Retningslinjer for udferelse af ordrer

samt sammenlaegning og fordeling

af ordrer

1. Aimindelige betingelser
1.1 Disse retningslinjer er udarbejdet i overensstemmelse med Bekendtgerelse
2017-06-25 nr. 917 om vaerdipapirhandleres udferelse af ordrer.

1.2 Retningslinjerne skal godkendes hvert ar af den administrerende direktor
(CEO) i Nordnet Bank AB (Nordnet).

2. Formél og omfang

2.1 Nordnet er en ferende nordisk digital platform for opsparing og investering.
Nordnets primeere virksomhed er at drive elektronisk vaerdipapirhandel. For at
opné det bedst mulige resultat, ndr Nordnet udferer eller videreformidler kundens
ordre i finansielle instrumenter, f.eks. instruks om at kebe eller szelge aktier, vil
Nordnet folge disse retningslinjer, medmindre kunden har givet Nordnet en
specifik instruks.

2.3 En ordre kan udferes ved anvendelse af flere af de metoder, som er beskrevet
i disse retningslinjer.

2.4 Hvis kunden giver en specifik instruks, enten af generel karakter eller
vedrerende en bestemt ordre (f.eks. om at Nordnet skal agere som direkte
modpart eller skal gennemfare ordren pa en bestemt markedsplads eller pa en
bestemt made), gar en sddan instruks forud for disse retningslinjer. Kundens
specifikke instruks kan pavirke Nordnets mulighed for at handle som beskrevet
i disse retningslinjer. Det kan derfor betyde, at Nordnet ikke kan sikre "best
execution” for den del af handlen, hvor Nordnet felger kundens instrukser.

Advarsel: En specifik instruktion kan betyde, at Nordnet ikke fuldt ud kan
felge disse retningslinjer for at opna det bedst mulige resultat.

En sammenfatning af retningslinjerne for udferelse af ordrer, der specifikt er
beregnet til ikke-professionelle kunder, findes pa www.nordnet.dk.

3. Faktorer for "best execution”

3.1 Nar Nordnet gennemforer eller videresender en kundes ordre, traeffer Nordnet
de foranstaltninger, der er nedvendige for at opna det bedst mulige resultat for
kunden, "best execution”, hvad angér:

1. kurs

2. omkostninger (f.eks. udgifter til udferelse og omkostninger i forbindelse med
afvikling, som videregives til kunden)

3. hurtighed

4. sandsynlighed for at ordren udferes og afvikles

5. ordrens starrelse

6. ordrens art og

7. andre for kunden vaesentlige forhold.

3.2 Nordnet fastseetter den relative betydning af ovennzevnte faktorer ud fra
felgende kriterier:

1. Kundetypen, bl.a. kategoriseringen som ikke-professionel eller professionel
kunde

2. Ordretypen, herunder om ordren omfatter transaktioner vedrerende
veerdipapirfinansiering

3. Karakteristiska ved de finansielle instrumenter, som indgér i ordren og

4. Karakteristiska ved de handelssteder, som ordren kan sendes til.

3.3 Normalt vil Nordnet tillaegge kursen den sterste betydning. | visse tilfaelde,
f.eks. ved store ordrer, ordrer med szerlige betingelser m.m., kan Nordnet tage
storre hensyn til andre faktorer, f.eks. om ordren pa grund af sin sterrelse eller art
ud fra Nordnets sken i vaesentlig grad pavirker kursen eller sandsynligheden for,
at ordren bliver udfert eller afviklet, eller om det af andre arsager er relevant at
tilleegge andre faktorer end kursen sterre betydning.

3.4 Nér Nordnet gennemferer eller videresender en ikke-professionel kundes
ordre, skal det bedst mulige resultat bestemmes med hensyn til:

1. Kursen pa det finansielle instrument og
2. omkostningerne i forbindelse med udferelsen.

Ved omkostningerne i forbindelse med udferelsen af ordren forstés:

1. afgifter pa handelsstedet

2. clearings- og afviklingsgebyrer og

3. andre gebyrer, der betales til tredjepart, som deltager i gennemferelsen af
ordren.

Hertil skal leegges Nordnets egne honorarer og gebyrer, som opkraeves hos den
ikke-professionelle kunde for videresendelse eller gennemferelse af ordren pa
hver af de udferelsessteder, som Nordnet anvender.
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4. Det mest likvide handelssted

4.1 Nordnet er af den opfattelse, at finansielle instrumenter, som handles pa et eller
flere regulerede markeder eller andre handelssteder, handles til den bedste pris pa
det af handelsstederne, hvor likviditeten for det padgeeldende instrument er bedst,
og/eller hvor der er sterst sandsynlighed for, at ordren bliver gennemfert.

4.2 Nordnet anvender en Smart Order Router ("SOR”) til at tilga forskellige
handelspladser. En SOR er et automatiseret veerktgj til udferelse af ordrer, der
anvender algoritmer og markedsdata i realtid til at identificere de mest fordelagtige
handelsmuligheder pa tveers af flere handelspladser. Den er udviklet til pa
intelligent vis at dirigere ordrer, eller dele af ordrer, videre til de handelspladser,

der tilbyder den bedste tilgeengelige likviditet og kurs, hvilket sikrer, at udferslen
handteres effektivt og i overensstemmelse med kravene til “best execution”.

4.3 Nordnet evaluerer mindst arligt eller oftere ved behov, de handelssteder, som
ordrerne gennemferes p4, for at sikre at de konsekvent giver det bedste resultat
for kunden. Ved anvendelse af SOR sker der dog en vurdering fer gennemferelsen
af den enkelte ordre. Nordnet bestraeber sig pé at tilbyde handel pa de
handelssteder, som mest stabilt giver det bedste resultat.

5. Metoder for ordreudforelse
5.1 For at opné det bedst mulige resultat, "best execution”, anvender Nordnet en
af - eller en kombination af - felgende metoder ved ordreudferelse:

o Ordren udferes direkte pa et reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet
(MHF), en organiseret handelsfacilitet (OHF), eller en systematisk internalisator
(Sh).

Dette kan ske ved, at Nordnet udferer ordren direkte eller, hvor Nordnet ikke
benytter sig af et direkte medlemskab, gennem en tredjepart.

o Ordren udferes uden for et reguleret marked, MHF, OHF, eller SI.

Dette kan ske ved, at en kundeordre matches mod en anden kundes ordre,

at ordren gennemferes mod Nordnets egenbeholdning, eller ved at ordren
gennemferes mod en tredjepart, hvis ikke kunden specifikt har meddelt
Nordnet, at den aktuelle kundeordre ikke skal gennemferes uden for et reguleret
marked. Kunden har ved sin accept af disse retningslinjer godkendt denne
fremgangsmaéde.

6. Udferelse af ordrer vedrerende finansielle instrumenter, som primzert
handles pa et handelssted

6.1 Dette afsnit geaelder behandlingen af ordrer vedrerende instrumenter, der
primaert handles pa et reguleret marked, en MHF, en OHF, via en Sl eller uden
for et handelssted. Dette gaelder sdledes hovedparten af de instrumenter, som
er optaget til handel pa et reguleret marked, en MHF, en OHF eller en Sl, for
eksempel

o aktier

¢ standardiserede derivatinstrumenter og

 andele i investeringsforeninger, som er optaget til handel pa et reguleret marked,
en MHF, en OHF eller en SI.

6.2 Nordnet behandler normalt ordrer vedrerende disse instrumenter ved:

omgaende at sende ordren til det handelssted, som efter Nordnets vurdering
sikrer den bedste ordreudferelse i henhold til pkt. 3 og 4 ovenfor

at laegge ordren sammen med andre ordrer i henhold til pkt. 10 herunder og
derefter sende ordren til det handelssted, som efter Nordnets vurdering sikrer
den bedste ordreudferelse i henhold til pkt. 3 og 4 ovenfor

at gennemfere ordren gennem flere separate transaktioner pa markedet (f.eks.
hvis det drejer sig om en forholdsvis stor ordre)

at udfere ordren mod Nordnets egenbeholdning eller mod en anden kundes
ordre til en kurs svarende til markedskursen (dvs. normalt en kurs inden for
den volumenveegtede spredning, dvs. inden for intervallet mellem kebs- og
salgskursen for det antal aktier, som den aktuelle ordre modsvarer)

Hvis en limiteret ordre i en aktie, som er optaget til handel pa et

reguleret marked, en MHF, en OHF eller en Sl ikke gennemferes gjeblikkeligt,
fordi den af kunden angivne laveste kurs ved salg eller hgjeste kurs ved kab
ikke stemmer overens med de aktuelle markedsforhold, er kunden ved sin
accept af disse retningslinjer indforstaet med, at Nordnet ikke straks offentligger
denne ordre.

6.3 | visse tilfeelde formidler Nordnet vejledende eller faste kurser direkte til
kunden, f.eks. efter kontakt med en garant for likviditet (Market Maker). En aftale
mellem parterne indgés i sa fald enten, ndr kunden accepterer en fast kurs
formidlet af Nordnet eller, ved vejledende kurser, nér Nordnet bekraefter kursen
over for kunden, og kunden accepterer denne. | disse situationer indgés en aftale
mellem to parter, og Nordnet gennemforer ikke ordrer pa kundens vegne, hvorfor
disse retningslinjer ikke finder anvendelse.
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7. Handelssteder, som Nordnet primzert bruger til udforelse af ordrer

7.1 Nordnet deltager i handlen pa forskellige regulerede markeder og andre
handelssteder. Nordnet vurderer regelmaessigt (mindst en gang om aret), eller ved
sterre aendringer, hvilke handelssteder, der skal anvendes til udferelse af ordrer.

Ved valg af handelssted tager Nordnet en raekke faktorer i betragtning for at opna
det bedst mulige resultat for kundens ordre. Disse faktorer vurderes ud fra deres
relative betydning alt efter ordrens egenskaber, kundekategorien, det finansielle
instrument og handelsstedets specifikke forhold.

Likviditet: Handelspladsens likviditet, malt gennem spread, ordredybde og
markedsandel, er en central faktor, da hejere likviditet generelt ferer til bedre
prisdannelse og mindre markedspavirkning ved udferelse.

Sandsynlighed for ordrens udferelse og afvikling: En handelsplads med hgj
sandsynlighed for udferelse og en stabil afviklingsproces reducerer risikoen for
delvist udferte eller mislykkede handler, hvilket er seerligt vigtigt ved store ordrer
eller i mindre likvide instrumenter.

Ombkostninger: Nordnet tager hensyn til alle omkostninger, der kan pavirke
kundens samlede slutpris, herunder direkte handelsgebyrer, clearing-

og afviklingsomkostninger samt implicitte omkostninger som folge af
markedspévirkning.

Hurtighed og teknisk ydeevne: For visse typer ordrer, isaer pad meget volatile
markeder eller for kunder, der handler algoritmisk, kan udferelseshastigheden
veere afgerende for at opna den bedst mulige kurs. Nordnet evaluerer derfor
handelspladsernes tekniske ydeevne og ordrematchningskapacitet.

Gennemsigtighed og regulatoriske rammer: Nordnet tager hensyn til
handelspladsens niveau af gennemsigtighed og regulatoriske rammer, iszer
med hensyn til informationsformidling og rapporteringskrav, hvilket kan pavirke
markedets effektivitet og kundens handelsoplevelse.

Ud over disse faktorer kan ogsa andre omstaendigheder veere relevante afhaengigt
af specifikke markedsforhold eller instrumenter. Nordnet foretager en lebende
vurdering af alle handelspladser og deres evne til at bidrage til det bedst mulige
resultat for kunderne i overensstemmelse med disse retningslinjer.

En aktuel liste over de handelspladser, som Nordnet primaert anvender, findes pa
www.nordnet.dk.

7.2 For at gennemfare transaktioner vedrerende instrumenter p& handelssteder,
hvor Nordnet ikke benytter sig af et direkte medlemsskab, gennemforer Nordnet
transaktionerne ved at videresende ordrer til en anden modpart. Valget af
sadanne modparter sker gennem en kontinuerlig vurdering af de pageeldende
virksomheders evne til at tilbyde ordreudferelse, som giver Nordnet mulighed for
at opna de bedst mulige resultater pa kundens vegne. Ved valget af modpart tager
Nordnet, ud over de ovennaevnte faktorer, ogsa hensyn til andre forhold, der kan
veere relevante afhaengigt af geeldende markedsforhold og forretningsmaessige
overvejelser. Eksempler pa sddanne faktorer er Nordnets generelle opfattelse af
og tillid til modparten samt hvilke handelspladser, modparten har adgang til.

En liste over de modparter, som Nordnet videresender ordrer til, findes pad www.
nordnet.dk.

8. Gennemfarsel af ordrer vedrerende finansielle instrumenter, som primzert
handles uden for et handelssted

8.1 Dette punkt gaelder behandlingen af ordrer vedrerende instrumenter, som
primeert handles direkte mod en modpart (OTC), f.eks.

o statsobligationer og andre pengemarkedsinstrumenter

o virksomhedsobligationer

e OTC-derivater eller

o strukturerede produkter (f.eks. aktieindeksobligationer) og andre instrumenter
udstedt eller udfeerdiget af andre veerdipapirinstitutter.

8.2 Normalt vil Nordnet i disse tilfzelde formidle kurser, vejledende eller faste, f.eks.
efter kontakt med en garant for likviditet (Market Maker), direkte til kunden. En
aftale mellem parterne indgas i sa fald enten, nar kunden accepterer en fast kurs
formidlet af Nordnet eller, ved vejledende kurser, nér Nordnet bekraefter kursen
over for kunden, og kunden accepterer denne. | disse situationer indgas en aftale
mellem to parter, og Nordnet gennemfarer ikke ordrer pa kundens vegne. Nordnet
kontrollerer dog, om den kurs, som kunden tilbydes, er rimelig. Dette geres ved,

at Nordnet indsamler markedsdata, som anvendes til vurderingen af et sddant
produkt, og om muligt ved at sammenligne med tilsvarende eller sammenlignelige
produkter.
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9. Udferelse af ordrer vedrerende vaerdipapirfinansieringstransaktioner
Dette afsnit geelder for udferelse af ordrer, hvor Nordnet laner eller udlaner
veerdipapirer fra eller til en kunde, forudsat at Nordnet og kunden har indgéet en
seerskilt aftale vedrerende vaerdipapirfinansieringstransaktioner. Ved udferelse af
ordrer under en sadan aftale skal Nordnet, for at opna de bedst mulige resultater,
tage hensyn til felgende faktorer:

1. pris,

2. omkostninger,

3. hurtighed,

4. kvaliteten af stillet sikkerhed,
5. stabilitet/varighed af lanet,
6. lantagers kreditvaerdighed,
7. lanets veerdi, og

8. lanevilkarene.

Med hensyn til veerdipapirlan henviser prisen til den praemie eller rente, der er
betalt for I&net. Omkostninger i forbindelse med veerdipapirudlan refererer til alle
omkostninger i forbindelse med udferelsen af ordren.

Ved udferelse af ordrer til ikke-professionelle kunder skal vurderingen af de
bedst mulige resultater altid baseres pé kurs og omkostninger som naevnt under
afsnit 3.3 ovenfor. Andre ovennaevnte faktorer kan dog tillzegges forrang for den
umiddelbare pris og de umiddelbare omkostninger, nér de bidrager til at opna
det bedst mulige resultat med hensyn til den samlede betaling for den ikke-
professionelle kunde.

10. Udferelse af ordrer vedrerende andele i investeringsforeninger, som ikke er
optaget til handel pé et reguleret marked, en MHF, en OHF eller en S|

10.1 Nordnet gennemferer ordrer vedrerende andele i investeringsforeninger ved
at videresende ordrerne til den aktuelle investeringsforening (eller tilsvarende)
med henblik pa udferelse i henhold til foreningens bestemmelser (eller
tilsvarende).

11. Ordrebehandling, sammenlzegning og fordeling

11.1 Nordnet gennemferer kundeordrer hurtigt, effektivt og redeligt.
Sammenlignelige kundeordrer gennemfores omgéende og i den raekkefelge,

de modtages, hvis dette ikke umuliggeres af ordretypen eller de aktuelle
markedsforhold, eller hvis der ikke er andre krav som folge af kundens interesser.

11.2 Nordnet kan leegge en kundes ordrer sammen med andre kunders ordrer og
med Nordnets egne transaktioner, hvis det er usandsynligt, at sammenlaegningen
af ordrer og transaktioner generelt vil veere til ulempe for en bestemt kunde.
Sammenlaegningen kan dog veere til ulempe for en kunde med hensyn til en
bestemt ordre.

11.3 For en sammenlagt ordre, der gennemferes i sin helhed, anvendes en
gennemsnitskurs. Hvis en sammenlagt ordre kun kan gennemferes delvist,

skal der for den del, som gennemferes, foretages en forholdsmaessig fordeling
baseret pa gennemsnitskursen. Hvis en kundeordre sammenlaegges med en af
Nordnets egne transaktioner, og den kun kan gennemferes delvist, har kunden ved
fordelingen altid fortrinsret fremfor Nordnet.

12. Forstyrrelser p&4 markederne eller i handelssystemerne

12.1 Ved forstyrrelser p& markederne, i Nordnets egne systemer eller
tredjepartssystemer, pa grund af f.eks. afbrydelse eller manglende tilgaengelighed
i tekniske systemer, kan det efter Nordnets sken veere umuligt eller
uhensigtsmaessigt at gennemfere ordrer pa nogle af de mader, som er beskrevet i
disse retningslinjer. Nordnet treeffer alle rimelige foranstaltninger for pa anden vis
at opné det bedst mulige resultat for kunden.

13. Opfolgning

13.1 Nordnet gennemgar mindst en gang om aret og ved behov disse retningslinjer
og Nordnets procedure for gennemferelse og videresendelse af ordrer. Ved
gennemgangen skal Nordnet isaer vurdere kvaliteten af udferelsen hos de
modparter, som Nordnet videresender ordrer til.

13.2 En saddan gennemgang skal ogsa foretages, hvis der indtraeffer en vaesentlig
2endring, som pévirker Nordnets forudsaetninger for at opna det bedst mulige
resultat ved ordreudferelse.

13.3 Ved en vaesentlig zendring forstds en haendelse af en sddan karakter, at den
kan pavirke parametrene for bedste ordreudferelse, f.eks. omkostninger, kurs,
hurtighed, sandsynlighed for gennemfersel, afvikling, sterrelse, art eller andre
hensyn af relevans for ordren.

14. Endringer
14.1 De senest godkendte retningslinjer er tilgaengelige pa www.nordnet.dk.
/ZEndringer geelder fra det tidspunkt, hvor de offentliggeres pa hjemmesiden.
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