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1 ALLGEMEINE GRUNDSÄTZE 

1.1 Allgemeine Grundsätze im Zusammenhang mit der kunden- 
                      günstigsten Ausführung („Best Execution“) 

Das vorliegende Dokument, namens „Grundsätze für die Übermittlung der 
Aufträge“, beschreibt die Politiken, die Prozeduren, die Maßnahmen und die 
Mechanismen für die Übermittlung von Aufträgen der Kunden von Seiten der 
Raiffeisenkasse Freienfeld Genossenschaft, nachfolgend „Bank“ genannt, und 
zwar unter Beachtung der Weisungen der Bestimmungen der MiFID1. 

Das Prinzip der kundengünstigsten Ausführung verwirklicht sich in einer 
komplexen Architektur von Regeln, Kriterien, organisatorischen Maßnahmen 
und Prozeduren, die alle Intermediäre, die auf Grund der unterschiedlichen 
Rechtstitel an der Kette der Übermittlung/Ausführung von Kundenaufträgen 
beteiligt sind, anwenden und die einer Pluralität an Ausführungsfaktoren, und 
nicht nur ausschließlich dem Preis des Geschäftsfalles, Rechnung tragen 
müssen. Auf diese Art begünstigen die Vorschriften die Auswahl der „besten 
Broker“, an die die Kundenaufträge übermittelt werden und die „besten“ 
Ausführungsplätze, an denen dieselben ausgeführt werden. 

Im Lichte der Regelung gilt, dass die kundengünstigste Ausführung auf alle 
erteilten Kundenaufträge Anwendung findet, die sich auf ein Finanzinstrument 
beziehen, unabhängig davon, ob dieselben notiert sind oder nicht, und 
ungeachtet vom Ausführungsplatz 2.  

Dieser Verpflichtung muss in einer Art nachgekommen werden, dass den 
verschiedenen Umständen, die mit der Ausführung von Aufträgen zusammen-
hängen und besondere Arten von Finanzinstrumenten zum Inhalt haben, 
entsprochen wird3. 

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

                                                 
1
 Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 über 

die Märkte für Finanzinstrumente (Richtlinie erster Ebene), Richtlinie 2006/73/EG (Richtlinie 
zweiter Ebene), übernommen in den Einheitstext (Testo Unico della Finanza – GVD Nr. 
58/1998) und den nachfolgenden Änderungen, in die Verordnung der Consob zu den Vermittlern 
(Regolamento Intermediari) – Beschluss Nr. 16190/07, in die Verordnung der Consob zu den 
Märkten (Regolamento Mercati) – Beschluss Nr. 16191/07. 
2
 Wie nachfolgend aufgezeigt, sieht die Regelung der kundengünstigsten Ausführung die 

Möglichkeit für den Intermediär vor, die Aufträge außerhalb eines regulierten Marktes oder eines 
multilateralen Handelssystems abzuwickeln, wenn auf jeden Fall sichergestellt ist, dass das 
bestmögliche Ergebnis für den Kunden erreicht werden kann und im Voraus die diesbezügliche 
Zustimmung des Kunden vorliegt. 
3
 Zum Beispiel können Geschäftsfälle, die ein vertraglich personalisiertes Finanzinstrument OTC 

zum Gegenstand haben und auf die Notwendigkeiten des Kunden und des Intermediärs 
abgestimmt sind, im Lichte der  Durchführung zu bestmöglichen Bedingungen mit 
Geschäftsfällen, die an regulierten Märkten oder MTF notierte Aktien zum Gegenstand haben, 
nicht vergleichbar sein (siehe Erwägungsgrund 70 der Richtlinie 2006/73/EG). 
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„geeignete Gegenparteien“, da dieselben über eine hohe Erfahrung und 
Kenntnis der Finanzmärkte verfügen4. 

Immer in einer erweiterten Optik des Prinzips und eines höheren Schutzes für 
die Anleger, hat die MiFID die Anwendbarkeit der kundengünstigsten 
Ausführung auf die Wertpapierdienstleistungen „Annahme und Übermittlung von 
Aufträgen“ sowie „Portfolio-Verwaltung“ ausgedehnt. 

Im Lichte der vorliegenden Grundsätze werden die Verpflichtungen zu Lasten 
der Bank nach Art der Wertpapierdienstleistung unterschieden. Diesbezüglich 
wird daran erinnert, dass die allgemeinen Prinzipien und die grundlegenden 
Verpflichtungen hinsichtlich kundengünstigste Ausführung in der Verordnung der 
Consob zu den Vermittlern (nachfolgend „VV“ genannt) definiert sind - siehe 
Artikel 45 ff. 

1.2 Annahme und Übermittlung von Aufträgen 

Mit Bezug auf die Dienstleistung Annahme und Übermittlung von Aufträgen5 

(nachfolgend “AÜA” genannt”), muss die Bank im Sinne des Artikels 48 der VV 
alle notwendigen Maßnahmen setzen, um für die eigenen Kunden das 
bestmögliche Ergebnis zu erreichen, wobei die Preise, die Kosten, die 
Geschwindigkeit und die Wahrscheinlichkeit der Ausführung und der Regelung 
sowie die Dimension und der Gegenstand des Auftrags (sogenannte 
Ausführungsfaktoren) berücksichtigt werden. Der Bewertungs- und 
Auswahlprozess der Bank hat den/die Broker zum Gegenstand, dem/denen der 
Auftrag übermittelt wird/werden und nicht direkt den Ausführungsplatz. 

Die o. a. Ausführungsfaktoren müssen aufmerksam bewertet werden, wobei die 
relative Wichtigkeit definiert werden muss, u. zw. unter Berücksichtigung der 
Merkmale des Kunden, des Auftrags, der Finanzinstrumente, die Gegenstand 
des Auftrags bilden, sowie der Ausführungsplätze, an die der Auftrag geschickt 
werden kann. 

Bei der Erbringung der Dienstleistung der AÜA an Kleinanleger beachtet die 
Bank das Prinzip der Gesamtkosten hinsichtlich Auftrag und 
Ausführungsfaktoren. Im Besonderen sind bei der Auswahl des/der Broker zwei 
Ausführungsfaktoren zu beachten: 

 Der Preis des Finanzinstrumentes;  
 Die Kosten im Zusammenhang mit der Ausführung, die alle direkt mit 

der Ausführung verbundenen Spesen beinhalten6.  

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

                                                 
4
 Dennoch können diese für sich oder für die eigenen Kunden, für die sie die 

Wertpapierdienstleistung “Annahme und Übermittlung von Aufträgen” erbringen, die Regeln der 
kundengünstigsten Ausführung verlangen, um ein höheres Maß an Schutz zu erwirken. 
5
 Im Lichte des vorliegenden Dokuments wird unterstrichen, dass die von den Bestimmungen für 

die Annahme und Übermittlung von Aufträgen vorgesehen Regeln auch für die Dienstleistung 
der Portfolio-Verwaltung angewandt werden. 
6
 Einschließlich der Gebühren des Ausführungsplatzes, der Gebühren für die Kompensation 

sowie die Regelung und jede wie auch immer benannte an Dritte im Zusammenhang mit der 
Durchführung des Auftrags bezahlte Gebühr (siehe Art. 45 Abs. 5 Buchstabe a der VV). 
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Erreichen der kundengünstigsten Ausführung7 zur Folge haben, erfordert einen 
Grad der Vorsicht, der ähnlich jenem der Rechtsperson ist, welche die Aufträge 
der eigenen Kunden8 direkt ausführt, auch wenn dieser auf unterschiedliche 
Gegenstände konzentriert ist. 

Die Bank muss Grundsätze für die Übermittlung der Aufträge anwenden, in 
denen die festgelegten Maßnahmen zur Erreichung des bestmöglichen 
Ergebnisses für den Kunden dargelegt sind, die ihrerseits für jede Kategorie von 
Finanzinstrumenten die Rechtspersonen (Broker) identifiziert, an welche die 
Aufträge, unter Berücksichtigung der Ausführungsgrundsätze Letzterer, über-
mittelt werden. 

Der Kunde kann der Bank spezifische Weisungen erteilen. In diesem Fall ist 
Letztere verpflichtet, alle erhaltenen spezifischen Weisungen, beschränkt auf die 
Elemente, die Gegenstand der erhaltenen Hinweise und von den eigenen 
Grundsätzen abweichen (z. B. kann die spezifische Weisung des Kunden die 
Übermittlung der Aufträge an einen bestimmten Ausführungsplatz betreffen, der 
verschieden von jenem der von der Bank gewählten ist). 

1.3 Grundsätze für die Übermittlung der Aufträge 

Die von den Kunden erteilten Weisungen werden von der Bank rasch, ehrlich, 
unvoreingenommen und professionell ausgeführt, um eine hohe Ausführungs-
qualität der Aufträge sowie die Integrität und die Effizienz der Märkte 
sicherzustellen.  

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

Die Bank verwirklicht Vorkehrungen, die geeignet sind, um die Kontinuität und 
die Ordnungsmäßigkeit bei der Erbringung der Dienstleistung zu garantieren, 
indem sie angemessene und im richtigen Verhältnis ausgewählte Systeme, 
Ressourcen und Prozeduren anwendet. 

                                                 
7
 Siehe Erwägungsgrund 75 der Richtlinie 73/2006/EG und VV – Ergebnisse der Anhörungen 

vom 30. Oktober 2007, Kommentar zum Art. 48 Abs. 1: ” ..in altri termini non è 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 responsabilità dell’esecuzione. D’altro canto, l’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 attualità di tali scelte. L’adozione di una strategia finalizzata alla 
trasmissione dell’ordine non impedisce peraltro che l’intermediario 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
 Diesbezüglich siehe Reglement VV – Ergebnisse der Anhörungen vom 30. Oktober 2007, 

Kommentar zum Art. 48 Abs. 2: “se è 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), è pure evidente che la 
realizzazione dei rispettivi obblighi di Best Execution non può che essere presidiata dal 
medesimo grado di diligenza”. 
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Wenn die Bank auf dem Sekundärmarkt tätig wird, aggregiert sie weder die 
Aufträge der verschiedenen Kunden noch die Aufträge der Kunden mit eigenen 
Geschäftsfällen; jeder Auftrag wird, einzeln und getrennt von jedem anderen, 
umgehend dem Broker übermittelt. Dies vorausgeschickt, wird keine Strategie 
für die Zuweisung als notwendig erachtet. 

Alle Aufträge sind mit den Informationen über den Ausgang derselben registriert 
(ausgeführt, nicht ausgeführt, zurückgewiesen, widerrufen).  

Die Übermittlungsgrundsätze erläutern die Modalitäten, mit denen von Fall zu 
Fall die Aufträge hinsichtlich eines einzelnen Finanzinstrumentes dem 
Bezugsbroker übermittelt werden, um das bestmögliche Ergebnis für die 
eigenen Kunden zu erwirken, u. zw. unter Berücksichtigung der aktuellen 
Marktbedingungen (Market Momentum) und der zugewiesenen Wichtigkeit der 
Ausführungsfaktoren wie Preis, Kosten, Geschwindigkeit und Wahrscheinlichkeit 
der Ausführung und Regelung, Dimension, Art des Auftrags oder jede wie immer 
geartete Überlegung im Zusammenhang mit dessen Ausführung. 

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

 Wenn der Kunde im Auftrag einen spezifischen Ausführungsplatz (Execution 
Venue) angibt, auf dem die Finanzinstrumente angekauft werden sollen, 
führt die Bank den Auftrag gemäß den erhaltenen Weisungen aus. Sie 
informiert ihn über den Umstand, dass die Ausführung des Auftrags gemäß 
den spezifischen erhaltenen Weisungen dazu führen kann, dass sie nicht in 
der Lage ist, alle in ihren eigenen Übermittlungsgrundsätzen vorgesehenen 
Regeln einzuhalten;  

 Wenn der Kunde Aufträge mit Preislimits erteilt, ohne dass der 
Ausführungsplatz angegeben wird, führt die Bank den Auftrag gemäß den 
erhaltenen Weisungen aus und wendet, für den nicht durch spezifische 
Weisungen definierten Teil, die eigenen Übermittlungsgrundsätze an; 

 Wenn der Auftrag keine Weisungen hinsichtlich der Handelsphase, wie 
beispielsweise die Versteigerungsphase, enthält, was nur für einige 
Ausführungsplätze kennzeichnend ist, ist die Möglichkeit der Anwendung 
des Prozesses der “dynamischen”9 kundengünstigsten Ausführung ausge-
schlossen; 

                                                 
9
 Bei der dynamischen kundengünstigsten Ausführung handelt es sich um zwei Modalitäten zur 

Ausführung der Handelsaufträge von Finanzinstrumenten, die, falls ein Finanzinstrument auf 
mehreren Ausführungsplätzen gehandelt wird, die verschiedenen Märkte untereinander mit dem 
Ziel vergleicht, die auf den verschiedenen Plätzen vorhandenen Bedingungen dahingehend 
auswählen zu können, dass die besten Bedingungen für die Ausführung des Auftrags erwirkt 
werden können. 
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 Darüber hinaus besteht, in der Annahme, dass der Kunde spezifische 
technische Weisungen erteilt, die nicht ausführbar sind bzw. die es der Bank 
nicht ermöglichen, die eigenen Übermittlungsgrundsätze einzuhalten, 
besteht für Letztere die Möglichkeit, die Ausführung des Auftrags nach 
entsprechender Mitteilung an den Kunden abzulehnen. 

Die Bank behält sich im Falle von begründeten technischen Beweggründen oder 
auf Grund der gegebenen Marktbedingungen vor, die eigenen 
Übermittlungsgrundsätze abzuändern, auch wenn dazu spezifische Weisungen 
des Kunden fehlen. Im Besonderen behält sich die Bank vor, den Kundenauftrag 
in Zusammenhang mit einem bestimmten Finanzinstrument an einen Broker zu 
übermitteln, der für besagtes Finanzinstrument nicht in den Übermittlungs-
grundsätzen angeführt ist, wenn dies das Erreichen eines besseren Ergebnisses 
für den Kunden ermöglicht. 

Dieser Tatbestand könnte eintreten, wenn sich ein zeitlicher Mismatch zwischen 
Marktbedingungen und Abwicklungszeiten ergibt, der notwendig ist, um die 
Anpassung der Übermittlungsgrundsätze vorzunehmen, oder im Falle 
momentaner Unterbrechungen (Failure) der Vorrichtungen zur Ausführung der 
Aufträge an den angeführten Ausführungsplätzen. 

1.4 Bedeutende Ausführungsfaktoren zur Erreichung der 
kundengünstigsten Ausführung 

Die für die Auswahl der potentiellen Broker als bedeutend angesehenen 
Ausführungsfaktoren, die zur Erreichung des bestmöglichen Ergebnisses für 
den Kunden führen, sind: 

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

• Kosten im Zusammenhang mit dem Zugang zu den 
Ausführungsplätzen und/oder damit verbundene Kosten; 

• Clearingkosten und Kosten für den Zahlungsausgleich; 

• Eventuell an Dritte in Zusammenhang mit der Ausführung bezahlte 
Kosten; 

• Steuerlasten; 

• Von der Bank angewandte Gebühren. 

Für Kleinanleger wird die Auswahl der Broker  so vorgenommen, dass für 
dieselben dauerhaft das bestmögliche Ergebnis hinsichtlich Gesamtkosten 
erzielt werden kann. 

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

 Geschwindigkeit bei der Ausführung:  Diese stellt für den Anleger eine 
besondere Bedeutung dar, um besondere Marktbedingungen nutzen zu 
können, u. zw. in dem Moment, in dem der Anleger entscheidet, einen 
Geschäftsfall in Auftrag zu geben. 

Dabei handelt es sich um einen Faktor, der eng mit den Handelsmodalitäten 
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 für die 
Marktanbindung.  

Außerdem können andere Variablen, wie die Liquidität des Instrumentes, 
das Gegenstand des Geschäftsfalles ist, auf die Ausführungsgeschwindigkeit 
einen Einfluss haben (z. B. kann für ein personalisiertes Derivat OTC die 
Geschwindigkeit der Abwicklung des Geschäftsfalles in Stunden gemessen 
vorteilhaft sein, während eine notierte Aktie diesbezüglich in Sekunden 
gemessen wird); 

 Wahrscheinlichkeit der Ausführung: 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 Geschäftsfalles im Rahmen des Handels OTC;  

 Wahrscheinlichkeit der Regelung: Faktor, der von der Fähigkeit der Bank 
abhängt, auf effiziente Weise indirekt den Zahlungsausgleich der 
gehandelten Finanzinstrumente abzuwickeln, wobei die mit dem Auftrag 
zusammenhängenden Regelungsmodalitäten opportun ausgewählt werden, 
insbesondere hinsichtlich der Fähigkeit des Zahlungsausgleichssystems des 
Ausführungsplatzes, um den Geschäftsfall vollends abzuwickeln; 

 Art und Dimension des Auftrags hinsichtlich:  

o des Instruments des Auftrags, z. B. die liquiden Instrumente, für die es 
keine alternativen Ausführungsplätze 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 
kundengünstigsten Ausführung;  

o der Dimension des Auftrags, die auf andere Faktoren wie den Preis der 
Ausführung, die Geschwindigkeit und die Wahrscheinlichkeit der 
Ausführung Einfluss haben könnten, beispielsweise bei Aufträgen von 
relevanter Größe. 
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1.5 Ausführungsplätze  

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

 Regulierter Markt: ein multilaterales System, das vom Leiter des Marktes 
verwaltet oder geführt wird und das es ermöglicht 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 Verträge zum Handel von Finanzinstrumenten 
gemäß den einschlägigen Regeln oder seinen Systemen entstehen, und das 
zu dieser Tätigkeit zugelassen ist und regulär funktioniert (z. B. die geführten 
Märkte der Borsa Italiana 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 ermöglicht, so dass Verträge zustande 
kommen können; 

 Systematischer Internalisierer: ein Intermediär, der auf organisierte Art 
und Weise häufig und systematisch von Kunden erteilte Aufträge für eigene 
Rechnung außerhalb eines regulierten Marktes oder eines multilateralen 
Handelssystems handelt; 

 Market Maker: ein Intermediär der die Verpflichtung übernimmt, laufend 
Vorschläge für den An- und/oder Verkauf von Finanzinstrumenten darzu-
legen. 

 

2 GRUNDSÄTZE FÜR DIE ÜBERMITTLUNG DER AUFTRÄGE 

In der vorliegenden Sektion ist die Strategie der Bank in Zusammenhang mit der 
Erbringung der Dienstleistung Annahme und Übermittlung von Aufträgen 
(nachfolgend “AÜA” genannt) beschrieben, u. zw. unter Berücksichtigung der 
Auswahlkriterien der Broker und der gehandelten Finanzinstrumente. 

Die Bank hat bei der Erbringung der AÜA alle erdenklichen Maßnahmen 
angewandt, um das bestmögliche Ergebnis für den Kunden zu erhalten, wobei 
insbesondere die Ausführungsfaktoren und die im Kapitel 1 beschriebenen 
Kriterien für die Definition ihrer relativen Wichtigkeit beachtet wurden.  

2.1 Auswahlkriterien des Brokers 

Bei der Erbringung der Dienstleistung der AÜA hat die Bank den Broker 
aufgrund der von diesem angewandten Grundsätze der Auftragsausführung und 
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–übermittlung ausgewählt, wobei in erster Linie folgende Faktoren berücksichtigt 
wurden:  

 Die Breite und Bedeutung der erreichbaren Ausführungsplätze; 

 Die Vergütung der angebotenen Dienstleistung.  

Darüber hinaus hat die Bank auch die nachfolgenden Faktoren berücksichtigt: 

 Art und Merkmale der angewandten (statischen oder dynamischen) 
kundengünstigsten Ausführung; 

 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 können; 

 Art der verwendeten Verbindung; 

 Transparente und günstige Handelsbedingungen. 

Aufgrund dieses Bewertungsprozesses hat die Bank die Raiffeisen 
Landesbank Südtirol AG, mit Sitz in Bozen, Laurinstraße 1, als Rechtsperson 
ermittelt, der die Aufträge übermittelt werden. 

Die Auflistung der Ausführungsplätze, auf die sich die Raiffeisen Landesbank 
Südtirol AG in Bezug auf jede der Kategorien von Finanzinstrumenten stützt, ist 
den Grundsätzen der Auftragsausführung und –übermittlung der Raiffeisen 
Landesbank Südtirol enthalten, auf die in der Anlage verwiesen wird. Die Bank 
stellt ihren Kunden vorliegende Grundsätze/die Zusammenfassung der 
Grundsätze der Auftragsausführung und –übermittlung der Raiffeisen 
Landesbank Südtirol auf ihrer Homepage www.raiffeisen.it/freienfeld zur 
Verfügung. Darüber hinaus steht diese Unterlage auf der Webseite der 
Raiffeisen Landesbank Südtirol www.raiffeisen.it/de/landesbank zur Verfügung. 

2.2 Im Rahmen der Dienstleistung der Annahme und 
Übermittlung von Aufträgen gehandelte Finanzinstrumente 

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

 An italienischen regulierten Märkten notierte Aktien und ETF’s 

 An ausländischen (innerhalb und außerhalb der EU) regulierten Märkten 
notierte Aktien und ETF’s 

 An italienischen regulierten Märkten notierte Anleihen, Euro-Anleihen und 
Staatspapiere 

 An ausländischen (innerhalb und außerhalb der EU) regulierten Märkten 
notierte Anleihen 

http://www.raiffeisen.it/
http://www.raiffeisen.it/de/landesbank
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 An nicht regulierten Märkten notierte Anleihen 

  Anleihen eigener Ausgabe 

 An regulierten Märkten notierte Derivate 

 An nicht regulierten Märkten notierte Derivate 

Die Aufträge, die hauptsächlich an den Schaltern (papierener Auftrag) bzw. über 
Raiffeisen Trading Online gesammelt werden, werden der Raiffeisen 
Landesbank Südtirol AG übermittelt und unterliegen: 

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

b) den bereits in den unter Punkt a angeführten Gebühren enthaltenen 
Provisionen und Kosten der Raiffeisen Landesbank Südtirol (für die 
Details wird auf die Grundsätze der Auftragsausführung und –über-
mittlung der Raiffeisen Landesbank Südtirol verwiesen). 

Die Bank führt die Pensionsgeschäfte im Rahmen ihrer institutionellen Bank-
tätigkeit ab. 

In diesem Zusammenhang erkennt die Bank dem Kunden einen Ertrag 
(Unterschied zwischen Gegenwert der Wertpapiere, die Gegenstand des 
Pensionsgeschäfts bilden, beim Bargeschäft und Gegenwert dieser Papiere 
beim Termingeschäft) zu, der in Abhängigkeit von der Laufzeit und der Größe 
des betreffenden Geschäfts festgelegt ist. Die Bank tätigt Pensionsgeschäfte mit 
folgenden Wertpapieren: Ital. Staatspapiere (CCT, BTP) und Obligationen der 
Raiffeisen-Landesbank Südtirol AG. 

Die Bank bedient sich für die Übermittlung von Aufträgen, die Anleihen eigener 
Ausgabe zum Gegenstand haben, gemäß der Mitteilung der Consob Nr. 
9019104 vom 2. März 2009 der internen Handelsregeln der Raiffeisen 
Landesbank Südtirol AG, welche die entsprechenden Prozeduren und 
Handelsmodalitäten festlegen. 

Die Bank kann, wie bereits im Kapitel 1 erwähnt, unter bestimmten Umständen 
bzw. sollten die primären Kanäle der Auftragsausführung nicht funktionieren, 
einen Broker verwenden, der in den eigenen Übermittlungsgrundsätzen nicht 
angeführt ist, soweit diese Operativität nicht konstant und dauerhaft ist. Sollte 
Letzteres zutreffen, veranlasst die Bank die Revision und Aktualisierung ihrer 
Grundsätze. 

 

3 ÜBERPRÜFUNG UND REVISION DER GRUNDSÄTZE 

Die Bank sieht eine sorgfältige Überprüfung der Wirksamkeit der 
Übermittlungsgrundsätze vor, um etwaige Mängel zu ermitteln und zu 
korrigieren. Die Bank sieht des Weiteren eine jährliche Revision vor bzw. führt 
diese durch, sobald wesentliche Umstände eintreten, um sicherzustellen, dass 
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die getroffenen Maßnahmen das bestmögliche Ergebnis für den Kunden auf 
Dauer gewährleisten können.  

3.1 Überprüfung der Grundsätze 

Die Bank überprüft die zeitliche Wirksamkeit und Stabilität der in den 
Übermittlungsgrundsätzen getroffenen organisatorischen Maßnahmen und führt 
die Kontrollen durch, die nachweisen, ob bei der Auftragsausführung das 
bestmögliche Ergebnis für 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, tatsächlich und unverzüglich an die 
Raiffeisen Landesbank Südtirol übermittelt bzw. von dieser gehandelt wurde, in 
der Annahme, dass ursprünglich eine angemessene Bewertung der Fähigkeit 
der Raiffeisen Landesbank Südtirol vorgenommen wurde, die Erlangung der 
kundengünstigsten Ausführung dauerhaft zu gewährleisten. 

In Bezug auf die Dienstleistung der AÜA überprüft die Bank die Qualität der 
Auftragsausführung seitens der Raiffeisen Landesbank Südtirol; in erster Linie 
geht es hierbei um stichprobenartige Kontrollen darüber, ob die von der 
Raiffeisen Landesbank Südtirol zugesicherten Verpflichtungen zur 
Auftragsausführung für Rechnung der Bank mit dem tatsächlich erbrachten 
Dienstleistungsniveau übereinstimmen. 

Die Überprüfung der Übermittlungsgrundsätze findet auch aufgrund der von der 
Raiffeisen Landesbank Südtirol und von den Zuständigen der 
Wertpapierabteilung zur Verfügung gestellten Daten und Informationen statt. 
Letztere sorgen für die Übermittlung der Kundenaufträge und prüfen die korrekte 
Anwendung der Grundsätze und deren Wirksamkeit. 

Die Compliance-Stelle führt diesgezüglich Kontrollen durch. 

3.2 Revision der Grundsätze 

Was die Revision betrifft, überprüft die Bank jährlich die 
Übermittlungsgrundsätze, um sicherzustellen, dass die bereits ermittelten 
Maßnahmen dazu geeignet sind, dauerhaft das bestmögliche Ergebnis zu 
erzielen. Zu diesem Zweck überprüft die Bank10:  

 
 Ob unterschiedliche bzw. weitere Broker gegenüber jenen vorhanden 

sind, die bereits ermittelt wurden; 
 Ob den Ausführungsfaktoren eine unterschiedliche entsprechende 

Wichtigkeit zugewiesen werden soll. 

Die Bank bewertet also, ob die Raiffeisen Landesbank Südtirol, der sie sich 
bedient bzw. potenziell bedienen kann, den Anforderungen der kunden-
günstigsten Ausführung 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 AÜA bedient sich die Bank nicht nur der 
durchgeführten Kontrolltätigkeiten, sondern bewertet in Abhängigkeit von den 
eigenen Abläufen und ihrem Geschäftsmodell: 

 Die Ausführungsstrategien der wichtigsten Händler am Markt, um einen 
Qualitätsvergleich zur angebotenen Dienstleistung, auch im Verhältnis 
zu den damit verbundenen Kosten, anzustellen; 

 Die für die Überprüfung ihrer Ausführungsstrategien von Brokern 
durchgeführten Analysen, auch wenn diese nicht in den zu 
revidierenden Übermittlungsgrundsätzen aufgelistet sind, bzw. die von 
diesen eventuell zur Verfügung gestellten Analysen in Bezug auf die im 
Laufe des Jahres abgeschlossenen Entwicklungsarbeiten zur 
Verbesserung der angebotenen Dienstleistung. 

Die Parameter für die Revision sind, wie oben erwähnt, dieselben, die für die 
Auswahl der Broker ausschlaggebend sind. 

Die Wertpapierabteilung ist damit beauftragt, jährlich die angewandten 
Maßnahmen und die Übermittlungsgrundsätze zu überprüfen, wobei den 
Ergebnissen der durchgeführten Kontrollen Rechnung getragen wird.  

Die Wertpapierabteilung ist damit beauftragt, der Direktion 
Änderungsvorschläge zu den Übermittlungsgrundsätzen vorzulegen, sollte sie 
eine unzureichende Effizienz der Raiffeisen Landesbank Südtirol festgestellt 
haben. 

Die Compliance-Verantwortliche ist verpflichtet zu kontrollieren, dass die Über-
mittlungsgrundsätze dermaßen überprüft werden, dass sich das Nicht-
konformitätsrisiko der Bank in Grenzen hält. 

  

4 INFORMATIONEN FÜR DIE KUNDEN 

In Bezug auf die Übermittlungsgrundsätze und die den Kunden von der Bank 
im Rahmen der Dienstleistung der AÜA zu liefernden Informationen: 

 ist der Erhalt des vorherigen Einverständnisses mit den Grundsätzen 
nicht ausdrücklich vorgesehen; 

 sind die im Falle von Kleinanlegern zu liefernden Informationen nicht 
näher bestimmt; 

 muss die auftragssammelnde Bank keine Informationen zur eventuellen 
Möglichkeit liefern, dass die Aufträge “außerhalb des Marktes” 
ausgeführt werden, da diese Information in den Grundsätzen der 
Auftragsausführung und –übermittlung der Raiffeisen Landesbank 
Südtirol vorgesehen ist. 

 
Die Bank liefert ihren Kunden (hauptsächlich Kleinanlegern) anhand der 
Veranschaulichung der Zusammenfassung der Grundsätze für die Übermittlung 
der Aufträge in der vor der Erbringung der Wertpapierdienstleistung 
auszuhändigenden vorvertraglichen Information angemessene Hinweise zu 
diesen Grundsätzen. 

Der Erhalt der vorvertaglichen Informationen, die, wie oben erwähnt, die 
Zusammenfassung Grundsätze für die Übermittlung der Aufträge enthält, wird  
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durch die Unterschrift des Kunden im Moment der Aushändigung derselben 
bzw. vor Abschluss bzw. Erneuerung des Rahmenvertrages über die 
Wertpapierdienstleistungen bestätigt. 

 

 

ANLAGEN 

 
1. Auszug aus den vorvertraglichen Informationen, Punkt VI “Informationen 

über die Grundsätze für die Übermittlung der Aufträge“ der 

Raiffeisenkasse Freienfeld Genossenschaft; 

 

2. Grundsätze der Auftragsausführung und –übermittlung der Raiffeisen 

Landesbank Südtirol AG 
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ANLAGE 1  
 
Zusammenfassung der Grunsätze für die Übermittlung der Aufträge der 
Raiffeisenkasse Freienfeld Genossenschaft 
  
1. ALLGEMEINE GRUNDSÄTZE ZUR BESTMÖGLICHEN (KUNDEN-

GÜNSTIGSTEN) AUSFÜHRUNG 
 
Vorliegende Information beschreibt die von der Raiffeisenkasse Freienfeld. 
Genossenschaft gemäß MiFID (Richtlinie 2004/39/EG) angewandten 
Grundsätze, Prozeduren, Maßnahmen und Mechanismen für die Übermittlung 
und die Ausführung der Kundenaufträge. 

Die MiFID regelt u.a. die Grundsätze und Verpflichtungen in Zusammenhang mit 
der sog. bestmöglichen Ausführung (“Best Execution”), an die sich die Banken 
bei der Ausführung und Übermittlung von Aufträgen ihrer Kunden zu halten 
haben. Die kundengünstigste Ausführung kann als Pflicht der Bank definiert 
werden, sich dafür einzusetzen, dass die von den Kunden erteilten Aufträge so 
ausgeführt werden, dass die Erlangung des bestmöglichen Ergebnisses für 
dieselben auf Dauer gewährleistet ist. 

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

Nachfolgend werden die Informationen zu den von der Bank angewandten 
Grundsätzen in Abhängigkeit von der Art der erbrachten Wertpapier-
dienstleistung veranschaulicht. Diesbezüglich wird daran erinnert, dass die 
allgemeinen Grundsätze und die grundlegenden Verpflichtungen der best-
möglichen Ausführung, 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 Grundsätze, vorsehen, dass einige 
Aufträge außerhalb eines regulierten Marktes oder eines multilateralen 
Handelssystems ausgeführt werden. 

 
2. INFORMATIONEN ÜBER DIE ÜBERMITTLUNGSGRUNDSÄTZE 
 
Die Bank hat bei der Erbringung der Dienstleistung der Annahme und 
Übermittlung von Aufträgen sämtliche Maßnahmen ergriffen, um das 
bestmögliche Ergebnis für ihre Kunden zu erzielen, wobei den in den 
Bestimmungen beschriebenen Ausführungsfaktoren und Kriterien für die 
Definition ihrer entsprechenden Wichtigkeit Rechnung getragen wurde. 

Bei der Erbringung der Dienstleistung der Annahme und Übermittlung von 
Aufträgen hat die Bank die Raiffeisen Landesbank Südtirol AG mit Sitz in Bozen, 
Laurinstr. 1, aufgrund den von dieser angewandten Grundsätzen zur Auftrags-
ausführung und –übermittlung ausgesucht, wobei hauptsächlich Folgendes 
berücksichtigt wurde:  

 Die Breite und Bedeutung der erreichbaren Ausführungsplätze; 
 Die Vergütung der angebotenen Dienstleistung.  
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Darüber hinaus hat die Bank auch die nachfolgenden Faktoren berücksichtigt:  

 Art und Merkmale der angewandten (statischen oder dynamischen) 
kundengünstigsten Ausführung; 

 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 können; 
 Art der verwendeten Verbindung; 
 Transparente und günstige Handelsbedingungen. 

Die Auflistung der Ausführungsplätze, auf die sich die Raiffeisen Landesbank 
Südtirol AG in Bezug auf jede der Kategorien von Finanzinstrumenten stützt, ist 
in ihren Grundsätzen der Auftragsausführung und –übermittlung enthalten, auf 
die in der Anlage verwiesen wird. Die Bank stellt ihren Kunden die 
Grundsätze/die Zusammenfassung der Grundsätze der Auftragsausführung und 
–übermittlung der Raiffeisen Landesbank Südtirol AG auf ihrer Webseite 
www.raiffeisen.it/freienfeld zur Verfügung. Zudem steht diese Unterlage auf der 
Webseite http://www.raiffeisen.it/landesbank/rund-um-meine-bank/mifid.html zur 
Verfügung. 

 
3. HINWEISE 
 
Es wird darauf hingewiesen, dass im Falle von spezifischen Weisungen des 
Kunden diese in Bezug auf die Ausführung von Aufträgen die von der Bank in 
ihren Grundsätzen für die Übermittlung der Aufträge vorgesehenen Maßnahmen 
zur Erlangung des bestmöglichen Ergebnisses für den Kunden beeinträchtigen 
können. Auf den Gegenstand dieser Weisungen begrenzt, ist die Bank folglich 
von der Verpflichtung der Erzielung des bestmöglichen Ergebnisses befreit. 

Es wird klargestellt, dass die Bank im Falle von vonseiten des Kunden 
erhaltenen partiellen Weisungen den Auftrag gemäß der erhaltenen Weisungen 
ausführt, wobei sie ihre Grundsätze für die Übermittlung der Aufträge auf den in 
ihrer Ermessensfreiheit stehenden Teil anwendet. 

 

 

 

 
ANLAGE 2  
 
Grundsätze der Auftragsausführung und –übermittlung der Raiffeisen 
Landesbank Südtirol AG 

http://www.raiffeisen.it/
http://www.raiffeisen.it/landesbank/rund-um-meine-bank/mifid.html


 

 

 


