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1. Omfang
Denne ordreudferelsespolitik ("Politikken”) beskriver rammerne for Fondsmaglerselskabet Maj Invest
A/S’ ("Maj Invest”) formidling og udfarelse af ordrer for kunder. Den er udarbejdet i henhold til be-
kendtggrelse nr. 917 af 25. juni 2017 om vardipapirhandleres udferelse af ordrer og Kommissionens
delegerede forordning nr. 2017/565 af 25. april 2017. Politikken skal sikre, at en ordre udferes bedst
muligt for kunden efter omstandighederne ("Best Execution”). Politikken galder Maj Invests formidling
og udfgrelse af ordrer i falgende finansielle instrumenter, der er optaget til handel pa et reguleret mar-
ked, en multilateral handelsfacilitet eller en organiseret handelsfacilitet: (i) Aktier og andre omsattelige
vaerdipapirer, der kan sidestilles med disse, (ii) Obligationer og andre omsattelige galdsinstrumenter,
(iii) Alle andre omsaettelige vardipapirer, (iv) Pengemarkedsinstrumenter, (v) Andele i kollektive inve-
steringsordninger, (vi) Optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler (FRA'er) og enhver anden deri-
vataftale vedregrende vardipapirer m.v. eller andre derivater m.v., som kan afvikles fysisk eller afregnes
kontant og (vii) Kreditderivater.

2. Formidling og udferelse af kunders ordrer

Maj Invest henholdsvis formidler og udfgrer ordrer for kunder, nar Maj Invest yder (a) investeringsrad-
givning og formidler ordrer efter kundens instruks, (b) skensmaessig portefgljepleje og (c) udfaerer
kundeordrer uden forudgaende investeringsradgivning eller portefaljepleje.

Nar Maj Invest formidler ordrer, sendes ordren til udfarelse hos en vaerdipapirhandler pa vegne af kun-
den. Handlen udferes af vardipapirhandleren. Maj Invest agerer ikke som modpart i handlen mellem
kunden og vardipapirhandleren. Den enkelte kundes ordrer formidles alene til vaerdipapirhandlere
godkendt af kunden blandt de vaerdipapirhandlere, som Maj Invest har udvalgt.

Nar Maj Invest udfarer ordrer, sker dette alene i afdelingen Maj Invest Markets. Ved udfgrelse af ordrer
er Maj Invest modpart over for kunden. Maj Invest Markets ordrer udfgres som udgangspunkt over Maj
Invests handelsbeholdning. Er det ikke muligt for Maj Invest at udfare ordren som strakshandel, hand-
ler Maj Invest Markets vaerdipapiret i markedet og udfarer herefter ordren over for kunden, som afreg-
nes til den opnaede kurs.

3. Best Execution

Ved "Best Execution” forstas, at der traeffes alle tilstreekkelige foranstaltninger for at opna det efter
omstaendighederne bedst mulige resultat for kunden ved formidling og udfarelse af en ordre, med
hensyn til pris, omkostninger, hurtighed, gennemfgrelses- og afregningssandsynlighed, omfang, art
og andre forhold, der er relevante for udfarelse af ordren. Maj Invest anser som udgangspunkt pris og
omkostninger for at vaere de vasentligste faktorer ved vurdering af det efter omstendighederne bedst
mulige resultat, saledes at der lagges vagt pa det mest fordelagtige samlede vederlag for kunden.
Herefter tillegger Maj Invest faktorerne hurtighed og gennemfarelsessandsynlighed betydning ved
vurderingen. Vurderingen af hvordan Maj Invest kan levere Best Execution i forhold til den enkelte kun-
deordre, sker under hensyntagen til eventuel kundeinstruks, der kan pavirke vagtningen af faktorerne
samt rekkefalge.

4, Formidling af ordrer til udferelse hos vaerdipapirhandlere
Maj Invest formidler ordrer til udfgrelse hos en vaerdipapirhandler med vardipapirhandlertilladelse
("Vaerdipapirhandlere”). De fem vasentligste Vardipapirhandlere, som Maj Invest formidler ordrer til,



fremgar af Maj Invests hjemmeside. Maj Invests Vardipapirhandlere har en fremgangsmade ved udfe-
relsen af ordrer, som sikrer Maj Invests kunder Best Execution. Safremt handlerne udfgres pa en han-
delsplads, vil det vaere en handelsplads udvalgt i overensstemmelse med de kriterier, som Maj Invest
lgger vaegt pa.

Maj Invest har udvalgt Vardipapirhandlere til udferelse af ordrer, hvis kvalitet ved udferelse af ordrer i
forhold til den opnaede pris, omkostninger, hurtighed og sandsynligheden for udfgrelse er tilstreekke-
lige til at opna det for kunden bedst mulige resultat. Ved udvalgelsen leegger Maj Invest vaegt pa Vaer-
dipapirhandlerens opnaede resultater ved udfarelse af ordrer. Det er Vardipapirhandleren, som ved
udvalgelse af handelsplads/andet handelssted bedemmer, hvorvidt handelspladsen/et andet handels-
sted er relevant i forhold til handler med den pagaldende type vardipapir, pris og leveringstid samt
vardipapirhandlerens mulighed for at leve op til Best Execution ved udfarelse af ordrer pa handels-
pladsen/et andet handelssted. Ved formidling af ordrer til en Vardipapirhandler vurderer Maj Invest
ved hver handel, hvilken vaerdipapirhandler som kan tilbyde den bedste eksekvering af ordren. Maj In-
vest vurderer lgbende Vardipapirhandlerne og tilpasser samarbejdet med disse i henhold til den sam-
lede kvalitet af deres ordreudfarelse.

Maj Invest kan formidle ordrer til udfarelse hos Maj Invest Markets.

5. Udforelse af ordrer pa handelspladser

Maj Invest Markets udferer som udgangspunkt en kundes ordre inden for et reguleret marked, en mul-
tilateral handelsfacilitet eller en organiseret handelsfacilitet ("handelsplads”). En ordre kan kun udferes
uden for et reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet eller en organiseret handelsfacilitet med
kundens forudgaende udtrykkelige samtykke ("andet handelssted”). Giver kunden samtykke til udfgrel-
se pa et andet handelssted, kan Maj Invest Markets udfgre ordren som OTC-handel mod Maj Invests
handelsbeholdning. Ordrer udfgrt pa et andet handelssted kan indebare en gget risiko for kunden. Maj
Invest Markets udferer ikke handler som systematisk internalisator. Udfgrelse af den enkelte kundes
ordre sker pa en handelsplads udvalgt af Maj Invest Markets. Maj Invest benytter kun handelspladser,
der lever op til folgende generelle krav: Handelsplads som er anerkendt og abent for offentligheden,
og som fungerer regelmassigt.

Maj Invest benytter handelspladser, som er valgt ud fra felgende kriterier:
= Hvorvidt handelspladsen handler med det pagaldende vardipapir.
= Pris og leveringstid pa det pagaldende vardipapir.
= Maj Invests erfaringer med handelspladsen og dets evne til at levere i forhold til opfyldelse af
Best Execution.

Maj Invest benytter til handel med savel danske som udenlandske noterede aktier og obligationer samt
valutaforretninger: Handelspladser som er godkendt af danske eller udenlandske finanstilsyn samt
OTC-markeder. Liste over de fem vasentligste handelspladser/andre handelssteder findes pa Maj In-
vests hjemmaeside.

Under hensyntagen til den enkelte kundeordre handles som hovedregel pa det regulerede marked,
hvorpa det pagaldende vardipapir er noteret, og hvor der er den stgrste omsatning i vardipapiret.
Unoterede vardipapirer samt finansielle instrumenter, sasom pengemarkedsinstrumenter og derivater,
handles som oftest pa OTC-markeder eller pa en organiseret handelsfacilitet.

6. Fremgangsmade
Ved investeringsradgivning og skensmassig portefsljepleje formidler Maj Invest ordrer til udfarelse
hos en Vardipapirhandler eller hos Maj Invest Markets. Ved modtagelse af kundeordrer i Maj Invest



Markets udferes ordren af Maj Invest Markets - eller i sarlige tilfelde formidles til udfgrelse hos en
Vardipapirhandler.

Ved modtagelse af ordre fra en kunde ivaerksattes udferelsen af pagaldende ordre til formidling eller
udfarelse. Bade ved formidling og udfarelse af kundeordrer sikrer Maj Invest iagttagelse af reglerne om
Best Execution ud fra en vurdering af: (i) Kundens karakteristika, herunder kundens opsatning af konti,
depoter, kundens evt. aftaler om valutaveksling m.v. samt kundeklassifikation, (ii) Kundeordrens ka-
rakteristika, (iii) Karakteristika ved de finansielle instrumenter, der evt. indgar i ordren, og (iv) Karakte-
ristika ved den handelsplads/det andet handelssted, som ordren kan rettes til.

Foreligger der en specifik instruks fra en kunde, udfgrer Maj Invest ordren i overensstemmelse med in-
struksen. En specifik instruks fra en kunde eller en kundes szrskilte karakteristika, herunder kundens
opsatning af konti, depoter, kundens evt. aftaler om valutaveksling m.v., kan derfor begranse Maj In-
vests mulighed for at vaelge handelsform, -sted, -tid og -pris, og dermed de vilkar, som handlen ind-
gas pa. En specifik instruks fra en kunde kan dermed forhindre, at Maj Invest ved formiling eller udfa-
relse af ordren kan opfylde sin Best Execution-forpligtelse.

7. Limiterede ordrer

Maj Invest Markets eller den Vardipapirhandler, som Maj Invest formidler ordrer til, offentligger ikke
resterende limiterede ordrer til markedet, hvor gaeldende markedsforhold ger, at hele limitordren ikke
kan udfgres med det samme, medmindre det vurderes, at offentliggerelse er i kundens bedste interes-
se, eller kunden specifikt har givet instruks til offentliggerelse af resterende limitordrer.

8. Samtidige handler

Modtager Maj Invest flere ordrer pa samme vilkar, kan Maj Invest bade ved formidling og udfarelse af
ordrer sammenlagge en kundes ordre med andre kunders ordrer, hvor det er usandsynligt, at denne
sammenlagning af ordrer vil vaere til ulempe for den enkelte kunde. Dette galder dog kun i det om-
fang, det ikke med den enkelte kunde er aftalt, at kundens ordre ikke kan sammenlagges med andre
kundeordrer. Tildeling af vardipapirer ved ordrer udfgrt sammenlagt sker efter pro rata fordeling for
samtlige samtidige handler.

Ved samtidige handler for kunder og Maj Invest (egne positioner) gennemfares kundens handel altid
forst. Handler for Maj Invests egenbeholdning viger saledes altid tilbage ved samtidig handel for kun-
der.

9. Andringer og kontrol

Maj Invest vurderer regelmaessigt, og mindst en gang arligt, om Politikken fungerer efter hensigten.
Som en del af kontrollen efter Maj Invests forretningsgange pa omradet vurderes kvaliteten af ordreud-
farelsen hos de Vardipapirhandlere, som Maj Invest formidler ordrer til. Endvidere kontrolleres at Maj
Invest Markets udfarelse af ordrer sker i overensstemmelse med Politikken. Ordreudfarelsespolitikken
og @ndringer heri offentliggares pa Maj Invests hjemmeside. £ndringer i Politikken har virkning fra
det tidspunkt, hvor de er offentliggjort pa Maj Invests hjemmeside.

Maj Invest opdaterer arligt listen over de fem vasentligste Vardipapirhandlere, som Maj Invest har
formidlet ordrer til samt listen over de fem vasentligste handelspladser/andre handelssteder benyttet
af Maj Invest Markets til udferelse af ordrer.

Det kontrolleres Igbende, at Maj Invests formidling og udfgrelse af ordrer sker i overensstemmelse
med Politikken.



10. Kontakt
Spergsmal eller kommentarer til ordreudferelsespolitikken kan rettes til Maj Invest, juridisk afdeling pa
tlf. 33 38 73 00 eller pa e-mail: legalcompliance@majinvest.com.

Ikrafttraeden
Denne politik traeder i kraft den 3. januar 2018.

Vedtaget af bestyrelsen den 14. december 2017.
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