse Emittentin der Finanzinstrumente,
so erfolgen Kauf- und Verkaufsauftrage des Kunden
zu diesen Finanzinstrumenten grundsatzlich als
Festpreisgeschéfte.

Eine anderweitige Ausfiihrung an einem
Ausfiihrungsplatz ist auf Wunsch des Kunden
moglich, soweit diese Finanzinstrumente dort
gehandelt werden.

V. Grundsatze zur bestmaoglichen
Ausfiihrung in sonstigen
Finanzinstrumenten

Auftrage in sonstigen Finanzinstrumenten nimmt die
Sparkasse aufgrund der tiberwiegend individuellen
Ausgestaltung der Produkte nur mit Weisung
entgegen.

VI. Vermégensverwaltung

Auftrage fiir ein Vermdgensverwaltungsdepot werden
durch den Vermégensverwalter gemafR den im
Vermdégensverwaltungsvertrag genannten
Grundsdtzen zur bestméglichen Ausfiihrung erteilt.

VII. Uberpriifung der Grundsitze

Die nach diesen Grundsétzen erfolgte Auswahl von
Ausfiihrungsplatzen wird die Sparkasse mindestens
jahrlich Gberpriifen. Eine Uberpriifung der
Auftragsgrundséatze wird die Sparkasse zudem immer
dann vornehmen, wenn eine wesentliche Verdnderung
eintritt, die dazu fuihrt, dass an den von den
Ausflihrungsgrundsdtzen umfassten
Ausfiihrungspldtzen eine Ausfiihrung von Auftragen
nicht mehr gleich bleibend im bestmdglichen
Interesse des Kunden gewahrleistet ist. Die Sparkasse
tiberwacht die Wirksamkeit ihrer
Ausfiihrungsgrundsatze regelméafig, um sie ggf. zu
aktualisieren.

Anhang
Anhédnge und Erlduterungen zu den Grundsatzen der
Aufragsausfiihrung
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Anhdnge und Erlduterungen zu den Allgemeinen
Grundsdtzen der Auftragsausfiihrung

I. Beriicksichtigte Faktoren bei der
Ermittlung des bestmdéglichen
Ausfiihrungsplatzes

GemaR 8 33a Absatz 3 WpHG ist fiir die Ausfiihrung
von Auftrédgen eines Privatkunden das Gesamtentgelt
als maRgeblicher Faktor zur Bewertung der
Ausflihrungspldtze heranzuziehen. Sofern dieses
Kriterium zu keinem eindeutigen Ergebnis fiihrt,
werden in einem nachfolgenden Schritt weitere
Faktoren in die Untersuchung einbezogen. Diese sind
neben der Ausfiihrungsgeschwindigkeit, der
Ausfiihrungswahrscheinlichkeit auch die
Abwicklungssicherheit.

(1) Preis

Die Méglichkeit, den bestmdglichen Preis zu erzielen,
héngt unter anderem vom festgeschriebenen
Preisfeststellungsmechanismus ab, welcher in den
Regelwerken der Ausfiihrungspldtze verankert ist.
Hier ist beispielsweise festgelegt, ob die
Preisfeststellung nach dem Auktionsverfahren
stattfindet (sog. Order driven market) oder ob ein
neutraler Marktteilnehmer (Skontrofiihrer oder Market
Maker) zwischengeschaltet ist (sog. Quote driven
market). Weitere wichtige Einflussfaktoren auf den
erzielbaren Preis sind neben der Liquiditdt des
Ausflihrungsplatzes auch die Einbeziehung von
Referenzmarkten, Quotierungsverpflichtungen und
die Festschreibung einer maximalen Spanne zwischen
An- und Verkaufskursen in den Bérsenregularien.

(2) Kosten

Der Faktor Kosten besteht grundsétzlich aus den
beiden Bestandteilen Fremdkosten und eigene
Gebdhren. In einem ersten Schritt zur Ermittlung der
bestmdglichen Ausfiihrung von Kundenauftragen sind
nach 8 33a Absatz 3 WpHG lediglich Fremdkosten zu
betrachten.

(2.1) Die entstehenden Fremdkosten ergeben sich aus
den anfallenden Transaktionskosten (z. B.
Courtage, Transaktionsentgelt) und den
Abwicklungskosten (z. B. Clearinggebiihr,
Liefergebuihr). Diese Kosten kénnen sich je
Marktsegment und Ausfiihrungsplatz
unterscheiden. Entstehende Teilausfiihrungen
haben Einfluss auf die entstehenden
Fremdkosten und sind entsprechend in der
Untersuchung zu beriicksichtigen.

(2.2) Bei mehreren als gleichwertig erkannten
Ausfiihrungsplatzen sind eigene Gebuhren und
Provisionen in die Bewertung einzubeziehen

(3) Ausfithrungsgeschwindigkeit

Unter der Ausfiihrungsgeschwindigkeit wird jene
Zeitspanne verstanden, die zwischen dem Vorliegen
eines ausfiihrbaren Auftrages und der
Auftragszuteilung liegt. Fiir die schnellstmdgliche
Ausfiihrung von Kundenauftragen ist neben den
jeweiligen Borsendéffnungszeiten auch die
fortschreitende technische Unterstitzung durch
automatisiertes Matching, sog. Limit Control Systeme
und die Festschreibung von maximalen
Ausflihrungszeiten in den Regelwerken der relevanten
Ausfiihrungsplatze mafRgeblich.

(4) Ausfiihrungswahrscheinlichkeit

Die Ausfiihrungswahrscheinlichkeit eines
Kundenauftrages hdangt maRgeblich von der Liquiditat
am jeweiligen Ausfiihrungsplatz ab. Hierbei ist
unerheblich, ob es sich um natdirliche Liquiditat
handelt oder ob ein Skontrofiihrer bzw. Market Maker
diese Liquiditat auf Anfrage bereitstellt. Durch die
Einbeziehung von Referenzmarkten in die
Kursfeststellung und die Festschreibung von
Ausfiihrungsverpflichtungen in den Regelwerken der
relevanten Ausfiihrungspldtze ergibt sich eine hohe
Ausfiihrungswahrscheinlichkeit.

(5) Abwicklungssicherheit

Unter dem Begriff der Abwicklungssicherheit
subsumieren sich jene Faktoren, welche einen
maximalen Anlegerschutz sicherstellen.
= Offentlich rechtliche Organisation der Bérse und
Uberwachung durch die jeweilige
Borsenaufsichtsbehérde
» Handelsiiberwachungsstelle als unabhéngiges
Borsenorgan. Diese iberwacht vorrangig
= die Borsenpreisfeststellungen
= die Einhaltung von Ausfiihrungsgarantien (z. B.
Best-Price-Prinzip)
= die Einhaltung der Regelwerke
= die Einhaltung bérsenrechtlicher Vorschriften
und Anordnungen
» Sanktionsausschuss als unabhdngiges
Bdrsenorgan
* Informationsdienstleistungen des jeweiligen
Ausfiihrungsplatzes
» Mistrade-Regelungen des jeweiligen
Ausfiihrungsplatzes
= Ausfiihrungsgarantien im Regelwerk des
Ausfuihrungsplatzes (z. B. Best-Price-Prinzip)
» Anlegerschutzmechanismen im Regelwerk des
Ausfiihrungsplatzes
= Operationelle Risiken der Belieferung
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Il. Gewichtung der Faktoren zur
Ermittlung des bestmdéglichen
Ausfiihrungsplatzes

Die Ausfiihrungsgrundsétze fiir Privatkunden
orientieren sich geméaR & 33a Abs. 3 WpHG am
Gesamtentgelt.

Die Berechnung des Gesamtentgeltes erfolgt in zwei
Stufen. Zundchst werden der Preis und die
Fremdkosten in die Berechnung einbezogen. Kommt
es als Ergebnis zu mehreren als gleichwertig
erkannten Ausfiihrungsplatzen, so werden unter dem
Gesichtspunkt der Kosten zusatzlich auch eigene
Gebihren und Provisionen der Sparkasse in die
Berechnung einbezogen. Kann ein Kundenauftrag
nach Beriicksichtigung des Gesamtentgeltes
weiterhin an mehreren Ausfiihrungsplatzen
gleichermallen bestmdglich ausgefiihrt werden, so
werden in einem dritten Schritt die folgenden
Faktoren zusétzlich in die Berechnung einbezogen:
— Ausfiihrungsgeschwindigkeit

— Ausfiihrungswahrscheinlichkeit

— Abwicklungssicherheit

Diesen Faktoren wird eine gleichrangige Stellung
zugesprochen.

I1l. Ergebnis des Bewertungsverfahrens
und der bestmoglichen
Ausfiihrungsplatze je
Wertpapiergruppe

Zur Berechnung des Gesamtentgeltes werden je
Wertpapiergruppe verschiedene GroRenklassen
gebildet. Fiir jede GroRenklasse wird anschlieBend
eine Berechnung des Gesamtentgeltes
vorgenommen.

Hierzu schliel3t sich die Analyse und Auswertung von
Order-, Markt- und Bérsendaten unter der
Beriicksichtigung der unter Kapitel | genannten
Faktoren und der unter Kapitel Il genannten
Gewichtung an.

Dieses Verfahren fiihrt im Regelfall zu einer
eindeutigen Zuordnung eines Ausfiihrungsplatzes je
GroRenklasse innerhalb einer Wertpapiergruppe.
Dieser stellt die gleichbleibend bestmdgliche
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Ausfiihrung von Kundenauftragen fiir den relativ
groBten Anteil der jeweils enthaltenen Wertpapiere/
Finanzinstrumente sicher.

Jeder Wertpapierauftrag wird aufgrund des zu
erwartenden Ordergegenwertes einer spezifischen
GroRenklasse zum Zeitpunkt der Ordererteilung
zugeordnet.

Beriicksichtigung finden nur die zum Orderzeitpunkt
verfligbaren Ausfiihrungsplatze (siehe Kapitel IV
Ubersicht der relevanten Ausfiihrungsplétze). Ist kein
relevanter Ausfiihrungsplatz verfuigbar, so wird der
zuerst erreichbare Ausfiihrungsplatz gemaR Kapitel IV
herangezogen.

IV. Ubersicht der relevanten
Ausfiihrungspldtze

Bei denin der Tabelle genannten inlédndischen
Ausfiihrungsplatzen handelt es sich um einen der
folgenden Ausfiihrungspldtze, die aus Sicht der
Sparkasse grundsatzlich als mégliche
Ausfiihrungspldtze (Organisierte Markte,
Freiverkehrssegmente und multilaterale
Handelssysteme im Sinne des § 2 Abs. 3 Nr. 8 WpHG)
in Betracht kommen, um gleichbleibend die
bestmdglichen Ergebnisse bei der Ausfiihrung von
Kundenauftrdgen erzielen zu kénnen:
= Borse Berlin
= Borse Disseldorf
= Borse Frankfurt
» Borse Hamburg
= Bérse Hannover
= B6rse Miinchen
= Borse Stuttgart
» Tradegate Exchange
= XETRA (Elektronische Handelsplattform

der Deutsche Bérse AG)
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'l'l'egrp:::- Vertpapier- Wertpapler. ‘Wertpapier. Wertpapler. VWertpapier- ‘Wertpapier.
AssetKlasse Gruppe Gruppe Gruppe Gruppe Gruppe Gruppe
Inlandischer Inkarclischer Inlandischer Intandimcher Inandischer P
A sfthnngaplatz Ausfuhnungaplatz | Ausfibrungsplaiz | Ausfuhnngsplalz | Ausidhrungsplaiz Ayrsfuhnongsplatz nurﬁ maurg
GEnEn eI QEman (RmEh gema metalich
Bewartungsagabnis | Baverungsergabne | Basatongsangetns | Bewerungssrpetinis | Bawsrungsanpabnis
Inlandischer Intarchacher Inldndischer
Ausfihnrgsplatz Avsfohmungsplatz | Susflbrunguplat & geplatz
gemalk gemail gemali
Eemedungsemgebnis | Bewerungaergebnis | Bewertungsergebnis
Aurkragsarteilng nur
Inlandischer mil Weisung
ALEfihnrgsplas Ausfuhungsplatz miglich
gemil
Eewsrtungsamgebnis
Auftragsateiung  |Aukragsataieg nur[ Arkmgsateiung
Ausfihnngsplatz nur rmi Yasung mil \Ugisung nur mit 's¥sisung
moglich maglich moglch
Aufragearteiung  |Auknagsateibng nur| ArtmEgsataiung
Ausfuhnngsplatz nur mit YWaisung mil Waisung nur mit 'WWaisung
mnﬂ rnualn:h moglich
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