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Erklarung unseres Ansatzes

In diesem Dokument werden die

Grundsadtze erldutert, die wir anwenden,
um eine bestmaogliche Ausfihrung hrer

Transaktionen zu gewdhrleisten.

1. EINLEITUNG

1.1

Die vorliegende Darstellung derAusfiihrungsgrundsatze bietet einen
(Uberblick tiber die Grundsétze der Auftragsausfiihrung, welche

die Bank im Rahmen ihrer Verpflichtung, fiir die bestmdgliche
Ausfiihrung der Auftrdge des Kunden zu sorgen, festgelegt hat (die
Ausfiihrungsgrundsitze).

1.2

Die Darstellung der Ausfiihrungsgrundsatze erganzt die zwischen
dem Kunden und der Bank geltenden Geschaftsbedingungen. Dem
Kunden sollte daher bewusst sein, dass er mit seiner Zustimmung
zu den Geschaftshedingungen auch seine Zustimmung zu den
Ausfiihrungsgrundsatzen erteilt, Gber welche der Kunde mit dieser
Darstellung der Ausfiihrungsgrundsdtze informiert wird.

1.3

Alle in dieser Darstellung der Ausfiihrungsgrundsdtze
verwendeten, aber nicht definierten Begriffe haben die Bedeutung,
die ihnen in den zwischen dem Kunden und der Bank geltenden
Geschdftsbedingungen gegeben wurde.




2. PFLICHT ZUR BESTMOGLICHEN AUSFUHRUNG

2.1

Die Ausfiihrungsgrundsatze gelten flir folgende Geschéfte

mit Finanzinstrumenten im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID
1):

2.1.1  Ausfiihrung von Auftragen auf Rechnung des Kunden
(einschlieRlich Finanzkommissionsgeschaften);

2.1.2  Beauftragung von anderen Unternehmen mit der Ausfiihrung
von Auftragen, die sich aus den Anlageentscheidungen
ergeben, welche die Bank im Rahmen der Diskretiondren
Anlageverwaltung trifft; und

2.1.3  Entgegennahme und Ubermittlung von Auftrdgen an andere

Unternehmen zur Ausfiihrung auf Rechnung des Kunden.

2.2

Bei der untermittelbaren Ausfiihrung von Auftragen auf Rechnung
des Kunden ergreift die Bank alle angemessenen Mafnahmen,

um die sogenannte ,bestmdgliche Ausfiihrung® von Auftragen

des Kunden zu erreichen. Dies bedeutet, dass die Bank (iber
Grundsdtze und Verfahren verfligt, die darauf ausgerichtet sind, fir
den Kunden fortlaufend das bestmégliche Ausfiihrungsergebnis zu
erzielen, wobei verschiedene Erwdgungen beriicksichtigt werden,
auf welche in ziffer 3 und ziffer 4 Bezug genommen wird. Dies
erfolgt unter Berlicksichtigung verschiedener Faktoren wie etwa
der Art der Auftrdge des Kunden, des jeweiligen Marktes und

der der Bank von dem Kunden vorgegebenen Prioritdten bei der
Erfillung der Auftrdge (einschlieRlich konkreter Anweisungen, die
der Kunde der Bank ggf. erteilt).

2.3

Bei Beauftragung anderer Unternehmen mit der Ausfihrung von
Auftrdgen oder im Fall der Entgegennahme und Ubermittiung von
Auftragen an andere Unternehmen zur Ausfiihrung auf Rechnung
des Kunden, wird die Bank im besten Interesse des Kunden
handeln, indem die Bank sicherstellt, dass die Unternehmen,

an welche die Auftrage (ibermittelt werden oder die mit der
Auftragsausfiihrung beauftragt werden, in der Lage sind, eine
bestmdgliche Ausfiihrung gemaf einem Standard zu bieten, der
mindestens dem Standard unter den Ausfiihrungsgrundsdtzen
entspricht.

3. PRIORITATEN

3.1

Um dem Kunden die bestmdgliche Auftragsausfiihrung zu bieten,
wird die Bank den Kunden als Privatkunden im Sinne des § 67
Abs. 3 WpHG behandeln. Das bestmdgliche Ausfiihrungsergebnis
wird sich deshalb am Gesamtentgelt, das heilst dem Preis

fir das betreffende Finanzinstrument und samtlichen mit

der Auftragsausfiihrung verbundenen Kosten (einschlieflich

der Gebiihren und Entgelte des Ausfiihrungsplatzes, Kosten

fUr Clearing- und Abwicklung und sonstiger Entgelte, die an

Dritte gezahlt werden, die an der Auftragsausfiihrung beteiligt
sind), orientieren. Insofern wird die Bank alle Faktoren
beriicksichtigen, die es der Bank ermdglichen, das in Bezug auf
das Gesamtentgelt bestmdgliche Ergebnis zu erzielen. Wenngleich
das Gesamtentgelt der wichtigste Faktor ist, werden auch

andere Ausflihrungsfaktoren, die in Ziffer 4 naher beschrieben
sind, dann mafgeblich, (i) wenn mehrere Moglichkeiten das
gleiche Gesamtentgelt nach sich ziehen, (i) wenn sich die
Ausfiihrungsfaktoren selbst auf das Gesamtentgelt auswirken
oder wahrscheinlich auswirken oder (iii) wenn die Bank eine
bestimmte Mdglichkeit als nicht durchfiihrbar erachtet, weil die
Moglichkeit nach Auffassung der Bank wesentliche Vorgaben fir
einen Auftrag dieser Art nicht erfiillen kann (z.B. eine Vorgabe fiir
eine bestimmte Art der Dokumentation oder fiir die Ausfihrung
innerhalb einer dblichen Frist). Im letzteren Fall bleibt die
betreffende Moglichkeit fiir die Auswahl aufer Betracht, und das
bestmdgliche Ergebnis unter den verbleibenden Moglichkeiten wird
in Bezug auf das Gesamtentgelt bestimmt.

3.2

Wenn es sich bei dem Kunden um einen professionellen Kunden
im Sinne des § 67 Abs. 2 WpHG handelt und der Kunde nicht
wiinscht, dass die Bank bei der Ausfiihrung oder Ubermittlung
der Auftrdge des Kunden das Gesamtentgelt priorisiert, kann der
Kunde dies der Bank mitteilen. Die Bank wird dann alle in Ziffer 4
genannten Ausfiihrungsfaktoren beriicksichtigen, um festzulegen,
wie die Bank das bestmogliche Ergebnis fiir den Kunden erzielen
kann, und im Einzelfall andere Faktoren als das Gesamtentgelt (d.h.
Preis und Kosten) priorisieren, um das bestmégliche Ergebnis zu
erzielen.

3.3

Vorbehaltlich der vorstehenden Ausfiihrungen wird die

Bank bei der Festlegung der relativen Bedeutung der in Ziffer 4
beschriebenen Ausfiihrungsfaktoren die folgenden Kriterien
beriicksichtigen:

3.3.1 die Merkmale des Kunden und seine Kategorisierung
als Privatkunde oder als professioneller Kunde;

3.3.2 die Merkmale des Kundenauftrags;

3.3.3 die Merkmale der Finanzinstrumente, auf die sich der Auftrag
bezieht; und

3.3.4 die Merkmale der Ausfiihrungspldtze, an die der Auftrag

geleitet werden kann.
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4. FAKTOREN FUR DIE BESTMOGLICHE AUSFUHRUNG

Es ist nicht moglich, einen einheitlichen Ansatz fir die
bestmdgliche Ausfiihrung anzuwenden, der fir alle Gattungen von
Finanzinstrumenten funktioniert, welche die Bank dem Kunden
anbietet. Die Bank wendet deshalb einen Ansatz an, welcher die in
Ziffer 3.3 genannten Kriterien, die unterschiedlichen Umstdnde, die
mit der Ausfiihrung oder Ubermittlung von Auftrdgen in Bezug auf
bestimmte Finanzinstrumente verbunden sind sowie verschiedene
Ausfithrungsfaktoren bei der Bearbeitung der Auftrage des Kunden
beriicksichtigt, wie etwa Preise der Finanzinstrumente, die mit

der Auftragsausfiithrung verbundenen Kosten, die Geschwindigkeit
der Ausfiihrung, die Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und

der Abwicklung des Auftrags sowie den Umfang und die Art des
Auftrags und alle sonstigen relevanten Aspekte (zusammen die
Ausfiihrungsfaktoren). Diese Ausfiihrungsfaktoren und die relative
Bedeutung, die Bank ihnen zuschreibt, sind im Folgenden
ausfihrlicher beschrieben:

4.1

Preis. Dieser Ausfiihrungsfaktor beschreibt den Preis des Geschdfts
exklusive der eigenen Ausfithrungsgebiihren der Bank. Dies ist
iblicherweise der wichtigste Aspekt. Der Preis wird hinsichtlich
des Gesamtgeschdfts betrachtet. Insoweit priift die Bank
beispielsweise, ob eine verflighare Mdglichkeit eine Auswirkung
auf den Markt hat, die sich wahrscheinlich auf den Preis des
Geschdfts auswirkt. Der Preis kann dabei sowohl der gezahlte
Preis (bei einem Kaufauftrag) als auch der erhaltene Preis (bei
einem Verkaufsauftrag) sein. Preis und Kosten sind die zentralen
Komponenten des Gesamtentgelts und als solche die wichtigsten
Aspekte.

4.2

Kosten. Dieser Ausfithrungsfaktor beschreibt die dem Kunden

im Zusammenhang mit der Ausfiihrung oder Ubermittlung des
Auftrags entstehenden Kosten. Die Kosten umfassen alle impliziten
Transaktionskosten, die dem Kunden nach Auffassung der Bank
voraussichtlich entstehen werden. Kosten und Preis sind die
zentralen Komponenten des Gesamtentgelts und als solche die
wichtigsten Aspekte.

Wenn ein Auftrag im Einklang mit den Ausfiihrungsgrundsdtzen an
mehr als einem Ausfiihrungsplatz ausgefiihrt werden kann, wird
die Bank bei der Bestimmung des Preises der Transaktion und

der dem Kunden entstehenden Kosten ihre eigenen Provisionen
sowie Ausflihrungskosten des Auftrags an den in Betracht
kommenden Ausfiihrungsplatzen beriicksichtigen. In den meisten
Fallen wird die Bank dem Kunden jedoch unabhdngig von dem
gewadhlten Ausfiihrungsplatz einen einheitlichen Betrag berechnen,
sodass sich die Provisionen und Ausfithrungskosten der Bank nicht
auf das Ergebnis auswirken sollten.

4.3

Geschwindigkeit der Ausfiihrung. Dieser Ausfiihrungsfaktor
beschreibt die Geschwindigkeit, mit der die Bank einen Auftrag
bearbeiten kann. Wenn die Anweisungen des Kunden eine
bestimmte Geschwindigkeit fiir die Auftragsausfiihrung vorgeben
oder implizieren, wird die Bank diese Anweisungen befolgen,

es sei denn, dass nach Auffassung der Bank ein unmittelbarer
Konflikt mit einer anderen Moglichkeit besteht, die im Hinblick
auf das Gesamtentgelt tragfahig ist. In diesem Fall wird die Bank
mit dem Kunden besprechen, ob der Kunde seine Anweisungen
dndern méchte. Liegen keine Anweisungen hinsichtlich der
Ausfiihrungsgeschwindigkeit vor, werden Auftrdge so bearbeitet,
dass eine Balance besteht zwischen der Erzeugung einer
Marktauswirkung (Bewegung des Kurses eines Wertpapiers
infolge von Auftragen oder Geschdften mit dem Wertpapier) und

der so zeitnahen Ausfiihrung von Auftragen, dass dadurch das
Ausfiihrungsrisiko reduziert wird.

4.4

Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung. Dieser Ausfithrungsfaktor
beschreibt die Wahrscheinlichkeit, dass die Bank oder das
Unternehmen, an welches die Bank den Auftrag des Kunden
ibermittelt, einen Auftrag vollstandig oder zumindest zu einem
wesentlichen Teil erfiillen kénnen. Die Bedeutung dieses Faktors
steigt, wenn der Liquiditatszugang bei dem betreffenden
Instrument in irgendeiner Weise beschrankt ist, wenn etwa das
Wertpapier selbst illiquide ist oder wenn ein Limitpreis nicht
marktfahig ist. Wenn nach Auffassung der Bank eine bestimmte
Mdglichkeit wahrscheinlich nicht zu einer erfolgreichen Ausfiihrung
flihren wird oder ein erhebliches Risiko hierflr besteht, wird die
Bank diese Moglichkeit bei der Feststellung des bestmdglichen
Ergebnisses hinsichtlich des Gesamtentgelts nicht berticksichtigen.

4.5

Umfang. Dieser Ausfiihrungsfaktor beschreibt die
Wahrscheinlichkeit, dass die Bank oder das Unternehmen, an
welches die Bank den Auftrag des Kunden tibermittelt, einen
Auftrag in dem voraussichtlichen Umfang zu einem angemessenen
Preis erfiillen kénnen. Wenn nach Auffassung der Bank eine
bestimmte Moglichkeit wahrscheinlich nicht zu einer erfolgreichen
Ausfiihrung der Gesamttransaktion zu diesen Bedingungen fiihren
wird oder ein erhebliches Risiko besteht, dass die Ausfiihrung zu
diesen Bedingungen nicht erfolgreich sein wird, wird die Bank diese
Moglichkeit bei der Feststellung des bestmdglichen Ergebnisses
hinsichtlich des Gesamtentgelts nicht beriicksichtigen.

4.6

Wabhrscheinlichkeit der Abwicklung. Dieser Ausfiihrungsfaktor
beschreibt den Wahrscheinlichkeit, dass auf Rechnung des

Kunden ausgefiihrte oder ibermittelte Geschafte rechtzeitig nach
Ausfiihrung oder Ubermittlung abgewickelt werden. Die Bank

geht davon aus, dass auf Rechnung des Kunden ausgefiihrte oder
Ubermittelte Geschafte rechtzeitig abgewickelt werden. Bei liquiden
Wertpapieren, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, ist die
Wahrscheinlichkeit der Abwicklung in der Regel kein wesentlicher
Faktor. Wenn nach Auffassung der Bank eine bestimmte Moglichkeit
wahrscheinlich nicht erfolgreich abgewickelt werden kann oder ein
erhebliches Risiko hierfiir besteht, wird die Bank diese Mdglichkeit
bei der Feststellung des bestmdglichen Ergebnisses hinsichtlich des
Gesamtentgelts nicht berticksichtigen.

4.7

Art des Auftrags. Dieser Ausfiihrungsfaktor beschreibt Art und
Dauer des der Bank erteilten Auftrags, einschlieflich Bedingungen
wie Limitauftrag, Stop, zum Handelsbeginn/ Handelsschluss,
Markt, nur heute giiltig oder bis Fristablauf giiltig. Wenn der Kunde
Auftragsparameter angegeben hat oder mit der Bank anderweitig
bestimmte Parameter fiir einen erteilten Auftrag vereinbart

hat, wird das Gesamtentgelt (und alle sonstigen mafsgeblichen
Ausfiihrungsfaktoren) nur bei der Entscheidung zwischen
Auftragen malgeblich sein, die diese Parameter erfillen.




5. AUSFUHRUNGSVERFAHREN JE PRODUKTKATEGORIE - NICHT-DISKRETIONARE ANLAGEBERATUNG

Im folgenden Abschnitt findet sich eine Zusammenfassung der
Ausfiihrungsverfahren der Bank fiir jede Produktkategorie im
Rahmen der Nicht-diskretiondren Anlageberatung sowie eine Liste
der fiir die einzelnen Produkte genutzten Ausfiihrungspldtze:

5.1

Aktien, bérsengehandelte Fonds & Optionen. Auftrage in Bezug
auf Aktien, bérsengehandelte Fonds und Optionen werden an ein
Verbundenes Unternehmen von J.P. Morgan! (ibermittelt. Bei der
Entscheidung, eines dieser Unternehmen zu nutzen, hat die Bank
den Preis und die Kosten im Hinblick die Fahigkeit, gleichbleibend
die bestmoglichen Ergebnisse hinsichtlich des Gesamtentgelts
anbieten zu kdnnen, beriicksichtigt (basierend auf einem Vergleich
mit anderen Unternehmen). Die Bank beriicksichtigt Informationen,
die ihr von diesen und anderen Drittbrokern zur Verfligung gestellt
werden in Verbindung mit den eigenen Rahmenbedingungen fir
die Auftragsausfiihrung, Richtlinien, Verfahren und erganzenden
Managementinformationen (MI), um zu priifen, ob sie ihre Pflicht
zur bestmoglichen Ausfiihrung erfiillt.

5.2

Blocktrades. Bei Blocktrades handelt es sich um den Verkauf einer
konzentrierten Aktienposition (iber die Kapitalmdrkte im Rahmen
eines Bookbuilding-Verfahrens (ein Blocktrade). Die Bank agiert flr
den Kunden als Vermittler oder in der Funktion eines Auftraggebers,
um Kaufer fiir den Ankauf dieser Aktien zu finden. Alternativ dazu
kann die Bank in der Funktion eines Auftraggebers ein Verbundenes
Unternehmen von J.P. Morgan beauftragen, einige oder alle Aktien im
Namen des Kunden zu verkaufen. Zusatzliche direkte und indirekte
Kosten, die von einer externen Gegenpartei erhoben werden kénnen,
flihren mdglicherweise dazu, dass der Kunde einen geringeren
Gesamtbetrag fiir seinen Verkauf erhalt. Bevor die Bank vom Kunden
Anweisungen zum Abschluss eines Blocktrades annimmt, wird sie mit
dem Kunden verschiedene Verdusserungsmethoden besprechen. Die
Bank akzeptiert entsprechende Weisungen, wenn sie sich vergewissert
hat, dass ein Blocktrade nach Auffassung des Kunden im Vergleich zu
anderen Ausfiihrungsmethoden den besten Gesamtbetrag erbringt.
Wenn der vom Kunden akzeptierte Preis als Richtwert deklariert

ist, besteht keine Moglichkeit, den letztendlichen Gesamtbetrag vor
Abschluss des Handels genau zu bestimmen.

Die Bank ber{icksichtigt eine Reihe von Faktoren wie Preis,
Geschwindigkeit, Umfang des Auftrags, die Art der Transaktion, die
Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und die Kosten, um fiir den Kunden
das bestmdgliche Ergebnis fiir zu erzielen. Der Preis wird zwar weiterhin
ein wichtiger Ausflihrungsfaktor sein, aber die Wahrscheinlichkeit der
Ausfiihrung, der Umfang des Auftrags, die Geschwindigkeit und andere
Erwdgungen (z.B. Vertraulichkeit) werden ebenfalls eine wichtige Rolle
spielen und moglicherweise Vorrang vor dem Preis haben.

Die Bank wird die von den von Verbundenen Unternehmen

von J.P. Morgan bereitgestellten Informationen und ihre

eigenen Transaktionsunterlagen in Verbindung mit ihrem
Auftragsausfiihrungsrahmen, ihren Richtlinien, Verfahren und
unterstiitzenden Managementinformationen priifen, um zu beurteilen,
oh ihre Verpflichtungen zur bestméglichen Ausfiihrung erfillt werden.

1 Verbundenes Unternehmen von J.P. Morgan bedeutet eine Gesellschaft
der J.P. Morgan-Gruppe (d. h. J.P. Morgan Chase & Co. und ihre Toch-
tergesellschaft und verbundenen Unternehmen weltweit, einschlieBlich
und nicht abschlieftend der Investment Banking-Bereich von J.P. Mor-
gan SE, J.P. Morgan Chase Bank, National Association London Branch,
J.P. Morgan Securities plc, J.P. Morgan Securities LLC., J.P. Morgan Se-
curities Asia Pacific Ltd., J.P. Morgan Asset Management (UK) Limited,
J.P. Morgan (Asia Pacific) Limited und J.P. Morgan Asset Management
mit ihren EU-Zweigniederlassungen und verbundenen Unternehmen.)

5.3

Anleihen. Auftrdge in Bezug auf Anleihen werden an ein
Verbundenes Unternehmen von J.P. Morgan ibermittelt. Bei der
Entscheidung, eines dieser Unternehmen zu nutzen, hat die Bank
den Preis und die Kosten im Hinblick die Fdhigkeit, gleichbleibend die
bestmoglichen Ergebnisse hinsichtlich des Gesamtentgelts anbieten
zu kdnnen, beriicksichtigt. Die Bank beriicksichtigt Informationen,
die ihr von diesen und anderen Drittbrokern zur Verfiigung gestellt
werden in Verbindung mit den eigenen Rahmenbedingungen fiir die
Auftragsausfiihrung, Richtlinien, Verfahren und ergdanzenden MI, um
zu prifen, ob sie ihre Pflicht zur bestmdglichen Ausfiihrung erfillt.

5.4

Strukturierte Produkte. Wenn die Bank strukturierte Produkte
auf Rechnung des Kunden mit Gegenparteien handelt, handelt die
Bank als Vertreter flir einen nicht offengelegten Geschdftsherrn.
Die Bank priift anhand ihrer MI und Kontrollen, ob sie ihrer Pflicht
zur bestmoglichen Ausfiihrung einhdlt. Die Gegenparteien, auf die
wir derzeit vertrauen, sind:

5.4.1 Barclays Bank PLC

5.4.2 BNP Paribas Arbitrage Issuance BV.

5.4.3 Citigroup Global Markets Funding Luxembourg S.C.A.
5.4.4 Deutsche Bank AG

5.4.5 Goldman Sachs & Co Wertpapier GmbH

5.4.6 HSBC Bank PLC

5.4.7 J.P. Morgan Structured Products B.V.

5.4.8 Morgan Stanley BV.

5.49 Royal Bank of Canada (Niederlassung Toronto)

5.4.10 Société Générale (SG Issuer)
5.4.11 UBS AG (Niederlassung Jersey)
5.4.12 JPMorgan Chase Financial Company LLC

Bei der Auswahl der Gegenpartei fiir ein bestimmtes Geschdft wird
die Bank die Ausfiihrungsfaktoren beriicksichtigen. Bei bestimmten
Arten von strukturierten Produkten kann die Bank auf bestimmte
Gruppen der vorstehenden Gegenparteien zuriickgreifen. In
einigen Fallen werden diese strukturierten Produkten sog.
strukturierte Transaktionen sein (siehe Ziffer 5.7 (Strukturierte
Transaktionen)) sein. In allen Fdllen beriicksichtigt die Bank
Informationen, die ihr von den betreffenden Gegenparteien und
anderen Dritten zur Verfiigung gestellt werden in Verbindung mit
den eigenen Rahmenbedingungen fiir die Auftragsausfiihrung,
Richtlinien, Verfahren und erganzenden MI, um zu priifen, ob sie
ihre Pflicht zur bestmoglichen Ausfiihrung erfillt.

5.5

Auferborsliche (OTC) Derivate. OTC-Derivate in Bezug auf
Aktien, Anleihen, Wahrungen, Waren und Edelmetalle werden

mit der Bank als Gegenpartei des Kunden ausgefiihrt. Die Bank
nutzt eine einzelne Gegenpartei, die J.P. Morgan SE, bei der
Strukturierung dieser Geschafte. Angesichts der zusdtzlichen
direkten und indirekten Kosten, die der Bank von einer nicht zu
J.P. Morgan gehdrenden Gesellschaft als Gegenpartei berechnet
wirden, und des somit fiir den Kunden bei einem Geschaft mit der
Bank bestehenden héheren Gesamtentgelts bietet dieses Modell
nach Ansicht der Bank das bestmogliche Ergebnis hinsichtlich

des Gesamtentgelts. Zudem ist die Bank der Auffassung, dass sich
durch die Nutzung einer einzelnen Gegenpartei das gleichbleibend
bestmdgliche Ergebnis erzielen ldsst, weil mit der Einschaltung
einer externen Gegenpartei die Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung
und Abwicklung sinkt. Die Bank erstellt Ml und analysiert weitere
interne und externe Daten, um zu priifen, ob sie ihre Pflicht zur
bestmoglichen Ausfiihrung erfiillt.
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5.6

Investmentfonds, Hedgefonds & Private Equity.
Ublicherweise gibt es nur einen Weg, diese Instrumente zu
kaufen oder zuriickzugeben, beispielsweise iber den Manager,
den Verwalter, die Transferstelle oder einen allgemeinen Partner
des Fonds. Dies beschrankt die Relevanz bestimmter Aspekte,
mit Ausnahme der Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung und der
Ausfiihrungsgeschwindigkeit. Dennoch wird die Bank bei der
Ausfiihrung von Auftrdgen (iber diese Instrumente ihre internen
Verfahren und Richtlinien befolgen, um sicherzustellen, dass
die Geschafte effizient ausgefiihrt werden und das bestmégliche
Ergebnis fiir den Kunden erzielt wird.

5.7

Strukturierte Transaktionen. In einigen Fallen bestehen fiir die
Pflicht zur bestmdglichen Ausfiihrung aufgrund der Art des der Bank
vom Kunden erteilten Auftrags moglicherweise bestimmte Grenzen.
Dies kann beispielsweise der Fall sein bei stark strukturierten und/
oder fiir den Kunden individuell entwickelten Transaktionen wie
beispielsweise bestimmten Kategorien von OTC-Derivaten. Aufgrund
der einzigartigen Vertragsgestaltung dieser Geschafte lassen sich

moglicherweise keine sinnvollen Vergleiche anstellen. In diesen
Fallen ber(icksichtigt die Bank alle verfiigharen Informationen und die
relevanten Ausfiihrungsfaktoren und wird die Angemessenheit des
vorgeschlagenen Preises bewerten, indem sie die bei der Schdtzung
des Preises dieses Produkts verwendeten Marktdaten einholt und,
wenn moglich, einen Vergleich mit dhnlichen oder vergleichbaren
Produkten anstellt, um sicherzustellen, dass das unter den
gegebenen Umstdnden bestmdgliche Ergebnis erzielt wird.

5.8

Nicht borsennotierte Wertpapiere. Wenn die Bank im Auftrag
des Kunden Aktien erwirbt, die nicht weltweit an Bérsen gehandelt
werden oder notiert sind, kann die Bank Auftrage an andere
Unternehmen (einschliesslich an Verbundene Unternehmen von
J.P. Morgan) zur Ausfiihrung erteilen (oder an diese weiterleiten).
Die Bank wird alle erforderlichen Maknahmen ergreifen, um
konsequent das bestmdgliche Ergebnis fiir den Kunden zu erzielen.
Die Bewertung der erreichten Ausfliihrungsqualitdt und die
Uberpriifung des ,fairen® Preises erfolgen durch die Uberpriifung
der unterstiitzenden MI des Brokers, bei dem der Auftrag zur
Ausfiihrung platziert wurde.

6. AUSFUHRUNGSVERFAHREN JE PRODUKTKATEGORIE - DISKRETIONARE ANLAGEVERWALTUNG

Im folgenden Abschnitt findet sich eine Zusammenfassung
der Ausfiihrungsverfahren der Bank fiir jede Produktkategorie im
Bereich der Diskretiondren Anlageverwaltung:

6.1

Investmentfonds und Hedge-Fonds von J.P. Morgan und
Investmentfonds von Dritten. Ublicherweise gibt es nur

einen Weg, diese Instrumente zu kaufen oder zuriickzugeben,
beispielsweise {iber den Manager, den Verwalter, die
Transferstelle oder einen allgemeinen Partner des Fonds.

Dies beschrankt die Relevanz bestimmter Aspekte, mit
Ausnahme der Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und der
Ausfithrungsgeschwindigkeit. Dennoch wird die Bank bei der
Ausfithrung von Auftrdgen (iber diese Instrumente ihre internen
Verfahren und Richtlinien befolgen, um sicherzustellen, dass
die Geschdfte effizient ausgefiihrt werden und das bestmdégliche
Ergebnis flir den Kunden erzielt wird.

Auftrdge fiir Investmentfonds und Hedge-Fonds von J.P. Morgan
werden direkt bei der Transferstelle des Fonds ausgefiihrt. Wenn

die Bank Auftrdge fiir Investmentfonds Dritter ausfiihrt, wird sie die
Auftrdge an die Marktabwicklungsssysteme senden, von wo sie an die
Transferstelle des Fonds weitergeleitet werden.

6.2

OTC-Derivate und Strukturierte Produkte. Die
Ausfiihrungsverfahren folgen den oben beschriebenen
Verfahren fir die Nicht-diskretiondre Anlageberatung. Wenn
der Kunde die Bank zum Unteranlageverwalter eines OGAW-
Fonds oder einer SICAV ernennt oder Vermogenswerte

bei Dritten in Verwahrung gibt, werden die Auftrage fir
Devisentermingeschdfte, entsprechend des {blichen Verfahrens
fir den Abschluss von Devisentermingeschdften in Fdllen, in
denen die Vermdgenswerte von anderen Verwahren gehalten
werden, direkt an den maltgeblichen Verwahrer geleitet. Der
Grund, warum der Verwahrer als einziger Ausfiihrungsplatz

flir Devisentermingeschdfte genutzt wird, ist das Gesamtentgelt,
das angesichts der Komplexitdt und der Kosten, die mit der
Ausfiihrung im Namen des Verwahrers und der Uberleitung

des Geschdfts an ihn verbunden wdren, anfallt.

6.3

Aktien, borsengehandelte Fonds & Anleihen. Auftrage fiir

diese Instrumente werden (iber ein Verbundenes Unternehmen
von J.P. Morgan geleitet. Die zwischen der Bank und den mit
Verbundenen Unternehmen von J.P. Morgan bestehenden
Vereinbarungen zur bestmdglichen Ausfithrung sind vertraglich
dokumentiert. Bei der Entscheidung, ein Verbundenes
Unternehmen von J.P. Morgan zu nutzen, hat die Bank den Preis
und die Kosten dieses Verbundenen Unternehmens von J.P. Morgan
im Hinblick dessen Fahigkeit, gleichbleibend die bestmdglichen
Ergebnisse hinsichtlich des Gesamtentgelts anbieten zu kénnen,
beriicksichtigt und dabei gleichzeitig die Kunden, die Diskretiondre
Anlageverwaltung von der Bank erhalten, fair behandelt. Die

Bank (iberpriift die Richtlinien und Verfahren ihrer Verbundenen
Unternehmen von J.P. Morgan zur bestmoglichen Ausfliihrung
jahrlich und ihre MI mindestens vierteljdhrlich, um zu bewerten,
ob die bestehenden Vereinbarungen zur Ausfiihrung es der Bank
erlauben, ihre Pflicht zur bestméglichen Ausfiihrung zu erfiillen.

7. HINWEIS ZU SPEZIFISCHEN ANWEISUNGEN DES KUNDEN

Soweit der Kunde der Bank spezifische Anweisungen fiir

die Ausfiihrung oder Ubermittlung eines Auftrags oder eines Teils
davon erteilt, wird er gemadls diesen Anweisungen ausgefiihrt oder
ibermittelt. Unter Umstanden muss die Bank aufgrund der Teile
des Auftrags, fir welche die spezifischen Anweisungen gelten, von
ihrer Pflicht zur bestméglichen

Ausfiihrung abweichen, um den Auftrag gemdf den besonderen
Anweisungen des Kunden auszufiihren. Alle anderen Aspekte des
Auftrags, fur die diese Anweisungen nicht gelten, werden aber
entsprechend den in diesem Dokument beschriebenen Verfahren
bearbeitet.




8. KEINE GEWAHRLEISTUNG

Wenngleich die Bank mit den ihr zur Verfiigung stehenden Mitteln
alle hinreichenden Malnahmen ergreift, um sicherzugehen, dass
ihre Verfahren die bestmdgliche Ausfiihrung der Auftrdge des
Kunden erwarten lassen, kann die Bank nicht gewahrleisten, dass
sie bei jedem einzelnen Auftrag, der auf Rechnung des Kunden
ausgefihrt oder (ibermittelt wird, die bestmdgliche Ausfiihrung
erreichen kann. Dariiber hinaus bedeutet die Pflicht der Bank zur
bestmdglichen Ausfiihrung nicht, dass sie iber die ihr auferlegten
spezifischen aufsichtsrechtlichen Pflichten oder auf sonstige Weise
zwischen ihr und ihren Kunden vereinbarten Pflichten hinaus
weitere Pflichten schulde, z.B. Verpflichtungen als Treuhdnder.

9. ZUSTIMMUNG ZU GESCHAFTEN AUSSERHALB VON HANDELSPLATZEN

9.1

Wie in Ziffer 5 und 6 beschrieben, lassen es die
Ausfiihrungsgrundsdtze zu, dass bestimmte Auftrdge
aulerhalb eines Handelsplatzes ausgefiihrt werden kénnen.

9.2

Wenn die Bank die Auftrdge des Kunden auféerhalb eines
Handelsplatzes ausfiihrt, bendtigt die Bank hierfir die
ausdrickliche Zustimmung des Kunden, welche die Bank
in den Geschaftsbedingungen eingeholt hat.

9.3

Der Kunde hat zugestimmt, dass die Bank Auftrdge auch aulterhalb
eines Handelsplatzes ausfiihren kann, wenn dies bei dem Auftrag
des Kunden nach Auffassung der Bank zum bestméglichen Ergebnis
fihrt.

9.4

Die Ausfiihrung von Auftragen aulberhalb eines Handelsplatzes
kann bestimme Nachteile haben, z.B. dass man ein Kreditrisiko
gegeniiber dem Emittenten oder der Gegenpartei des Geschéfts
eingeht, am Markt eine geringere Transparenz besteht und die
betreffenden Produkte weniger standardisiert sind. Dies kann
bei der Insolvenz des Emittenten oder der Gegenpartei des
Finanzinstruments zu Verlusten fiihren. Es ist unter Umstdanden
weniger transparent, ob das bestmdgliche Gesamtentgelt erzielt
werden kann.

9.5
Weitere Informationen zu diesem Ausfiihrungsverfahren sind auf
Anfrage erhaltlich.

10. AUFTRAGSABWICKLUNG

10.1

Die Bank wickelt alle Auftrage ihrer Kunden unverziiglich, fair und
schnell ab und wird alle Auftrdge ihrer Kunden umgehend und
korrekt registrieren und zuweisen. Die Bank wird ansonsten
vergleichbare Kundenauftrdage im Rahmen der Nicht-diskretiondren
Anlageberatung der Reihe nach entsprechend ihrem Eingang
ausfiihren, es sei denn:

10.1.1 die Bank erhdlt vom Kunden anderweitige Anweisungen;

10.1.2 die Art des Auftrags des Kunden oder die vorherrschenden
Marktbedingungen machen dies unmaéglich; oder

10.1.3 die Bank ist der Ansicht, dass im besten Interesse des Kunden
anderweitig zu handeln ist.

10.2

Die Bank wird den Kunden unverziiglich tiber alle

wesentlichen Schwierigkeiten informieren, denen die Bank bei der
Ausfiihrung des Auftrags des Kunden begegnen, sobald die Bank
davon Kenntnis erlangt.

10.3

Im Bereich der Diskretiondren Anlageverwaltung wird die Bank
und im Bereich der Nicht-diskretiondren Anlageberatung kann
die Bank die Auftrdge des Kunden gemdfs ihrer Richtlinie fir die
Zusammenlegung und Zuweisung mit den Auftragen anderer
Kunden zusammenlegen. Die Bank wird dies tun, wenn es nach
Auffassung der Bank grundsatzlich unwahrscheinlich ist, dass
die Zusammenlegung von Auftragen und Geschdaften sich fir
einen Kunden, dessen Auftrag zusammengelegt wird, nachteilig
auswirkt. In einigen Fdllen kann die Zusammenlegung dem Kunden
Nachteile, in anderen Fallen Vorteile bringen.

10.4

Die Bank wird alle angemessenen MaRnahmen treffen,

um sicherzustellen, dass alle Finanzinstrumente oder Gelder,

die zur Abwicklung eines ausgefiihrten Auftrags eingegangen
sind, unverziiglich und korrekt auf dem jeweiligen Konto verbucht
werden.
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11. UBERWACHUNG, PRUFUNG UND QUALITATIVE ANALYSE

11.1

Die Bank tiberwacht die Effizienz ihrer Vorkehrungen zur
Auftragsausfiihrung und ihrer Ausfiihrungsgrundsatze fortlaufend
und dberpriift sie mindestens jahrlich. Die Bank (iberwacht die MI
mindestens vierteljahrlich. In diesem Rahmen priift die Bank, ob
die in Ziffer 5 und 6 genannten Handelspldtze und Einrichtungen
die bestmdglichen Ergebnisse erbringen. Die Bank wird die
Anderungen vornehmen, wenn sie der Auffassung ist, dass diese
es der Bank ermdglichen, weiterhin das bestmogliche Ergebnis
flir den Auftrag des Kunden erzielen zu kdnnen. Bei wesentlichen

Anderungen wird die Bank den Kunden entsprechend informieren.

11.2

Wenn die Bank Auftrage unmittelbar auf Rechnung des Kunden
ausfiihrt, muss die Bank (auf Anfrage des Kunden) nachweisen,
dass sie einen bestimmten Auftrag oder eine Auftragsserie im
Einklang mit ihren Ausfiihrungsgrundsdtzen ausgefihrt hat.

11.3

Bei der Auswahl der Ausfiihrungsplatze und Unternehmen,

an welche die Bank die Auftrdge des Kunden iibermittelt,

die in diesem Dokument reflektiert werden, hat die Bank gepriift,
ob diese Ausfiihrungspldtze und Unternehmen diejenigen sind,

bei denen die Bank ihre dem Kunden gegeniiber bestehenden
Pflicht zur bestmdglichen Ausfithrung am besten erfiillen kann.
Inshesondere beriicksichtigt die Bank, wie vorstehend beschrieben,
die Ausfiihrungsfaktoren und deren Anwendung. Dabei erstellt

die Bank M| und analysiert weitere interne und externe Daten
(einschlieRlich der Vorkehrungen zur Bestmoglichen Ausfiihrung
von Unternehmen, an welche die Bank Auftrdge weiterleitet, sowie
die von den Ausfiihrungspldtzen und Unternehmen selbst erstellten
Ausfiihrungsdaten), um zu priifen, ob die Pflicht der Bank zur
bestmdglichen Ausfiihrung erfillt werden.

11.4

Auf ihrer Internetseite verdffentlicht die Bank fiir ihre Kunden eine
qualitative Analyse der bestmdglichen Ausfiihrung unter folgendem
Link: jpmorgan.com/pb/emea-important-information

12. LISTE DER AUSFUHRUNGSPLATZE

12.1

Die Bank nutzt die nachfolgend aufgefiihrten Ausfiihrungsplatze,
um die bestmdgliche Ausfiihrung im Sinne von MiFID Il und den
FCA-Regeln zu erzielen. Diese Liste erhebt keinen Anspruch

auf Vollstandigkeit. Sie kann sich andern und wird von Zeit zu
Zeit aktualisiert. Die Bank kann auch andere Handelsplatze
nutzen, wenn sie dies in Ubereinstimmung mit ihren
Ausfiihrungsgrundsatzen fiir angemessen halt.

Wenn ein Verbundenes Unternehmen von J.P. Morgan als
Ausfihrungsplatz fungiert, wird dieses den breiteren Markt fiir
das betreffende Produkt in Betracht ziehen und dabei ausreichend
verflighare Informationsquellen beriicksichtigen, darunter u.a.
BOrsen, Broker/Handler und multilaterale Handelssysteme,

um seiner Verpflichtung zur bestmoglichen Ausfiihrung
nachzukommen.

AUSFUHRUNGSPLATZ

Verbundene Unternehmen von J.P. Morgan (darunter u.a. J.P. Morgan Securities plc und die

Investment-Banking-Sparte von J.P. Morgan SE)

Von J.P. Morgan SE genutzte Handelspldtze (siehe Tabelle unten)

ANLAGEKLASSE REGION
Aktien EMEA
Aktien Nordamerika
Aktien Asien-Pazifik
Ltd)
Bdrsengehandelte Derivate Alle
Festverzinsliche Anleihen und Alle
Schuldverschreibungen
OTC-Derivate Alle

J.P. Morgan Securities LLC

Verbundene Unternehmen von J.P. Morgan (darunter u.a. J.P. Morgan Securities Asia Pacific

Verbundene Unternehmen von J.P. Morgan (darunter u.a. J.P. Morgan Securities plc)

Verbundene Unternehmen von J.P. Morgan (darunter u.a. J.P. Morgan Securities plc und die
Investment-Banking-Sparte von J.P. Morgan SE)

Investment-Banking-Sparte von J.P. Morgan SE




12.2

Fiir Aktien, bei denen die Gegenpartei ein Verbundenes
Unternehmen von J.P. Morgan ist, hat die Bank ihre
Ausfiihrungspldtze in die folgenden Typen unterteilt:
Handelspldtze: Dabei handelt es sich um Handelspldtze, die im
Sinne der MIFID Il als solche eingestuft sind oder in Landern
aufserhalb des EWR als gleichwertig gelten. In einigen Fdllen
erfolgt der Zugang zu den Handelspldtzen (iber Dritte.

VON J.P. MORGAN SE GENUTZTE HANDELSPLATZE

Aquis Exchange

Athener Borse

Madrider Borse

Maildnder Borse

Budapester Borse

CBOE (EU)

Deutsche Borse (Xetra)

Euronext Amsterdam

Euronext Briissel

Euronext Dublin

Euronext Lissabon

Euronext Paris

Liquidnet (EU)

Nasdaq Kopenhagen

Nasdaq Helsinki

Nasdaq Stockholm

Osloer Borse

Prager Borse

Turquoise (EU)

Turquoise Plato (EU)

Turquoise Plato Block Discovery (EU)

Turquoise Plato Lit Auction (EU)

UBS MTF

Virtu Posit (EU)

Wiener Borse

Warschauer Borse

13. ZUSTIMMUNG ZU DEN AUSFUHRUNGSGRUNDSATZEN

13.1

Der Kunde bestdtigt, dass ihm die Art und Weise und die

bei der Bank bestehenden Richtlinien und Verfahren fir die
bestmdgliche Ausfiihrung bekanntgemacht wurden und er den
Ausfiihrungsgrundsatzen zustimmt. Sofern keine ausdriicklichen
Anweisungen des Kunden vorliegen, steht es im freien Ermessen
der Bank, fir die Ausfiihrung von Auftrdgen (einschlieBlich
Geschaften zwischen Handlern, die der Kunde mit der Bank
abschlieRt) unter ihren derzeitigen Ausfiihrungspldtzen einen Platz
auszuwahlen. In Ziffer 3 und 4 sind die Kriterien und Faktoren
dargelegt, welche die Bank beriicksichtigt, wenn sie festlegt,
welcher Ausfiihrungsplatz das beste Ergebnis fiir den Kunden
liefern wird.

13.2

Der Kunde bestdtigt auRerdem, dass die Bank, sofern sie einen
Auftrag aus ihrem eigenen Buch erfillt, einschlielich eines

mit dem Kunden durchgefiihrten Geschafts tiber spezifische
OTC-Produkte, oder anderweitig Geschdfte mit dem Kunden
abschlieft, bei denen die Bank ein Kreditrisiko gegentiber Dem
Kunden eingeht, die Kreditwirdigkeit und andere Risikomerkmale
der Transaktion sowie die Kosten des Auftrags berticksichtigen
kann, wenn die Bank dem Kunden einen Preis fiir die jeweilige
Transaktion stellt.
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