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Grundsatze und Informationen der MLP Finanzdienstleistungen AG

im Rahmen des Wertpapiergeschafts

Informationen iiber die MLP Finanzdienst-
leistungen AG und unsere Dienstleistungen.

Wir, die MLP Finanzdienstleistungen AG (im Folgenden ,MLP”),
stehen unseren Kunden mit zahlreichen Dienstleistungen rund
um den Erwerb, die VerduBerung sowie die Verwahrung von
Finanzinstrumenten zur Verfiigung.

Unser Produktuniversum im Bereich des Wertpapiergeschéfts
umfasst neben ausgewahlten Investmentfonds, verschiedene
Vermdgensverwaltungskonzepte und geschlossene Be-
teiligungen sowie eine Auswahl an Anleihen und Zertifikaten.
Um die fir unsere Kunden am besten geeigneten Vermégens-
konzepte anbieten zu kénnen, selektieren wir die am Markt
erhéltlichen Wertpapierdienstleistungen, Finanzinstrumente
und deren Emittenten nach strengen Qualitdtskriterien.

Auf Basis Ihrer personlichen Ziele und Bedirfnisse sowie
unter Beriicksichtigung lhrer Vermégenssituation erhalten Sie
im Rahmen einer Anlageberatung von lhrer MLP-Beraterin/
Ihrem MLP-Berater eine individuelle Anlageempfehlung. Mit
dem MLP Online-Wertpapierdepot kdnnen Sie auch ohne
Inanspruchnahme einer Anlageberatung Aktien, Renten,
Bezugsrechte oder sonstige Finanzinstrumente, die an einem
deutschen Borsenplatz gehandelt werden, iiber MLP erwerben
und verwahren sowie Wertpapiere aller Art verdauBern.

Die maBgebliche Sprache fiir lhre Vertragsbeziehung zu uns
ist Deutsch. Auftrdge in Wertpapiergeschéften kénnen Sie bei
Ihrer MLP-Beraterin/lhrem MLP-Berater oder fir das

MLP Online-Wertpapierdepot sowie fiir ausgewéhlte Geld-
anlagekonzepte auch online unter www.mlp.de erteilen.

Um unseren Kunden das héchste Schutzniveau zu gewédhr-
leisten, klassifizieren wir unsere Kunden als Privatkunden

(§ 31a Wertpapierhandelsgesetz). lhre MLP-Beraterin/Ihr MLP-
Berater ist fir Sie als in Deutschland registrierte/r, vertraglich
gebundene Vermittlerin/gebundener Vermittler im Sinne des
§ 2 Abs. 10 Kreditwesengesetz (KWG) oder als Anlageberater
gemaB § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG tatig.

MLP wird von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn, und Lurgiallee 12,
60439 Frankfurt am Main; im Internet: www.bafin.de) beauf-
sichtigt. Wir sind dem Einlagensicherungsfonds des Bundes-
verbandes deutscher Banken e. V. angeschlossen. Der Umfang
der durch den Einlagensicherungsfonds geschiitzten Verbind-
lichkeiten ist in Nr. 20 der allgemeinen Geschéftsbedingungen
der MLP beschrieben.

Die Verwahrung von Wertpapieren erfolgt gemaB unseren

Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschéfte. Inlandische
Wertpapiere werden demgemaB regelmaBig bei der deutschen
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Wertpapiersammelbank (Clearstream Banking Frankfurt)
verwahrt, sofern sie zur Girosammelverwahrung zuge-

lassen sind. Auslédndische Wertpapiere werden in der Regel

im Heimatmarkt des betreffenden Papiers oder in dem Land
verwahrt, in dem der Kauf getatigt wurde. In welchem Land
Ihre Wertpapiere verwahrt werden, teilen wir lhnen auf der
Wertpapierabrechnung mit. An den Wertpapieren, die wir wie
zuvor beschrieben verwahren, erhalten Sie Eigentum bzw. eine
eigentumséhnliche Rechtsstellung (vgl. Nr. 11 und 12 Sonder-
bedingungen fiir Wertpapiergeschafte). Dadurch sind Sie nach
MaBgabe der jeweils geltenden ausldndischen Rechtsordnung
vor dem Zugriff Dritter auf lhre Wertpapiere geschiitzt. Im
Ubrigen haften wir bei der Verwahrung lhrer Wertpapiere auch
nach Nr. 19 der Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschéfte.

MLP unterhélt u. a. Beziehungen zu ausldndischen Lagerstellen
in Luxemburg, GroBbritannien und den USA. Wir mdchten Sie
darauf hinweisen, dass bei Wertpapieren, die 6ffentlich ange-
boten werden, der Prospekt beim Emittenten und in der Regel
auf den Internetseiten des Emittenten verfiigbar ist und eine
Druckversion beim Emittenten angefordert werden kann.

Uber Art, Haufigkeit und Zeitpunkt der Berichte, die wir
unseren Kunden tiber die von uns erbrachten Dienstleistungen
nach § 31 Abs. 8 Wertpapierhandelsgesetz zur Verfiigung
stellen, informiert Sie unser Preis- und Leistungsverzeichnis,
dem Sie die Kosten und Nebenkosten unserer Produkte
entnehmen kénnen und das lhnen lhre MLP-Beraterin/lhr
MLP-Berater auf Wunsch jederzeit gerne zur Verfligung stellt.

Fiir weitere Informationen wenden Sie sich bitte an
folgende Kontaktadresse:

MLP Finanzdienstleistungen AG

Alte HeerstraBe 40, 69168 Wiesloch

Tel 06222-308-0

Fax 06222 -308-8701

info@mlp.de

Grundsatze der MLP Finanzdienstleistungen AG
fir den Umgang mit Interessenkonflikten.

Interessenkonflikte lassen sich bei Finanzdienstleistern, die
fiir ihre Kunden eine Vielzahl von Wertpapierdienstleistungen
erbringen und ihre Kunden auch bei Finanzierungsfragen be-
raten, nicht immer ausschlieBen. In Ubereinstimmung mit den
Vorgaben des Wertpapierhandelsgesetzes informieren wir Sie
daher nachfolgend tber unsere weitreichenden Vorkehrungen
zum Umgang mit diesen Interessenkonflikten.

Interessenkonflikte konnen sich zwischen unserem Haus, an-
deren Unternehmen unserer Gruppe, unserer Geschéftsleitung,
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unseren Mitarbeitern, vertraglich gebundenen Vermittlern
oder anderen Personen, die mit uns verbunden sind, und
unseren Kunden oder zwischen unseren Kunden ergeben.

Insbesondere kénnen sich im Rahmen unserer Wertpapier-
und Wertpapiernebendienstleistungen Interessenkonflikte
ergeben

in der Anlageberatung und in der Vermdgensverwaltung aus
unserem Interesse am Absatz von Geldanlageprodukten und
sonstigen Finanzinstrumenten;

bei Erhalt oder Gewéhr von Zuwendungen, z. B. Vertriebs-
provisionen oder anderen geldwerten Vorteilen, von Dritten
oder an Dritte im Zusammenhang mit Wertpapierdienst-
leistungen fir Sie;

durch erfolgsbezogene Verglitung an Mitarbeiter und
Berater;

aus Beziehungen unseres Hauses zu anderen Dienstleistern,
etwa bei Kooperationen;

durch die Empfehlung oder die Vermittlung von Produkten,
die wir selbst oder ein mit uns verbundenes Tochterunter-
nehmen ausgibt, managt oder verwaltet;

+ durch Erlangung und Verwendung von Informationen, die
nicht 6ffentlich bekannt sind;

durch die Maglichkeit der Einflussnahme auf die Order-
annahme und -ausfiihrung sowie auf die Auswahl der
Handelspldtze und externer Lagerstellen;

aus personlichen Beziehungen unserer Mitarbeiter oder der
Geschiftsleitung oder der mit diesen verbundenen Personen
oder

+ bei Mitwirkung dieser Personen in Aufsichts- oder Beirdten.

Um zu vermeiden, dass sachfremde Interessen zum Beispiel
die Beratung, die Auftragsausfiihrung oder die Vermdgensver-
waltung beeinflussen, haben wir uns und unsere Mitarbeiter
auf die Einhaltung von angemessenen Standards verpflichtet.

Wir erwarten jederzeit Sorgfalt und Redlichkeit, rechtméBiges
und professionelles Handeln, die Beachtung von Bran-
chenstandards und insbesondere immer die Beachtung des
Kundeninteresses.

Fir unser Haus haben wir unter der direkten Verantwortung
der Geschéftsleitung eine unabhédngige Compliance-Stelle
eingerichtet, der die Identifikation und das Management von
Interessenkonflikten obliegt. Im Einzelnen ergreifen wir dabei
unter anderem folgende MaBnahmen:

Wir haben organisatorische Strukturen und Verfahrens-
abldufe zur Wahrung der Kundeninteressen in der Anlage-
beratung, der Vermdgensverwaltung und bei der Erbringung
sonstiger Wertpapierdienstleistungen geschaffen, die
regelmaBig tiberpriift und bei Bedarf angepasst werden;
Wertpapiergeschéfte von Mitarbeitern und Beratern, bei de-
nen im Rahmen ihrer Téatigkeit Interessenkonflikte auftreten
konnen, werden gegeniiber unserer Compliance-Stelle offen
gelegt;

unsere Mitarbeiter und Berater verpflichten sich ausdriick-
lich zur Einhaltung der Bestimmungen des Insiderrechts;
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+ wir fiihren Beobachtungs- und Sperrlisten, die unter an-
derem dazu dienen maglichen Interessenkonflikten durch
Geschéaftsverbote zu begegnen,

- wir haben Regelungen etabliert zur Wahrung der Kunden-
interessen bei der Ausgestaltung, Umsetzung und Uber-
wachung von Vertriebsgrundsatzen;

+ wir haben den Umgang mit Zuwendungen sowie deren
Offenlegung geregelt und stellen sicher, dass Zuwendungen
von Dritten nur angenommen oder an Dritte gewdhrt
werden, sofern sie die Qualitdt unserer Dienstleistungen
verbessern und Kundeninteressen nicht entgegen stehen;

- wir schulen unsere Mitarbeiter und Berater regelmaBig zu
wesentlichen Compliance-relevanten Themen.

Interessenkonflikte, die sich nicht vermeiden lassen, werden
wir gegentiiber den betroffenen Kunden im Rahmen der An-
lageberatung vor einem Geschidftsabschluss offenlegen.

Auf folgende Punkte méchten wir Sie besonders hinweisen:

Den Erhalt oder die Gewdhrung von Zuwendungen legen

wir unseren Kunden offen. So erhalten wir beim Vertrieb von
Wertpapieren in der Regel Zuwendungen von Fondsgesell-
schaften und Wertpapieremissionshausern. Hierzu gehéren
Vertriebsfolgeprovisionen, die von den Fondsgesellschaften
aus der jahrlichen Verwaltungsvergiitung der einzelnen Fonds
an uns ausgezahlt werden. Die Vertriebsfolgeprovision wird
auf Grundlage des bei uns wéahrend eines Kalenderjahres
gehaltenen Fondsbestands ermittelt.

Daneben erhalten wir Vertriebsprovisionen, die von Wert-
papieremittenten in der Form von Platzierungsprovisionen,
entsprechenden Abschldgen auf den Emissionspreis, geleistet
werden. Dartiber hinaus erhalten wir Ausgabeaufschldge,
soweit sie beim Verkauf von Investmentanteilen oder anderen
Wertpapieren erhoben werden. Weitere Informationen tber
die Hohe der Zuwendungen, die wir fir einen konkreten Fonds
erhalten, stellt Ihnen lhre MLP-Beraterin/lhr MLP-Berater im
Rahmen der Geldanlageberatung gerne zur Verfiigung.

Die Vereinnahmung dieser Zahlungen und Zuwendungen
bzw. sonstiger Anreize dient den Interessen unserer Kunden
an der Bereitstellung effizienter und qualitativ hochwertiger
Infrastrukturen fiir den Erwerb und die VerduBerung von
Finanzinstrumenten sowie fir das Management der Geldan-
lageprodukte.

In der Portfolio-/Vermdgensverwaltung haben Sie als Kunde
die Verwaltung und damit auch die Entscheidung tiber den
Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten an Ihren Portfolio-/
Vermdgensverwalter delegiert. Damit treffen wir im Rahmen
der mit lhnen vereinbarten Anlagerichtlinien die Entschei-
dungen tber Kdufe und Verkdufe, ohne lhre Zustimmung
einzuholen. Diese Konstellation kann einen bestehenden
Interessenkonflikt verstarken. Den hieraus resultierenden
Risiken begegnen wir durch geeignete organisatorische
MaBnahmen, insbesondere einen am Kundeninteresse aus-
gerichteten Produktauswahl- und Investmentprozess. Ein
weiterer bei der Portfolio-/Vermégensverwaltung typischer
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Interessenkonflikt kann sich bei der Vereinbarung einer
performanceabhdngigen Vergiitung ergeben. Hier ist nicht
auszuschlieBen, dass der Verwalter zur Erzielung einer még-
lichst hohen Performance und damit einer erhéhten Vergiitung
unverhéltnismaBige Risiken eingeht. Eine Risikoreduzierung
wird hier durch die interne Uberwachung der getroffenen
Anlageentscheidungen erreicht, die an den ausdriicklichen
Kundenangaben ausgerichtet ist.

SchlieBlich kénnen wir von anderen Dienstleistern im Zu-
sammenhang mit unserem Wertpapiergeschaft unentgeltlich
Zuwendungen wie Informationsmaterial, Schulungsunter-
lagen und zum Teil technische Dienste und Ausriistung fiir
den Zugriff auf Drittinformations- und -verbreitungssysteme
erhalten.

Die Entgegennahme von Zuwendungsleistungen durch Dritte
erfolgt nur, wenn und soweit die Interessen unserer Kunden
nicht entgegen stehen und wir diese nutzen, um unsere
Dienstleistungen in der von lhnen beanspruchten hohen
Qualitdt zu erbringen und fortlaufend zu verbessern.

Unsere MLP-Beraterinnen/unsere MLP-Berater sind als selbst-
stindige Handelsvertreter (§§ 84 ff. HGB) fiir unsere Gesell-
schaft tatig und werden in Form von Provisionen vergutet.

Auf Ihren Wunsch werden wir lhnen gerne weitere Einzel-
heiten zu diesen Grundsatzen zur Verfligung stellen.

Grundsatze fiir die Ausfiihrung von Auftragen in
Finanzinstrumenten (Best Execution).

A. Vorbemerkungen

1. Anwendungsbereich

Diese Grundsatze gelten fir die Ausfiihrung von Auftragen,
die ein Privatkunde (im Folgenden der ,,Kunde*) der MLP zum
Zwecke des Erwerbs oder der VerduBerung von Wertpapieren
oder anderen Finanzinstrumenten erteilt. Ausfihrung in
diesem Sinne bedeutet, dass MLP auf Grundlage des Kunden-
auftrages fiir Rechnung des Kunden mit einer anderen Partei
auf einem dafiir geeigneten Markt ein entsprechendes
Ausfiihrungsgeschaft abschlieBt (Kommissionsgeschift), auch
unter Einschaltung von Zwischenkommissionéren. Diese
Grundséatze gelten auch, wenn MLP in Erfillung ihrer Pflichten
aus einem Vermdgensverwaltungsvertrag mit dem Kunden
fir Rechnung des Kunden Finanzinstrumente erwirbt oder
verduBert.

2. Ziel der Auftragsausfiihrung

Kundenauftrage kdnnen regelméaBig tiber verschiedene Aus-
fihrungswege oder an verschiedenen Ausfiihrungsplétzen
ausgefiihrt werden, z. B. an Borsen, im In- oder Ausland, im
Prasenzhandel oder im elektronischen Handel. In den nach-
folgenden Abschnitten werden die Ausfiihrungswege und

die moglichen Ausfiihrungsplédtze in den maBgeblichen

Arten von Finanzinstrumenten beschrieben, die im Regelfall
gleichbleibend die bestmdgliche Ausfiihrung im Interesse des
Kunden erwarten lassen.
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Bei der Festlegung konkreter Ausfiihrungsplatze geht MLP
davon aus, dass der Kunde vorrangig den — unter Beriicksich-
tigung aller mit dem Ausfihrungsgeschaft verbundenen
Kosten — bestmdéglichen Preis erzielen will.

Im Sinne dieser Zielsetzung analysiert MLP die Preisqualitét an
den verschiedenen Ausfiihrungspldtzen und zieht hierfir im
Wesentlichen die Ausfiihrungsfaktoren Gattung des Finanz-
instruments, OrdergréBe, Preisbildung und Kosten heran.
Weitere Details hierzu werden in Abschnitt B. erldutert.

3. Vorrang von Weisungen

Der Kunde kann MLP Weisungen erteilen, an welchen Ausfiih-
rungspldtzen sein Auftrag ausgefiihrt werden soll. Weisungen
sind insbesondere immer dann erforderlich, wenn Geschifte
in Finanzinstrumenten getatigt werden, die nicht in diesen
Ausfiihrungsgrundsatzen aufgefiihrt sind.

Soweit der Kunde keine Weisung erteilt, gelten die Aus-
fihrungen in Abschnitt B.

Liegt eine Kundenweisung vor, so erkennt der Kunde an,
dass MLP durch seine Weisung von der Pflicht befreit ist,
den Auftrag entsprechend diesen Grundsatzen auszufiihren.

4. Weiterleitung von Auftragen

In den Fallen, in denen die Depotfiihrung nicht bei MLP er-
folgt, wird MLP den Auftrag des Kunden nicht selbst ausfiih-
ren, sondern ihn unter Wahrung dieser Grundsétze an das
jeweilige depotfithrende Finanzdienstleistungsunternehmen
bzw. Kreditinstitut weiterleiten. Der Auftrag des Kunden
wird dann nach den Grundsatzen des anderen Finanzdienst-
leistungsunternehmens bzw. Kreditinstituts ausgefiihrt.

5. Abweichende Ausfiihrung im Einzelfall

Soweit auBergewohnliche Marktverhéltnisse oder eine Markt-
stérung eine abweichende Ausfiihrung erforderlich machen,
fihrt MLP den Auftrag im Interesse des Kunden (§ 384 HGB)
aus. Hiertiber wird der Kunde im Nachgang informiert.

B. Grundsitze der bestmdéglichen Ausfiithrung

1. Ubersicht der relevanten Ausfiihrungsplitze

Auftrage zum Handel von Wertpapieren wird MLP grundsatz-
lich an einem der folgenden deutschen Ausfiihrungsplatze
ausfihren:

Borse Berlin

Borse Disseldorf

Borse Frankfurt

Borse Hamburg

Borse Hannover

Borse Miinchen

Borse Stuttgart

XETRA (Elektronische Handelsplattform der Deutsche Borse AG)

Dies gilt insbesondere fiir weisungslose Kundenorders.
Ausnahmen hiervon sind in Abschnitt B.2. und B.3. aufgefiihrt.
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Die Finanzinstrumente werden in folgende Wertpapier-
gruppen untergliedert:

« Aktien
+ Aktien DAX 30
+ Sonstige DAX Aktien (MDAX, TECDAX, SDAX)
+ Sonstige inldndische Aktien
+ Aktien des DJ Euro STOXX 50, DJ STOXX 50, DJ Industrial
Average, NASDAQ 100
+ Sonstige ausldndische Aktien mit inldndischer Notiz
« Anleihen
+ Anleihen 6ffentlicher Emittenten des EWR und ausge-
wahlter supranationaler Emittenten (z. B. EZB, IWF u. a.)
+ Anleihen deutscher Emittenten
+ Sonstige Anleihen (EWR — Européischer Wirtschaftsraum
und NON-EWR)
« Verbriefte Derivate
+ Hebel- und Anlageprodukte

MaBgeblich fir die Auswahl der Ausfiihrungsplatze ist das
Prinzip des mdglichst niedrigen Gesamtentgelts (Preis und
Kosten). Hierfur ermittelt MLP jeweils den bestméglichen
Ausfiihrungsplatz anhand der genannten Faktoren Preis und
Kosten fur alle oben aufgefiihrten Wertpapiergruppen. In
einem weiteren Schritt konnen gegebenenfalls auch die Fak-
toren Ausfiihrungsgeschwindigkeit und -wahrscheinlichkeit
sowie die Abwicklungssicherheit bei der Auswahl zum Tragen
kommen.

2. Gesonderte Ausfiihrungsgrundsétze fiir individuelle
Geldanlageprodukte

Die Geldanlageprodukte ,,MLP best select” und ,,MLP Indivi-
duelles Vermégensmanagement” kénnen durch eine indivi-
duelle Orderbearbeitung und gegebenenfalls auBerbérsliche
Orderausfiihrung Vorteile im Hinblick auf Preis und Kosten
erbringen. Um dies zu erméglichen, behélt sich MLP das Recht
vor, je nach Einzelfall bei diesen Produkten unter Beachtung
des Prinzips des méglichst niedrigen Gesamtentgelts den
Ausfiihrungsplatz individuell festzulegen.

Fiir ,MLP Individuelles Vermdgensmanagement” erfolgt die
Umsetzung der Anlageentscheidung des Vermdgensverwalters
(Kéufe bzw. Verkédufe von Vermégenswerten) im Rahmen einer
Gesamt-Orderdisposition fiir alle Kunden. Die Auftrage werden
in einem Ordervorgang pro Wertpapiergattung zusammen-
gelegt. Damit ergibt sich fiir jeden Kunden derselbe Preis pro
Stiick.

Die erzielten Preise im Rahmen der zusammengelegten Auf-
trdge konnen héher oder niedriger liegen, als dies bei einer
individuellen Ausfiihrung pro Kunde der Fall wére (bedingt
durch unterschiedliche Ausfiihrungszeitpunkte aufgrund des
verfigbaren Marktvolumens).

Es ergeben sich aus der Zusammenlegung keine grundsatz-
lichen Vor- oder Nachteile, da hier sowohl héhere als auch
niedrigere Ausfiihrungskurse gleichermaBen maglich sind.
Zusatzlich wirken sich die unterschiedlichen Kurse bei Kdufen
und Verkaufen jeweils gegensatzlich aus.
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3. Gesonderte Ausfiihrungsgrundsatze fiir Investment-
fondsanteile

Die Ausgabe von Anteilen an Investmentfonds zum Ausgabe-
preis sowie ihre Riickgabe zum Riicknahmepreis nach Maf3-
gabe des Investmentgesetzes unterliegt nicht den gesetz-
lichen Regelungen zur bestmdglichen Auftragsausfiihrung.

MLP fiihrt Auftrédge zum Erwerb oder zur VerduBerung von
Anteilen an Investmentfonds grundsatzlich nach MaBgabe des
Investmentgesetzes direkt tiber den Emittenten (Kapitalan-
lagegesellschaft) aus.

C. Sonstiges

1. Unterrichtung
Uber die Ausfiihrung, den Ausfiihrungsplatz und die Aus-
fuhrungsart wird MLP den Kunden unterrichten.

2. Uberpriifung der Grundsitze

Die nach diesen Grundséatzen erfolgte Auswahl von Ausfiih-
rungspldtzen wird MLP einmal jéhrlich, unter Einbeziehung
der Compliance-Stelle, tiberprifen. Zudem wird MLP eine
Uberpriifung vornehmen, wenn Anhaltspunkte dafiir vor-
liegen, dass wesentliche Kriterien, die fiir einen bestimmten
Ausfiihrungsplatz gesprochen haben, keine Giiltigkeit mehr
besitzen. Uber wesentliche Anderungen der Grundsitze fiir die
Ausfiihrung von Auftragen in Finanzinstrumenten

wird MLP den Kunden informieren.

3. Weitere Informationen
Auf Ihren Wunsch werden wir Ihnen weitere Einzelheiten zu
diesen Grundsatzen zur Verfiigung stellen.

D. Glossar

Preis

Die Méglichkeit, den bestmdglichen Preis zu erzielen, hdngt
unter anderem vom festgeschriebenen Preisfeststellungs-
mechanismus ab, welcher in den Regelwerken der Aus-
fihrungsplatze verankert ist. Hier ist beispielsweise festge-
legt, ob die Preisfeststellung nach dem Auktionsverfahren
stattfindet (sog. Order-Driven Market) oder ob ein neutraler
Marktteilnehmer (Skontrofiihrer oder Market Maker) zwischen-
geschaltet ist (sog. Quote-Driven Market).

Weitere wichtige Einflussfaktoren auf den erzielbaren Preis
sind neben der Liquiditat des Ausfiihrungsplatzes auch die Ein-
beziehung von Referenzmarkten, Quotierungsverpflichtungen
und die Festschreibung einer maximalen Spanne zwischen An-
und Verkaufskursen in den Bdrsenregularien.

Kosten

Der Faktor Kosten besteht grundsétzlich aus den beiden
Bestandteilen Fremdkosten und eigene Gebiihren. In einem
ersten Schritt zur Ermittlung der bestméglichen Ausfihrung
von Kundenauftrigen sind nach § 33a Absatz 3 WpHG ledig-
lich Fremdkosten zu betrachten. Die entstehenden Fremd-
kosten ergeben sich aus den anfallenden Transaktionskosten
(z. B. Courtage, Transaktionsentgelt) und den Abwicklungs-
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kosten (z. B. Clearinggebiihr, Liefergebiihr). Diese Kosten
konnen sich je Marktsegment und Ausfiihrungsplatz unter-
scheiden. Entstehende Teilausfihrungen haben Einfluss auf
die entstehenden Fremdkosten und sind entsprechend in der
Untersuchung zu berticksichtigen.

Ergeben sich aus der Bewertung der Fremdkosten mehrere als
gleichwertig erkannte Ausfiihrungsplatze, so sind die eigenen
Gebihren und Provisionen in die Beurteilung einzubeziehen.

Ausfiihrungsgeschwindigkeit

Unter der Ausfiihrungsgeschwindigkeit wird jene Zeitspanne
verstanden, die zwischen dem Vorliegen eines ausfiihrbaren
Auftrages und der Auftragszuteilung liegt. Fiir die schnellst-
mogliche Ausfithrung von Kundenauftrégen sind neben den
jeweiligen Borsendffnungszeiten auch die fortschreitende
technische Unterstiitzung durch automatisiertes Matching,
sog. Limit Control System, und die Festschreibung von maxi-
malen Ausfiihrungszeiten in den Regelwerken der relevanten
Ausfiihrungsplatze maBBgeblich.
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Ausfiihrungswahrscheinlichkeit

Die Ausfithrungswahrscheinlichkeit eines Kundenauftrages
hdngt maBgeblich von der Liquiditdt am jeweiligen Aus-
fihrungsplatz ab. Hierbei ist unerheblich, ob es sich um
natirliche Liquiditat handelt oder ob ein Skontrofiihrer bzw.
Market Maker Liquiditdt auf Anfrage bereitstellt. Durch die
Einbeziehung von Referenzmarkten in die Kursfeststellung
und die Festschreibung von Ausfiihrungsverpflichtungen in
den Regelwerken der relevanten Ausfiihrungsplatze ergibt sich
eine hohe Ausfiihrungswahrscheinlichkeit.

Abwicklungssicherheit

Unter dem Begriff der Abwicklungssicherheit subsumieren sich
jene Faktoren, welche einen maximalen Anlegerschutz sicher-
stellen. Diese sind z. B. die Uberwachung durch die jeweilige
Borsenaufsichtsbehorde und die Handelstiberwachungsstelle
sowie die Einhaltung der Regelwerke, u.a. der dort festge-
legten Bestimmungen zu Ausfiihrungsgarantien.
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