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1 ALLGEMEINE GRUNDSATZE

1.1  Allgemeine Grundsatze im Zusammenhang mit der kunden-
glinstigsten Ausfiihrung (,,Best Execution®)

Das vorliegende Dokument, namens ,Grundséatze fir die Ubermittiung der
Auftrage®, beschreibt die Politiken, die Prozeduren, die MaRnahmen und die
Mechanismen fiir die Ubermittlung von Auftragen der Kunden von Seiten der
Raiffeisenkasse Freienfeld Genossenschaft, nachfolgend ,Bank“ genannt, und
zwar unter Beachtung der Weisungen der Bestimmungen der MiFID*.

Das Prinzip der kundengtnstigsten Ausfihrung verwirklicht sich in einer
komplexen Architektur von Regeln, Kriterien, organisatorischen MalRhahmen
und Prozeduren, die alle Intermediare, die auf Grund der unterschiedlichen
Rechtstitel an der Kette der Ubermittlung/Ausfiihrung von Kundenauftragen
beteiligt sind, anwenden und die einer Pluralitat an Ausfuhrungsfaktoren, und
nicht nur ausschlie3lich dem Preis des Geschaftsfalles, Rechnung tragen
mussen. Auf diese Art begunstigen die Vorschriften die Auswahl der ,besten
Broker“, an die die Kundenauftrage ubermittelt werden und die ,besten®
Ausfuhrungsplatze, an denen dieselben ausgefiihrt werden.

Im Lichte der Regelung gilt, dass die kundenglnstigste Ausfihrung auf alle
erteilten Kundenauftrage Anwendung findet, die sich auf ein Finanzinstrument
beziehen, unabhangig davon, ob dieselben notiert sind oder nicht, und
ungeachtet vom Ausfiihrungsplatz 2.

Dieser Verpflichtung muss in einer Art nachgekommen werden, dass den
verschiedenen Umstanden, die mit der Ausfiihrung von Auftragen zusammen-
héangen und besondere Arten von Finanzinstrumenten zum Inhalt haben,
entsprochen wird?®.

Mit dieser Regelung will man einen weitreichenden Schutz fur Anleger
sicherstellen, die als Kleinanleger (sogenannte “Retailkunden”) oder
professionelle Anleger Kklassifiziert sind; davon ausgenommen sind nur

! Richtlinie 2004/39/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iber
die Markte fur Finanzinstrumente (Richtlinie erster Ebene), Richtlinie 2006/73/EG (Richtlinie
zweiter Ebene), Ubernommen in den Einheitstext (Testo Unico della Finanza — GVD Nr.
58/1998) und den nachfolgenden Anderungen, in die Verordnung der Consob zu den Vermittlern
(Regolamento Intermediari) — Beschluss Nr. 16190/07, in die Verordnung der Consob zu den
Méarkten (Regolamento Mercati) — Beschluss Nr. 16191/07.

Z Wie nachfolgend aufgezeigt, sieht die Regelung der kundenginstigsten Ausfiihrung die
Mdoglichkeit fir den Intermediar vor, die Auftrage aul3erhalb eines regulierten Marktes oder eines
multilateralen Handelssystems abzuwickeln, wenn auf jeden Fall sichergestellt ist, dass das
bestmdgliche Ergebnis fir den Kunden erreicht werden kann und im Voraus die diesbezlgliche
Zustimmung des Kunden vorliegt.

¥ Zum Beispiel kénnen Geschéftsfalle, die ein vertraglich personalisiertes Finanzinstrument OTC
zum Gegenstand haben und auf die Notwendigkeiten des Kunden und des Intermediars
abgestimmt sind, im Lichte der Durchfihrung zu bestmdoglichen Bedingungen mit
Geschaftsfallen, die an regulierten Méarkten oder MTF notierte Aktien zum Gegenstand haben,
nicht vergleichbar sein (siehe Erwagungsgrund 70 der Richtlinie 2006/73/EG).
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.geeignete Gegenparteien®, da dieselben Uber eine hohe Erfahrung und
Kenntnis der Finanzmaérkte verfiigen®.

Immer in einer erweiterten Optik des Prinzips und eines héheren Schutzes fur
die Anleger, hat die MiIFID die Anwendbarkeit der kundenginstigsten
Ausfiihrung auf die Wertpapierdienstleistungen ,Annahme und Ubermittlung von
Auftragen® sowie ,Portfolio-Verwaltung“ ausgedehnt.

Im Lichte der vorliegenden Grundsatze werden die Verpflichtungen zu Lasten
der Bank nach Art der Wertpapierdienstleistung unterschieden. Diesbeziglich
wird daran erinnert, dass die allgemeinen Prinzipien und die grundlegenden
Verpflichtungen hinsichtlich kundengunstigste Ausfiihrung in der Verordnung der
Consob zu den Vermittlern (nachfolgend ,VV* genannt) definiert sind - siehe
Artikel 45 ff.

1.2 Annahme und Ubermittlung von Auftragen

Mit Bezug auf die Dienstleistung Annahme und Ubermittlung von Auftragen®
(nachfolgend “AUA” genannt”), muss die Bank im Sinne des Artikels 48 der VV
alle notwendigen Mal3inahmen setzen, um fir die eigenen Kunden das
bestmdgliche Ergebnis zu erreichen, wobei die Preise, die Kosten, die
Geschwindigkeit und die Wahrscheinlichkeit der Ausfuhrung und der Regelung
sowie die Dimension und der Gegenstand des Auftrags (sogenannte
Ausfihrungsfaktoren)  bertcksichtigt werden. Der Bewertungs- und
Auswahlprozess der Bank hat den/die Broker zum Gegenstand, dem/denen der
Auftrag Ubermittelt wird/werden und nicht direkt den Ausfiihrungsplatz.

Die o. a. Ausfuhrungsfaktoren missen aufmerksam bewertet werden, wobei die
relative Wichtigkeit definiert werden muss, u. zw. unter Berlcksichtigung der
Merkmale des Kunden, des Auftrags, der Finanzinstrumente, die Gegenstand
des Auftrags bilden, sowie der Ausfihrungsplatze, an die der Auftrag geschickt
werden kann.

Bei der Erbringung der Dienstleistung der AUA an Kleinanleger beachtet die
Bank das Prinzip der Gesamtkosten hinsichtlich  Auftrag und
Ausfuhrungsfaktoren. Im Besonderen sind bei der Auswahl des/der Broker zwei
Ausfuhrungsfaktoren zu beachten:
. Der Preis des Finanzinstrumentes;
. Die Kosten im Zusammenhang mit der Ausfiihrung, die alle direkt mit
der Ausfiihrung verbundenen Spesen beinhalten®.

Die Beachtung der o. a. Vorgaben, auch wenn diese bei den Annehmern der
Auftrdge und den Brokern nicht eine Duplizierung der Anstrengungen das

Dennoch konnen diese fir sich oder fur die eigenen Kunden, fur die sie die
Wertpapierdienstleistung “Annahme und Ubermittlung von Auftrdgen” erbringen, die Regeln der
kundengtinstigsten Ausfihrung verlangen, um ein héheres Maf3 an Schutz zu erwirken.

® Im Lichte des vorliegenden Dokuments wird unterstrichen, dass die von den Bestimmungen fur
die Annahme und Ubermittlung von Auftrdgen vorgesehen Regeln auch fiir die Dienstleistung
der Portfolio-Verwaltung angewandt werden.

® EinschlieRlich der Gebihren des Ausfiihrungsplatzes, der Gebuhren fir die Kompensation
sowie die Regelung und jede wie auch immer benannte an Dritte im Zusammenhang mit der
Durchfiihrung des Auftrags bezahlte Gebuhr (siehe Art. 45 Abs. 5 Buchstabe a der VV).

4717



Erreichen der kundengiinstigsten Ausfiihrung’ zur Folge haben, erfordert einen
Grad der Vorsicht, der &hnlich jenem der Rechtsperson ist, welche die Auftrage
der eigenen Kunden® direkt ausfiihrt, auch wenn dieser auf unterschiedliche
Gegenstande konzentriert ist.

Die Bank muss Grundsatze fir die Ubermittlung der Auftrage anwenden, in
denen die festgelegten MalRnahmen zur Erreichung des bestmdglichen
Ergebnisses fiur den Kunden dargelegt sind, die ihrerseits fir jede Kategorie von
Finanzinstrumenten die Rechtspersonen (Broker) identifiziert, an welche die
Auftrage, unter Bericksichtigung der Ausfuhrungsgrundsétze Letzterer, Uber-
mittelt werden.

Der Kunde kann der Bank spezifische Weisungen erteilen. In diesem Fall ist
Letztere verpflichtet, alle erhaltenen spezifischen Weisungen, beschrankt auf die
Elemente, die Gegenstand der erhaltenen Hinweise und von den eigenen
Grundsatzen abweichen (z. B. kann die spezifische Weisung des Kunden die
Ubermittlung der Auftrage an einen bestimmten Ausfuihrungsplatz betreffen, der
verschieden von jenem der von der Bank gewabhlten ist).

1.3  Grundsatze fur die Ubermittlung der Auftrage

Die von den Kunden erteilten Weisungen werden von der Bank rasch, ehrlich,
unvoreingenommen und professionell ausgefuhrt, um eine hohe Ausfuhrungs-
gualitdit der Auftrage sowie die Integritdit und die Effizienz der Markte
sicherzustellen.

Die Bank sammelt und Ubermittelt die Weisungen der Kunden, wobei der
zeitlichen Reihenfolge des Eingangs Rechnung getragen wird.

Die Bank verwirklicht Vorkehrungen, die geeignet sind, um die Kontinuitat und
die Ordnungsmaligkeit bei der Erbringung der Dienstleistung zu garantieren,
indem sie angemessene und im richtigen Verhaltnis ausgewahlte Systeme,
Ressourcen und Prozeduren anwendet.

" Siehe Erwagungsgrund 75 der Richtlinie 73/2006/EG und VV — Ergebnisse der Anhdrungen
vom 30. Oktober 2007, Kommentar zum Art. 48 Abs. 1: 7 ..in altri termini non €& richiesto
all'intermediario che presta il servizio di ricezione e trasmissione di ordini o di gestione
individuale di sostituirsi all'intermediario che, in concreto, esegue l'ordine e si assume, nei
confronti del primo, la responsabilita dell’esecuzione. D’altro canto, I'esistenza di uno specifico
obbligo a carico degli intermediari di ricezione e trasmissione e di gestione richiede che questi
adottino comportamenti che ne consentano l'effettivo adempimento, nella fase di formazione
delle proprie scelte in ordine ai negoziatori dei quali si avvalgono e, successivamente, nella
verifica della persistente attualita di tali scelte. L’adozione di una strategia finalizzata alla
trasmissione dell’ordine non impedisce peraltro che lintermediario interessato possa ritenere
opportuna la formulazione di indicazioni al negoziatore sull’esecuzione dello stesso; in tale
ipotesi, le indicazioni devono comunque essere coerenti con l'obbligo di perseguire il miglior
risultato possibile per i clienti”.

8 Diesbezuglich siehe Reglement VV — Ergebnisse der Anhérungen vom 30. Oktober 2007,
Kommentar zum Art. 48 Abs. 2: “se & certa, nelle disposizioni comunitarie, la differente
posizione e ruolo degli intermediari che eseguono direttamente ordini dei clienti (art. 21 MiFID)
rispetto a quelli che trasmettono ordini (art. 45, direttiva di L2), & pure evidente che la
realizzazione dei rispettivi obblighi di Best Execution non pud che essere presidiata dal
medesimo grado di diligenza”.
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Wenn die Bank auf dem Sekundarmarkt tatig wird, aggregiert sie weder die
Auftrage der verschiedenen Kunden noch die Auftrdge der Kunden mit eigenen
Geschaftsfallen; jeder Auftrag wird, einzeln und getrennt von jedem anderen,
umgehend dem Broker Ubermittelt. Dies vorausgeschickt, wird keine Strategie
fur die Zuweisung als notwendig erachtet.

Alle Auftrage sind mit den Informationen tUber den Ausgang derselben registriert
(ausgefuhrt, nicht ausgefihrt, zuriickgewiesen, widerrufen).

Die Ubermittlungsgrundsatze erlautern die Modalitaten, mit denen von Fall zu
Fall die Auftrage hinsichtlich eines einzelnen Finanzinstrumentes dem
Bezugsbroker Ubermittelt werden, um das bestmdgliche Ergebnis fir die
eigenen Kunden zu erwirken, u. zw. unter Berlcksichtigung der aktuellen
Marktbedingungen (Market Momentum) und der zugewiesenen Wichtigkeit der
Ausfuhrungsfaktoren wie Preis, Kosten, Geschwindigkeit und Wahrscheinlichkeit
der Ausfiihrung und Regelung, Dimension, Art des Auftrags oder jede wie immer
geartete Uberlegung im Zusammenhang mit dessen Ausfiihrung.

Im Falle, dass der Kunde der Bank spezifische Weisungen erteilt hat, ist
Letztere angehalten, sich an dieselben zu halten, u. zw. beschrankt auf die
Elemente, die Gegenstand der erhaltenen Weisungen sind, auch in Abweichung
zu den eigenen Ubermittlungsgrundsatzen. Dennoch entheben die Weisungen
des Kunden die Bank nicht von den eigenen Verpflichtungen zur
kundengunstigsten Ausfuhrung hinsichtlich der Ubrigen Teile oder eventuellen
weiteren Aspekte des Kundenauftrags, die von den Weisungen unberihrt sind:

=  Wenn der Kunde im Auftrag einen spezifischen Ausfiihrungsplatz (Execution
Venue) angibt, auf dem die Finanzinstrumente angekauft werden sollen,
fuhrt die Bank den Auftrag gemald den erhaltenen Weisungen aus. Sie
informiert ihn Gber den Umstand, dass die Ausfihrung des Auftrags geman
den spezifischen erhaltenen Weisungen dazu fuhren kann, dass sie nicht in
der Lage ist, alle in ihren eigenen Ubermittlungsgrundsatzen vorgesehenen
Regeln einzuhalten;

= Wenn der Kunde Auftrage mit Preislimits erteilt, ohne dass der
Ausfuhrungsplatz angegeben wird, fihrt die Bank den Auftrag gemafl den
erhaltenen Weisungen aus und wendet, fir den nicht durch spezifische
Weisungen definierten Teil, die eigenen Ubermittlungsgrundsétze an;

= Wenn der Auftrag keine Weisungen hinsichtlich der Handelsphase, wie
beispielsweise die Versteigerungsphase, enthalt, was nur fir einige
Ausfihrungsplatze kennzeichnend ist, ist die Moéglichkeit der Anwendung
des Prozesses der “dynamischen” kundengiinstigsten Ausfilhrung ausge-
schlossen;

° Bei der dynamischen kundengunstigsten Ausfuihrung handelt es sich um zwei Modalitaten zur
Ausfihrung der Handelsauftrdge von Finanzinstrumenten, die, falls ein Finanzinstrument auf
mehreren Ausfihrungsplatzen gehandelt wird, die verschiedenen Markte untereinander mit dem
Ziel vergleicht, die auf den verschiedenen Platzen vorhandenen Bedingungen dahingehend
auswahlen zu konnen, dass die besten Bedingungen fir die Ausfihrung des Auftrags erwirkt
werden kénnen.
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= Daruber hinaus besteht, in der Annahme, dass der Kunde spezifische
technische Weisungen erteilt, die nicht ausfiihrbar sind bzw. die es der Bank
nicht ermoglichen, die eigenen Ubermittlungsgrundsatze einzuhalten,
besteht fur Letztere die Moglichkeit, die Ausfihrung des Auftrags nach
entsprechender Mitteilung an den Kunden abzulehnen.

Die Bank behélt sich im Falle von begriindeten technischen Beweggrinden oder
auf Grund der gegebenen Marktbedingungen vor, die eigenen
Ubermittlungsgrundsatze abzuandern, auch wenn dazu spezifische Weisungen
des Kunden fehlen. Im Besonderen behélt sich die Bank vor, den Kundenauftrag
in Zusammenhang mit einem bestimmten Finanzinstrument an einen Broker zu
ubermitteln, der fir besagtes Finanzinstrument nicht in den Ubermittlungs-
grundsatzen angefihrt ist, wenn dies das Erreichen eines besseren Ergebnisses
fur den Kunden ermdglicht.

Dieser Tatbestand kdnnte eintreten, wenn sich ein zeitlicher Mismatch zwischen
Marktbedingungen und Abwicklungszeiten ergibt, der notwendig ist, um die
Anpassung der Ubermittlungsgrundsatze vorzunehmen, oder im Falle
momentaner Unterbrechungen (Failure) der Vorrichtungen zur Ausfiihrung der
Auftrage an den angeftihrten Ausfluihrungsplatzen.

1.4 Bedeutende Ausfuhrungsfaktoren zur Erreichung der
kundengunstigsten Ausfiihrung

Die fur die Auswahl der potentiellen Broker als bedeutend angesehenen

Ausfuhrungsfaktoren, die zur Erreichung des bestmdglichen Ergebnisses fir

den Kunden fihren, sind:

= Gesamtkosten (Total Consideration): Diese ergeben sich aus dem Preis
des Finanzinstrumentes und aller vom Kunden direkt in Zusammenhang mit
der Ausfuihrung des Auftrags getragenen Kosten wie:

. Kosten im Zusammenhang mit dem Zugang zu den
Ausfuhrungsplatzen und/oder damit verbundene Kosten;

e  Clearingkosten und Kosten fir den Zahlungsausgleich;

. Eventuell an Dritte in Zusammenhang mit der Ausfiihrung bezahite
Kosten,;

. Steuerlasten;

Von der Bank angewandte Gebuhren.

Fur Kleinanleger wird die Auswahl der Broker so vorgenommen, dass flr
dieselben dauerhaft das bestmdgliche Ergebnis hinsichtlich Gesamtkosten
erzielt werden kann.

Die Bank kann aber dennoch eine Rangordnung in Bezug auf die Vor-
rangigkeit hinsichtlich der Ausfuhrungsfaktoren, die unterschiedlich vom
Preis und von den Kosten sind (z. B. Geschwindigkeit und
Wahrscheinlichkeit der  Ausflihrung), aufstellen, sofern dieselben
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Hilfsfaktoren zur Erzielung des bestmoglichen Ergebnisses hinsichtlich
Gesamtpreis fur den Kleinanleger darstellen.

Geschwindigkeit bei der Ausfiihrung: Diese stellt fir den Anleger eine
besondere Bedeutung dar, um besondere Marktbedingungen nutzen zu
kénnen, u. zw. in dem Moment, in dem der Anleger entscheidet, einen
Geschaftsfall in Auftrag zu geben.

Dabei handelt es sich um einen Faktor, der eng mit den Handelsmodalitaten
des Auftrags (auf einem regulierten Markt, MTF oder OTC), der Struktur und
den Merkmalen des Marktes (Order Driven oder Quote Driven, reguliert oder
auch nicht, mit unwiderruflichen Notierungen oder jenen auf Anfrage)
verbunden ist sowie mit den verwendeten Vorkehrungen fir die
Marktanbindung.

AuBerdem konnen andere Variablen, wie die Liquiditdt des Instrumentes,
das Gegenstand des Geschaftsfalles ist, auf die Ausfuhrungsgeschwindigkeit
einen Einfluss haben (z. B. kann fir ein personalisiertes Derivat OTC die
Geschwindigkeit der Abwicklung des Geschéftsfalles in Stunden gemessen
vorteilhaft sein, wahrend eine notierte Aktie diesbezuglich in Sekunden
gemessen wird);

Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung: Faktor, der eng mit der Struktur und
der Tiefe des Marktes, an dem das Finanzinstrument gehandelt wird,
verbunden ist. Es handelt sich um einen qualifizierenden Faktor zur
Sicherstellung des Geschéftsfalles im Rahmen des Handels OTC;

Wahrscheinlichkeit der Regelung: Faktor, der von der Fahigkeit der Bank
abhangt, auf effiziente Weise indirekt den Zahlungsausgleich der
gehandelten Finanzinstrumente abzuwickeln, wobei die mit dem Auftrag
zusammenhangenden Regelungsmodalitaten opportun ausgewahlt werden,
insbesondere hinsichtlich der Fahigkeit des Zahlungsausgleichssystems des
Ausfuhrungsplatzes, um den Geschéftsfall vollends abzuwickeln;

Art und Dimension des Auftrags hinsichtlich:

o des Instruments des Auftrags, z. B. die liquiden Instrumente, fur die es
keine alternativen Ausfuhrungsplatze gibt, oder die Derivate OTC,
Instrumente die durch einen hohen Grad an Personalisierung hinsichtlich
Merkmalen/Notwendigkeiten der Kunden gekennzeichnet sind. Diese
Instrumente verlangen eine besondere Behandlung im Sinne der
kundengunstigsten Ausfuhrung;

o der Dimension des Auftrags, die auf andere Faktoren wie den Preis der
Ausfuhrung, die Geschwindigkeit und die Wahrscheinlichkeit der
Ausfiihrung Einfluss haben konnten, beispielsweise bei Auftragen von
relevanter Groél3e.
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1.5 Ausfuhrungsplatze

Artikel 2 der VV definiert den “Ausfuhrungsplatz” als regulierten Markt,
multilaterales Handelssystem (Multilateral Trading Facilities - MTF), systema-
tische Internalisierer, Market Makers oder andere Handler fiir eigene Rechnung
sowie gleichwertige Platze in einem Land aul3erhalb der EU. Im Besonderen
definiert:

= Regulierter Markt: ein multilaterales System, das vom Leiter des Marktes
verwaltet oder gefuhrt wird und das es ermdglicht oder erleichtert, dass darin
auf der Grundlage der definierten Regeln die verschiedenen Interessen zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten von Seiten Dritter
zusammentreffen, so dass Vertrage zum Handel von Finanzinstrumenten
gemal} den einschlagigen Regeln oder seinen Systemen entstehen, und das
zu dieser Tatigkeit zugelassen ist und reguléar funktioniert (z. B. die geflihrten
Mérkte der Borsa lItaliana S.p.A);

= Multilaterales Handelssystem (MTF): ein multilaterales System, das von
einer Kapitalanlagegesellschaft oder einem Marktleiter verwaltet wird und
das Zusammentreffen — auf besagtem Markt und auf der Grundlage der
definierten Regeln — von verschiedenen Interessen zum Kauf und Verkauf
von Finanzinstrumenten Dritter ermdglicht, so dass Vertrdge zustande
kommen koénnen;

= Systematischer Internalisierer: ein Intermediar, der auf organisierte Art
und Weise haufig und systematisch von Kunden erteilte Auftrage fur eigene
Rechnung aulBerhalb eines regulierten Marktes oder eines multilateralen
Handelssystems handelt;

= Market Maker: ein Intermediar der die Verpflichtung Gbernimmt, laufend
Vorschlage fur den An- und/oder Verkauf von Finanzinstrumenten darzu-
legen.

2 GRUNDSATZE FUR DIE UBERMITTLUNG DER AUFTRAGE

In der vorliegenden Sektion ist die Strategie der Bank in Zusammenhang mit der
Erbringung der Dienstleistung Annahme und Ubermittlung von Auftragen
(nachfolgend “AUA” genannt) beschrieben, u. zw. unter Beriicksichtigung der
Auswabhlkriterien der Broker und der gehandelten Finanzinstrumente.

Die Bank hat bei der Erbringung der AUA alle erdenklichen MaRnahmen
angewandt, um das bestmdgliche Ergebnis fir den Kunden zu erhalten, wobei
insbesondere die Ausfihrungsfaktoren und die im Kapitel 1 beschriebenen
Kriterien fur die Definition ihrer relativen Wichtigkeit beachtet wurden.

2.1 Auswahlkriterien des Brokers

Bei der Erbringung der Dienstleistung der AUA hat die Bank den Broker
aufgrund der von diesem angewandten Grundsétze der Auftragsausfuihrung und
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—Ubermittlung ausgewahlt, wobei in erster Linie folgende Faktoren bertcksichtigt
wurden:

= Die Breite und Bedeutung der erreichbaren Ausfiihrungsplatze;
= Die Vergtutung der angebotenen Dienstleistung.
Daruber hinaus hat die Bank auch die nachfolgenden Faktoren bertcksichtigt:

= Art und Merkmale der angewandten (statischen oder dynamischen)
kundengunstigsten Ausfihrung;

= Risikoprofil der Gegenpartei;

= Effizienzniveau und Integration der Phasen vor und nach dem
Handel (Zahlung und Begleichung);

= Flexibler Informations- und operativer Support, um ehestens auf die
Entwicklung der Marktbedingungen reagieren zu konnen;

= Art der verwendeten Verbindung;
= Transparente und gunstige Handelsbedingungen.

Aufgrund dieses Bewertungsprozesses hat die Bank die Raiffeisen
Landesbank Sudtirol AG, mit Sitz in Bozen, Laurinstral3e 1, als Rechtsperson
ermittelt, der die Auftrage tbermittelt werden.

Die Auflistung der Ausfiihrungsplatze, auf die sich die Raiffeisen Landesbank
Sudtirol AG in Bezug auf jede der Kategorien von Finanzinstrumenten stitzt, ist
den Grundsatzen der Auftragsausfuhrung und —dbermittiung der Raiffeisen
Landesbank Sudtirol enthalten, auf die in der Anlage verwiesen wird. Die Bank
stellt ihren Kunden vorliegende Grundsatze/die Zusammenfassung der
Grundsatze der Auftragsausfihrung und —UObermittlung der Raiffeisen
Landesbank Sadtirol auf ihrer Homepage www.raiffeisen.it/freienfeld zur
Verfigung. Daruber hinaus steht diese Unterlage auf der Webseite der
Raiffeisen Landesbank Sudtirol www.raiffeisen.it/de/landesbank zur Verfigung.

22 Im Rahmen der Dienstleistung der Annahme und
Ubermittlung von Auftrdgen gehandelte Finanzinstrumente

Die Bank bietet ihnren Kunden die Dienstleistung der AUA in Bezug auf folgende
Arten von Finanzinstrumenten an:

= An italienischen regulierten Markten notierte Aktien und ETF’s

= An ausléandischen (innerhalb und auf3erhalb der EU) regulierten Markten
notierte Aktien und ETF’s

= An italienischen regulierten Markten notierte Anleihen, Euro-Anleihen und
Staatspapiere

= An auslandischen (innerhalb und auf3erhalb der EU) regulierten Markten
notierte Anleihen
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An nicht regulierten Méarkten notierte Anleihen

Anleihen eigener Ausgabe

An regulierten Méarkten notierte Derivate

An nicht regulierten Markten notierte Derivate

Die Auftrage, die hauptsachlich an den Schaltern (papierener Auftrag) bzw. tber
Raiffeisen Trading Online gesammelt werden, werden der Raiffeisen
Landesbank Sudtirol AG Gbermittelt und unterliegen:

a) den von der Bank auf die Kunden angewandten Gebihren (siehe
“Aufstellung der wirtschaftlichen Bedingungen” als Beilage zum Vertrag
uber die Wertpapierdienstleistungen);

b) den bereits in den unter Punkt a angefihrten Gebihren enthaltenen
Provisionen und Kosten der Raiffeisen Landesbank Sudtirol (fur die
Details wird auf die Grundséatze der Auftragsausfilhrung und —uber-
mittlung der Raiffeisen Landesbank Sudtirol verwiesen).

Die Bank fuhrt die Pensionsgeschafte im Rahmen ihrer institutionellen Bank-
tatigkeit ab.

In diesem Zusammenhang erkennt die Bank dem Kunden einen Ertrag
(Unterschied zwischen Gegenwert der Wertpapiere, die Gegenstand des
Pensionsgeschafts bilden, beim Bargeschaft und Gegenwert dieser Papiere
beim Termingeschéft) zu, der in Abhangigkeit von der Laufzeit und der Grolie
des betreffenden Geschafts festgelegt ist. Die Bank tatigt Pensionsgeschafte mit
folgenden Wertpapieren: Ital. Staatspapiere (CCT, BTP) und Obligationen der
Raiffeisen-Landesbank Sudtirol AG.

Die Bank bedient sich fiir die Ubermittlung von Auftragen, die Anleihen eigener
Ausgabe zum Gegenstand haben, gemalR der Mitteilung der Consob Nr.
9019104 vom 2. Marz 2009 der internen Handelsregeln der Raiffeisen
Landesbank Sudtirol AG, welche die entsprechenden Prozeduren und
Handelsmodalitaten festlegen.

Die Bank kann, wie bereits im Kapitel 1 erwahnt, unter bestimmten Umsténden
bzw. sollten die primaren Kanale der Auftragsausfihrung nicht funktionieren,
einen Broker verwenden, der in den eigenen Ubermittlungsgrundsatzen nicht
angeflhrt ist, soweit diese Operativitat nicht konstant und dauerhaft ist. Sollte
Letzteres zutreffen, veranlasst die Bank die Revision und Aktualisierung ihrer
Grundsatze.

3 UBERPRUFUNG UND REVISION DER GRUNDSATZE

Die Bank sieht eine sorgfaltige Uberprifung der Wirksamkeit der
Ubermittlungsgrundsatze vor, um etwaige Mangel zu ermitteln und zu
korrigieren. Die Bank sieht des Weiteren eine jahrliche Revision vor bzw. fuhrt
diese durch, sobald wesentliche Umstande eintreten, um sicherzustellen, dass
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die getroffenen MalBhahmen das bestmdgliche Ergebnis fur den Kunden auf
Dauer gewéhrleisten kdnnen.

3.1 Uberprufung der Grundsatze

Die Bank uberprift die zeitliche Wirksamkeit und Stabilitat der in den
Ubermittlungsgrundsatzen getroffenen organisatorischen MaRnahmen und fiihrt
die Kontrollen durch, die nachweisen, ob bei der Auftragsausfihrung das
bestmdgliche Ergebnis fir den Kunden erzielt wurde.

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Bank eines einzigen Brokers bedient,
reicht es aus, wenn nachgewiesen wird, dass der Auftrag, der die
Finanzinstrumente zum Gegenstand hat, tatsachlich und unverziglich an die
Raiffeisen Landesbank Sudtirol Gbermittelt bzw. von dieser gehandelt wurde, in
der Annahme, dass urspringlich eine angemessene Bewertung der Fahigkeit
der Raiffeisen Landesbank Sudtirol vorgenommen wurde, die Erlangung der
kundengunstigsten Ausfihrung dauerhaft zu gewahrleisten.

In Bezug auf die Dienstleistung der AUA uberpriift die Bank die Qualitat der
Auftragsausfiihrung seitens der Raiffeisen Landesbank Sudtirol; in erster Linie
geht es hierbei um stichprobenartige Kontrollen dariber, ob die von der
Raiffeisen  Landesbank  Sidtirol  zugesicherten  Verpflichtungen  zur
Auftragsausfuhrung fir Rechnung der Bank mit dem tatsachlich erbrachten
Dienstleistungsniveau ubereinstimmen.

Die Uberprufung der Ubermittlungsgrundsatze findet auch aufgrund der von der
Raiffeisen  Landesbank Sudtirol und von den  Zustéandigen der
Wertpapierabteilung zur Verfigung gestellten Daten und Informationen statt.
Letztere sorgen fir die Ubermittlung der Kundenauftrage und prifen die korrekte
Anwendung der Grundsatze und deren Wirksamkeit.

Die Compliance-Stelle fuhrt diesgeziglich Kontrollen durch.

3.2 Revision der Grundsatze

Was die Revision Dbetrifft, Gberprift die Bank jahrlich  die
Ubermittlungsgrundsatze, um sicherzustellen, dass die bereits ermittelten
Mallnahmen dazu geeignet sind, dauerhaft das bestmdgliche Ergebnis zu
erzielen. Zu diesem Zweck tberprift die Bank®:

= Ob unterschiedliche bzw. weitere Broker gegenuber jenen vorhanden
sind, die bereits ermittelt wurden;

= Ob den Ausfuhrungsfaktoren eine unterschiedliche entsprechende
Wichtigkeit zugewiesen werden soll.

Die Bank bewertet also, ob die Raiffeisen Landesbank Sudtirol, der sie sich
bedient bzw. potenziell bedienen kann, den Anforderungen der kunden-
gunstigsten Ausfuhrung entsprechen kann.

10 Vgl. CESR/07-320, “Best Execution under MiFID - Question and Answer”, Frage 23.
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In Bezug auf die Dienstleistung der AUA bedient sich die Bank nicht nur der
durchgefuihrten Kontrolltatigkeiten, sondern bewertet in Abhangigkeit von den
eigenen Ablaufen und ihrem Geschaftsmodell:

= Die Ausfuhrungsstrategien der wichtigsten Handler am Markt, um einen
Qualitatsvergleich zur angebotenen Dienstleistung, auch im Verhaltnis
zu den damit verbundenen Kosten, anzustellen;

» Die fur die Uberprufung ihrer Ausfihrungsstrategien von Brokern
durchgeftihrten Analysen, auch wenn diese nicht in den zu
revidierenden Ubermittlungsgrundsatzen aufgelistet sind, bzw. die von
diesen eventuell zur Verfigung gestellten Analysen in Bezug auf die im
Laufe des Jahres abgeschlossenen Entwicklungsarbeiten zur
Verbesserung der angebotenen Dienstleistung.

Die Parameter fur die Revision sind, wie oben erwéhnt, dieselben, die fir die
Auswahl der Broker ausschlaggebend sind.

Die Wertpapierabteilung ist damit beauftragt, jahrlich die angewandten
Mallnahmen und die Ubermittlungsgrundsatze zu uberprufen, wobei den
Ergebnissen der durchgefuhrten Kontrollen Rechnung getragen wird.

Die Wertpapierabteilung  ist damit beauftragt, der Direktion
Anderungsvorschlage zu den Ubermittlungsgrundsatzen vorzulegen, sollte sie
eine unzureichende Effizienz der Raiffeisen Landesbank Sidtirol festgestellt
haben.

Die Compliance-Verantwortliche ist verpflichtet zu kontrollieren, dass die Uber-
mittlungsgrundsatze dermalRen Uberprift werden, dass sich das Nicht-
konformitatsrisiko der Bank in Grenzen halt.

4 INFORMATIONEN FUR DIE KUNDEN

In Bezug auf die Ubermittlungsgrundsétze und die den Kunden von der Bank
im Rahmen der Dienstleistung der AUA zu liefernden Informationen:
= ist der Erhalt des vorherigen Einverstandnisses mit den Grundsatzen
nicht ausdrtcklich vorgesehen;
= sind die im Falle von Kleinanlegern zu liefernden Informationen nicht
naher bestimmt;
= muss die auftragssammelnde Bank keine Informationen zur eventuellen
Moglichkeit liefern, dass die Auftrage “auferhalb des Marktes”
ausgefuhrt werden, da diese Information in den Grundsatzen der
Auftragsausfiuhrung und —ibermittlung der Raiffeisen Landesbank
Sudtirol vorgesehen ist.

Die Bank liefert ihren Kunden (hauptsachlich Kleinanlegern) anhand der
Veranschaulichung der Zusammenfassung der Grundsatze fir die Ubermittlung
der Auftrage in der vor der Erbringung der Wertpapierdienstleistung
auszuhéndigenden vorvertraglichen Information angemessene Hinweise zu
diesen Grundsatzen.

Der Erhalt der vorvertaglichen Informationen, die, wie oben erwahnt, die
Zusammenfassung Grundsatze fur die Ubermittlung der Auftrage enthalt, wird
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durch die Unterschrift des Kunden im Moment der Aushandigung derselben
bzw. vor Abschluss bzw. Erneuerung des Rahmenvertrages uber die
Wertpapierdienstleistungen bestétigt.

ANLAGEN

1. Auszug aus den vorvertraglichen Informationen, Punkt VI “Informationen
Uber die Grundsatze fir die Ubermittlung der Auftrage“ der

Raiffeisenkasse Freienfeld Genossenschaft;

2. Grundsatze der Auftragsausfihrung und —iUbermittlung der Raiffeisen
Landesbank Sudtirol AG
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ANLAGE 1

Zusammenfassung der Grunsatze fur die Ubermittlung der Auftrage der
Raiffeisenkasse Freienfeld Genossenschaft

1. ALLGEMEINE GRUNDSATZE ZUR BESTMOGLICHEN (KUNDEN-
GUNSTIGSTEN) AUSFUHRUNG

Vorliegende Information beschreibt die von der Raiffeisenkasse Freienfeld.
Genossenschaft gemaR MIFID (Richtlinie 2004/39/EG) angewandten
Grundsatze, Prozeduren, MaBnahmen und Mechanismen fur die Ubermittlung
und die Ausfiihrung der Kundenauftrage.

Die MIFID regelt u.a. die Grundsétze und Verpflichtungen in Zusammenhang mit
der sog. bestmoglichen Ausfihrung (“Best Execution”), an die sich die Banken
bei der Ausfiihrung und Ubermittlung von Auftragen ihrer Kunden zu halten
haben. Die kundengtinstigste Ausfuhrung kann als Pflicht der Bank definiert
werden, sich daflir einzusetzen, dass die von den Kunden erteilten Auftrage so
ausgefihrt werden, dass die Erlangung des bestmoglichen Ergebnisses fir
dieselben auf Dauer gewahrleistet ist.

Diese Regelung bezweckt einen umfassenden Schutz der in den Kategorien der
“Kleinanleger” und “professionellen Kunden” eingestuften Kunden und schlief3t
nur die “geeigneten Gegenparteien” aufgrund ihrer umfangreichen Erfahrung
und Kenntnis der Finanzmarkte aus.

Nachfolgend werden die Informationen zu den von der Bank angewandten
Grundsatzen in Abhangigkeit von der Art der erbrachten Wertpapier-
dienstleistung veranschaulicht. Diesbezuglich wird daran erinnert, dass die
allgemeinen Grundsatze und die grundlegenden Verpflichtungen der best-
maoglichen Ausfihrung, auf die Bezug genommen wird, in der Verordnung der
Consob zu den Vermittlern in den Artikeln 45 und Folgende enthalten sind.

Die Bank kann, unter Einhaltung ihrer Grundsatze, vorsehen, dass einige
Auftrage aullerhalb eines regulierten Marktes oder eines multilateralen
Handelssystems ausgefuhrt werden.

2. INFORMATIONEN UBER DIE UBERMITTLUNGSGRUNDSATZE

Die Bank hat bei der Erbringung der Dienstleistung der Annahme und
Ubermittlung von Auftrdgen samtliche MaRnahmen ergriffen, um das
bestmdgliche Ergebnis fir ihre Kunden zu erzielen, wobei den in den
Bestimmungen beschriebenen Ausfuhrungsfaktoren und Kriterien fir die
Definition ihrer entsprechenden Wichtigkeit Rechnung getragen wurde.

Bei der Erbringung der Dienstleistung der Annahme und Ubermittlung von
Auftragen hat die Bank die Raiffeisen Landesbank Sudtirol AG mit Sitz in Bozen,
Laurinstr. 1, aufgrund den von dieser angewandten Grundsatzen zur Auftrags-
ausfuhrung und —Ubermittlung ausgesucht, wobei hauptséchlich Folgendes
berucksichtigt wurde:

= Die Breite und Bedeutung der erreichbaren Ausfihrungsplatze;

= Die Vergutung der angebotenen Dienstleistung.
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Daruber hinaus hat die Bank auch die nachfolgenden Faktoren bertcksichtigt:

= Art und Merkmale der angewandten (statischen oder dynamischen)
kundengunstigsten Ausfihrung;

= Risikoprofil der Gegenpartei;

= Effizienzniveau und Integration der Phasen vor und nach dem Handel
(Zahlung und Begleichung);

= Flexibler Informations- und operativer Support, um ehestens auf die
Entwicklung der Marktbedingungen reagieren zu kénnen;

= Art der verwendeten Verbindung;

= Transparente und gunstige Handelsbedingungen.

Die Auflistung der Ausfihrungsplatze, auf die sich die Raiffeisen Landesbank
Sudtirol AG in Bezug auf jede der Kategorien von Finanzinstrumenten stitzt, ist
in ihren Grundsatzen der Auftragsausfihrung und —lbermittlung enthalten, auf
die in der Anlage verwiesen wird. Die Bank stellt ihren Kunden die
Grundsatze/die Zusammenfassung der Grundsétze der Auftragsausfihrung und
—Ubermittlung der Raiffeisen Landesbank Sudtirol AG auf ihrer Webseite
www.raiffeisen.it/freienfeld zur Verfigung. Zudem steht diese Unterlage auf der
Webseite http://www.raiffeisen.it/landesbank/rund-um-meine-bank/mifid.html zur
Verfligung.

3. HINWEISE

Es wird darauf hingewiesen, dass im Falle von spezifischen Weisungen des
Kunden diese in Bezug auf die Ausfihrung von Auftragen die von der Bank in
ihren Grundsatzen fir die Ubermittlung der Auftrage vorgesehenen MaRnahmen
zur Erlangung des bestmoglichen Ergebnisses fur den Kunden beeintrachtigen
konnen. Auf den Gegenstand dieser Weisungen begrenzt, ist die Bank folglich
von der Verpflichtung der Erzielung des bestméglichen Ergebnisses befreit.

Es wird klargestellt, dass die Bank im Falle von vonseiten des Kunden
erhaltenen partiellen Weisungen den Auftrag gemal der erhaltenen Weisungen
ausfiihrt, wobei sie ihre Grundsatze fiir die Ubermittlung der Auftrage auf den in
ihrer Ermessensfreiheit stehenden Teil anwendet.

ANLAGE 2

Grundsatze der Auftragsausfihrung und -uUbermittlung der Raiffeisen
Landesbank Sudtirol AG
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