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Praambel

Die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (,,DZ BANK")
stellt den Banken des Genossenschaftlichen Finanzverbundes (gemeinsam die , Banken”,
einzeln die ,,Bank”) ein Online-Angebot fur deren Kunden (gemeinsam die , Kunden”,
einzeln der ,Kunde") Uber eine mobile App (die ,,Mobile App”) zum Kauf und zum Verkauf
von Kryptowerten (, Kryptowertehandel”) zur Verfigung. Die Kunden kénnen der Bank im
Rahmen des Kryptowertehandels einzelne Auftrage zum Kauf und Verkauf von Kryptowerten
(gemeinsam die , Kryptowerteauftrage”, einzeln der ,Kryptowerteauftrag”) erteilen. Die
Bank fuhrt die Kryptowerteauftrage als Kommissiondrin aus, indem sie im eigenen Namen
und fur Rechnung des Kunden die DZ BANK als weitere Kommissionarin damit beauftragt,
ein Kauf- oder Verkaufsgeschaft Uber die Kryptowerte (gemeinsam die , Ausfihrungsge-
schafte”, einzeln das , Ausfiihrungsgeschaft”) mit einem Dritten (,, Ausfihrungsplatz”) fur
Rechnung der Bank abzuschlieBen. Das Ausfihrungsgeschaft schlieBt die DZ BANK mit
einem auBerborslichen Ausfiihrungsplatz ab.

Fur die Ausfhrung der Kryptowerteauftrage (, Auftragsausfiihrung”) trifft die DZ BANK
bestimmte Vorkehrungen. Hierzu gehort insbesondere die Festlegung von Grundsatzen der
Auftragsausfihrung im Einklang mit Art. 78 Abs. 2 der Verordnung (EU) 2023/1114 Uber
Markte fur Kryptowerte (,MiCAR"). Die nachfolgenden Informationen erldutern, wie die
DZ BANK die Kryptowerteauftrage umgehend, redlich und zigig ausfthrt, um zum best-
moglichen Ergebnis fur die Banken und damit auch fur die Kunden zu gelangen.

1. Geltungsbereich

Die Ausfuihrungsgrundsatze gelten fir samtliche Ausflihrungsgeschéfte der DZ BANK im
Kryptowertehandel mit den Banken und den Kunden.

2. Vorrang der Kundenweisung

Im Kryptowertehandel konnen die Bank und die Kunden grundsatzlich keine Weisungen
bezliglich der Auftragsausfiihrung erteilen, da lediglich eine einzelne Handelsmoglichkeit far
die DZ BANK Uber die EUWAX AG vorgesehen ist.

Sofern die Bank der DZ BANK dennoch eine Weisung, etwa eine Weisung zur Ausfiihrung
eines Kryptowerteauftrags in mehreren zeitlich gestreckten Ausfuhrungsgeschéften, erteilt,
geht die Weisung diesen Ausfihrungsgrundsatzen immer vor. Da die DZ BANK den Krypto-
wertehandel auf Basis eines Request-for-Quote-Verfahrens anbietet, ist die Erteilung einer
Weisung z. B. im Hinblick auf ein Limit oder eine abweichende Gdiltigkeit nicht moglich. Das
Request-for-Quote-Verfahren bezeichnet einen Prozess, bei dem der Marktteilnehmer beim
Ausfiihrungsplatz einen Preis zum Kauf oder Verkauf von Kryptowerten anfragt. Nach der
Anfrage des Kunden gibt der Kunde das Angebot mit dem konkreten Kaufpreis ab, das der
Ausfihrungsplatz annehmen kann.
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Hinweis:

Bei der Ausfuhrung des Ausfiihrungsgeschafts ist die DZ BANK infolge einer Weisung der
Bank nicht verpflichtet, das Ausfiihrungsgeschaft entsprechend diesen Ausfiihrungsgrund-
satzen bestmoglich auszufihren.

3. Auftragsausfiihrung

Die Bank beauftragt die DZ BANK mit der Ausfiihrung der Kryptowerteauftrage ihrer Kunden.
Ist einem solchen Auftrag keine Einstufung des Kunden beigefiigt, geht die DZ BANK zur
Erzielung des hochstmoglichen Schutzniveaus zugunsten des Kunden von dessen Einstufung
als Kleinanleger im Sinne von Art. 3 Abs. 1 Nr. 37 MiCAR aus. Das Ausfiihrungsgeschaft
schlieBt die DZ BANK entsprechend dieser Ausfiihrungsgrundsatze mit dem in Anhang 1
bezeichneten Ausflihrungsplatz ab.

4. Auftragsausfiihrung auBerhalb einer Handelsplattform

Die DZ BANK fihrt das Ausflihrungsgeschaft ausschlieBlich auBerhalb einer Handels-
plattform aus.

Mit dem auBerbdrslichen Handel liegt eine Auftragsausfihrung auBerhalb eines multilate-
ralen Systems und damit auBerhalb einer Handelsplattform nach Art. 78 Abs. 5 MiCAR in
Verbindung mit Art. 3 Abs. 1 Nr. 18 MiCAR vor. Fur die Auftragsausfiihrung auBerhalb einer
Handelsplattform ist eine ausdrtckliche Zustimmung der Bank erforderlich, ohne die die

DZ BANK das Ausfihrungsgeschéaft nicht ausfiihren kann.

5. Auswahlentscheidung
5.1 Faktoren fiir die Auftragsausfiihrung

Fur die Auftragsausfihrung bericksichtigt die DZ BANK gemaB Art. 78 Abs. 1 Unterabs. 1
MiCAR folgende Faktoren:
— den Preis der Kryptowerte,
— die mit der Auftragsausftihrung verbundenen Kosten,
— die Schnelligkeit der Auftragsausfthrung,
— die Wahrscheinlichkeit der Ausfihrung und der Abwicklung des Kryptowerteauftrags,
— den Umfang des Kryptowerteauftrags,
— die Art der Auftragsausfihrung,
— die Bedingungen der Verwahrung von Kryptowerten,
— sowie jegliche sonstigen fur die Auftragsausfiihrung relevanten Faktoren. Als sonstige
fur die Auftragsausfiihrung relevanten Faktoren betrachtet die DZ BANK
- die Regulierung des Ausfthrungsplatzes,
- das Clearing- und Settlement-System des Ausfiihrungsplatzes,
- die technische Infrastruktur des Ausflihrungsplatzes,
- die Notfallsicherungen des Ausfiihrungsplatzes,
- weitere Eigenschaften des Ausflihrungsplatzes.
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5.2 Bewertung der Faktoren fiir die Auftragsausfiihrung
5.2.1 Preis der Kryptowerte

Der Preis der Kryptowerte bezeichnet beim Kauf von Kryptowerten den von der Bank zu
zahlenden Preis fur das Ausfihrungsgeschaft und beim Verkauf von Kryptowerten den von
der Bank zu erzielenden Erlos, jeweils ohne die Provisionen der DZ BANK (,, Ausfiihrungs-
preis”). Anhand des Ausfihrungspreises bestimmt sich der Betrag, den die Bank und der
Kunde zahlen mussen oder den die Bank und der Kunde fiir den Verkauf der Kryptowerte
des Kunden erhalten. Daher misst die DZ BANK dem Ausfiihrungspreis eine sehr hohe
Bedeutung bei.

5.2.2 Mit der Auftragsausfiihrung verbundene Kosten

Unter den mit der Auftragsausfihrung verbundenen Kosten sind die Kosten zu verstehen,
die der DZ BANK im Zusammenhang mit der Auftragsausfihrung entstehen. Darunter fallen
etwa mogliche Handelsentgelte des Ausfihrungsplatzes. Die DZ BANK misst diesem Faktor
eine sehr hohe Bedeutung bei, da etwaige mit der Auftragsausfiihrung verbundene Kosten
den Kryptowertehandel fir die Bank und damit auch fir den Kunden insgesamt verteuern.

5.2.3 Schnelligkeit der Auftragsausfiihrung

Die Schnelligkeit der Auftragsausfiihrung bezieht sich auf den Zeitraum zwischen dem Eingang
des Auftrags am Ausftihrungsplatz und dem Abschluss des Ausfuhrungsgeschafts Da diese
Zeitspanne auch Auswirkungen darauf hat, wann der Kunde auf den erworbenen Kryptowert
oder den Verkaufserl®s zugreifen kann, gewichtet die DZ BANK diesen Faktor hoch.

5.2.4 Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und der Abwicklung
des Kryptowerteauftrags

Die Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und Abwicklung des Kryptowerteauftrags bezeichnet
die Wahrscheinlichkeit dafr, dass der Ausfihrungsplatz als Gegenpartei zur Verfiigung steht
(Ausfuhrungswahrscheinlichkeit) und die Wahrscheinlichkeit dafir, dass es zur Erfillung des
abgeschlossenen Geschafts kommt (Abwicklungswahrscheinlichkeit). Da bei einer niedrigen
Ausfiihrungs- und Abwicklungswahrscheinlichkeit die DZ BANK und die Bank dem Kunden
die gewiinschten Kryptowerte oft nicht werden liefern kénnen, gewichtet die DZ BANK
diesen Faktor hoch.

5.2.5 Umfang des Kryptowerteauftrags

Der Umfang des Kryptowerteauftrags bezeichnet die Hohe des Gegenwerts des Kryptowerte-
auftrags. Hierunter fallt, ob der Ausfiihrungsplatz seine Quotierung der Kryptowerteauftrage
in Abhangigkeit vom Umfang des Kryptowerteauftrags andert. Da es dem Kunden und der
Bank wichtig ist, dass der Ausfiihrungsplatz Orders zum Kauf von Kryptowerten bis zu einem
Umfang von EUR 100.000,00 zu gleichen Bedingungen ausfihrt, gewichtet die DZ BANK
diesen Faktor hoch.

5.2.6 Art der Auftragsausfiihrung
Die Art der Auftragsausfihrung bezeichnet die Arten von Auftréagen, deren Ausfiihrung auf

dem Ausfuhrungsplatz méglich ist. Da die DZ BANK im Geschaftsmodell ausschlieBlich un-
verzlglich auszufihrende Kryptowerteauftrage anbietet, gewichtet sie diesen Faktor gering.
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5.2.7 Bedingungen der Verwahrung von Kryptowerten

Die Bedingungen der Verwahrung von Kryptowerten sind die Bedingungen, zu denen der
Ausfiihrungsplatz seine flir den Handel zur Verfligung stehenden Kryptowerte verwahrt
oder verwahren lasst. Die Art und Weise, wie ein Ausfihrungsplatz die von ihm gehandelten
Kryptowerte verwahrt oder durch Dritte verwahren lasst, kann beeinflussen, in welchem
Umfang diese fur den Handel verflgbar sind. Auf die Verfligbarkeit von Kryptowerten fir
den Handel wirkt sich insbesondere aus, ob die Verwahrung der Kryptowerte des Ausfiih-
rungsplatzes durch einen in der EU lizenzierten Kryptoverwahrer und damit rechtskonform
und sicher erfolgt. AuBerdem ist von Bedeutung, ob eine Verwahrung der Kryptowerte in
Omnibus-Wallets stattfindet, in denen auch die Verwahrung der Kryptowerte der Kunden
erfolgt, sodass eine Ubertragung von Kryptowerten ohne Durchfiihrung von Transaktionen
auf der Blockchain, sondern durch regelmdBig schnellere und kostenglnstigere Umbuchun-
gen in den Omnibus-Wallets moglich ist. Daher misst die DZ BANK diesem Faktor ein
hohes Gewicht bei.

5.2.8 Andere fiir die Auftragsausfiihrung relevante Faktoren
5.2.8.1 Regulierung des Ausfiihrungsplatzes

Regulierung des Ausfihrungsplatzes bezeichnet die fur den Ausfihrungsplatz geltenden
Vorschriften. Entsprechend den regulatorischen Vorgaben ist Voraussetzung fur die Zusam-
menarbeit der DZ BANK mit einem Ausflihrungsplatz, dass dieser Uber eine Erlaubnis fur
die Kryptowertedienstleistung zum Tausch von Kryptowerten gegen einen Geldbetrag nach
Artikel 3 Absatz 1 Nummer 16 Buchstabe c) MiCAR verfligt. Daher gewichtet die DZ BANK
die Regulierung des Ausfuhrungsplatzes sehr hoch.

5.2.8.2 Clearing- und Settlement-System des Ausfiihrungsplatzes

Das Clearing- und Settlement-System des Ausflihrungsplatzes bezieht sich auf die Systeme,
die der Ausftihrungsplatz fur die Abrechnung und Erfallung der abgeschlossenen Geschafte
nutzt. Da eine nachvollziehbare brechnung und Erfullung der mit dem Ausftihrungsplatz ab-
geschlossenen Ausfuhrungsgeschafte fur die Banken und die Kunden wichtig sind, gewich-
tet die DZ BANK das Clearing- und Settlement-System des Ausfiihrungsplatzes hoch.

5.2.8.3 Technische Infrastruktur des Ausfiihrungsplatzes

Die technische Infrastruktur des Ausfuhrungsplatzes bezieht sich auf die vom Ausfuhrungs-
platz genutzten technischen Systeme. Diese kénnen sich auf die verlassliche Geschaftsab-
wicklung auswirken. Daher gewichtet die DZ BANK die technische Infrastruktur des Ausfih-
rungsplatzes hoch.

5.2.8.4 Notfallsicherungen des Ausfiihrungsplatzes

Die Notfallsicherungen des Ausfiihrungsplatzes beziehen sich auf die Systeme, die der Aus-
fuhrungsplatz zur Reaktion auf unvorhergesehene Ereignisse nutzt. Da die Qualitat dieser
Systeme sich darauf auswirken kann, inwieweit der Ausfiihrungsplatz in solchen Situationen
fur die Ausfuhrung von Kryptowerteauftragen zur Verfligung steht, gewichtet die DZ BANK
die Notfallsicherungen des Ausfihrungsplatzes hoch.
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5.2.8.5 Interne Regelungen und Geschaftsbedingungen des Ausfiihrungsplatzes

Interne Regelungen und Geschaftsbedingungen des Ausfiihrungsplatzes beziehen sich
darauf, ob der Ausfuihrungsplatz sich freiwillig Marktgerechtigkeitskontrollen unterwirft.
Auch spielt eine Rolle, welche Regelungen am Ausflihrungsplatz gelten, beispielsweise,
wenn einem abgeschlossenen Geschaft keine marktgerechten Preise zugrunde lagen
(,Mistrade-Regelung”). Da die internen Regeln des Ausfiihrungsplatzes Auswirkungen
auf die Ausfuhrungsqualitat haben, gewichtet die DZ BANK die internen Regelungen
und Geschaftsbedingungen des Ausfuhrungsplatzes hoch.

5.2.8.6 Weitere Eigenschaften des Ausfiihrungsplatzes

Ferner kénnen sich Faktoren wie die Stabilitat der Geschéaftsbeziehung, die angebotenen
Handelszeiten und die Erreichbarkeit von Ansprechpartnern auf die Qualitat der Auftrags-
ausflhrung auswirken. Insgesamt gewichtet die DZ BANK diesen Faktor hoch

5.3 Entscheidung fiir den Ausfiihrungsplatz EUWAX AG
5.3.1 Griinde fiir die Nutzung nur eines Ausfiihrungsplatzes

Die DZ BANK hat sich fur nur einen Ausfihrungsplatz entschieden, um eine effiziente und
-zugleich kostenginstige Ausflihrung von Kryptowerteauftragen anbieten zu kénnen. Eine
Anbindung an mehrere Ausfiihrungsplatze brachte auf Seiten der DZ BANK einen erheb-
lichen administrativen Mehraufwand mit sich. Die Anbindungskosten wirden den Krypto-
wertehandel insgesamt deutlich verteuern. Dies mdchte die DZ BANK im Kundeninteresse
vermeiden. Die DZ BANK und die Bank teilen sich eine moderne technische Infrastruktur.

5.3.2 Griinde fiir die Entscheidung zugunsten der EUWAX AG

Anhang 1 enthalt ein Verzeichnis des durch die DZ BANK ausgewahlten Ausfuhrungsplatzes.

Bei der Entscheidung fur den in Anhang 1 genannten Ausfuhrungsplatz, die EUWAX AG,

spielte deren Preisbildungsprozess eine wesentliche Rolle. Die EUWAX AG berlcksichtigt
bei der Preisbildung die volumengewichteten Durchschnittspreise an mehreren liquiden
Referenzmarkten und bezieht so bei ihrer Preisbildung die aktuelle Preissituation des
Gesamtmarktes mit ein.

6. Kein Payment for Order Flow

Die EUWAX AG zahlt der DZ BANK keine Vergltung und gewahrt ihr keine Rabatte und
keine nicht monetaren Vorteile als Gegenleistung fur die Ausfiihrung von Kryptowerte-
auftragen bei ihr.

7. Uberpriifung der Grundsitze

Die DZ BANK Uberpriift gemaB Art. 78 Abs. 6 MiCAR die Wirksamkeit ihrer Vorkehrungen
zur Auftragsausfihrung und ihre Ausfiihrungsgrundséatze regelmaBig, mindestens jahrlich.
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Insbesondere prift die DZ BANK regelméBig, ob die Auftragsausfiihrung bei der EUWAX AG
weiterhin das bestmogliche Ergebnis fir die Banken und die Kunden erbringt oder ob sie die
Vorkehrungen fir die Auftragsausfihrung andern muss. Sollte die DZ BANK feststellen, dass
bei der EUWAX AG eine Ausflhrung von Kryptowerteauftragen nicht mehr im bestmdég-
lichen Interesse der Banken und der Kunden maoglich ist, wird die DZ BANK die Ausflihrungs-
grundsatze modifizieren.

7.1 Uberpriifung des Preises der Kryptowerte

Die DZ BANK Uberwacht die Preisqualitat der vom Ausfihrungsplatz angebotenen Ausfiih-
rungspreise. Die Uberwachung findet im Rahmen von sogenannten Backtesting-Prozessen
statt. Hierzu pruft die DZ BANK anhand von aussagefahigen Stichproben mit historischen
Daten aus ausgefiihrten Kryptowerteauftrége, ob eine Auftragsausfihrung an einem anderen
Ausfihrungsplatz unter Einhaltung der Kriterien aus Ziff. 5.1 und der BewertungsmaBstédbe
aus Ziff. 5.2 zu einem fur den Kunden besseren Ergebnis gefiihrt hatte.

7.2 Uberpriifung der mit der Auftragsausfiihrung verbundenen Kosten

Im Rahmen des Backtesting hinsichtlich der Preise UGberprtft die DZ BANK auch die mit der
Auftragsausfihrung verbundenen Kosten.

7.3 Uberpriifung der Schnelligkeit der Auftragsausfiihrung

Die Schnelligkeit der Auftragsausfiihrung pruft die DZ BANK, indem sie untersucht, ob die
EUWAX AG im Zuge des Request-for-Quote-Verfahrens die Anforderung eines Angebots
durch einen Kunden innerhalb von 25 Sekunden erfiillt.

7.4 Uberpriifung der Wahrscheinlichkeit der Ausfithrung und Abwicklung
der Kryptowerteauftrage

Zur Uberpriifung der Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfiihrung ermittelt die DZ BANK
unter Zuhilfenahme der von der EUWAX AG zur Verfligung gestellten Daten die Beant-
wortungsquote und die Abschlussquote.

Zur Uberprifung der Wahrscheinlichkeit der Abwicklung der Kryptowerteauftréage prift die
DZ BANK, ob die EUWAX AG die abgeschlossenen Vertrage Uber die Ausfiihrungsgeschafte
korrekt erfullt hat.

7.5 Uberpriifung des Umfangs des Kryptowerteauftrags

Den Faktor des Umfangs des Kryptowerteauftrags Uberprift die DZ BANK, indem sie im
Zuge der Uberpriifung der Ausfiihrungsschnelligkeit und -wahrscheinlichkeit auch speziell
die Ausfuhrungsschnelligkeit und -wahrscheinlichkeit hinsichtlich Auftrdgen mit groBen
Volumen praft.

7.6 Uberpriifung der Art der Auftragsausfithrung
Da die DZ BANK alle Kryptowerteauftrage mittels des Request-for-Quote-Verfahrens ausfuhrt

und die Erteilung von bedingten Kryptowerteauftragen somit nicht maéglich ist, tberprift die
DZ BANK nicht die Einhaltung dieses Faktors durch den Ausfihrungsplatz.



DZ BANK 09
Ausfuhrungsgrundsatze der DZ BANK fur den Kryptowertehandel

7.7 Uberpriifung der Bedingungen der Verwahrung von Kryptowerten

Bei der Uberprifung der Ausfihrungsschnelligkeit und -wahrscheinlichkeit ist auch ersicht-
lich, ob die EUWAX AG die zum Handel zur Verfligung stehenden Kryptowerte weiterhin so
verwahren lasst, dass eine Ubertragung von Kryptowerten mittels Anderungen von Bestands-
verzeichnissen in Omnibus-Wallets maglich ist.

7.8 Uberpriifung der anderen Ausfiihrungsfaktoren

Bei Anderungen der Rechtslage tiberpriift die DZ BANK, ob die EUWAX AG sich an die
Anderungen anpasst.

BezUglich des Clearing- und Settlement-Systems des Ausfihrungsplatzes, der technischen
Infrastruktur des Ausftihrungsplatzes, der Notfallsysteme, der internen Regelungen und
Geschaftsbedingungen des Ausfiihrungsplatzes sowie der weiteren Eigenschaften des
Ausfihrungsplatzes tiberwacht die DZ BANK, ob es zu Anderungen kommt, die fur die
Banken nachteilig sein kdnnen.

Anhang 1

Ausfiihrungsplatz Aufsichtsbehorde Rechtstragerkennung

EUWAX AG BaFin (BaFin-ID: 20000020) 529900032TYR4A5XIEW79
DZ BANK AG

Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main

Platz der Republik

60325 Frankfurt am Main

Postanschrift
60265 Frankfurt am Main

www.dzbank.de



