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Grundsatze der Eurobond-Sales AG fur die
Auftragsausfihrung bei Finanzinstrumenten
(Best Execution Policy)

1. Aligemeine Anmerkungen und Hinweise

1.1. Ziel der Ausfiihrungsgrundsatze

Die nachfolgend formulierten Grundsitze beschreiben die Ausfiihrungswege und die Ausfiihrungsplatze fur die
mafgeblichen Arten von Finanzinstrumenten, die im Regelfall systematisch eine gleich bleibend bestmdgliche Ausfiihrung
im Interesse des Kunden erwarten lassen und Gber welche die Eurobond-Sales AG (im Folgenden ,,EBS”) daher die Auftrage
des Kunden ausfuhren wird. Eine Garantie, im Einzelfall die bestmogliche Ausfiihrung zu erzielen, ist damit nicht verbunden.

Des Weiteren wird der diesen Entscheidungen zu Grunde liegende Auswahlprozess beschrieben, insbesondere die Faktoren
fur die Wahl der Ausfihrungspldtze und im Falle der Weiterleitung fur die Wahl der zwischengeschalteten
Finanzdienstleistungsunternehmen.

1.2. Anwendungsbereich der Grundsatze

Diese Grundsatze flr die bestmogliche Ausfiihrung sind bei allen hierin beschriebenen Finanzinstrumenten einzuhalten,
wenn die EBS den Ausfiihrungszeitpunkt, den Kontrahenten, mit dem sie eine Transaktion ausfiihren will, sowie den
Ausfiihrungsplatz an dem sie diese Transaktion ausflihren will, nach freiem eigenen Ermessen wahlen kann.

Orders bzw. Transaktionen werden von der EBS direkt an Handelspldtzen, zu denen EBS direkten Zugang besitzt oder unter
Zwischenschaltung von Intermedidren ausgefiihrt. Durch sorgfiltige Auswahl und Uberwachung der Ausfilhrungs- und
Auswahlpldtze wirkt die EBS auf die bestmdgliche Ausfliihrung der Transaktionen hin. Hierbei werden die in Frage
kommenden Ausfiihrungs- und Auswahlpldtze anhand einer Reihe von Faktoren einer Bewertung unterzogen. Als Ergebnis
erstellt die EBS im regelmaRigen Turnus, mindestens einmal pro Jahr, eine Liste von Finanzintermedidaren mit denen und
Handelspldtze an denen sie Handelsgeschafte abschliet. Die EBS Uberprift, ob die Ausfiihrungs- und Auswahlpldtze
ihrerseits iber angemessene Vorkehrungen verfligen, die sie in die Lage versetzen, die bestmogliche Ausfiihrung der Order
zu gewdhrleisten.

Zur Feststellung der bestmoglichen Ausfiihrung von Kundenauftragen werden die folgenden Kriterien beriicksichtigt:

* Preis des Finanzinstruments

- Kosten der Auftragsausfiihrung

- Geschwindigkeit der Auftragsausfiihrung
* Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung

- Abwicklungswahrscheinlichkeit

- Umfang des Auftrags

- Art des Auftrags



- Sonstige relevante Aspekte

1.3. Vorrang von Kundenweisungen

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

2. Grundsatze der bestmoglichen Ausfilhrung fiir unterschiedliche Arten von
Finanzinstrumenten

Entscheidungsfaktoren bei der Auftragsausfiihrung

Bei der Wahl der Ausfiihrungsplatze, welche im Regelfall eine gleich bleibend bestmdogliche Ausfiihrung im Interesse des
Kunden erwarten lassen, werden nachfolgende Faktoren beriicksichtigt:

Kurs oder Preis des Finanzinstrumentes:

Der Preis eines Finanzinstruments wird stark von seiner Liquiditat, aber auch von der Ausgestaltung seines
Preisbildungsprozesses beeinflusst. Auch die unterschiedlichen Transparenzniveaus der Orderbiicher konnen hier eine
wahrnehmbare Wirkung entfalten. Als Indikator fur die Preisqualitdt werden die Spreads, d. h. die Spanne zwischen dem
hochsten Angebot auf der Nachfrageseite und dem niedrigsten Angebot auf der Angebotsseite sowie die handelbaren
OrdergrofRen und damit die Marktliquiditat herangezogen. Bei der Beurteilung der Spreads muss auch das dahinter
stehende Ordervolumen bericksichtigt werden.

Kosten der Auftragsausfiihrung:

Die Platzierung von Handelsauftragen erfolgt unter der Annahme, dass der Anleger unter Beriicksichtigung aller mit dem
Ausfiihrungsgeschaft verbundenen Transaktionskosten (Lagerstellen- und Verwahrstellengebihr sowie Steuern und
implizite Kosten wie der Spread, etc.) den bestmoglichen Preis erzielen will. Bei der Entscheidung tiber die Ordervergabe
werden deshalb aufgrund der bei Finanzinstrumenten Ublichen Kursschwankungen beriicksichtigt, die gleichbleibend fir
eine kostenglnstige, vollstandige und zeitnahe Ausfiihrung der Transaktion sorgen.

Geschwindigkeit der Auftragsausfiihrung:

Darunter wird die Zeitspanne von der Platzierung des Auftrages am Markt bis zur endgultigen Ausflihrung verstanden.
Hierbei ist zu unterscheiden zwischen einerseits dem Eintreffen einer sofort ausfiihrbaren Order am Handelsplatz bis zu
deren Ausfiihrung mit entsprechender Rickmeldung und andererseits dem Eintreffen einer zundchst nicht ausfiihrbaren
Order (z.B. wegen Limit) bis zu deren Ausfiihrung, sofern sich die relevanten Bedingungen inzwischen geandert haben. Die
Geschwindigkeit der Orderausfiihrung hangt ab von der Liquiditdit des Handelsplatzes, vom zu Grunde liegenden
Marktmodell, von den Bérsenoffnungszeiten, den in den Regelwerken fixierten maximalen Ausfiihrungszeiten sowie von
der Leistungsfahigkeit und der Stabilitat der verwendeten Systeme.

Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung:

Die Wahrscheinlichkeit der Orderausfiihrung zu einem marktgerechten Preis hangt in erster Linie von der Liquiditat des
Instruments ab. Bei volatilen Produkten spielt auch die Ausfiihrungsgeschwindigkeit eine wichtige Rolle ebenso der Zugang
von Finanzintermedidren zu Ausfiihrungs- und Handelspldtzen bzw. Liquiditatspools.
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Das vorhandene Marktmodell und insbesondere die darin fixierten Ausflihrungsverpflichtungen beeinflussen die
Marktliquiditat und damit die Ausfiihrungschancen.

Abwicklungs- bzw. Abrechnungswahrscheinlichkeit:

Hierunter wird die Abwicklungssicherheit, mit anderen Worten, das Risiko einer problembehafteten Abwicklung
verstanden. Auch die Einschaltung eines zentralen Kontrahenten erhéht die Abwicklungswahrscheinlichkeit.

Umfang des Auftrages:

Auch in diesem Kontext ist wiederum die Liquiditat des Ausfiihrungsplatzes ein wichtiges Qualitatsmerkmal. Je liquider ein
Markt ist, desto groRer ist die Ausfiihrungswahrscheinlichkeit 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 Vorgaben des Kunden der EBS handelt, kommen nur Handelsplatze in Frage, welche
auch in der Lage sind, die nachgefragten Ordervarianten auszufiihren.

Sonstige relevante Aspekte:

Hierunter fallen organisatorische Qualitaitsmerkmale wie z. B. die Ausgestaltung der Handelsiiberwachung,
Schutzmechanismen der handelsplatzeigenen Regelwerke, Mistrade-Regelungen, Clearingsysteme, Notfallsicherungen
sowie Informations- und Transparenzleistungen der Handelsplatze.

Wie die vorangegangenen Ausfiihrungen verdeutlicht haben, hat bei der Wahl der Ausfiihrungsplatze — neben den oben
dargestellten, gesetzlich vorgegebenen Entscheidungsfaktoren — die Liquiditat eines Ausfiihrungsplatzes eine zentrale
Bedeutung als Qualitatskriterium. So beeinflusst sie nicht nur die Preisqualitdit, sondern auch die
Ausfiihrungsgeschwindigkeit und Ausfiihrungswahrscheinlichkeit. Angesichts dessen, muss sie bei dem Streben nach
bestmoglicher Ausfiihrung der Kundenorder angemessen bertcksichtigt werden.

Auch zwischen den gesetzlich vorgegebenen — oben beschriebenen — Entscheidungsfaktoren, gibt es
Wirkungszusammenhange, die das Auswahlverfahren beeinflussen kénnen und eine isolierte Faktorbetrachtung in
manchen Fallen als nicht sinnvoll erscheinen lassen. So wird in der Regel der Handelsplatz mit der héchsten Preisqualitat
auch die groRte Ausfiihrungswahrscheinlichkeit und die hochste Ausfiihrungsgeschwindigkeit bieten. Besonders eng ist der

Zusammenhang zwischen Geschwindigkeit und Wahrscheinlichkeit. Dartiber hinaus kdnnen sich viele der hier dargestellten
Faktoren mittelbar auf die Gesamtkosten der Ausfiihrung auswirken.

3. Gliederung der Produktgruppen

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

3.1. Aktien

Kein Produkt, welches von EBS gehandelt wird.

3.2. Schuldverschreibungen und Geldmarktinstrumente



Der Rentenmarkt ist fragmentiert und hat oft eine begrenzte Liquiditat und Preistransparenz.
Deshalb wird diese Gruppe von Finanzinstrumenten hauptsachlich auerbérslich (OTC) gehandelt.

Die Deka wird, sofern moglich, kompetitiv Preise bei Brokern anfragen, um so bestmogliche Ergebnisse unter den
gegebenen Marktumstanden zu erzielen.

Normalerweise erfolgt der Handel von Schuldverschreibungen und Geldmarktinstrumenten auf einem MTF (z. B. Bloomberg
Bond Trading (BBT), Tradeweb oder MarketAxess). Dort werden gleichzeitig Preise von mehreren Brokern im Wettbewerb
angefragt (Request for Quote — RFQ), um so den bestverfligbaren Preis zu erzielen.

Diese Ausfiihrungsart wird als angemessen erachtet, sofern eine ausreichende Marktliquiditdt vorhanden ist und eine
angemessene Anzahl an Brokern Preise elektronisch zur Verfligung stellen. Da die EBS keinen direkten Zugang zu diesen
MTF’s besitzt, kann EBS diese Kundenorders Gber Intermediare, die Zugang zu diesen MTF’s besitzen, weiterleiten.

Die EBS hat somit folgende Rangordnung der Entscheidungsfaktoren zugrunde gelegt:

Preisqualitat der Auftragsausfiihrung

Wabhrscheinlichkeit der Auftragsausfiihrung

Geschwindigkeit der Auftragsausfiihrung

Kosten der Auftragsausfiihrung

Abwicklungswahrscheinlichkeit

Sonstige Aspekte (z.B. Qualitdtsmerkmale wie Ausgestaltung der Handelsliberwachung,
borseninterne Schutzmechanismen, Mistrade-Regelungen, etc.)
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Bei groRen Orders konnen die Ausflihrungssicherheit, die Verringerung der Markteinflisse und die
Ausfiihrungsgeschwindigkeit groRere Bedeutung haben als der Preis. Daher werden dort der Ausfiihrungsplatz und die
Anzahl potenzieller Broker Order fiir Order neu beurteilt.

Bei grofRen Orders in illiquiden Wertpapieren kann die EBS Auftrage oft nur ausfiihren, indem potenzielle Kontrahenten per
Telefon, Chat oder E-Mail kontaktiert werden, um zu prifen, ob die Order angemessen ausgefiihrt werden kann. In
Ermangelung des Preiswettbewerbs werden wir die Fairness des verfligbaren Preises tUberprifen.

Daher ist der primdre Faktor, der unter diesen Umstdanden zu berilcksichtigen ist, die Wahrscheinlichkeit der
Auftragsausfiihrung.

3.3 OTC-Derivate

Diese Rubrik umfasst nicht standardisierte, individuelle Vereinbarungen wie z. B. Interest Rate Swaps, Credit Default Swaps
oder Devisentermingeschafte.

Die Ausfiihrung erfolgt als bilaterale Anfrage bei potenziellen Kunden oder bilateral mit Brokern. Dabei sind die relevanten
Rahmenvereinbarungen (wie Deutscher Rahmenvertrag und Besicherungsanhang (BSA)) der wesentliche Execution-Faktor,
gefolgt von der Preisqualitat.

Abwicklungswahrscheinlichkeit
Preisqualitat der Auftragsausfiihrung
Wabhrscheinlichkeit der Auftragsausfiihrung
Geschwindigkeit der Auftragsausfiihrung
Kosten der Auftragsausfiihrung
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3.4. Sonstige Finanzinstrumente

Unter dem Begriff ,sonstige Finanzinstrumente” finden sich alle anderen Finanzinstrumente, die nicht in eine der anderen
aufgefiihrten Kategorien aufgelistet sind. Hierbei wird eine starkere Betonung der Kriterien Ausfiihrungsgeschwindigkeit
und Ausfiihrungswahrscheinlichkeit gelegt:

1. Preisqualitat der Auftragsausfiihrung
2. Geschwindigkeit der Auftragsausfiihrung
3. Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfiihrung
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4, Kosten der Auftragsausfiihrung

Wie bei allen anderen Finanzinstrumenten hat auch bei der Produktgruppe ,sonstige Finanzinstrumente” die
Kundenweisung stets Vorrang.

4. Uberpriifung der Grundsitze

Die Uberpriifung der Grundsétze fiir die Auftragsausfiihrung bei Finanzinstrumenten wird regelmaRig mindestens einmal im
Jahr durchgefihrt.

Im Rahmen dieser Kontrolle wird die Wirksamkeit der KVG-internen Vorkehrungen zur Einhaltung der Grundsatze
Uberwacht, die Qualitat der Ausfiihrungspolitik selbst wird hinterfragt und es wird geprift, ob die ausgewahlten Broker und
Ausfiihrungsplatze auch weiterhin das im Regelfall bestmogliche Ergebnis fiir den Kunden erwarten lassen.

Dariiber hinaus findet eine Uberpriifung auch dann statt, wenn wesentliche Verdnderungen vorliegen die Anhaltspunkte
liefern, dass die Fahigkeit zur bestméglichen Ausfiihrung von Orders beeintrachtigt ist.

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

Sollten sich wesentliche Verdanderungen in der KVG-eigenen Ausflihrungspolitik ergeben, wird die EBS den Kunden
innerhalb eines angemessenen Zeitrahmens dariber informieren. Sie wird die geanderten Grundsatze fir die
Auftragsausfiihrung bei Finanzinstrumenten auf ihrer Website veroffentlichen.



