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Bernstein Bank GmbH

Grundsatze fur die Ausfihrung von Auftragen in
Finanzinstrumenten

(,Best Execution Policy®)

1. Geltungsbereich

Die Bernstein Bank GmbH (Im Folgenden: ,Institut®) ist gesetzlich dazu verpflichtet, Geschéafte von
Kunden auf professionelle und transparente Weise abzuwickeln und dem Kunden die beste Ausfih-
rung seines Auftrags (,Best Execution®) zu bieten. Dies gilt fur den Handel, d.h. das Er6ffnen und
SchlieBen bzw. den Kauf und Verkauf, von finanziellen Differenzkontrakten (,CFDs"), Optionen, Aktien
und sonstigen Finanzinstrumenten Uber das Handelskonto des Kunden.

Beste Ausfiihrung bedeutet, dass das Institut alle nétigen Malnahmen ergreift, um bei der Ausfiihrung
einer Order mit dem Kunden, unter Beriicksichtigung verschiedener ausfihrungsrelevanter Kriterien,
das bestmdgliche Ergebnis zu erreichen. Zwar ist das Institut dazu verpflichtet, den Kunden die ,beste
Ausfuhrung® zu erméglichen, allerdings bedeutet dies nicht, dass das Institut gegentber ihren Kunden
eine Beratungspflicht hat, die Uber die spezifischen regulatorischen bzw. vertraglich mit den Kunden
vereinbarten Pflichten hinausgeht.

Dieses Dokument enthalt eine Zusammenfassung der ,Best Execution Policy“, die fur die Ausfiihrung
von Auftragen aller Arten von Finanzinstrumenten durch das Institut im Namen und fur Rechnung von
Privatanlegern und professionellen Kunden gelten.

Diese Offenlegung der ,Best Execution Policy“ ist Bestandteil unserer Geschéftsbedingungen. Sofern
Kunden den Regelungen der Geschéftsbedingungen zustimmen, erklaren sich die Kunden daher auch
mit den Bestimmungen der aktuellen ,Best Execution Policy” einverstanden.

Diese Grundsétze gelten auch, wenn das Institut in Erflllung ihrer Pflichten aus einem Vermdgens-
verwaltungsvertrag oder im Rahmen der Anlagevermittlung bzw. Abschlussvermittlung oder in Verbin-
dung mit der Anlageberatung mit dem Kunden fur Rechnung des Kunden Finanzinstrumente erwirbt
oder verauliert.

Uber wesentliche Anderungen an den Regelungen oder Grundséatzen zur Auftragsausfiihrung wird
das Institut den Kunden in Kenntnis setzen.

Die vollstandigen Informationen Uber unsere Handelsbedingungen fiir CFDs, Optionen, Aktien und
sonstige Finanzinstrumente erhalten Kunden je nach Produkt in den folgenden Dokumenten, die bei
Vertragsabschluss zur Verfigung gestellt werden:

o Erlauterungen und Risikohinweise zu Geschéften mit Differenzkontrakten (CFDs)
e Erlauterungen und Risikohinweise zu Geschéaften mit Optionen

e Erlauterungen und Risikohinweise zu Geschéften mit Aktien

¢ Informationen des kontofiihrenden Instituts

2. Allgemeine Erlauterungen

Unsere ,Best Execution® Grundsétze beinhalten eine Abfolge von Verfahren, die so gestaltet sind,
dass das Institut fir den Kunden das bestmégliche Ausfiihrungsergebnis erzielt. Dabei werden fol-
gende Kriterien bertcksichtigt:

e Art des Finanzinstruments (CFD, Option, Aktie, sonstiges Finanzinstrument),
o Prioritaten, die Kunden des Instituts beziiglich des Abschlusses dieser Geschafte angegeben
haben, und
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e Spezifika beziglich des jeweiligen Marktes.

Das Ziel des Instituts ist es dabei, ein Ergebnis zu erzielen, das ein optimal ausgewogenes Verhaltnis
zwischen diversen, teils unvereinbaren, Faktoren darstellt.

Fur Privatanleger wird das bestmégliche Ergebnis anhand einer umfassenden Gesamtbetrachtung
bestimmt. Diese Gesamtbetrachtung bezieht sowohl den Preis des Finanzinstruments als auch die mit
der Ausflihrung verbundenen Kosten ein. Darlber hinaus sind weitere Faktoren zu bericksichtigen.
Zum Beispiel zahlen hierzu (ohne Anspruch auf Vollstéandigkeit) Schnelligkeit und Wahrscheinlichkeit
der Ausfuhrung und Abwicklung, GroR3e und Art der Order. Bei diesen weiteren Faktoren bestimmt das
Institut nach eigenem Ermessen die Wichtigkeit der Kriterien, die beriicksichtigt werden missen, um
den Kunden ein bestmdgliches Ergebnis zu bieten. Bei der Beurteilung der Wichtigkeit dieser weiteren
Kriterien orientiert sich das Institut an Erfahrungswerten und den Marktbedingungen, der GréRRenord-
nung der Kundenorder, der Notwendigkeit einer rechtzeitigen Ausfihrung, der Méglichkeit einer Kurs-
verbesserung, der Liquiditat des Marktes und einem mdoglichen Einfluss auf die Gesamtbetrachtung.

Es kann daher vorkommen, dass das Institut die Geschwindigkeit und die Wahrscheinlichkeit der Aus-
fuhrung und Abwicklung, sofern sie fir die Erzielung des bestmdglichen Ergebnisses entscheidend
sind, einer hoheren Wichtigkeit beimif3t, als anderen Kriterien.

Das Institut uberwacht die Wirksamkeit der ,Best Execution Policy“ und ob an den Regelungen zur
Auftragsausfiihrung Anderungen vorzunehmen sind. Insbesondere wird eine Ausfiihrungsiiberpriifung
vorgenommen werden, damit eine Kontrolle (z.B. durch die interne Revision) dieser Regelungen ge-
wahrleistet ist.

AuBerdem Uberprift das Institut die Regelungen zur Orderausfiihrung und der ,Best Execution Policy”
auf jeden Fall dann, wenn wesentliche Anderungen stattfinden, welche Preisbildungs- oder Ausfiih-
rungsplatze betreffen oder sich auf die Fahigkeit auswirken, weiterhin fir die beste Ausfiihrung zu
sorgen.

3. Erlauterungen fur CFDs, Optionen, Aktien und sonstige Finanzinstrumente

Das Institut tritt in der Regel im Rahmen des Eigenhandels und nicht als Bevollméachtigter fir den
Kunden auf. Daher ist das Institut in der Regel der alleinige Ausfuihrungsplatz zur Ausfiihrung der
Kundenauftrage. Das bedeutet, dass der Kunde sein Handelsgeschéaft mit dem Institut und nicht in-
nerhalb des zugrunde liegenden Marktes abschlief3t.

Preisbildung

Um die bestmdgliche Ausflihrung sicherzustellen, orientiert sich das Institut in angemessener Weise
am Marktpreis (den Bid-/Ask-Kursen), flr das zugrunde liegende Referenzprodukt. Hierzu nutzt das
Institut unterschiedliche Datenquellen, die eine Feststellung des Marktpreises erméglichen.

Bei Optionen, fur die es einen offenen zugrunde liegenden borslichen (Options-)Markt gibt, werden die
Preise des Instituts zum GrofR3teil mit den bérsengehandelten Preisen Ubereinstimmen. Die Preise
kénnen unter Umstanden jedoch auch durch unser intern verwendetes Black-Scholes Modell generiert
werden. Dieses Modell errechnet den Optionspreis durch Miteinbeziehung der Laufzeit, des Preises
des zugrunde liegenden Markts und den Erwartungen des Instituts bezlglich der zukinftigen Volatili-
tat.

Hinsichtlich einiger Finanzinstrumente besteht zu dem Zeitpunkt, zu dem Kunden uns eine Order ertei-
len, moglicherweise kein funktionierender oder gedffneter Markt bzw. keine funktionierende oder ge-
offnete Boérse, auf denen das Referenzprodukt gehandelt wird. In solchen Fallen kann das Institut
einen fairen Bid-/Ask-Kurs auf der Grundlage diverser Faktoren ermitteln. Zu den Faktoren zahlen z.B.
Kursbewegungen auf korrelierenden Markten, andere Markteinflisse und dem Orderflow der Kunden.

4. Ausfiihrungsplatze
Gem. Art. 64 Abs. 1 der MIFID Il kann ein Ausfiihrungsplatz ein Handelsplatz (z.B. MTF, geregelter

Markt), systematischer Internalisierer, Market Maker, ein sonstiger Liquiditatsgeber oder eine Einrich-
tung, die in einem Drittland eine vergleichbare Funktion ausibt, sein. Das Institut bewertet die Ausfuh-
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rungsplatze, die fur die Preisbildung und das Absichern der Handelsgeschéafte sowie die Ausfihrung
der Handelsgeschéfte zur Verfligung steht. Dabei bewertet das Institut den Ausfihrungspreis und die
Kosten fir die Ausfiihrung, als die wichtigsten Faktoren fir die Wahl des Ausfuihrungsplatzes. Das
Institut berucksichtigt jedoch auch die Auswirkung auf die sonstigen Kriterien, wie zum Beispiel die
Geschwindigkeit der Auftragsausfiihrung, die Wahrscheinlichkeit der Orderannahme, auf den ver-
schiedenen Ausflhrungsplatzen, die verschiedenen Orderarten, Bonitdt und Ausfiihrungsgrundsétze
der Gegenpartei.

Bei Geschaften mit CFDs und Optionen wird das Institut sich bemihen, das Risiko als Eigenhandler
hinsichtlich der Handelsgeschéfte abzusichern, und kann deshalb entscheiden, einen Teil oder samtli-
che CFDs und Optionen auf dem zugrunde liegenden Markt abzusichern (,hedgen®). Wahrscheinlich
fuhrt dieses Vorgehen zu insgesamt geringeren Ausfiihrungskosten und Marktpreisschwankungen fir
Kunden. Ist ein Hedging am zugrunde liegenden Markt erforderlich, kann sich dieses auf den Preis
des Finanzinstruments auswirken, den das Institut mit Ihnen eingeht.

Bei Geschaften in Aktien und sonstigen Finanzinstrumenten, kann die Ausfuihrung direkt tUber den
zugrunde liegenden Ausfiuhrungsplatz durchgefuhrt werden. Es kann dabei vorkommen, dass bei eini-
gen Aktien, normalerweise aus dem Small- und Micro-Caps-Segment, ein ,Request for Quote” als
Ausfuhrungsmethode verfugbar ist. Bei dieser Ausfihrungsmethode ist der Kunde den Risiken ausge-
setzt, dass es zu Verzégerungen bei der Ausfiihrung kommen kann.

Das Institut prift regelmafig, ob die Kurs-Feed- und Hedging-Ausfiihrungsplatze, auf die bei der
Preisfestsetzung fiir die Produkte zurtickgegriffen wird, auch kontinuierlich die beste Ausfiihrung er-
moglichen. Die von uns gewahlten Ausfihrungsplatze erlauben es uns, stets das bestmdgliche Er-
gebnis fur die Ausfuhrung der Kundenorder zu erreichen. Diese Ausfuhrungsplatze kénnen je nach
unserem Ermessen wechseln.

5. Ablauf von Kundenauftragen

Der Ablauf von Kundenauftragen ist so gestaltet, dass die Chance der Auftragsannahme maximiert
wird und die Kontrolle Gber den wichtigsten Ausfiihrungsfaktor, den Ausflihrungspreis, beim Kunden
liegt. Das Institut fihrt nahezu samtliche Kundenauftrage automatisch aus. Dabei flie3en das Enga-
gement des Instituts sowie die Liquiditdt auf den zugrunde liegenden Markten nicht in die Ausfih-
rungsqualitét ein. Durch die Vermeidung einer Bezugnahme auf das Engagement des Instituts und die
Vermeidung der Interaktion mit dem zugrunde liegenden Markt werden die fir die Kunden anfallenden
Kosten reduziert, da das Institut Auswirkungen der Kundenauftrage auf den Kurs nicht zwangslaufig
an den Markt weitergibt und die Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung steigt.

Sofern die Umstéande es ergeben, kann z.B. bei groRen Auftragen oder nach MalRgabe des Risikoap-
petits des Instituts, der Auftrag teilweise oder ganzlich auf den Referenzmarkt abgesichert bzw. wei-
tergeleitet werden. Der entsprechende Ausfiihrungspreis wird an den Kunden weitergegeben. Grund-
satzlich fuhrt das Institut keine Auftrage teilweise aus, wenn eine vollstandige Ausfihrung mdglich
ware.

Zusammenlegung von Kundenauftragen

Zusammenlegung von Kundenauftragen bedeutet, dass Kundenauftrage mit den Anweisungen ande-
rer Kunden des Instituts zusammengefasst werden kdnnen. Bei auRerbdrslichen Auftragen hat das
Institut die Mdglichkeit, Kundenauftrage mit eigenen Auftrdgen zur Absicherung anderer Kundenge-
schafte zur Ausfiihrung als einzelne Order zusammenzufassen.

Das Institut wendet diese MaBhahmen an, wenn sie begriindeten Anlass zu der Annahme hat, dass
dieses Verfahren dem allgemeinen Interesse der Kunden am besten dient. Das bedeutet, dass es
zwar unwahrscheinlich ist, dass diese Vorgehensweise allgemein nachteilig ist, dass jedoch eine sol-
che Zusammenlegung von Kundenauftragen sich in Bezug auf bestimmte Auftrage nachteilig auf de-
ren Ausfiihrungspreis auswirken kann, sobald die Anweisung zum Schlie3en eines Handelsgeschéfts
im Namen des Kunden ausgefiihrt worden ist.

Die Zusammenlegung von Kundenauftragen hat jedoch den Vorteil, dass z.B. die Ausfiihrung vieler
kleiner Orders hintereinander dem Markt ein bestimmtes, ggf. sich wiederholendes, Verhaltensmuster
anzeigt. Dies konnte dazu fuhren, dass die Kunden des Instituts ein schlechteres Ausfiihrungsergeb-
nis erzielen als bei einer Zusammenlegung von Kundenauftragen.
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Orderzuweisung

Wird eine zusammengefasster Kundenauftrag auf dem Markt nur zum Teil ausgefuhrt, so erfolgt die
Zuweisung durch proportionale Aufteilung auf alle Kundenauftrdge. Die Zuweisung erfolgt auf der
Basis der Angemessenheit und unter Berticksichtigung von Faktoren, wie z.B. Auftragsart, Preis und
Stlickzahl, sofern es als angemessen erscheint, Auftrage proportional auszufiihren. Auf diese Weise
wird bei der Zuweisung eine unangemessene Bevorzugung bestimmter Personen vermieden.

Wird ein auRerbdrslicher Auftrag mit Auftragen zusammengefasst, die aus Absicherungsmaflnahmen
des Instituts hervorgehen, wird dem Kundenauftrag Prioritat eingeraumt. Wird jedoch nachvollziehbar
dargelegt, dass die Zusammenfassung von Kundenauftragen mit den Auftragen des Instituts eine
Ausfiihrung zu glinstigeren Bedingungen ermdglicht hat, dann kénnen die Auftrdge auch proportional
zugewiesen werden.

Vorrang von kundenspezifischen Anweisungen

Sofern der Kunde spezifische Anweisungen erteilt, werden diese vorrangig behandelt. Derlei Anwei-
sungen konnen z.B. die Angabe des Preises, zu dem ein Geschaft geschlossen werden soll, wenn
sich der Markt zum Nachteil des Kunden bewegt (,Stop-Loss-Order®). Wird eine ,Stop-Loss-Order*
festgelegt, so kann der erzielte Ausfiihrungspreis weniger ginstig sein als der Kurs, bei dem die Order
platziert wird.

6. Professionelle Kunden

Wenn das Institut Kunden als professionellen Kunden eingestuft hat, wird sich das Institut an die ent-
sprechenden Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und — sofern einschlagig — an die
Vorschriften der European Securities and Markets Authority (ESMA) halten, ob sich der professionelle
Kunde darauf verlassen kann, dass das Institut fiir die beste Ausfliihrung seines Auftrages sorgt.
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