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Del A - Alminnelige forretningsvilkar

Disse alminnelige forretningsvilkarene ("Forretningsvilkarene”) for Pareto Securities AS og Pareto Securities AB,
NUF (sammen omtalt som "Pareto”) er basert pa norsk lovgivning og lovgivning innen EU og EJS-omradet som
verdipapirforetak er forpliktet til & falge.

Forretningsvilkarene er basert pa en mal utarbeidet av Verdipapirforetakenes Forening, med tilpasninger.

Forretningsvilkarene slik de til enhver tid foreligger er & anse som akseptert av kunden hver gang kunden legger
inn ordre eller foretar handel med Pareto.

1. Kort om Pareto

1.1 Kontaktinformasjon

Pareto Securities AS Pareto Securities AB, NUF

Org.nr. 956 632 374 Org.nr. 917 566 267

Dronning Mauds gate 3, 0250 Oslo, Dronning Mauds gate 3, 0250 Oslo,
Pb 1411 Vika, 0115 Oslo Pb 1411 Vika, 0115 Oslo

Telefon +47 22 87 87 00 Telefon +47 22 87 87 00

info@paretosec.com

For ytterligere informasjon om kommunikasjon direkte med Pareto, se punkt 27.

1.2 Kunderelasjon

Det fremkommer av kundeavtalen om kundeforholdet er inngatt med Pareto Securities AS alene eller med Pareto
Securities AS i fellesskap med Pareto Securities AB, NUF. | tilfeller der det er inngatt felles kundeavtale, vil det
fremga av sluttseddelen om handel er sluttet med Pareto Securities AS eller Pareto Securities AB, NUF.

1.3 Tilknyttede agenter

Pareto kan benytte tilknyttede agenter til & markedsfere sine tjenester, skaffe oppdrag, motta og formidle ordre,
plassere finansielle instrumenter og investeringstjenester som Pareto tilbyr. Foretaket er ansvarlig for all virksomhet
agenten forestar pa Foretakets vegne. En oversikt over Paretos tilknyttede agenter finnes pa Paretos hjemmeside
www.paretosec.com.

1.4 Hvilke tjenester Pareto har tillatelse til a yte

1.3.1 Paretos investeringstjenester og investeringsvirksomhet omfatter felgende konsesjonsbelagte
tienester:

mottak og formidling av ordre pa vegne av kunde i forbindelse med ett eller flere finansielle instrumenter,
utferelse av ordre pa vegne av kunde,

omsetning av finansielle instrumenter for egen regning,

investeringsradgivning,

fulltegningsgaranti for finansielle instrumenter eller plassering av finansielle instrumenter med
fulltegningsgaranti,

6. plassering av finansielle instrumenter der foretaket ikke avgir fulltegningsgaranti.

arwbd=

1.3.2 Pareto vil tilby felgende tilknyttede tjenester:

1. oppbevaring og forvaltning av finansielle instrumenter,

2. kredittgivning,’

3. radgivning med hensyn til foretaks kapitalstruktur, industriell strategi og beslektede spgrsmal, samt

radgivning og tjenester i forbindelse med fusjoner og oppkjgp av foretak,

4. tjenester i tilknytning til valutavirksomhet,

5. utarbeidelse og formidling av investeringsanbefalinger, finansielle analyser og andre former for generelle
anbefalinger vedrgrende transaksjoner i finansielle instrumenter,
tienester tilknyttet fulltegningsgaranti,
7. tjenester i tilkknytning til underliggende til varederivater og derivater, nar disse tjenestene har sammenheng

med investeringstjenester eller tilknyttede tjenester som nevnt i bestemmelsen her.

o

' Kredittgivning til kigp og tegning av finansielle instrumenter.
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1.3.3 Investeringsradgivning

Pareto har konsesjon til & yte investeringsradgivning. Paretos investeringsradgivning er ikke & anse som uavhengig
etter de betingelser som er oppstilt i lovgivningen. For naermere informasjon om hva radgivningen er basert p3, se
www.paretosec.com.

1.5 Tilsynsmyndighet
Pareto Securities AS star under tilsyn av

Finanstilsynet
Revierstredet 3, 0151 Oslo
www.finanstilsynet.no
post@finanstisynet.no

Pareto Securities AS har filialer i felgende land:

Danmark
Tyskland

Filialene er i hovedsak underlagt tilsyn av tilsynsmyndighetene i hovedkontorets hjemland, altsd Finanstilsynet.
Vertslandenes tilsynsmyndigheter har begrenset tilsynsmyndighet hva angar atferdsregler.

Pareto Securities AB, NUF er en filial av Pareto Securities AB i Sverige som star under tilsynet av:

Finansinspektionen

Box 7821 103 97 Stockholm
www.fi.se
finansinspektionen@fi.se

Filialen star i hovedsak under tilsyn av den svenske Finansinspektionen, men Finanstilsynet har i tillegg begrenset
tilsynsmyndighet hva angar filialens etterlevelse av norske atferdsregler.
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2. Hva Forretningsvilkarene gjelder for

Forretningsvilkarene gjelder for Paretos investeringstjenester, investeringsvirksomhet og tilknyttede tjenester sa
langt de passer, samt tjenester vedrgrende transaksjoner i instrumenter som er beslektet med finansielle
instrumenter. Forretningsvilkarene gjelder i tillegg til szerskilte avtaler som inngas mellom Pareto og kunden. Slike
avtaler skal ha forrang fremfor Forretningsvilkarene i tilfelle av motstrid.

For blant annet falgende forhold vil det kunne bli inngatt szerskilt avtale eller tilleggsavtale:
- handel med og clearing av standardiserte (noterte) derivatkontrakter
- handel med og/eller clearing av ikke-standardiserte (OTC) derivatkontrakter
- handel pa kreditt
- innlan og utlan av finansielle instrumenter
- oppbevaring og forvaltning av finansielle instrumenter
- inngéelse av rente- og valutakontrakter
- inngéelse av avtale om pant og finansiell sikkerhetsstillelse
- handel med varederivater

Handel og clearing kan ogsd veere regulert av seerlige handelsregler/standardvilkdr ved de enkelte
utfarelsesplasser? og sentrale motparter der handel og oppgjer/clearing gjennomfares. Ved motstrid mellom
Forretningsvilkarene og/eller avtaler som nevnt i foregdende avsnitt og slike handelsregler/standardvilkar skal
handelsregler/standardvilkar for utfarelsesplassen eller den sentrale motparten gjelde.

Pareto er i tillegg forpliktet til & felge regler for god forretningsskikk fastsatt for de enkelte markeder, herunder etiske
normer fastsatt av Verdipapirforetakenes Forbund. De etiske normer og behandlingsreglene for klagesaker i
henhold til disse finnes pa www.vpff.no

3. Kundeklassifisering

3.1 Hva kundeklassifisering innebzerer

Pareto har i henhold til lovgivningen plikt til & klassifisere sine kunder i kundekategorier, henholdsvis ikke-
profesjonelle kunder, profesjonelle kunder og kvalifiserte motparter Det er gitt bestemmelser i lovgivningen om
hvordan kategoriseringen skal skje. Pareto vil informere alle kunder om i hvilken kategori de er klassifisert.

Klassifiseringen har betydning for omfanget av kundebeskyttelsen. Det stilles stgrre krav til blant annet informasjon
og rapportering til kunder klassifisert som ikke-profesjonelle enn til kunder klassifisert som profesjonelle. Videre har
Pareto i henhold til lovgivningen plikt til & innhente opplysninger om Kunden for & vurdere om tjenesten eller det
aktuelle finansielle instrumentet/produktet er egnet eller hensiktsmessig for Kunden, henholdsvis egnethetstest og
hensiktsmessighetstest. Klassifiseringen har betydning for omfanget av disse testene samt for vurderingen av hva
som vil utgjere "beste utfarelse” ved gjennomfering av handler for Kunden.

Kunder klassifisert som profesjonelle anses for & ha seerlige forutsetninger for selv & vurdere de enkelte markeder,
investeringsalternativ, handler og den radgivning Pareto yter. Profesjonelle kunder kan ikke paberope seg saerskilte
regler og vilkar som er fastsatt for & beskytte ikke-profesjonelle kunder.

3.2 Endring av kundeklassifisering

Kunden kan be Pareto om & endre kundeklassifiseringen. For profesjonelle kunder som gnsker a bli behandlet som
ikke-profesjonelle kunder ma Pareto samtykke, og avtale om dette ma inngas mellom partene. Ikke-profesjonelle
kunder som gnsker & bli klassifisert som profesjonelle kunder ma oppfylle vilkar fastsatt i lovgivningen. Naermere
informasjon om fremgangsmaten ved omklassifisering, vilkar og om konsekvensene av omklassifisering kan fas ved
henvendelse til Pareto.

4. Kundens ansvar for informasjon gitt Pareto, regeletterlevelse, fullmakter m.v.

4.1 Opplysninger

For & oppfylle kravene til & «kjenne vare kunder» etter hvitvaskingsregelverket og verdipapirhandellovgivingens
bestemmelser om egnethets- og hensiktsmessighetstest har Pareto plikt til & innhente og oppdatere en rekke
opplysninger om Kunden. Innhenting av kundeopplysninger gjgres ogsa for & oppfylle kravene til informasjon som

2 Utfgrelsesplass omfatter alle utferelsesplasser som Pareto benytter, herunder Systematisk Internaliserer.
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kreves for transaksjonsrapportering og FATCA3- og CRS“-rapportering i henhold til internasjonale avtaler Norge er
bundet av.

Kunden ma ved etablering av forretningsforholdet meddele Pareto personnummer/organisasjonsnummer/LEI®,
adresse, skatteland, telefonnummer, eventuelle elektroniske adresser, eiere eller reelle rettighetshavere til juridiske
personer, samt personer med ordrefullmakt. Fysiske personer skal oppgi sitt eller sine statsborgerskap.

Kunden forplikter seg videre til & gi Pareto fyllestgjgrende og korrekte opplysninger om egen finansiell stilling,
investeringserfaring og investeringsmal som er relevant for de gnskede tjenester og finansielle instrumenter. Slik
informasjon er ngdvendig for at Pareto skal kunne handle i Kundens beste interesse og gi rdd om hvilke finansielle
instrumenter det er egnet for Kunden. Ved ytelse av investeringsradgivning ma Pareto dessuten sende
egnethetserklaering til ikke-profesjonelle kunder. Kunden har rett til & kreve at transaksjonen utsettes inntil
egnethetserklaering er mottatt, og ma i tilfelle gi beskjed om dette til Pareto far ordreinnleggelse. For tilfeller der
Kunden ikke har gitt slik beskjed, har Kunden i kundeavtalen samtykket til & motta egnethetserklaering umiddelbart
etter at transaksjonen er gjennomfart.

Kunden forplikter seg til straks & informere Pareto dersom det skjer endringer i opplysninger som tidligere er gitt
som kan veere av betydning for kundeforholdet.

Kunden er innforstatt med at Pareto har rett til & foreta egne undersgkelser for & forsikre seg om at innhentede
opplysninger er palitelige. Pareto er berettiget til & legge opplysningene gitt av Kunden til grunn for sin vurdering av
om tjenesten eller det finansielle instrumentet er egnet eller hensiktsmessig for Kunden.

Videre er Kunden innforstatt med at dersom Pareto ikke gis tilstrekkelige opplysninger, vil Pareto ikke kunne avgjgre
om tjenesten eller det finansielle instrumentet er hensiktsmessig eller egnet for Kunden. Ved investeringsradgivning
vil Kunden da bli informert om at den aktuelle tjenesten ikke kan ytes. Nar det gjelder de gvrige
investeringstjenestene vil Kunden i slike tilfeller bli informert om at opplysningene som er gitt til Pareto er
utilstrekkelige og at tjenesten eller det finansielle instrumentet da er & betrakte som uhensiktsmessig. Manglende
eller ufullstendige opplysninger vil derved kunne redusere investorbeskyttelsen Kunden ellers er berettiget fil.
Dersom Kunden til tross for slik advarsel fortsatt gnsker tjenesten eller det finansielle instrumentet, vil oppdraget
likevel kunne gjennomfares.

Dersom Kunden ikke oversender ngdvendige opplysninger og skattedokumentasjon, har Pareto rett til & sperre
Kunden for handel i finansielle instrumenter.

4.2 Regeletterlevelse

Kunden er selv ansvarlig for & pase at Kunden til enhver tid oppfyller alle krav som felger av lovgivningen og
Forretningsvilkadrene. Kunden ma utvise et seerskilt ansvar for & pase at kundens virksomhet ikke er i strid med
bestemmelser om innsidehandel, markedsmanipulasjon og god forretningsskikk.

Pareto patar seg intet ansvar for flagging, meldeplikt eller informasjon til bars eller myndigheter, med mindre dette
avtales skriftlig.

4.3 Fullmakter

Kunden innestar for at egen handel og oppgjer skjer i samsvar med og innenfor de tillatelser og fullmakter som
maétte gjelde for Kundens handel med finansielle instrumenter. Kunden skal etter krav fra Pareto dokumentere slike
tillatelser og fullmakter. Dersom Kunden er et utenlandsk foretak, forbeholder Pareto seg retten til pa Kundens
regning a kreve fremlagt en begrunnet juridisk uttalelse om Kundens tillatelser og fullmakter til & innga den aktuelle
handel.

Kunden skal gi Pareto en oversikt over den eller de personer som kan inngi ordre eller innga annen avtale knyttet
til finansielle instrumenter eller som har fullmakt til & akseptere handler pa vegne av Kunden. Handel eller aksept fra
disse er bindende for Kunden med mindre Pareto ikke var i god tro med hensyn til den enkelte persons fullmakter.
Kunden er ansvarlig for til enhver tid & holde Pareto oppdatert med hensyn til hvem som kan inngi ordre eller
akseptere handler for Kunden. Pareto vil ikke akseptere fullmakter som angir rammer for den enkelte kundes handel,
med mindre dette pa forhand er skriftlig avtalt. Kunden forplikter seg til & sikre at de midler og finansielle
instrumenter som det enkelte oppdrag omfatter er fri for heftelser av enhver art, s& som pant, sikkerhetsrett
(tilbakeholdsrett), arrest med videre. Det samme gjelder for de tilfeller der Kunden handler som fullmektig for
tredjemann.

3 Foreign Account Tax Compliance Act, gjelder amerikanske borgere.
4 Common Reporting Standard, gjelder innenfor OECD.
5> Legal Entity Identifier.



4.4 Handel med aksjesparekonto

Dersom Kunden ved inngivelse av ordre har oppgitt at midlene skal registreres pa en Verdipapirkonto i Euronext
Securities Oslo® («ES-OSL» eller «VPS») som er tilknyttet en aksjesparekonto (ASK), er Kunden bundet av handelen
ogsa i de tilfeller de finansielle instrumentene ikke er omfattet av aksjesparekontoordningen, og saledes ikke lar seg
registrere pa den oppgitte aksjesparekontoen.

4.5 Endringer i Kundens bosteds- eller skatteland
Kunden er forpliktet til & holde Pareto oppdatert om eventuelle endringer i Kundens bosteds- eller skatteland.
Kunden er videre innforstatt med at endringer i Kundens bosteds- eller skatteland kan f& konsekvenser for
kundeforholdet, herunder kan
e Kundens VPS-konto og/eller aksjesparekonto sperres for handel i verdipapirer. Kunden vil fremdeles ha
muligheten til & selge eksisterende beholdning.
e Kundens verdipapirdepot sperres for handel i utenlandske (ikke VPS-registrerte) verdipapirer. Kunden kan
bli palagt a selge sin beholdning i utenlandske verdipapirer.
e Kunden sperres for handel i fond. Kunden kan bli palagt a selge eksisterende fondsbeholdning.
e Kundens tilgang til verdipapirfinansiering begrenses eller avvikles.

Pareto vil informere Kunden om hvilke konsekvenser endring i bosteds- eller skatteland vil ha for den enkeltes
kundeforhold. Dersom Kunden motsetter seg endringene, vil Pareto ha rett til & avvikle kundeforholdet.

5. Kundens eget ansvar og risiko

Kunden er innforstatt med at investeringer i og handel med finansielle instrumenter og andre beslektede
instrumenter er forbundet med risiko for tap. Investert kapital kan gke eller reduseres i verdi. Verdien av de
finansielle instrumenter avhenger blant annet av svingninger i finansmarkedene, og kan gke eller reduseres i verdi.
Historisk verdiutvikling og avkastning kan ikke benyttes som palitelig indikator pa fremtidig utvikling og avkastning
pa finansielle instrumenter.

Finansielle instrumenter og andre beslektede instrumenter kan ha ulik likviditetsgrad. For de mest likvide finansielle
instrumentene er det sannsynlig at man kan omsette instrumentet uten szerlig pavirkning pa kursen, mens det
motsatte kan veere tilfelle for mindre likvide finansielle instrumenter. For enkelte instrumenter kan omsetning vaere
krevende & fa gjennomfert. For mer informasjon om egenskaper og risiko knyttet til de ulike produkter Pareto tilbyr
vises til Del C av dette dokumentet.

Kunden ma selv evaluere risikoen forbundet med det aktuelle instrumentet og markedet. Kunden bgr avsta fra &
foreta investeringer i og handel med finansielle instrumenter og andre beslektede instrumenter dersom Kunden selv
ikke er innforstatt med risikoen som er forbundet med slik investering eller handel. Kunden oppfordres til & sgke rad
hos Pareto og andre relevante radgivere og, etter behov, sgke utfyllende informasjon i markedet fgr Kunden tar sin
beslutning.

Alle handler Kunden gjennomfarer etter at det er innhentet rad fra Pareto skjer p4 Kundens eget ansvar og etter

Kundens eget skjgnn og avgjerelse. Pareto patar seg under enhver omstendighet intet ansvar dersom Kunden helt
eller delvis fraviker de rad Pareto har gitt. Pareto garanterer ikke for noe bestemt utfall av en Kundes handel.

6. Handel gjennom Pareto

6.1 Innledning
Bestemmelsene her i kapittel 6 gjelder ved ordreformidling og ordreutfgrelse gjennom Pareto, herunder for handel
med Pareto som motpart.

Bestemmelsene gjelder bade ved tegning og annenhandshandel, med mindre annet er fastsatt.
Bestemmelsene gjelder for alle kategorier av kunder (inkludert kvalifiserte motparter) med mindre annet er fastsatt.
6.2 Inngivelse og aksept av ordre og inngaelse av avtale

Handel gjennom Pareto kan skje ved ordreinngivelse til Paretos meglerbord eller pa annen mate som fastsatt av
Pareto i den enkelte transaksjon (som eksempelvis ved innsendelse av tegningsblankett).

é Tidligere navn Verdipapirsentralen ASA (VPS).



Tilsvarende gjelder ved kundens aksept av tilbud fremsatt av Pareto. Det er & anse som en aksept og ikke som en
ordreinnleggelse nar kunden aksepterer et tilbud som fremsettes av Pareto uten at det har grunnlag i en ordre eller
indikasjon fra kunden.

Ordre og aksepter fra kunden kan inngis pa telefon til Paretos meglerbord, pa mobiltelefon tilkoblet lydopptaksutstyr,
per SMS til mobiltelefon tilkoblet lydopptaksutstyr, i mgte via Microsoft Teams tilkoblet lydopptaksutstyr, per epost
eller over Bloomberg. Tegning i emisjoner kan ogsa skje ved innsendelse av tegningsblankett/fullmaktsskjema til
Pareto.

Ordre og aksepter er bindende for kunden nar ordren er mottatt av Pareto, med mindre annet er saerskilt avtalt. Det
kreves bekreftelse av mottak fra Pareto fer en ordre anses som mottatt. Pareto anses a ha bekreftet en ordre eller
aksept nar den er kommet inn per telefon, med mindre annet er angitt i telefonsamtalen. Ved innleggelse av ordre
over SMS, Bloomberg eller per epost anses en ordre som bindende nar Pareto per telefon, Bloomberg eller epost
har bekreftet mottak.

Pareto er ikke forpliktet til & formidle eller utfere ordre som Pareto antar vil kunne medfere brudd pa lovgivning eller
regler fastsatt for det eller de aktuelle regulerte markeder. Tilsvarende kan Pareto se bort fra aksepter dersom slike
forhold antas & foreligge.

Kunden kan ikke foresta programhandel (bruke algoritmer) mot eller via Pareto med mindre dette er saerskilt avtalt.

Ordre fra kunde som normalt handler for fremmed regning, dvs. for sin arbeidsgiver eller annen fysisk eller juridisk
person, vil bli avvist dersom Kunden ved inngivelse av ordre ikke klart angir hvem ordren foretas for regning av.
Dersom Kunden samtidig inngir ordre bade for egen regning og for arbeidsgiver eller annen fysisk eller juridisk
person sin regning, vil Pareto prioritere den oppdragsgiveren representerer.

6.3 Lopetid for ordre

For ordre knyttet til handel i finansielle instrumenter gjelder ordren oppdragsdagen eller til stenging av
handelsplassen ordren er lagt inn pa og bortfaller deretter, med mindre annet er avtalt eller fremgar for den aktuelle
ordretype eller ordrespesifikasjon. For andre oppdrag avtales oppdragets varighet szerskilt.

Oppdragsdag er den dag Kundens ordre til Pareto om a kjepe eller selge finansielle instrumenter gjennom eller
til/fra et annet foretak er kommet frem til Pareto. For de tilfeller Pareto initierer en handel anses oppdragsdag a vaere
den dag Pareto tar kontakt med Kunden og far aksept for oppdraget vedrgrende kjop eller salg av de aktuelle
finansielle instrumenter.

Ordren kan tilbakekalles i den grad den ikke er utfgrt av Pareto. Dersom Pareto som ledd i utferelsen har
videreplassert ordren helt eller delvis til andre, kan tilbaketrekking av ordre kun gjgres gjeldende i den utstrekning
Pareto kan fa tilbakekalt den videreplasserte ordren.

For fondshandel, med unntak av handel i barsnoterte fond (ETF), vil ordre og oppdrag gjelde for den perioden som
Kunden har bestemt. Dersom kunden ikke gir instruksjoner til Pareto, gjelder ordren til den er utfert eller kansellert.

For fondshandel, med unntak av handel i bgrsnoterte fond (ETF), vil fondsproduktene ha forskjellige «cut-off»-
tidspunkter. Dette betyr at ordre ma vaere mottas av Pareto innen visse frister, slik at Pareto kan formidle ordre
videre til produktleverandgren innen deres frister. Ordre som ikke mottas innen fristen kan bli utfert neste gang
produktet kan kjepes/selges eller tegnes/innlgses, dersom dette bare skjer pa bestemte tidspunkter. «Cut-off»
fristen kan ogsa pavirke hvilken kurs ordren utfgres til.

6.4 Retningslinjer for ordreutforelse

Pareto er forpliktet til & gjennomfere alle tiltak som er tilstrekkelige til & sikre Kunden best mulige betingelser ved
utfgrelse av mottatte ordre innenfor oppdragsperiodens varighet. Pareto har utarbeidet retningslinjer for
ordreutferelse som blant annet angir i hvilke handelssystemer transaksjoner i ulike finansielle instrumenter kan
gjennomfgres. Disse er tilgjengelige pa Pareto sin hiemmeside.

Handler vil bli giennomfert i overensstemmelse med disse retningslinjene med mindre Kunden har gitt spesifikke
instruksjoner om hvordan handelen skal gjennomfgres. Ordren vil i slike tilfeller utferes i trdd med Kundens
instruksjon.

Pareto forbeholder seg rett til & aggregere Kundens ordre med ordre fra andre kunder, personer eller foretak som
er eller ikke er tilknyttet Pareto som beskrevet i retningslinjene for ordreutferelse. Aggregering av ordre vil kunne
finne sted dersom det er usannsynlig at aggregering generelt vil veere til ulempe for Kundene. Kunden er imidlertid
innforstatt med at aggregering av ordre i enkelttilfeller kan medfere en ulempe.

Pareto forbeholder seg ogsa rett til 8 aggregere Kundens ordre med transaksjoner foretatt for Paretos egen regning.
Dersom den samlede ordren kun delvis utfgres, vil Kundens ordre i utgangspunktet bli prioritert fremfor Paretos
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ordre. Unntak fra dette gjelder imidlertid dersom Pareto ikke hadde kunnet utfere handelen pa tilsvarende
fordelaktige vilkar uten aggregeringen.

De til enhver tid gjeldende retningslinjer for ordreutferelse vil bli ansett som godkjent av Kunden ved inngéelse av
Kundeavtalen. Kunden har i denne avtalen uttrykkelig samtykket i at Pareto kan handle finansielle instrumenter for
Kunden utom regulert marked eller multilateral handelsfasilitet.

6.5 Kansellering av ordre og omsetning
I henhold til aktuelle handelsregler pa utferelsesplassen vil den enkelte utferelsesplass under gitte forutsetninger
kunne kansellere ordre og omsetninger. Slik sletting vil vaere bindende for Kunden.

6.6 Szerskilte handelsregler

For handel med finansielle instrumenter pa utferelsesplasser gjelder handelsreglene pa utferelsesplassen ogsa i
forholdet mellom Kunden og Pareto sa langt de passer. Dette regelverket omhandler normalt registrering av ordre
og handler i handelssystemet pa utfgrelsesplassen, herunder hvilke ordrebetingelser som generelt kan benyttes og
de naermere regler for prioritering og gyldighet med videre.

6.7 Shortsalg
Kunden ma melde fra ved ordreinnleggelsen dersom kunden gir salgsordre uten & veere eier av eller ha annen
sikker tilgang til de aktuelle finansielle instrumenter (”shortsalg”).

Kunden kan bare selge og Pareto kan kun formidle eller utfgre ordren, dersom kunden oppnar tilgang slik at rettidig
levering er sikret pa avtaletidspunktet, herunder kan det avtales 1an av finansielle instrumenter i det enkelte tilfelle.

6.8 Derivathandel

6.8.1 Innledning

Ved handel med opsjoner og terminer som er gjenstand for clearing i en sentral motpart gjelder reglene for den
aktuelle sentrale motparten. Ved handel med opsjoner og terminer som ikke er gjenstand for clearing gjelder reglene
nedenfor. Slik handel skal dokumenteres i sluttseddel.

6.8.2 Sikkerhet

Kunde som er utsteder av opsjon skal stille sikkerhet for oppfyllelse ved a foreta pantsettelse av underliggende
aksjer for kjgpsopsjon, kontant innbetaling av kontantmargin eller pantsettelse av VPS-registrerte omsettelige
verdipapirer etter saerlig godkjennelse fra Pareto.

Sikkerhet ma stilles innen kl. 11.00 fgrste bankdag etter at opsjonene ble utstedt, med mindre annet er avtalt.
Utsteder som skal stille sikkerhet ved pantsettelse av omsettelige verdipapirer skal overfere disse til en VPS-konto
pantsatt til fordel for Pareto. Pareto fastsetter den verdi som skal godskrives pantsatte omsettelige verdipapirer.

Kontantmarginen utgjgr en prosentandel av sluttkursen for de underliggende aksjer med tillegg av differansen
mellom sluttkursen og innlgsningskursen. Pareto kan beslutte at sikkerhet ma stilles ved pantsettelse av
underliggende aksjer. Pareto har rett til & justere kontantmarginen (herunder prosentsatsen) pa daglig basis.
Ytterligere sikkerhet ma da stilles innen kl. 11.00 neste barsdag. Ved manglende sikkerhetsstillelse kan Pareto holde
tilbake opsjonspremien og dekningskjgpe en tilsvarende opsjon for utsteders regning og risiko.

Terminselger og terminkjeper ma stille betryggende sikkerhet etter tilsvarende regler.

6.8.3 Innlgsning av opsjoner
En opsjon ma innlases av kjgper til Pareto innen kl. 17:30 pa bortfallsdagen, og vil ellers bortfalle.

Rett til innlasning forutsetter at opsjonspremien er betalt.

Kunden er selv ansvarlig for innlgsning overfor Pareto, som ikke gjennomfarer automatisk innlgsning eller patar seg
varslingsplikt overfor kjgper om opsjoner som bortfaller. Dersom opsjonen er gjenstand for clearing, gjennom SIX
x-clear Ltd vil det bli utfgrt automatisk innlasning dersom opsjonen er 1 % eller mer ITM. Hvis kunden ikke gnsker &
bli innlast ma kunden kontakte Pareto og be om dette.

Pareto skal innen kl. 19:00 samme dag som innlgsning skjedde fra kjgper overfor Pareto, underrette utsteder om at Pareto
innlgser sin opsjon i forhold til utsteder. Gyldig innlgsning anses skjedd nar Pareto har varslet utsteder per epost, eller
varslet eller forsgkt & varsle utsteder pa oppgitt telefonnummer. Dette gjelder tilsvarende dersom Pareto er kjgper.



Pareto skal bekrefte innlgsningen ved utstedelse av sluttseddel til kjgper og utsteder som viser omsetningen.
Eventuell manglende bekreftelse er uten betydning for gyldigheten av innlgsningen.

Oppgjer skal skje andre bgrsdag etter innlgsningen. Utsteder av kjgpsopsjon/kjgper av salgsopsjon skal krediteres
innlgsningskursen mot & overfere de underliggende aksjer til Paretos VPS-konto, med mindre aksjene allerede er
stilt som sikkerhet — i s& fall skal Pareto foreta overfgring av disse. Dersom opsjonen er gjenstand for clearing
gjennom Oslo Clearing skal oppgjer skje andre bgrsdag etter innlgsningen. Dersom opsjonen er gjenstand for
clearing gjennom ett annet clearinghus falges oppgjersregler iht. gjeldende regelverk.

Kjeper av kjopsopsjon/utsteder av salgsopsjon skal overferes de underliggende aksjene mot & betale
innlgsningskursen. Pareto er ansvarlig for oppgjer overfor kjgper og utsteder respektive. Er de underliggende aksjer
suspendert fra barsnotering gjelder bestemmelsene nedenfor.

6.8.4 Kontraktsjusteringer

Dersom det etter inngaelsen av en opsjon eller termin iverksettes endringer i aksjekapitalen i selskapet som har
utstedt de underliggende aksjer eller det inntrer andre forhold som gir grunnlag for kontraktsjustering for opsjoner
eller terminer etter "General Terms and Conditions of Business (English Law) SIX x-clear Ltd - Norwegian Branch",
skal det skje en tilsvarende justering av vilkarene for opsjonene og terminene som er handlet gjennom Pareto. De
beslutninger som etter nevnte regler treffes av bgrs eller sentral motpart skal treffes av Pareto, som herunder kan
beslutte at det skal skje kontantoppgjer for opsjoner nar dette felger av de nevnte bestemmelsene.

6.9 Handel formidlet av ordreformidler

Pareto Securities AS har avtaler med andre verdipapirforetak som & utfere handler som formidles av andre
verdipapirforetak, blant dem Pareto Securities AB, NUF. Ved slik handel gjelder reglene i kapittel 6 tilsvarende, men
slik at det er ordreformidlerens innleggelse av ordre hos Pareto Securities AS som er avgjerende for kundens
rettigheter og forpliktelser overfor Pareto Securities AS.

Informasjonsansvaret overfor kunden pahviler i slike tilfeller ordreformidler alene, og Pareto Securities AS har
saledes ikke ansvar for informasjon til eller hensiktsmessighetstest overfor den aktuelle kunde, og kan basere seg
fullt ut pa den informasjon og de instrukser som er gitt av ordreformidler.

6.10. Ordre formidlet til annet verdipapirforetak

Pareto og kunden kan avtale at kundens ordre skal formidles til annet verdipapirforetak dersom det ikke er naturlig
at Pareto utfgrer ordren, typisk overfor utenlandske regulerte markeder der Pareto ikke er medlem. Pareto vil i disse
tilfellene opptre som kunde overfor den utenlandske megleren, med mindre annet er avtalt med kunden.

6.11 Valutatransaksjoner samt andre derivater

6.11.1 Enkelte definisjoner

Med "LIBOR” menes den rentesats som gjelder i interbankmarkedet i London ca kl 11.00 (London tid) to virkedager
for relevant renteperiode for lan i den aktuelle utenlandske valuta (unntatt NOK og SEK) for et tidsrom tilsvarende
renteperioden slik denne rentesats publiseres av Telerate s. 3750 ("BBAIRS”) eller gjennom tilsvarende annet
system eller tilsvarende annen referanse som erstatter nevnte system eller referanse.

Med "NIBOR” menes den rentesats som publiseres av informasjonssystemet Reuter pa bildet "NIBO” eller gjiennom
tilsvarende annet system eller bilde som erstatter nevnte system eller bilde og som baseres pa gjennomsnittet av
de rentesatser som ca. kl. 12.00 (Oslo tid) to virkedager for aktuell renteperiode noteres av banker i Norge pa
interbank-markedet i Oslo for lan i NOK for et tidsrom tilsvarende renteperioden.

Med "opplaningsrente” menes den rentesats som svarer til partenes opplaningskostnad for aktuell valuta og periode
for belap utestdende og hvor NIBOR (for belagp i NOK), STIBOR (for belgp i SEK), respektive LIBOR (for belap i
annen aktuell valuta) skal veere veiledende.

Med "referanserente” menes NIBOR nar oppgjer skal foretas i NOK, STIBOR nar oppgjer skal foretas i SEK eller
LIBOR for annen valuta nar oppgjer skal foretas i denne, safremt annen referanserente ikke er avtalt.

Med “renteperiode” menes den periode rentebelgp skal beregnes for i henhold til den avtalte handel.

"STIBOR”: Den rentesats som publiseres av informasjonssystemet Reuter pa bildet "SIOR” eller gjennom
tilsvarende annet system eller bilde som erstatter nevnte system eller bilde og som baseres pa gjennomsnittet av
de rentesatser som ca kl 11.00 (Stockholm tid) to virkedager fer aktuell renteperiode noteres av banker i Sverige
pa interbank-markedet i Stockholm for lan i SEK for et tidsrom tilsvarende renteperioden.



6.11.2 Marginsikkerhetskrav og informasjon m.m.

En kunde som er godkjent som ”"kredittkunde valuta” ma som hovedregel ikke & stille sikkerhet for
valutatransaksjoner innenfor den fastsatte kredittrammen. Pareto kan likevel, dersom det foreligger okt risiko for
mislighold eller lov eller myndighetspalegg eller andre sezerlig grunner tilsier det, kreve at kunden stiller
marginsikkerhet for markedsverdien av inngatte kontrakter som beregnet av Pareto, samt eventuell tilleggsmargin
som fastsatt av Pareto. Kunder som ikke er "kredittkunde valuta” ma stille marginsikkerhet som bestemt av Pareto
for valutatransaksjoner.

Pareto fastsetter sikkerhetskrav for derivater og andre transaksjoner.
Sikkerhet for marginkrav skal stilles ved innbetaling i NOK til kundens NOK-konto, med mindre annet avtales.

Pareto kan stille krav om at kunder som er part i transaksjoner om valuta og/eller derivater gir Pareto oppdatert
finansiell og annen informasjon, samt at det i forbindelse med handel fremlegges juridisk betenkning som bekrefter
Kundens rett til & innga kontrakter og a oppfylle sine forpliktelser etter disse.

7. Oppbevaring av kundekommunikasjon, behandling av personopplysninger og
sikkerhet

Pareto innhenter en rekke personopplysninger for & ivareta vare forpliktelser etter verdipapir- og
hvitvaskingslovgivningen med det formal & forhindre hvitvasking og innsidehandel, klassifisere og registrere kunder,
motta og utfgre ordre, gjennomfgre oppgjer og etablere VPS-konto og sende kunden kontoutskrifter.

Pareto har en lovpalagt plikt til & oppbevare all kundekommunikasjon i tilkknytning til ytelse av investeringstjenester
og investeringsvirksomhet. Pareto foretar falgelig lydopptak av telefonsamtaler med kunder som foretas pa fastlinje
og mobiltelefon tilkoblet opptakslgsning, samt lydopptak av mgter og samtaler via Microsoft Teams. SMS sendt til
mobiltelefon tilknyttet opptakslasning blir ogsa lagret. Bloomberg-kommunikasjon og e-poster oppbevares pa
plattformer som er ikke-manipulerbare.

Formaélet med behandlingen av personopplysninger er i forste rekke kundeadministrasjon, fakturering og a oppfylle
de forpliktelser som Pareto har patatt seg for gjennomfering av oppdrag og avtaler med kunden. Grunnlaget for
behandlingen er lovpélagte plikter og at behandlingen er nadvendig for & oppfylle en avtale eller levere en tjeneste
til kunden. Pareto behandler i tillegg personopplysninger basert pa berettiget interesse for a gi kunden informasjon
om tjenester og produkter fra Pareto Securities-gruppen som kan vaere av interesse for kunden, ved profilering
eksempelvis i forbindelse med kundeanalyser i markedsfgringsgyemed eller ved overvaking av transaksjoner for &
oppdage svindler. Kunden kan i forbindelse med kundeetableringen ha samtykket til & motta elektronisk informasjon
fra Pareto Securities-gruppen. Pareto vil i et slikt tilfelle sende kunden informasjon basert pa samtykket kunden ga
pa dette tidspunkt. Pareto benytter dessuten telefon, e-poster, SMS og andre digitale kommunikasjonskanaler i sin
markedsfgring mot kunder. Slik markedsfgring skjer i overensstemmelse med den til enhver tid gjeldende
lovgivning. Dersom kunden ikke gnsker & motta slik kommunikasjon, kan kunden avsla slik kommunikasjon pa
ethvert tidspunkt. For gvrig vil Pareto behandle personopplysninger i den grad lovgivningen pabyr eller gir adgang
til det eller kunden har samtykket i slik behandling.

Lydopptak og SMS med kunder kan gjenfinnes gjennom sgk pa blant annet tidspunkt for samtalen, telefonnummer
som er oppringt og hvilken Paretoansatt som deltok i samtalen. E-poster og Bloomberg-kommunikasjon kan
gjenfinnes med utgangspunkt i tidspunkt, navn, brukeridentitet og ord i meldingen. Kundekommunikasjon kan
gjennomgas av Compliance i Pareto i kontrollgyemed.

Tilknyttede agenter og andre foretak som samarbeider med Pareto om ytelse av relevante investeringstjenester har
tilsvarende plikt til & foreta lydopptak av samtaler med Kunden i den grad det ytes slik investeringstjeneste over
telefon.

Pareto er behandlingsansvarlig for personopplysninger som registreres. Alle opplysninger behandles konfidensielt
og i overensstemmelse med den til enhver tid gjeldende personvernlovgivning.

Personopplysninger blir kun delt med tredjeparter nar: (i) Pareto er rettslig forpliktet til & gjere dette, for eksempel
ved innrapportering av mistenkelige transaksjoner eller palegg fra myndigheter, (ii) deling er nedvendig for & motta
eller gijennomfgre en ordre, gjennomfgre oppgjer og etablere verdipapirkonto, for eksempel med et annet
verdipapirforetak eller et sentralt verdipapirregister, (iii) deling av selskaper innad i Pareto-konsernet er ngdvendig
for & oppfylle Paretos avtale med eller tjenestetilbud til kunden, samt hvis utlevering er nadvendig for a tilfredsstille
konsernbasert styrings-, kontroll- og/eller rapporteringskrav fastsatt ved lov, ((iv) deling er ngdvendig for & ivareta
Paretos interesser i tvister, (v) kunden har samtykket til deling eller (vi) det er ngdvendig i forbindelse med drift av
Paretos IT-systemer.



Kunden har rett til & kreve innsyn i personopplysninger som Pareto har lagret p4 vedkommende. Kunden har ogsa
rett ti & be om at uriktige opplysninger blir rettet og/eller slettet. Henvendelser skal rettes til
compliancedepartment@paretosec.com. Pareto er forpliktet til & besvare en henvendelse om innsyn sa raskt som
mulig og senest innen 30 dager etter mottak av henvendelsen. Noen unntak gjelder for tilgang til
personopplysninger, for eksempel hvor taushetsplikt er ngdvendig for undersgkelser av kriminelle handlinger eller
hvor informasjonen kun er inntatt i et internt dokument som ikke er tilgjengelig for andre. Retten til innsyn gjelder
heller ikke hvor informasjonen kun benyttes til historiske eller statistiske formal og bruken ikke har noen direkte
betydning for den angjeldende person.

Kunden har rett til & be om begrensning av behandlingen av personopplysninger og rett til dataportabilitet (retten til
a ta med seg sine personopplysninger fra en virksomhet til en annen). Som det fremgar ovenfor, har Pareto plikt til
& oppbevare kundekommunikasjon pa ikke-manipulerbare plattformer. Denne plikten medferer at Pareto hverken
har rettslig eller faktisk mulighet til 4 slette personopplysninger innenfor den pliktige oppbevaringsperioden.

Kunden har rett til & klage pa Paretos behandling av personopplysninger til det relevante datatilsyn, som kan veere
tilsynet i kundens bostedsland eller arbeidssted dersom kunden mener at behandlingen av hans/hennes
personopplysninger bryter relevant lovgivning. Den relevante tilsynsmyndighet for Pareto er Datatilsynet, Postboks
458 Sentrum, 0105 Oslo, eller ved a sende en e-post til postkasse@datatilsynet.no.

For mer informasjon om hvilke personopplysninger Pareto samler inn, hvordan personopplysningene blir behandlet,
sikkerhet rundt dataene, hvor lenge dataene blir lagret og utlevering til tredjeparter, se Paretos
personvernerkleering.

Dersom du har spersmal om Paretos behandling av personopplysninger, kan du ta kontakt med
dataprotection@paretosec.com.

8. Inngaelse av handel - rapportering til kunden

8.1 Avtaleslutning
En handel er inngatt sa snart kundens ordre er utfert, eller kunden har akseptert et tilbud fra Pareto.

Pareto og kunden vil veere motparter ved handel i annenhandsmarkedet, med mindre Pareto og kunden har avtalt
noe annet eller kunden pa forhand har godkjent den annen part.

Ved handel av aksjer/andeler i prosjektfinansieringsselskap vil alltid kundens motpart ved handel i
annenhandsmarkedet veere den annen part, idet all handel i denne type instrumenter gjeres under forutsetning av
at kunden pa forhand har godkjent den annen part. Pareto har saledes ikke oppgjarsansvar overfor partene ved
eventuelt mislighold knyttet til gjennomfering av handelen. Partene er gjensidig og direkte ansvarlige overfor
hverandre for rettidig levering av papirer og pengeoppgjer pa avtalt oppgjersdag. Partenes forhandsgodkjenning av
hverandre som motparter innebzerer ogsa at annenhandshandel i denne type instrumenter gjennom Pareto ikke vil
skje anonymt, og at kjgper og selger ved ordreinnleggelse anses for & samtykke i at motparten kan gjeres kjent med
deres identitet.

Ved tegning av omsettelige verdipapirer er Kunden og utstederforetaket motparter, med mindre annet er avtalt
mellom Kunden og Pareto, og Pareto har saledes intet ansvar for oppgjer av slike transaksjoner.

8.2 Rapportering til kunden (sluttseddel m.m.)

Pareto vil ved sluttseddel rapportere til kunden om de handler som er inngatt for kundens regning i
annenhandsmarkedet, samt transaksjoner i valuta og derivater. | den grad det er relevant, vil sluttseddel omfatte
opplysninger om omkostninger i forbindelse med den handel som er gjennomfert for kunden.

Ved handel i andeler i prosjektfinansieringsselskaper vil Pareto rapportere til kunden ved utsendelse av
kjgpekontrakt for de aktuelle selskapsandelene.

Melding om tildeling i emisjoner gis i form av tildelingsbrev. Reglene om sluttsedler gjelder tilsvarende for
tildelingsbrev.

Sluttseddel/kjgpekontrakt for andeler i prosjektfinansieringsselskap vil bli sendt elektronisk til alle kunder som har
oppgitt e-post adresse for dette formal, og ellers per post eller pa annen mate som naermere avtalt. Kunder som
mottar elektronisk sluttseddel/kjopekontrakt for andeler i prosjektfinansieringsselskap vil ikke motta
sluttseddel/kjepekontrakt for andeler i prosjektfinansieringsselskap pa annen mate, med mindre annet er saerskilt
avtalt.
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Bekreftelser som skal undertegnes av kunden, herunder kjgpekontrakt for selskapsandeler i
prosjektfinansieringsselskaper, skal straks etter mottak pategnes og deretter sendes i retur til Pareto slik dette er
angitt i bekreftelsen eller pa annen mate avtalt med kunden.

Pareto forbeholder seg rett til & korrigere apenbare feil i sluttseddel/kjgpekontrakt for andeler i
prosjektfinansieringsselskap. Slik korrigering skal gjgres straks feilen blir oppdaget og senest innen samme bgrsdag.

Levering av finansielle instrumenter registrert i VPS kan bekreftes ved endringsmelding fra VPS i den grad kunden
har avtalt med kontofgrer & motta slike bekreftelser.

Kunden er innforstatt med at transaksjoner ogsa rapporteres til aktuelle myndigheter.

9. Levering og betaling (oppgjer)

9.1 Oppgjorsfrister

Ved annenhandshandel med omsettelige verdipapirer, verdipapirfondsandeler og standardiserte derivater notert pa
Oslo Bars, Euronext Expand Oslo eller Euronext Growth Oslo er den ordingere oppgjersfrist tre bgrsdager (T+2),
med mindre annet er avtalt. Det samme gjelder oppgjar av opsjonspremier.

Med bgrsdag menes enhver dag norsk bers holder dpent. Oppgjgrsfrist beregnes fra og med handelsdag til og med
oppgjarsdag.

Tilsvarende oppgjersfrist gjelder ved handel med unoterte omsettelige verdipapirer i det norske markedet, med
mindre annet er avtalt mellom Pareto og kunden.

For sertifikater notert pad Oslo Bgrs, Euronext Expand Oslo eller Euronext Growth Oslo er oppgjersfristen tre
bgrsdager (T+2) med mindre annet er avtalt.

For handel med valuta (spot) er den ordingere oppgjersfrist tre bankdager (T+2) med mindre annet er avtalt. Med
bankdag menes enhver dag banker i det aktuelle markedet holder apent. Oppgjersfrist beregnes fra og med
handelsdag til og med oppgjersdag.

For handel med og oppgjer av utenlandske finansielle instrumenter henvises til de handelsregler og oppgjers- eller
leveringsbetingelser som er fastsatt i det land eller av det regulerte marked eller den handelsfasilitet hvor de
finansielle instrumenter er kjgpt eller solgt.

Som falge av ulike oppgjgrsfrister i finansmarkedene kan det ved handel i utenlandske finansielle instrumenter
forekomme ulik oppgjersfrist for handler. Kunden ma serge for & ha tilstrekkelige midler for & gjere opp
transaksjonen pa oppgjersdatoen. Eksempelvis, dersom Kunden selger et finansielt instrument i et marked med
oppgjersfrist T+2, og anvender salgssummen til & kjgpe et finansielt instrument i et marked med oppgjersfrist T+1,
er Kunden selv ansvarlig for & ha tilstrekkelige midler tilgjengelig til oppgjeret. Dersom Kunden ikke har tilstrekkelig
midler tilgjengelig, vil Kunden belastes etter til enhver tid gjeldende forsinkelsesrente, jf. forsinkelsesrenteloven’,
som regulert i punkt 13. Verdipapirkredittkunder vil belastes renter i trad med de alminnelige vilkarene for bruk av
kreditt.

For handel i aksjer/andeler i prosjektfinansieringsselskaper er den ordinaere oppgjersfristen syv ukedager, med
mindre annet er avtalt (T+7).

Oppgjersfristen vil fremga av sluttseddelen.

For handel med valuta skal oppgjer skje ved at Pareto senest kl. 11.00 (Oslo tid) p& betalingsdagen krediterer
henholdsvis debiterer Kundens NOK-konto, eller i tilfelle oppgjer i utenlandsk valuta en av Kunden anvist valutakonto
for det aktuelle belgp i NOK eller utenlandsk valuta, med mindre annet tidspunkt for oppgjer er avtalt.

9.2 Gjennomfering av oppgjer
Rettidig oppgjer er betinget av at kunden stiller til disposisjon for Pareto ngdvendige midler og finansielle
instrumenter senest pa oppgjersdagen.

Med mindre annet er saerskilt avtalt, har Pareto kundens tillatelse og fullmakt til, i samsvar med den enkelte handel
eller transaksjon, & belaste kundens klientkonto, bankkonto eller & inngi anmodning om belastning av kundens
bankkonto, sa fremt ikke den aktuelle bank krever at szerskilt skriftlig belastningsfullmakt skal veere inngitt av kunden.
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Kunden anses & ha levert VPS-registrerte finansielle instrumenter til Pareto nar de finansielle instrumentene er
mottatt pa en av Paretos konti i VPS eller pa en annen verdipapirkonto i VPS angitt av Pareto. Tilsvarende gjelder
for andre registre.

Kunden plikter senest pa oppgjgrsdagen a levere solgte finansielle instrumenter til Pareto eller frigi de solgte
finansielle instrumenter pa sin verdipapirkonto i VPS eller annet tilsvarende register. Inngivelse av ordre om salg av
finansielle instrumenter eller aksept av et salgstilbud medfarer, med mindre annet er skriftlig avtalt, at Pareto er gitt
fullmakt til & anmode kundens kontoferer om frigivelse av de aktuelle finansielle instrumenter, og til & kreve at
frigivelsen straks registreres i VPS eller annet tilsvarende register.

Levering av fysiske finansielle instrumenter skal skje i henhold til seerskilt avtale med Pareto.

Dellevering til kunden gir ham ikke rett til & heve avtalen med mindre kunden har tatt uttrykkelig forbehold om full
levering.

Kunden anses & ha betalt kjispesummen til Pareto nar denne er trukket fra kundens klientkonto eller godskrevet pa
Paretos bankkonto med valutering senest pa oppgjersdag.

Ved oppgjer av handel i aksjer/andeler i prosjektfinansieringsselskaper skal Selger stille avtalt antall aksjer/andeler
i prosjektfinanseringsselskapet tilgjengelige fri for heftelser pa oppgjersdag. Inngivelse av ordre om salg av
finansielle instrumenter/selskapsandeler eller aksept av et salgstilbud medfarer, med mindre annet er skriftlig avtalt,
at Pareto er gitt fullmakt til & instruere om overfering av de aktuelle aksjer/selskapsandeler til kjgper. Kjgper forplikter
seg til & foreta innbetaling av kjgpesum samt meglerhonorar til Paretos klientkonto med valutering per oppgjersdag.
Pareto vil i den grad rettidig levering finner sted fra kjgper og selger bista teknisk i forbindelse med gjennomferingen
av oppgjeret. Under forutsetning av at kjgpesum samt meglerhonorar er innbetalt til Paretos klientkonto med
valutering per oppgjersdag vil Pareto instruere om overfgring av de aktuelle aksjer eller andre selskapsandeler til
kjaper.

9.3 Manglende tilgang pa oppgjerssystem

Dersom oppgjersdagen for en transaksjon ikke er en virkedag skal oppgjgrsdagen veere naermeste pafalgende
virkedag, med mindre denne dagen faller i en ny kalendermaned, i hvilket tilfelle oppgjersdagen skal veere neermeste
foregaende virkedag. Med "virkedag” menes i forbindelse med betaling; enhver dag bankene i Oslo er apne, og
dersom oppgjer skal foretas i utenlandsk valuta bankene i aktuelt finanssenter er apne. | forbindelse med fastsettelse
av referanserente betegner "virkedag” enhver dag bankene i henholdsvis Oslo (NIBOR), Stockholm (STIBOR) og
London (LIBOR) er apne.

Dersom oppgjer ikke kan finne sted som falge av norsk eller utenlandsk lovforbud eller annen lignende
omstendighet utenfor partenes kontroll, skal oppgjer i stedet foretas pa den senere dag som meddeles av Pareto
og som skal falle pa ferste mulige virkedag etter at den aktuelle hindring er opphgrt. | sa fall kan ikke partene
paberope seg bestemmelsene om mislighold. Dersom ikke annet er avtalt skal rente beregnes av aktuelt belgp fra
betalingsdagen til den dag betaling faktisk finner sted, etter en rentesats fastsatt nedenfor. Noen annen
kompensasjon skal ikke ytes som falge av at en part er forhindret fra a utfgre betaling eller leveranse av ovennevnte
arsaker.

Dersom referanserenten ikke fastsettes eller ikke publiseres for en relevant renteperiode pa grunn av forhold som
nevnt i forrige avsnitt, skal referanserenten for en slik renteperiode i stedet anses a utgjere den rentesats som i
henhold til melding fra Pareto tilsvarer gjennomsnittet av den siste publiserte referanserente notering (for aktuell
periode) for omstendighetene inntraff og den forste tilsvarende notering etter at disse oppharte. Dersom
referanserenten av annen arsak ikke fastsettes eller publiseres for en bestemt renteperiode, skal referanserenten i
stedet anses & utgjere den rentesats som i henhold til melding fra Pareto tilsvarer Paretos opplaningsrente.

Dersom nye eller endrede regler skulle bli gjeldende for Pareto med hensyn til kapitaldekning, reservekrav eller
andre rammevilkar eller dersom Pareto pa annen mate blir palagt eller innretter seg etter rammevilkar gitt eller
anbefalt av norske eller andre lands myndigheter og dette medfarer at Paretos kostnader gker eller inntektene blir
mindre for en eller flere valutakontrakter og andre kontrakter, har Pareto rett til & si opp disse kontraktene etter
forutgdende meddelelse til kunden med opphgr den dag som angis i meddelelsen. Ved oppsigelse skjer
sluttavregning. Sluttavregning innebeerer at alle utestdende transaksjoner i valuta eller derivater omregnes til et
samlet nettobelap i NOK basert pa aktuelle markedsverdier, og summen av markedsverdiene motregnes i andre
utestdende belgp mellom partene. Markedsverdier og utestaende belgp i utenlandsk valuta skal omregnes til NOK
etter den valutakurs som gjaldt ca. kl. 12.00 (Oslo tid) samme dag. Dersom Pareto er berettiget til et samlet
nettobelgp, skal kunden betale dette til Pareto innen tre virkedager. Dersom kunden er berettiget til et samlet
nettobelgp skal Pareto innen tre virkedager betale dette til kunden. | begge tilfeller skal belgpet tillegges en rente
tilsvarende opplaningsrenten fra beregningsdagen til faktisk betaling skjer. Det ovenstdende utgjer en avtale om



sluttavregning samt avtale om finansiell sikkerhetsstillelse med tilhgrende sluttavregning som beskrevet i lov om
verdipapirhandel og lov om finansiell sikkerhetsstillelse.

Dersom betaling i en bestemt valuta ikke kan finne sted pa grunn av norsk eller utenlandsk lovforbud, tiltak fra
norske eller utenlandske myndigheter eller lignende omstendighet, skal betaling av aktuelt belep pa betalingsdag
skje i NOK eller — dersom NOK ikke er tilgjengelig — i EUR eller USD etter Paretos anvisning. Omregning skal skje
etter valutakurs bestemt av Pareto. Denne bestemmelse skal dog ikke komme til anvendelse dersom en bestemt
valuta erstattes av "euro”.

10. Reklamasjon

10.1 Manglende sluttseddel

Dersom Kunden har avtalt & motta sluttseddel eller annen bekreftelse per e-post eller annet elektronisk medium og
Kunden ikke har mottatt slik sluttseddel eller bekreftelse innen utgangen av ferste bgrsdag/bankdag?® etter at avtale
er inngatt eller etter oppdragsperiodens utlgp, ma Kunden s& raskt som mulig og senest innen utgangen av andre
bersdag/bankdag etter at avtale er inngatt eller etter oppdragsperiodens utlep, meddele dette til Pareto.

Dersom Kunden har avtalt & motta sluttseddel eller annen bekreftelse per ordinzer post og Kunden ikke har mottatt
sluttseddel eller annen bekreftelse innen tre barsdager og innen syv begrsdager for kunder med utenlandsk adresse
etter at avtale er inngéatt eller etter oppdragsperiodens utlgp, ma Kunden s raskt som mulig og senest innen
utgangen av henholdsvis fijerde og attende bersdag etter at avtale er inngatt eller etter oppdragsperiodens utlap
meddele dette til Pareto.

10.2. Feil i sluttseddel

Kunden skal straks etter mottak av sluttseddel eller annen bekreftelse kontrollere denne og skal s snart som mulig
etter mottakelse og senest innen utgangen av neste bgrsdag/bankdag - dersom reklamasjon ikke kunne inngis innen
normal kontortids utlep pa mottaksdagen - gi melding til den aktuelle enhet i Pareto dersom kunden vil gjere
gjeldende at noe av det som fremkommer av sluttseddelen/bekreftelsen er i strid med ordren, oppdraget eller den
inngatte handel. Kunden vil anses & ha oppfylt sin lovpalagte tapsbegrensningsplikt ved slik melding til Pareto.
Dersom Kunden ikke reklamerer som angitt over, vil Kunden kunne bli bundet av slik sluttseddel/bekreftelse selv
om denne ikke er i samsvar med inngatt avtale/vilkar for handelen.

Kunde som er forbruker®, ma reklamere innen to maneder fra tidspunktet avviket ble oppdaget og meddelt Pareto.
Reklamasjonsfristen for forbruker fritar ikke forbruker fra undersgkelses- og tapsbegrensningsplikten.

10.3 Manglende eller feil oppgjer

Dersom levering til kunden av finansielle instrumenter registrert i VPS eller tilsvarende register ikke er skjedd pa
oppgjersdag, og kunden har stilt de nedvendige midler til disposisjon for Pareto, ma kunden straks kontakte Pareto
og eventuelt erklzere heving dersom kunden vil paberope forsinkelsen som grunnlag for & heve avtalen.

En hevingserkleering vil uansett ikke fa noen virkning dersom kunden mottar oppfyllelse innen to bgrsdager etter at
slik hevingserklaering er mottatt av Pareto. Kunden har i denne perioden ikke rett til & slutte dekningsavtale for
Paretos regning og risiko.

Med "straks" i foregaende ledd forstds samme dag eller, dersom reklamasjon eller innsigelse ikke kunne inngis
innen normal kontortids utlap, senest innen utgangen av neste bgrsdag. Fristen regnes fra det tidligste av:

e det tidspunkt kunden fikk eller burde fatt kunnskap om at levering ikke er skjedd ved innsyn pa VPS-konto,
ved hjelp av elektronisk bekreftelsessystem, ved underretning fra forvalter eller pa annen mate,

e det tidspunkt endringsmelding fra VPS kom frem til eller i henhold til tiden for ordinzer postgang burde ha
kommet frem til den adresse kunden har oppgitt.

Kunden skal kontrollere at betaling til Kunden er skjedd pa det tidspunkt som er fastsatt i avtalen med Pareto.
Dersom betaling til kunden ikke er skjedd til den tid som er fastsatt i avtalen, og Kunden har levert de aktuelle
finansielle instrumenter eller stilt disse til disposisjon for Pareto, ma Kunden straks han har konstatert eller burde ha
konstatert at oppgjer ikke er mottatt, kontakte Pareto og eventuelt erkleere heving dersom kunden vil paberope
forsinkelsen som grunnlag for & heve avtalen. Kunden kan bare heve avtalen dersom forsinkelsen er vesentlig.

8 For handel med valuta (valutaspot) skal reklamasjonsfristene beregnes ut fra bankdager og ikke barsdager.
9 Med forbruker menes en fysisk person nar avtalen har et formal som hovedsakelig ligger utenfor personens
forretnings- eller yrkesvirksomhet.



10.4 Ugyldighetsinnsigelser

Ved kjop eller salg av handel med finansielle instrumenter gjennom Pareto gjelder de alminnelige regler om avtalers
ugyldighet tilsvarende i forholdet mellom kjgperen og selgeren. Dersom Kunden vil gjgre gjeldende at en avtale ikke
er bindende grunnet ugyldighet, ma Kunden fremsette innsigelse om dette straks etter at Kunden fikk kunnskap om
eller burde fatt kunnskap om de forhold som paberopes som grunnlag for ugyldigheten. | alle tilfelle ma innsigelsen
veere fremsatt innen seks maneder etter at avtalen er sluttet. Slik innsigelse vil ha slik virkning overfor Pareto som
folger av de alminnelige regler om avtalers ugyldighet.

10.5 Diverse bestemmelser
Muntlig reklamasjon eller innsigelse skal umiddelbart bekreftes skriftlig til Paretos oppgjgrsavdeling.

Dellevering til Kunden gir ikke rett til & heve avtalen med mindre Kunden har tatt uttrykkelig forbehold om full
levering.

For avtaler om handel med valuta (valutaspot) skal reklamasjonsfristene beregnes ut fra bankdager og ikke
bersdager. Dersom Kunden ikke har reklamert innenfor den tid som er angitt ovenfor, anses reklamasjonsretten
som bortfalt.

Dersom Pareto er Kontoferer Investor i VPS for Kunden, skal Kunden straks gi melding til Pareto vedrgrende feil i
registreringen pa VPS-kontoen. Dersom slik melding ikke er mottatt av Pareto innen utgangen av péafelgende
bersdag etter at Kunden mottok endringsmelding fra VPS, skal Kunden anses for & ha aksepterte Paretos
registrering.

| forbindelse med annenhandshandel hvor partene har forhandsgodkjent hverandre har Pareto intet ansvar for
rettidig oppgjer og Kunden vil selv matte gjere gjeldende eventuell reklamasjon direkte overfor sin motpart.

Tap som oppstdar som felge av Kundens manglende overholdelse av undersgkelsesplikten og
tapsbegrensningsplikten kan ikke kreves erstattet. For gvrig gjelder ansvarsbestemmelsene i punkt 18.

11. Angrerett

Ved fiernsalg™ av tjenester til kunde som er forbruker har kunden en angrerett pa 14 dager etter at avtale om
tjeneste ble inngatt. Det gjelder ikke lovbestemt angrerett for transaksjoner i finansielle instrumenter eller i andeler
i deltakerlignede selskaper som omfattes av Forretningsvilkarene'. Ved opprettelse av verdipapirkonto i VPS, méa
eventuelle beholdninger veere overfart til annen verdipapirkonto for at Kunden skal kunne benytte angreretten.

12. Mislighold

Kunden anses & ha misligholdt sine forpliktelser i henhold til Forretningsvilkarene blant annet nar

1. levering av finansielle instrumenter/andeler i KS, IS eller tilsvarende selskaper eller penger ikke skjer innen
oppgjersfristen eller kunden ikke oppfyller enhver annen vesentlig forpliktelse etter Forretningsvilkarene,

2. kunden inngdr sezerskilt avtale med sine kreditorer om betalingsutsettelse, blir insolvent, innleder
gjeldsforhandlinger av enhver art, innstiller sine betalinger eller tas under konkursbehandling eller offentlig
administrasjon.

Pareto har ved mislighold rett, men ikke plikt til &:

(i) Erkleere samtlige uoppgjorte handler som misligholdt og ikke utfgrte oppdrag som kansellert og
avsluttet.
(i) Utgve sin lovbestemte sikkerhetsrett:

a. Pareto har tilbakeholds- og dekningsrett i de finansielle instrumenter/andeler deltakerlignede
selskaper som Pareto har kjgpt for kunden.

b. Dersom kunden ikke har betalt kjgpesummen innen tre dager etter oppgjersfristen, kan Pareto,
med mindre annet er skriftig avtalt, og uten vytterligere varsel, selge de finansielle
instrumentene/andelene deltakerlignede selskaper for kundens regning og risiko til dekning av

1© Med fjernsalg menes avtaler som inngas ved organisert ordning for salg eller tjenesteyting uten at
tienesteyteren og kunden er fysisk til stede samtidig, og der inngaelse av avtale skjer utelukkende ved bruk av
fiernkommunikasjonsmidler.

" Se finansavtaleloven § 3-41 (2) bokstav a.



Paretos krav. Slikt salg skal normalt skje til barskurs eller en kurs som etter markedets stilling er
rimelig. Dersom de aktuelle finansielle instrumenter er overfert til kundens verdipapirkonto i VPS
eller annet tilsvarende register for finansielle instrumenter anses kunden & ha frigitt de finansielle
instrumentene eller & ha gitt fullmakt til slik frigivelse for gjennomfering av dekningssalget.

(i) Realisere andre aktiva enn de som er omfattet av (ii) ovenfor, sa langt Pareto har panterett eller annen
dekningsrett. Kunden aksepterer og anses a ha samtykket i at tvangssalg kan skje gjennom uavhengig
megler.

(iv) Stenge alle posisjoner som er gjenstand for sikkerhetsstillelse og/eller marginberegning, samt

gjennomfere sluttavregning av utestdende transaksjoner i valuta og derivater.

(v) Benytte til motregning samtlige tilgodehavende Pareto eller andre foretak som inngar i samme gruppe
som Pareto matte ha eller fa4 mot kunden, herunder krav pa kurtasje, utlegg for skatter og avgifter,
krav pa renter mv. og utgifter eller tap som felge av kundens mislighold av én eller flere forpliktelser
overfor Pareto, overfor ethvert tilgodehavende kunden har mot Pareto eller andre foretak som inngar
i samme gruppe, som Pareto, enten kravene er i samme eller ulik valuta. Krav i utenlandsk valuta
omregnes til NOK etter markedskurs pa misligholdstidspunktet.

(vi) Gjennomfare for kundens regning og risiko hva Pareto anser ngdvendig til dekning eller reduksjon av
tap eller ansvar som felge av avtaler inngatt for eller pd vegne av kunden, herunder reversering av
transaksjoner.

(vii) Dersom kunden ikke leverer avtalt ytelse eller belgp, herunder ikke leverer de finansielle

instrumenter/andeler deltakerlignede selskaper pa avtalt tidspunkt til Pareto, kan Pareto umiddelbart
foreta dekningskjop eller innldn av finansielle instrumenter/andeler deltakerlignede selskaper for
kundens regning og risiko for & oppfylle sin leveringsplikt overfor kjgper. Tilsvarende kan Pareto foreta
de handlinger Pareto anser ngdvendig for & redusere det tap eller ansvar som falger av kundens
mislighold av avtale inngatt med Pareto, herunder foreta handlinger for & redusere risiko for tap knyttet
til endringer i valutakurser, renter samt andre kurser eller priser som kundens handel er knyttet til.
Kunden plikter a erstatte Paretos eventuelle tap med tillegg av forsinkelsesrente og eventuelle gebyrer
og utgifter.

(viii) | emisjoner der Pareto er tegningssted star Pareto fritt til & innbetale til utsteder tegningsbelap som
kunden har misligholdt. Pareto har i slike tilfeller sikkerhetsrett i de tegnede og betalte verdipapirer,
og kan holde tilbake og selge verdipapirene for kundens regning og risiko.

(ix) Pareto kan kreve dekket alle kostnader og tap Pareto er blitt pafgrt som falge av kundens mislighold,
herunder, men ikke begrenset til, kurstap ved dekningshandel og reverseringsforretninger, utgifter
palept ved lan av finansielle instrumenter, tap som felge av endringer i valutakurser, renter m.m. og
andre forsinkelsesgebyrer.

For finansielle instrumenter som er tatt opp til handel eller handles pa en handelsplass, eller «cleares» av en sentral
motpart vil det kunne gjelde regler om dekningskjop. Dette innebeerer at det kan iverksettes dekningskjgp for selgers
regning dersom det finansielle instrumentet ikke er levert innen et visst antall dager etter oppgjersfristen. Normalt
vil dekningskjop iverksettes fire dager etter oppgjersfristen. Denne fristen kan forlenges til syv dager for mindre
likvide finansielle instrumenter og til femten dager for finansielle instrumenter notert pa et vekstmarked for sma og
mellomstore bedrifter. Dersom slikt dekningskjep ikke er mulig, mottar kjgper et kontantvederlag i stedet. Den part
som forarsaker forfalte handler kan ilegges bater.

For gvrig gjelder kjopslovens bestemmelser om forventet (antesipert) mislighold, herunder heving ved slikt
mislighold.

Ved dekningstransaksjoner som fglge av kundens mislighold eller forventede mislighold bzerer kunden risikoen for

kurs- eller markedsendringer frem til dekningstransaksjonen er gjennomfert, dog slik at en eventuell gevinst ikke
tilfaller kunden.

13. Renter ved mislighold

Ved Paretos eller kundens mislighold svares rente tilsvarende til enhver tid gjeldende forsinkelsesrente, jf.
forsinkelsesrenteloven, > med mindre annet er saerskilt avtalt.
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14. Godtgjorelse

Paretos godtgjerelse i form av kurtasje, kursdifferanse, tegningsprovisjon eller annet, eventuelt med tillegg av
avgifter knyttet til handel og clearing mv. vil vaere gjenstand for individuell fastsettelse.

Dersom handel ikke kommer i stand fordi kjgper og/eller selger ikke godkjenner hverandre som motparter i
handelen, jf. pkt. 8.1, og kjeper og selger, eller naerstaende til kjgper og selger, inngar avtale om overdragelse av
andeler i samme selskap (inkludert stgrre eller mindre poster enn opprinnelig meglet av Pareto) innen 6 maneder
etter at ordre er bortfalt som falge av manglende motpartsgodkjennelse fra kjgper og/eller selger, har Pareto krav
pa fullt honorar fra kjgper og selger i henhold til tidligere inngitt salgs og/eller kjgpsordre gjennom Pareto. Begrepet
neerstdende skal i forhold til denne bestemme forstas slik dette til enhver tid er definert i vphl. § 2-5.

Kurtasje er en provisjon (godtgjgrelse) som legges til eller trekkes fra verdien av de finansielle instrumenter kunden
kjgper eller selger. Kurtasje angis normalt som en prosentsats. For aksjer vil dette normalt veere inntil 2,5 %.

Kursdifferanse er en provisjon (godtgjarelse) som beregnes ved et paslag pa kjgperkurs eller et fradrag i salgskurs.
For obligasjoner vil dette normalt ligge mellom 0,2 % og 1,0 % beregnet med basis i palydende verdi pa obligasjon.
For valuta vil kursdifferansen normalt ligge mellom 0,2 % og 1,0 %. For frakt- og ravarederivater vil kursdifferansen
normalt ligge mellom 0,2 % og 2,0 %.

Ved omsetning av aksjer/andeler i prosjektfinansieringsselskaper utgjer kurtasjen normalt 1 % av bruttoverdi av
selskapets underliggende eiendel (typisk fast eiendom eller skip) pa en pro rata basis.

Ved handel i frakt- og ravarederivater vil det i tillegg til prispaslag eller -fradrag kunne bli belastet en provisjon for a
dekke Paretos direkte handelskostnader.

Ved tegning i emisjoner betales det ikke kurtasje eller kursdifferanse direkte fra kunden til Pareto. Selskapet som
foretar emisjonen, betaler en pa forhand fastsatt provisjon til tilrettelegger/tegningssted. Nar kunden tegner seg i
emisjonene blir kunden som eier av aksjer i selskapet slik indirekte belastet denne provisjonen.

Inntil et bestemt investeringsbelgp, betaler kunden normalt en bestemt minimumskurtasje.
Det kan forekomme andre avgifter og/eller kostnader som ikke betales eller blir palagt gjennom Pareto.

Pareto forbeholder seg rett til & gjgre fradrag i kundens tilgodehavende for omkostninger som nevnt i ferste ledd,
samt for eventuelle skatter, omsetningsavgifter o.l.

For tilfeller der handel ikke kommer i stand, vil Pareto ikke kreve godtgjerelse med mindre annet er saerskilt avtalt.

For neermere informasjon om Paretos godtgjerelse, se Paretos hjiemmeside.

15. Kontofering i Euronext Securities Oslo («ES-OSL» eller «VPS») og
forvaltning/depot

Om ikke annet er avtalt vil Pareto opprette VPS-konto i kundens navn og opptre som kundens Kontofgrer Investor i
VPS.

Pareto har fullmakt til & foreta de registreringer pa VPS-kontoen som omfattes av kundens instruksjoner, herunder
overfagre VPS-registrerte verdipapirer som omfattes av ordrer inngitt til Pareto om salg. Pareto har videre fullmakt til
a overfgre verdipapirer fra VPS-kontoen etter instruksjon fra panthavere. Kunden er innforstatt med at kjapte eller
tegnede omsettelige verdipapirer blir registrert pa kundens VPS-konto hos Pareto, dersom ingen annen konto er
oppgitt i ordren. Pareto gis innsynsrett i kundens beholdning pa VPS-kontoen.

Kunden er innforstatt med at ES-OSL kan kontrollere opplysninger registrert pa verdipapirkonto mot sentrale
offentlige ID- og enhetsregistre og oppdatere verdipapirkontoen med slike opplysninger, samt at ES-OSL ikke kan
holdes ansvarlig for felgene av manglende navneopplysninger.

Kunden er videre innforstatt med at ES-OSL kan gi informasjon om kundens bankkonto i verdipapirregisteret videre
til utsteder eller dennes kontofgrer dersom dette er nedvendig for & foreta utbetaling eller utstedelse av bekreftelse
for utbetaling i forbindelse med oppgjer.



ES-OSL skal sende Kunden Endringsmelding ved apning av verdipapirkonto, og deretter ved enhver endring i
registeret som kan ha betydning for Kundens rettigheter. Dersom Kunden ikke gnsker & motta Endringsmeldinger
ma Kunden meddele Pareto om dette skriftlig.

Pareto har rett til & belaste Kunden for gebyrer for faring av verdipapirkonto i henhold til Paretos til enhver tid
gjeldende prisliste.

Pareto skal pa anmodning fra Kunden sgrge for avslutning av verdipapirkonto. Dersom det er beholdning pa
verdipapirkontoen kan kontoen ikke avsluttes fer Kunden har angitt en annen verdipapirkonto som instrumentene
lovlig kan overfares til og dette er gjort.

Pareto kan av eget tiltak avslutte en verdipapirkonto etter varsel til Kunde dersom det ikke har veert registrert
beholdning pa kontoen de siste 6 maneder.

Kunden er videre innforstatt med at Paretos registreringer pa VPS-kontoen skjer i overensstemmelse med de
bestemmelser som fremgar av ES-OSL sitt Regelverk for registreringsvirksomheten og tilknyttede tilleggstjenester,
tilgjengelig pa ES-OSL sin hjemmeside, samt de til enhver tid gjeldende lover og forskrifter.

Om ikke annet er avtalt kan Pareto innga avtale med annen depotmottager om forvaltning eller depot for kunden.
Valg av slik depotmottager skjer etter Paretos beste skjgnn og kunden anses a ha akseptert valg av depotmottager
om ikke annet fremgar av en seerskilt forvaltnings- eller depotavtale med Pareto. Pareto patar seg intet ansvar for
slik depotmottagers eventuelle mislighold ved handtering eller forvaltning av kundens aktiva.

Dersom finansielle instrumenter/andeler deltakerlignede selskaper eller kundemidler er oppbevart i en annen
jurisdiksjon i forbindelse med ytelse av investeringstjenester eller tilknyttet tjeneste, vil Pareto informere kunden om
dette. Kunden er innforstatt med at kundens rettigheter i forbindelse med slike aktiva kan avvike fra det som gjelder
i Norge. Kunden er videre innforstatt med at oppgjer og sikkerhetsstillelse i utenlandske markeder kan innebaere at
kundens aktiva som er avgitt til oppgjer eller som sikkerhetsstillelse ikke holdes atskilt fra det eller de av Pareto
benyttede utenlandske verdipapirforetaks og/eller oppgjersrepresentanters egne midler.

Kunden er innforstatt med at han selv baerer risikoen for egne aktiva som er overfert til utenlandske banker,
verdipapirforetak, oppgjersagenter, sentrale motparter o.l. i form av oppgjer eller sikkerhetsstillelse, og at Paretos
ansvar overfor kunden for slike aktiva er begrenset i samsvar med lover og regler i det aktuelle land eller pa det
aktuelle marked. Pareto patar seg uansett ikke noe ansvar ut over det som vil faelge etter norsk rett, se punkt 18,
med mindre annet er skriftlig avtalt med kunden.

16. Fullmektiger, forvaltere og oppgjersagenter

Dersom kunden inngir ordre eller oppdrag som fullmektig, forvalter, oppgjersagent e.l. for tredjemann, er kunden
og den han opptrer pa vegne av eller for, bundet av Forretningsvilkdrene. Kunden er solidarisk ansvarlig overfor
Pareto for denne tredjemanns forpliktelser i det omfang forpliktelsene er et resultat av kundens ordre eller oppdrag.

Dersom kunden benytter forvalter, oppgjersbank eller andre mellommenn fordres det at dette reguleres i seerskilt
avtale. Bruk av slike mellommenn fritar ikke sluttkunden for dennes ansvar i henhold til Forretningsvilkarene.

17. Oppbevaring av kunders aktiva — klientkonti

Pareto vil sikre at kundens aktiva holdes atskilt fra Paretos egne aktiva og sa langt det er mulig beskyttes mot Paretos
ovrige kreditorer. Kunden vil eventuelt bli godskrevet renter pd sine pengemidler etter Paretos alminnelige
betingelser.

Ved feilutbetaling fra Pareto til Kunden, har Pareto rett til & belaste Kundens konto hos Pareto med det feilutbetalte
belgpet.

Midler som Pareto oppbevarer pa vegne av kunden vil bli innsatt pa Paretos klientkonto i en bank. Denne kontoen
vil normalt vaere en samlekonto for midler som henholdsvis Pareto Securities AS og Pareto Securities AB NUF
oppbevarer pa vegne av flere kunder. Dersom banken gar konkurs, vil kontoen kunne veere dekket under den til
enhver tid gjeldende sikringsordning for den aktuelle bank. Norske bankers sikringsordning erstatter belgp pa inntil
MNOK 2 per konto. Dersom kundens midler er plassert pa samlekonto vil kundenes samlede erstatning utgjere
MNOK 2, slik at den enkelte kundens dekningsrett vil bli redusert. Dersom innskudd skjer i en kredittinstitusjon som
ikke er medlem av den norske sikringsfondsordningen, vil dekningen fremga av reglene for sikringsordningen i det
landet kredittinstitusjonen er medlem.



Kundens finansielle instrumenter vil, dersom disse er registrert i VPS eller liknende verdipapirregister, bli overfgrt
til kundens konto i dette register. Dersom det finansielle instrumentet ikke er registrert, vil det bli oppbevart i depot
hos bank eller annet depositar. Dersom register, bank eller annet depositar gar konkurs, vil kundens finansielle
instrumenter normalt veere beskyttet ved separatistrett.

Pareto patar seg intet ansvar overfor Kunden for de aktiva som er overfgrt til kundekontoer hos tredjepart (herunder
samlekontoer), forutsatt at slik tredjepart er valgt i henhold til gjeldende rett og Pareto ellers har oppfylt alminnelig
krav til aktsomhet. Dette vil ogsa gjelde dersom tredjepart blir insolvent eller gar konkurs. For ytterligere informasjon
om ansvar og ansvarsfritak, se punkt 18.

Dersom informasjon ikke er gitt pa annen mate, vil Pareto minst en gang arlig sende Kunden en oversikt over de
aktiva Pareto oppbevarer pa vegne av Kunden. Dette gjelder ikke dersom slik informasjonen er inntatt i andre
periodiske oversikter.

Pareto kan ikke anvende finansielle instrumenter Pareto oppbevarer pa Kundens vegne med mindre annet er
uttrykkelig avtalt.

18. Ansvar og ansvarsfritak

Pareto er ansvarlig overfor kunden for oppfyllelse av kjep eller salg det har sluttet pa vegne av eller med kunden.
Dette gjelder likevel ikke dersom kunden pa forhand har godkjent den annen part som motpart i handelen.

Pareto patar seg intet ansvar for oppgjer dersom kunden ikke stiller til disposisjon for Pareto de avtalte midler
og/eller finansielle instrumenter senest pa oppgjersdag.

Pareto er heller ikke ansvarlig dersom en uhensiktsmessig tjeneste ytes som felge av at kunden har gitt Pareto
ufullstendige eller uriktige opplysninger, jf. punkt 3.

Pareto patar seg intet ansvar for indirekte skade eller tap som péafgres kunden som fglge av at kundens avtale(r)
med tredjemann helt eller delvis faller bort eller ikke blir riktig oppfylt.

Pareto eller dets ansatte er for gvrig ikke ansvarlig for kundens tap sa lenge Pareto eller Paretos ansatte har oppfylt
alminnelige krav til aktsomhet.

For de tilfeller der Pareto har benyttet kredittinstitusjoner, verdipapirforetak, sentrale motparter, forvaltere eller
andre tilsvarende norske eller utenlandske medhjelpere, vil Pareto eller Paretos ansatte kun veere ansvarlig for disse
medhjelperes handlinger eller unnlatelser dersom Pareto ikke har oppfylt alminnelige krav til aktsomhet ved
utvelgelsen av sine medhjelpere. Dersom medhjelpere som nevnt i forrige punktum er benyttet etter ordre eller krav
fra kunden, patar Pareto seg intet ansvar for feil eller mislighold fra disse.

Pareto er ikke ansvarlig for skade eller tap som skyldes hindring eller andre forhold utenfor Paretos kontroll,
herunder streambrudd, feil eller brudd i elektroniske databehandlingssystemer eller telenett mv., brann, vannskade,
streik, lovendringer, myndighetenes péalegg eller lignende omstendigheter.

Nar handel er utfgrt pa en norsk eller utenlandsk utferelsesplass etter ordre eller krav fra kunden, vil Pareto ikke
veere ansvarlig for feil eller mislighold begatt av denne utfgrelsesplassen eller eventuell tilknyttet sentral motpart.
Kunden anses herved innforstatt med at den enkelte utfgrelsesplass eller den enkelte sentrale motpart kan ha
fastsatt egne regler for regulering av sitt ansvar overfor medlemmer av utfgrelsesplassen eller den sentrale
motparten, kunder mv. med sterre eller mindre grad av ansvarsfraskrivelser.

Pareto er ikke ansvarlig for de tilfeller der forsinkelse eller uteblivelse skyldes at penge- eller verdipapiroppgjeret er
suspendert eller opphert som falge av forhold utenfor Paretos kontroll.

Omfanget av Paretos ansvar for gkonomiske tap i forbindelse med virksomhet som nevnt i punkt 15 er regulert av
Verdipapirsentralloven. Pareto patar seg intet ansvar for feil begatt av ES-OSL eller tap som er oppstatt som fglge
av forhold hos ES-OSL.

Dersom regelverk eller offentlige myndigheter palegger Kunden a veere registrert med Legal Entity Identifier (LEI)
er det Kundens ansvar & anskaffe og opprettholde denne. Kunden skal holde Pareto skadeslas for eventuelle tap,
krav og kostnader som Pareto blir pafgrt som felge av at plikten til & anskaffe og opprettholde LEI ikke overholdes
og kan ikke holde Pareto ansvarlig for tap Kunden blir pafert som fglge av feil eller mangler med LEl-registreringen.



Pareto forbeholder seg retten til & ikke gjennomfare oppdrag i henhold til Forretningsvilkdrene med hensyn til norske
og utenlandske verdipapirer etter skriftlig meddelelse til Kunden.

Begrensninger i Paretos ansvar utover det som er angitt over, kan folge av saerskilt avtale med kunden.

19. Tilbakeholdelse av skatter mv.

Ved handel i utlandet kan Pareto i henhold til lov, forskrift eller skatteavtale veere palagt & holde tilbake belep
tilsvarende ulike former for skatter eller avgifter. Det samme kan gjelde for handel i Norge pa vegne av utenlandske
kunder.

Der slik tilbakeholdelse skal skje, kan Pareto foreta en forelgpig beregning av det aktuelle belgp og holde dette
belgpet tilbake. Nar endelig beregning foreligger fra kompetent myndighet, skal eventuelt for mye tilbakeholdt skatt
utbetales kunden sa snart som mulig. Kunden er selv ansvarlig for & fremskaffe den nadvendige dokumentasjon for
dette og for at dokumentasjonen er korrekt.

20. Avslutning av forretningsforholdet

Handler som ligger til oppgjer ved avslutning av forretningsforholdet skal avsluttes og gjennomfgres s& snart som
mulig. Ved avslutning av forretningsforholdet skal Pareto gjennomfgre et sluttoppgjer der Pareto er berettiget til &
motregne i kundens tilgodehavende for Paretos tilgodehavende herunder for kurtasje, skatter, avgifter, renter mv.

21. Interessekonflikter

Pareto er forpliktet til & treffe egnede forholdsregler for & unnga at det oppstar interessekonflikter mellom Pareto,
Paretos ansatte og kunder, og kunder imellom.

Pareto har retningslinjer for & handtere og forebygge interessekonflikter. En versjon av disse er tilgjengelige pa
Paretos hjemmesider.

Retningslinjenes formal er & sikre at virksomhetsomradene i Pareto opererer uavhengig av hverandre slik at
Kundens interesser ivaretas pa en betryggende mate. Seerlig vil Pareto vektlegge at det foreligger tilfredsstillende
informasjonssperrer mellom avdelinger for radgivning eller tilrettelegging pa den ene siden, og kunderadgivning,
megling og analyse pa den andre siden.

Paretos organisering samt de saerskilte taushetspliktbestemmelser som gjelder, kan medfgre at Paretos ansatte
som har kontakt med Kunden ikke kjenner til eller kan veere forhindret fra & benytte informasjon som foreligger i
Pareto selv om informasjonen kan veere relevant for Kundens investeringsbeslutninger. | enkelte tilfeller vil Kundens
kontaktperson(er) i Foretaket ikke ha anledning til & uteve radgivning med hensyn til bestemte investeringer.
Foretaket kan i slike tilfeller ikke gi begrunnelse for hvorfor det ikke kan gi rad eller utfgre en bestemt ordre.

Foretaket og dets ansatte kan ha egne interesser i relasjon til de handler Kunden vil foreta. Dette kan blant annet
folge av:

- radgivning eller tilretteleggeroppdrag for det aktuelle investeringsobjekt
- garantistillelse eller deltagelse i fulltegningskonsortier

- market-making, systematisk internalisering og annen egenhandel

- radgivning og utfgrelse av ordre for andre kunder

- upubliserte investeringsanbefalinger (analyser) utarbeidet av Pareto

- ansattes egne posisjoner.

22. Verdipapirforetakenes sikringsfond.
Pareto Securities AS er medlem av Verdipapirforetakenes sikringsfond.

Sikringsfondet skal gi dekning for krav som skyldes dets medlemmers manglende evne til & tilbakebetale penger
eller levere tilbake finansielle instrumenter som oppbevares, administreres og forvaltes av medlemmene i
forbindelse med utgvelse av investeringstjenester og/eller visse tilleggstjenester. Dekning ytes med inntil NOK 200
000 per kunde.



Sikkerheten dekker ikke krav som stammer fra transaksjoner omfattet av rettskraftig straffedom om hvitvasking av
penger eller kunder som har ansvar for eller har dratt fordel av forhold som vedrerer Pareto, nar slike forhold har
fordrsaket Paretos gkonomiske vanskeligheter eller bidratt til en forverring av Paretos gkonomiske situasjon.
Sikkerheten dekker heller ikke krav fra finansinstitusjoner, kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper
verdipapirforetak, verdipapirfond og andre foretak for kollektiv forvaltning, pensjonskasser og pensjonsfond, samt
fra eventuelle konsernselskaper til Pareto.

Valutatjenestene er ikke omfattet av ordningen med verdipapirforetakenes sikringsfond.

23. Tiltak mot hvitvasking og terrorfinansiering

Ved etablering av kundeforhold skal kunden gjennom legitimasjonskontroll mv. dokumentere sin identitet samt angi
og dokumentere eventuelle fullmakts- eller representasjonsforhold, slik at Pareto til enhver tid kan oppfylle sine
plikter i henhold til regler som fglge av tiltak mot hvitvasking og terrorfinansiering, slik disse til enhver tid gjelder.

Kunden er kjent med at Pareto er eller kan veere forpliktet til & gi offentlige myndigheter alle relevante opplysninger
knyttet til kundeforholdet eller enkelttransaksjoner. Dette kan skje uten at kunden opplyses om at slike opplysninger
er qitt.

24. Kundeklager

Kunden kan inngi klage til Pareto. Det ber klart fremgéa at det dreier seg om en klage. Paretos retningslinjer for
behandling av kundeklager er tilgjengelige pa Paretos hjemmeside.

Dersom klagen gjelder forhold knyttet til registreringsvirksomheten i ES-OSL og Pareto er kontofarer for Kunden,
kan klagen fremsettes overfor ES-OSL eller Pareto. For klager som fremsettes mot ES-OSL gjelder klagereglene til
ES-OSL. Ved klager til Pareto, kan Pareto oversende klagen til ES-OSL for uttalelse. Dersom klagen gjelder
spgrsmal av prinsipiell karakter, skal klagen alltid forelegges ES-OSL fgr endelig beslutning fattes. Pareto skal sende
melding om mottatt klage til alle med rettigheter i de finansielle instrumentene klagen gjelder dersom klagen kan ha
betydning for vedkommendes rettigheter.

Dersom Kunden ikke er tilfreds med klagebehandlingen hos Pareto, kan Kunden bringe klagen inn for
Verdipapirforetakenes Forbunds Etiske Rad i samsvar med de etiske normer og behandlingsreglene for saker i
henhold til de etiske normer.

Utenlandske kunder, herunder nordmenn hjemmehegrende i utlandet, som kan paberope seg lover eller regler som
gir beskyttelse mot rettsforfglgelse fra Pareto i relasjon til sine forpliktelser overfor Pareto, fraskriver seg denne rett
sa langt dette ikke er i direkte strid med de aktuelle lover eller regler.

25. Opplysningsplikt overfor myndigheter, klageorgan mv.

Pareto vil uaktet lovbestemt taushetsplikt gi informasjon om Kunden, Kundens transaksjoner, innestaende pa
klientkonto og annet til de myndighetsorganer som matte kreve dette i medhold av gjeldende rett.

Kunden aksepterer og anses & ha samtykket i at opplysninger som er undergitt taushetsplikt ogsa kan gis til de
regulerte markeder, sentrale motparter o.l. som matte kreve dette i medhold av lov, forskrift eller andre regler fastsatt
for disse organer. Likeledes anses kunden & ha akseptert og samtykket i at slike opplysninger kan meddeles
Verdipapirforetakenes Forbunds Etiske rad der dette er pakrevd for behandlingen av klagesaker.

26. Endringer
Pareto forbeholder seg rett til & endre Forretningsvilkarene.

Endringer trer i kraft fra det tidspunktet de er publisert pa Paretos internettside (www.paretosec.com), med mindre
annet er oppgitt i forbindelse med endringen eller endringene er til ugunst for Kunden. Ved eventuelle endringer til
ugunst for Kunden, gjelder en varslingsplikt pa to maneder fer endringene trer i kraft. Dersom Forretningsvilkarene
endres til ugunst for Kunden som felge av endret lovgivning, myndighetspraksis eller palegg fra offentlige
myndigheter, vil slike endringer bli varslet om, men vil kunne iverksettes umiddelbart.



http://www.paretosec.com/

Dersom Kunden gnsker & motsette seg endringene, ma Kunden i begge tilfeller som nevnt ovenfor, per skriftlig
melding melde fra til Pareto fgr angitt tidspunkt for ikrafttredelse av endringene. Slik motsettelse gir Pareto rett til &
si opp avtalen med Kunden.

Ved oppsigelse skal Pareto og Kunden snarest mulig, og senest innen 30 dager etter tidspunktet avtaleforholdet er
avsluttet, gjgre opp alle sine forpliktelser overfor hverandre.

Dersom det skjer viktige endringer i Del B og C vil dette bli skriftig meddelt Kunden, eventuelt per e-post dersom
Kunden har oppgitt e-post adresse til Pareto.

Endringsbestemmelser i dette punktet gjelder kun for endringer som pavirker Kundens rettigheter og forpliktelser
etter Forretningsvilkdrene og inngatte avtaler. Endringer i opplysninger som gis til Kunden anses ikke & utgjere en
endring av Forretningsvilkarene og avtaler, og kan gjeres ensidig av Pareto.

Endringer i Forretningsvilkarene vil ikke ha virkning for ordre, handler, transaksjoner mv. som er inngitt eller
gjennomfert for tidspunktet for meddelelsen av endringene, med mindre endringene skyldes lovendringer eller
palegg fra domstoler eller offentlige myndigheter.

27. Meddelelser, sprak og fullmakter

Kundens skriftige henvendelser skal sendes pr e-post, brev, Bloomberg eller etter avtale annen elektronisk
kommunikasjon til den enhet i Pareto eller kontaktperson som er rette mottaker. Dersom Kunden ikke vet hvem som
er rette vedkommende for henvendelsen, ma Kunden kontakte Pareto. Kunden kan i kommunikasjon med Pareto
benytte norsk eller engelsk.

Kunden skal ved etablering av forretningsforholdet meddele Pareto personnummer/ organisasjonsnummer,
adresse, telefonnummer, elektroniske adresser samt eventuelle fullmektiger. Det samme gjelder for bankkontoer
og verdipapirkontoer i VPS eller annet tilsvarende register. Eventuelle endringer skal straks meddeles Pareto
skriftlig.

28. Tolkning og sprak
| tilfelle motstrid med lovgivning som kan fravikes ved avtale skal Forretningsvilkarene ha forrang og gjelde.

| tilfelle der det henvises til lovgivning, andre regler eller disse Forretningsvilkarene skal dette forstas slik disse lover,
regler og vilkar til enhver tid gjelder.

Forretningsvilkarene finnes i norsk og engelsk versjon. Ved motstrid skal den engelske versjonen ha forrang.

29. Verneting, lovvalg og tvistelgsning

Tvister i forholdet mellom Kunden og Pareto, herunder tvister som star i forbindelse med Forretningsvilkarene, skal
lgses etter norsk rett med Oslo tingrett som (ikke-eksklusivt) verneting.

Kunder med utenlandsk verneting fraskriver seg enhver eventuell rett til & motsette seg at seksmal som har
tilkknytning til Forretningsvilkarene fremmes for Oslo tingrett. Kunder med verneting i utlandet kan, uavhengig av
overnevnte, saksgkes av Pareto ved slikt verneting dersom Pareto gnsker dette.

Kunden kan bringe spgrsmal om forstdelsen av Forretningsvilkdrene og forhold i tilknytning til Pareto inn for
Verdipapirforetakenes Forbunds Etiske rad i samsvar med de etiske normer og behandlingsreglene for saker i
henhold til de etiske normer.

Utenlandske kunder, herunder nordmenn hjemmehegrende i utlandet, som kan paberope seg lover eller regler som
gir beskyttelse mot rettsforfglgelse fra Pareto i relasjon til sine forpliktelser overfor Pareto, fraskriver seg slik rett sa
langt dette ikke er i direkte strid med de aktuelle lover eller regler.



Del B - Szerlige vilkar knyttet til elektronisk handel

1. Generelt

Pareto tilbyr elektroniske handelslgsninger der kunden far anledning til & foreta handel ved a registrere ordre og
aksepter i de tilknyttede handelssystemer uten medvirkning fra Paretos ansatte.

Bestemmelsene i Forretningsvilkadrene del C gjelder i tillegg til Forretningsvilkarene for gvrig for kunder som er
tilknyttet slik handelslasning med mindre det fremgar av sammenhengen at Del C trer i stedet for disse.

2. Elektroniske handelslgsninger

Kunden far en ikke-eksklusiv og ikke overfarbar rett til & benytte Paretos handelslgsninger, herunder far kunden
lisensrettigheter til og tilgang til programvare for Paretos elektroniske handelslgsninger som nsermere avtalt.

Kunden har ikke tillatelse til & kopiere, modifisere eller anvende programvaren pa noen annen mate enn det som er
beskrevet i Forretningsvilkarene. Kunden har ikke tillatelse til & dekompilere eller dekonstruere programvaren.
Kunden har heller ikke anledning til & tillate eller legge til rette for at uvedkommende behandler programvaren pa
en slik mate som nevnt ovenfor. Kunden har ikke anledning til & overfgre sine lisensrettigheter, gjere tilgjengelig
underlisenser eller pa annet vis disponere eller benytte programvaren pa noen annen mate enn det som er
beskrevet i Forretningsvilkarene eller iht. gjeldende lovverk. Kunden skal installere programvaren i samsvar med
Paretos til enhver tid gjeldende retningslinjer. Ved feil i programvaren skal kunden straks informere Pareto om dette.
Ved feil i programvaren har Pareto rett til & velge om det vil levere en ny utgave av programvaren eller avslutte
kundeforholdet med umiddelbar virkning dersom dette innebzerer en uforholdsmessig belastning for Pareto.
Dersom Pareto unnlater & levere ny programvare, har kunden rett til & si opp kundeforholdet med umiddelbar
virkning. Kunden forplikter seg til straks a installere nye eller endrede versjoner av programvaren som Pareto gjer
tilgjengelig. Pareto er ikke ansvarlig overfor kunden som falge av feil i programvaren (tap av data, sviktende tilgang
til handelstjenesten, virus mv).

For anvendelse av programvaren gjelder til enhver tid gjeldende vilkar som utsendes sammen med programvaren
eller fremgar av programvaren.

Kunden er selv ansvarlig for & sette seg inn i og forsta den aktuelle handelslgsningen kunden til enhver tid benytter.
Tap som falger av brukerfeil eller feil eller mangler pa kundens hardware, software eller nettverk er kundens eget
ansvar. Kunden er selv ansvarlig for a sikre sitt nettverk mot uvedkommende.

Gjennom handelslgsningen far kunden tilgang til handelssystemet til et eller flere regulerte markeder og
handelsfasiliteter. Kunden er gjennom Paretos medlemskap underlagt begrensninger i forhold til bruk av
handelssystemet etter det respektive markeds medlems- og handelsregler.

3. Brukernavn og passord

Nar kunden er godkjent for handel vil kunden motta brukernavn og passord for innlogging i Paretos elektroniske
handelslgsning. Kunden er selv ansvarlig for konfidensialitet og bruk av brukernavn og passord. Videre forplikter
kunden seg til & ikke videreformidle brukernavnet og/eller passordet til noen annen person, uansett formal, uten
forhandssamtykke fra Pareto. Saerskilt er det kundens eget ansvar a begrense og overvake tilgangen til Pareto sine
elektroniske handelslgsninger, herunder sikre at brukernavnet og passordet ikke blir kjent for, og brukes av, noen
annen enn de brukerne og/eller personene som kunden uttrykkelig har autorisert og anerkjent.

Samtlige oppdrag og instrukser (inkludert ordrer og aksepter) som gis Pareto med bruk av kundens brukernavn
og/eller passord er bindende for kunden fra og med innleggelsen, uavhengig av hvem som har gitt oppdraget eller
instruksen og uavhengig om bruken var autorisert eller uautorisert. Tilsvarende gjelder for avtaleinngaelse med
Paretos samarbeidspartnere. En ordre vil veere bindende for kunden med mindre den kalles tilbake far ordren er
utfert eller for gvrig som beskrevet i Forretningsvilkarene, og vil danne grunnlag for elektronisk avtaleinngéelse.
Elektronisk avtaleinngdelse verifiseres med kundens passord, eventuelt bank ID eller tilsvarende lgsninger, og vil
tydelig fremkomme for Kunden i Paretos elektroniske handelslgsning.

Pareto kan til enhver tid, etter eget skjgnn, terminere, endre og/eller modifisere noen eller alle av kundens
brukernavn eller passord, med eller uten varsel. Pareto skal imidlertid bestrebe & gi kunden forhandsvarsel sa langt
det er mulig. Pareto er ikke ansvarlig for direkte eller indirekte skade som kunden eller annen part lider som fglge
av slik endring.



4. Tilgjengelige midler mm.

For & kunne legge inn ordre i den elektroniske handelslgsningen ma tilstrekkelige kontante midler eller kredittramme
(ved kjgp) eller verdipapirer (ved salg) for & utfgre ordren samt kurtasje vaere tilgjengelig pa kundens konto/depot
nar ordren inngis ("Dekning”). Pareto kan helt eller delvis unnlate a iverksette en ordre dersom det ikke er Dekning
for ordren péa depotet/kontoen.

Kunden er bundet av oppdrag som iverksettes, selv om det ikke finnes Dekning pa kundens konto/ depot. Paretos
elektroniske handelslgsning inneholder sperrer som sgker & forhindre at slike oppdrag iverksettes, men det gis
ingen garanti for at disse vil virke.

Manglende Dekning for ordre vil bli ansett som vesentlig mislighold av avtalen, og gir Pareto rett til & avslutte
avtaleforholdet med gyeblikkelig virkning. Pareto star fritt til & redusere eller fierne innvilget kredittramme.

Kunden er selv ansvarlig for sine egne forhold, og de ordrene som legges inn, herunder at kunden besitter de
finansielle instrumenter som selges.

5. Ordreinnleggelse

Ved bruk av Paretos elektroniske handelslgsning kan kunden legge inn ordre ved & benytte sitt brukernavn og
passord for innlogging. Informasjon om Paretos elektroniske handelslgsninger finnes pa www.paretosec.com.
Enhver ordre, hvor kundens brukernavn og/eller passord er benyttet anses a veere inngitt av kunden eller en person
med ngdvendig fullmakt til & inngi ordre pa vegne av kunden, og ordren vil saledes veere bindende for kunden.

Dersom kunden i tillegg gir ordre over telefon vil dette bli oppfattet av Pareto som ulike ordre/tegninger for hver
ordreinnleggelse. Det samme gjelder om kunden melder inn flere ordre elektronisk. En ordre lagt inn per telefon
anses ikke som innlagt for Pareto har bekreftet mottak av ordren.

Ved elektronisk ordreinnleggelse og elektronisk ordrebekreftelse regnes VPS Investortjenester som en tjeneste
levert av Pareto.

Kunden kan ikke forestd programhandel mot eller via Pareto med mindre dette er seerskilt godkjent av Pareto.
Kunden skal pa forhand skriftlig informere Pareto om de systemer (programvare, handelsstrategier og algoritmer
m.m.) kunden gnsker & koble til Paretos elektroniske handelslasninger. Kunden kan ikke endre pa disse systemene
uten at det er godkjent av Pareto. Pareto kan til enhver tid kreve & fa innsyn i kundens systemer for programhandel.

Dersom kunden skal benytte informasjonssystemer, som Excel eller lignende, som grunnlag for innsendelse av
ordre skal dette godkjennes av Pareto.

6. Saerlige forhold knyttet til bruk av de elektroniske handelslgsninger

| Paretos elektroniske handelslgsninger far kunden anledning til a foreta handel ved a registrere ordre i de tilknyttede
handelssystemer uten medvirkning fra Paretos ansatte. Denne Igsningen stiller saerlige krav til kunden, som vil ha
et selvstendig ansvar for etterlevelse av relevant regelverk.

Det enkelte handelssystem vil vaere underlagt seerskilte regler, og ha en bestemt teknisk funksjonalitet. Neermere
informasjon om regler og funksjonalitet finnes pa websiden for det enkelte regulerte marked og multilaterale
handelsfasilitet.

Handel med finansielle instrumenter er underlagt verdipapirhandelloven med tilhgrende forskrifter, herunder forbud
mot innsidehandel og markedsmanipulasjon jf. vphl. § 3-1. Som markedsmanipulasjon regnes bl.a. ordre og
transaksjoner som gir eller er egnet til & gi falske, uriktige eller villedende signaler om tilbudet, etterspgrselen eller
kursen pa finansielle instrumenter. Disse reglene gjelder direkte for kunden. Ved handel pa Oslo Bars er det blant
annet et krav om at ordre og omsetninger reflekterer aktuell markedsverdi, og at man ikke deltar i adferd som kan
skade markedets integritet. Andre regulerte markeder og handelsfasiliteter har lignende regler. Spesielt plikter
kunden a ikke delta i, bevisst legge til rette for eller unnlate a ta rimelige skritt for & forhindre:

e Enhver handling som bidrar til, eller kan forventes a bidra til, & kunstig og/eller unormalt flytte kursen eller
verdien av et finansielt instrument tilgjengelig for handel

e Legge inn falske eller villedende ordre eller pd annen mate innga eller forarsake en falsk eller villedende
transaksjon

e Enhver handling som skaper, eller med rimelighet kan forventes a skape, falske eller misvisende signaler
til markedet, kursen eller verdien av et finansielt instrument tilgjengelig for handel



Kunden plikter & sette seg inn i reglene som gjelder for handel, og har et seerskilt ansvar for & pase at det ikke
forekommer markedsmanipulasjon eller andre regelbrudd i forbindelse med kundens handelsaktiviteter. For kunder
som er foretak, plikter kunden & sgrge for at bare de av kundens ansatte som har tilstrekkelig kunnskap om
handelsfunksjonalitet og regler har tilgang til & utfere handel i den elektroniske handelslgsningen.

Dersom kunden er i tvil om en ordre, handel eller strategi er lovlig, ma kunden kontakte Pareto pa forhand. Dersom
kunden er blitt oppmerksom pa at den har lagt inn feil eller ulovlige ordre eller handler, ma kunden melde fra til
Pareto om dette sa snart som mulig.

Pareto har lagt inn et manuelt og/eller elektronisk ordrefilter for & fange opp ordre som avviker vesentlig i forhold til
siste offisielle omsetning i instrumentet. Videre vil ordrefilteret fange opp ordre som er dpenbart gale eller ordre
som mistenkes for & veere ledd i kursmanipulasjon mv. Pareto vil normalt forsgke & ta kontakt med kunden for
neermere instrukser, men vil ellers kansellere ordren.

Paretos ordrefiltre vil ngdvendigvis ikke fange opp alle ordrer som er feil eller lovstridige, og dette vil ikke frita
Kunden for hans ansvar for regeletterlevelse. Det gjares videre oppmerksom pa at Paretos ordrefiltre kan avvike fra
det regulerte markedets begrensninger.

Pareto vil ikke i noe tilfelle veere forpliktet til & ta imot ordre som Pareto antar vil kunne medfere brudd pa
offentligrettslige lover eller regler fastsatt for det eller de aktuelle regulerte markeder, og kan kansellere alle ordre
dette gjelder, uten hensyn til om ordren har passert Paretos ordrefiltre. Tilvarende kan Pareto se bort fra aksepter
dersom slike forhold antas a foreligge.

Pareto kan uten kundens samtykke utfgre transaksjoner pa kundens vegne i den grad Pareto er palagt det av
offentlige myndigheter i henhold til lov, forskrift eller enkeltvedtak.

Dersom kunden overtrer lover og regler i forbindelse med elektronisk handel og det medferer at Pareto palegges
overtredelsesgebyr, bgter eller andre kostnader, er kunden ansvarlig for & dekke disse. Dette gjelder uten hensyn
til om kunden kan bebreides for uaktsomhet eller forsett i forbindelse med forholdet.

Pareto kan uten neermere varsel suspendere eller stenge den elektroniske handelslgsningen for kunden dersom
dette kreves av offentlige myndigheter, regulert marked eller Pareto pa bakgrunn av adferden til kunden eller av
andre grunner vurderer dette som pakrevd.

7. Depot/kontoinformasjon

Kunden gis tilgang til elektronisk informasjon om disponibel portefglje. Denne viser de finansielle instrumenter som
er registrert pa kundens depotkonto, justert for kijgp og salg som er foretatt gjennom Pareto, men som ikke
ngdvendigvis fremkommer pa kundens konto. Disponibel portefalije blir ikke automatisk oppdatert ved
gjennomfering av emisjoner, splitter, spleiser, overfgringer og lignende selskapshendelser som kan pavirke antallet
finansielle instrumenter. Kunden skal jevnlig avstemme disponibel portefglie mot endringsmeldinger fra VPS og
egne nedtegninger og informasjon om selskapshendelser. Kunden méa ved avvik kontakte Pareto for & oppdatere
disponibel portefolje. Pareto har ikke ansvar for korrektheten av informasjonen som fremkommer av disponibel
portefalje.

8. Feilaktig registrering i depot med mer

Dersom Pareto ved en feil skulle komme til & registrere verdipapirer i et depot eller sette inn midler pa en konto, har
Pareto rett til & korrigere feilregistreringen eller feilinnskuddet. Kunden har ingen krav overfor Pareto i forbindelse
med en slik feil. Dersom kunden disponerer slike feilregistrerte verdipapirer eller feilinnskutte midler, skal kunden
snarest mulig levere dem tilbake til Pareto. Dersom kunden ikke oppfyller nevnte plikter har Pareto, i tilfelle kundens
disponering over verdipapirene, rett til & kjgpe inn de aktuelle verdipapirer og belaste kundens konto med det som
kreves til dekning av Paretos krav i denne sammenheng, og i tilfelle kundens disponering over midler, rett til &
belaste kundens konto med det aktuelle belgp. Ved tilbakekjop av verdipapirer som felge av kundens disponering
av feilregistrerte verdipapirer baerer kunden risikoen for kurs- eller markedsendringer frem til tilbakekjgpet er
gjennomfert, dog slik at en eventuell gevinst ikke tilfaller kunden. Dersom Pareto har foretatt slike korrigeringer som
beskrevet ovenfor, plikter Pareto & underrette kunden om dette.

Det som er beskrevet ovenfor, gjelder ogsa hvis Pareto i en annen forbindelse har registrert verdipapirer pa depotet,
satt inn midler pa konto som ikke rettmessig tilkommer kunden eller ved manglende oppdatering av disponibel
portefglje etter selskapshendelser eller lignende.



9. Handel i utenlandske finansielle instrumenter
Kunden er innforstatt med falgende begrensninger som gjelder for handel i utenlandske finansielle instrumenter:

¢ Kunden kan ikke ngdvendigvis utave sin stemmerett pa utsteders generalforsamlinger eller eventuelle
andre stemmeretter for utenlandske finansielle instrumenter

e Kunden kan ikke velge & motta utbytteverdipapirer, men vil alltid matte velge kontant utbetaling der det er
gitt en valgrett mellom utbytte i kontanter eller annen form

e Tegningsretter og eventuelt andre rettigheter vil alltid utlope dersom ikke Kunden har gitt ngdvendig
instruks om tegning eller utgvelse av rettigheten innen rimelig tid innen fristens utlgp. Eventuelt kjgp av
tegningsretter eller salg av mottatte tegningsretter ma utfgres elektronisk av Kunden selv.

¢ Kunden ma veere saerlig oppmerksom ved selskapshendelser, som f.eks. splitt, spleis etc., da kontoen blir
avstemt mot depot/registre i utlandet ferst pa oppgjersdag og ikke pa handelsdag. | tillegg m& Kunden
veere seerlig oppmerksom pa at det kan forekomme selskapshendelser uten at Pareto har mulighet til a
informere kunden.

e Beholdning i utenlandske finansielle instrumenter som ikke er registrert i Euronext Securities Oslo vil
oppbevares pa depotkonto i Pareto Securities AS’ navn, i trdad med gjeldende depotbankavtale mellom
Pareto og depotbank. Depot-kontoen vil skattlegges i trad med til enhver tid gjeldende skatteregler, og det
forutsettes at Kunden er skattemessig hjiemmehgrende og bosatt i Norge.

10. Informasjonstjenester

Kunden kan ogsa fa tilgang til informasjon innhentet fra ulike informasjonskilder som Pareto til enhver tid tilbyr sine
kunder elektronisk. Informasjonen baserer seg pa opplysninger fra selvstendige innholdsleveranderer. Dette kan
veere bgrsmeldinger, selskapsmeldinger kursinformasjon mv. Pareto patar seg intet ansvar for denne informasjonen.

Kunden ma betale de til enhver tid gjeldende priser for de ulike betalbare tjenester kunden har valgt & benytte. De
til enhver tid gjeldende priser vil fremkomme pa www.paretosec.com eller pa annen egnet mate.

11. Videreformidling av informasjon

Kunden har ikke rett til & bruke den elektroniske handelslgsningen til annet enn handel. Kunden har ikke rett til &
videreformidle til andre informasjon innhentet fra de tjenester som tilbys av Pareto, bade informasjonen
videreformidlet i bearbeidet eller ikke-bearbeidet form. For kunder som er foretak, kan informasjonen brukes av de
av kundens ansatte eller fullmektig som er involvert i handelen med finansielle instrumenter, herunder
risikohandtering og analyse. Kunden skal fgre en oversikt over interne brukere, og skal pa forespgrsel oversende
oversikten til Pareto.

12. Kontroll og suspensjon, endringer

Dersom det oppstar tekniske feil, sikkerhetsproblemer eller andre forhold hos Pareto, kunder, samarbeidspartnere
eller for gvrig, forbeholder Pareto seg retten til & suspendere de tjenester som tilbys.

Oslo Bers og andre regulerte markeder og handelsfasiliteter har i henhold til seerskilte handelsregler for det aktuelle
marked eller handelsfasilitet rett til & stoppe automatisk ordreformidling fra Pareto og/eller andre bgrsmedlemmer.

Kunden er innforstatt med at det kan forekomme driftsavbrudd eller andre forstyrrelser i kundens, Paretos eller
andres datasystem (soft- eller hardware), tele- eller el-system som benyttes under denne avtale, samt at slike
feil/lavbrudd kan medfere eksempelvis:

e at kunden ikke kan inngi ordre

e at kundens ordre ikke kommer frem til Pareto, eller at de kommer frem for sent, eller at formidling av disse
forsinkes

e at kundens ordre ellers ikke kan iverksettes som forutsatt, eller

e at informasjon (eksempelvis om ordrestatus, depot-/kontoinformasjon og kursinformasjon) som Pareto
tilbyr ikke er tilgjengelig for kunden, eller er feilaktig.

Pareto er ikke ansvarlig for direkte eller indirekte skade eller feil som falge av ovennevnte punkter.


http://www.paretosec.com/

Del C - Informasjon til kunder om egenskaper og risiko knyttet til
finansielle instrumenter og andeler i deltakerlignede selskaper

Kunden skal vaere kjent med at:

¢ handel med finansielle instrumenter eller andeler i deltakerlignede selskaper skjer pa kundens egen risiko

e kunden selv ma sette seg ngye inn i Forretningsvilkarene fgr handel med finansielle instrumenter eller andeler
i deltakerlignede selskaper begynner, og annen relevant informasjon om det aktuelle finansielle
instrumentet/den aktuelle andel i deltakerlignet selskap og dets egenskaper og risiko

e kunden ma kontrollere sluttseddel/kjgpekontrakt omgaende og reklamere straks ved eventuelle feil

¢ kunden fortlapende ma overvake verdiendringer pa de finansielle instrumenter eller andeler i deltakerlignede
selskaper kunden har posisjoner i

e kunden ma selv Igpende vurdere sine investeringer og foreta de endringer som er ngdvendig for & tilpasse
disse til kundens investeringsstrategi og risikoprofil

¢ Kunden ma selv reagere ved & selge sine posisjoner hvis det er ngdvendig for & redusere risikoen for tap pa
egne plasseringer

1. Generelt

1.1 Introduksjon

Del C gir en beskrivelse av ulike finansielle instrumenter, deres karakteristika og de risiki som er knyttet til
instrumentene, kort om hvordan de ulike instrumentene handles, samt en beskrivelse av
prosjektfinansieringsselskap og deltakerlignede strukturer som der benyttes.

Pareto har tatt utgangspunkt i dokumenter utarbeidet av Verdipapirforetakenes Forbund, med visse tilpasninger.

Det gjeres spesielt oppmerksom pa at beskrivelsen nedenfor ikke er uttemmende med hensyn til de finansielle
instrumentenes karakteristika, og at risikobeskrivelsene er pa et generelt og overordnet niva. Meningen med
dokumentet er a gi kundene en introduksjon til de finansielle instrumentene og andeler i deltakerlignede selskaper
det omhandler, og kunder som gnsker & investere i instrumentene mé studere markedsferingsmateriale og annen
relevant dokumentasjon.

Informasjonen er utarbeidet med bakgrunn i kravene til informasjon etter verdipapirhandelloven og
verdipapirforskriften. Dokumentet utgjer ikke investeringsradgivning fra Pareto og skal ikke under noen
omstendighet regnes som en annen form for radgivning eller tjeneste fra Pareto.

1.2 Handel med finansielle instrumenter mv.

Handel med finansielle instrumenter, som aksjer, egenkapitalbevis, obligasjoner, sertifikater, finansielle
derivatinstrumenter eller andre rettigheter og forpliktelser som er beregnet for handel i verdipapirmarkedet, skjer
normalt i en organisert form i et handelssystem. Med handelssystem menes et regulert marked, en multilateral
handelsfasilitet, en organisert handelsfasilitet systematisk internaliserer (SI), prisstiller’®> eller annen
likviditetsgarantist.

Handel skjer gjennom de verdipapirforetak som benytter handelssystemet. Som kunde ma du normalt kontakte et
slikt verdipapirforetak for & kjape eller selge finansielle instrumenter. Det finnes ogsa verdipapirforetak som formidler
ordre til et verdipapirforetak som igjen benytter handelssystemet. Handel kan ogsa skje internt i et verdipapirforetak,
eksempelvis ved at foretaket trer inn som motpart i handelen, eller ved handel mot en annen av foretakets kunder
(internhandel).

P& et regulert marked (herunder bgrs) handles ulike typer finansielle instrumenter. P4 Oslo Bers handles aksjer,
egenkapitalbevis, obligasjoner, sertifikater, enkelte fondsandeler og en rekke ulike finansielle derivatinstrumenter.
Utfyllende informasjon med hensyn til hvor og hvordan disse instrumentene handles vil bli behandlet nedenfor.

Kursinformasjon om de finansielle instrumenter som handles pa det regulerte markedet, publiseres regelmessig via
det aktuelle markeds hjemmeside, i aviser eller giennom andre media.

Handel i andeler i deltakerlignede selskaper skjer utenfor regulerte markedsplasser og andre handelssystemer.

13 Verdipapirhandelloven § 2-8 (2) — Med prisstiller menes person som pa kontinuerlig grunnlag tilbyr kjgp eller salg
av finansielle instrumenter for egen regning, til priser som personen selv fastsetter




2. Risiko knyttet til handel med finansielle instrumenter og andeler i
deltakerlignede selskaper

2.1 Generelt om risiko

Finansielle instrumenter og andeler i deltakerlignede selskaper gir normalt avkastning i form av utbytte (aksjer og
fondsandeler) eller rente (rentebaerende instrument). | tillegg kan prisen (kursen) pé finansielle instrumenter/andeler
i deltakerlignede selskaper gke eller reduseres i forhold til det prisen var pa det tidspunktet investeringen ble gjort.
| beskrivelsen nedenfor brukes ordet investering ogsd om eventuelle negative posisjoner i instrumentet (short
posisjon, se punkt 8 nedenfor). Den totale avkastningen er summen av utbytte/rente og prisendring pa instrumentet.

Naturligvis sgker investor en total avkastning som er positiv, dvs. som gir gevinst. Men det finnes ogsa en risiko for
at den totale avkastningen blir negativ dvs. at det blir et tap pa investeringen. Risikoen for tap varierer mellom ulike
instrumenter. Vanligvis er sjansen for gevinst pa en investering i et finansielt instrument/andeler i deltakerlignede
selskaper kobilet til risikoen for tap. | plasseringssammenheng brukes ofte ordet risiko som uttrykk bade for risiko
for tap og for muligheten for gevinst. | beskrivelsen nedenfor brukes imidlertid ordet risiko kun for & beskrive risikoen
for tap.

Ved handel med utenlandske finansielle instrumenter oppstar ogsa en valutarisiko.

Investeringer i finansielle instrumenter/andeler i deltakerlignede selskaper er forbundet med en gkonomisk risiko,
hvilket vil bli nsermere beskrevet nedenfor. Kunden ma forsta denne risikoen og ma derfor gjgre seg kjent med de
vilkar, prospekter eller liknende, som gjelder for handel med slike instrumenter og om instrumentenes saerskilte
risikoer og egenskaper. Kunden mé ogsa fortlepende overvake sine investeringer i slike instrumenter. Dette gjelder
selv om kunden har fatt individuell radgivning i forbindelse med investeringen. Informasjon til bruk for overvakning
av priser og dermed verdiutviklingen pa egne investeringer kan fas i kurslister som offentliggjeres gjennom masse-
media, som for eksempel aviser, internett og i noen tilfeller fra verdipapirforetaket selv. Om ngdvendig, ber kunden
av egen interesse reagere raskt, for eksempel ved a kvitte seg med investeringer som utvikler seg negativt eller a
stille ytterligere sikkerhet ved investeringer som er finansiert med lan og hvor sikkerhetsverdien reduseres.

2.2 Ulike typer av risikobegrep

| forbindelse med den risikovurdering som investor bgr foreta seg ved investeringer og handel med finansielle
instrumenter/andeler i deltakerlignede selskaper, og videre foreta seg fortlgpende under hele investeringsperioden,
finnes mange ulike risikotyper og andre faktorer som kunden bar veere oppmerksom pa. Nedenfor felger noen av
de viktigste risikotyper:

Markedsrisiko — risikoen for at markedet i sin helhet, eller visse deler av markedet, hvor kunden har gjort sin
investering, faller (eksempelvis det norske aksjemarkedet).

Kredittrisiko - risikoen for sviktende betalingsevne hos utsteder eller en motpart.

Prisvolatilitetsrisiko — risikoen for at store svingninger i kursen/prisen pa et finansielt instrument pavirker
investeringen negativt.

Kursrisiko - risikoen for at kursen/prisen pa et finansielt instrument gar ned.
Skatterisiko — risikoen for at skatteregler og/eller skattesatser er uklare eller kan endres.

Valutarisiko - risikoen for at en utenlandsk valuta som investeringen er knyttet til reduseres i verdi (eksempelvis vil
fondsandeler i et verdipapirfond som er plassert i amerikanske verdipapir notert i USD veere eksponert for tap ved
fall i dollarkursen).

Gearingeffektrisiko — konstruksjonen av et derivatinstrument innebaerer en risiko for at prisutviklingen pa den
underliggende aktiva far en starre relativ effekt i forhold til belepet som er investert i derivatinstrumentet.

Eksempel: Kunden benytter 10.000 kroner til & kjgpe salgsopsjoner knyttet til underliggende aksjer med en
markedsverdi 100.000. Dersom markedskursen for aksjen faller eller holder seg stabil, er hele investeringen i
salgsopsjonen tapt. Tilsvarende risiko kan oppsta ved lanefinansiering av investeringen.

Juridisk risiko - risikoen for at relevante lover og regler er uklare eller endres.

Selskapsspesifikk risiko - risikoen for at et selskap gar darligere enn forventet eller at selskapet blir rammet av en
negativ hendelse slik at de finansielle instrumenter som er knyttet til selskapet dermed kan falle i verdi.

Bransjespesifikk risiko - risikoen for at en spesifikk bransje gar darligere enn forventet eller blir rammet av en
negativ hendelse slik at de finansielle instrumenter som er knyttet til selskapene i den aktuelle bransjen dermed kan
falle i verdi.



Likviditetsrisiko - risikoen for at kunden ikke kan selge et finansielt instrument pa et tidspunkt kunden matte gnske
fordi omsetningen og kjgpsinteressen i det finansielle instrumentet er lav.

Renterisiko - risikoen for at det finansielle instrumentet som kunden investerer i reduseres i verdi pga. endringer i
markedsrenten.

Informasjonsrisiko - risikoen for at ikke all relevant informasjon er kjent i markedet.

Baerekraftsrisiko — risikoen for at miljgmessige, sosiale og styringsmessige (ESG) faktorer, som inkluderer
regulatoriske endringer, miljgpavirkning, spersmal om samfunnsansvar og styringspraksis, kan pavirke en
investerings langsiktige levedyktighet og lannsomhet.

3. Aksjer og aksjerelaterte instrumenter
3.1 Generelt om aksjer

3.1.1 Aksjer og aksjeselskap

Aksjer i et aksjeselskap gir eieren rett til en andel av selskapets aksjekapital. Hvis selskapet gar med overskudd, gir
normalt selskapet utbytte pa aksjene. Aksjer gir som hovedregel ogsa stemmerett pa generalforsamlingen, som er
det gverste besluttende organet i selskapet. Jo flere aksjer eieren har, desto sterre andel av kapitalen, utbytte og
stemmene har normalt aksjeeieren. Stemmeretten kan variere avhengig av hvilken kategori aksjene har. Det finns
to typer aksjeselskap i Norge, allmennaksjeselskap (ASA) og aksjeselskap (AS).

3.1.2 Aksjekursen

Kursen (prisen) pa en aksje pavirkes i stor grad av selskapets fremtidsutsikter. En aksjekurs kan ga opp eller ned
avhengig av akterenes analyser og vurderinger av selskapets muligheter for & gjere fremtidsgevinster. Den fremtidige
eksterne utviklingen av konjunkturer, teknikk, lovgivning, konkurranse osv. avgjer hvilken etterspgrsel det blir etter
selskapets produkter eller tienester og det er derfor ogsd av grunnleggende betydning for kursutviklingen pa
selskapets aksjer.

Det generelle rentenivaet (markedsrenten) spiller ogsa en avgjerende rolle for kursutviklingen. Hvis markedsrenten
stiger, kan rentebaerende finansielle instrumenter som utstedes samtidig, gi bedre avkastning. Normalt faller da
kursene pa noterte aksjer og pa allerede utestdende rentebaerende instrumenter med lavere rente. Arsaken er at
den gkende avkastningen péa nyutstedte rentebaerende instrumenter relativt sett kan bli bedre enn avkastningen pa
aksjer, og pa utestdende rentebzerende instrumenter. Dessuten pavirkes aksjekursene negativt av at renten pa
selskapets gjeld gker, hvilket reduserer de fremtidige gevinstmulighetene for selskapet.

Ogsa andre faktorer som er knyttet direkte til selskapet, f.eks. endringer i selskapets ledelse og organisasjon,
produksjonsavbrudd med mer kan pavirke selskapets fremtidige evne til & skape gevinster, bade pa kort og lang
sikt. Selskaper kan i verste fall ga sa darlig at det ma erkleeres konkurs. Aksjekapitalen, dvs. aksjeeiernes investerte
kapital, har siste prioritet til & f& utbetalt noe fra konkursboet. Farst ma selskapets evrige gjeld veere innfridd i sin
helhet. Dette resulterer vanligvis i at det ikke er midler igjen i selskapet etter betaling av gjeld slik at aksjene i
selskapet blir verdilgse.

Ogsa kursutviklingen pa finansielle instrumenter notert pa stgrre utenlandske regulerte markeder og andre
handelssystem pavirker kursutviklingen i Norge, blant annet fordi flere norske selskap ogsa er notert pa utenlandske
regulerte markeder eller handles i andre handelssystem. Prisutjevninger (arbitrasje) skjer da mellom markedene.
Kursen péa aksjer i selskap som tilhgrer samme bransje/sektor pavirkes ofte av forandringer i kursen hos andre
selskap innenfor samme bransje/sektor. Denne pavirkningen kan ogsé gjelde for selskap i ulike land.

Aktgrene i finansmarkedet har ofte ulike oppfatninger om hvordan aksjekurser vil utvikle seg. Disse faktorer, som
ogsa innbefatter hvordan selskapet blir verdsatt, bidrar til at det finnes bade kjgpere og selgere. Hvis investorene
har den samme oppfatningen om kursutviklingen vil de enten kjgpe, og da oppstar et kjgpspress fra mange kjepere,
eller selge, og da oppstar det et salgspress fra mange selgere. Ved kjgpspress stiger kursen, og ved salgspress
faller den.

Omsetningen, dvs. hvor mye som kjgpes eller selges av en bestemt aksje, pavirker aksjekursen. Ved hgy omsetning
reduseres forskjellen, ogsa kalt "spread”, mellom den kurs kjgperne er villige til & betale (kjgpskursen) og den kursen
selgerne forlanger (salgskursen). En aksje med hay omsetning, der store belgp kan omsettes uten stgrre innvirkning
pa kursen, har en god likviditet og er derfor lett & kjgpe og selge.

Rammebetingelser for neeringsvirksomhet, bade de nasjonale og de internasjonale, kan ogsa pavirke aksjekursene.
Endringer i skatte- og avgiftsnivd nasjonalt og i andre land péavirker selskapenes kostnadsnivd og dermed
konkurransesituasjonen. Internasjonale avtaler mellom land om toll og avgifter ved import og eksport av varer og



tienester pavirker konkurransesituasjonen mellom selskaper og dermed aksjekursene. Voldsomme hendelser som
katastrofer, terroraksjoner og krig kan gi store utslag i aksjekursene pa bgrser verden over.

Daglige ngkkeltall for kursene som aksjene blir omsatt for, slik som "hgyeste”, "laveste” og "siste” samt informasjon
om handelsvolum, publiseres blant annet i de fleste sterre dagsaviser og pa ulike internettsider som er drevet av
regulerte markeder, verdipapirforetak og mediaforetak. Aktualiteten pa denne kursinformasjon kan variere avhengig
av hvilken mate de blir publisert pa.

3.1.3 Aksjehandel — herunder handelssystemer

Bare aksjer utstedt av allmennaksjeselskap (ASA) eller tilsvarende utenlandske selskap kan noteres pa et regulert
marked med konsesjon som bgrs i Norge. Det stilles i tillegg krav til selskapets stgrrelse, selskapets
virksomhetshistorie og eierspredning, samt offentliggjering av informasjon om selskapets gkonomi, finansielle stilling
og virksomheten for gvrig.

For notering pa regulerte markeder som ikke er bgrs vil det ofte gjelde lempeligere regler.

I Norge er Oslo Bars ASA den stgrste markedsoperatgren og driver handelsplassene Oslo Bars, Euronext Expand
Oslo, og Euronext Growth Oslo. Oslo Bers og Euronext Expand Oslo er regulerte markeder. Oslo Bars har i tillegg
konsesjon som bgrs. Euronext Growth Oslo er en multilateral handelsfasilitet (<kMHF»). Disse handelsplassene er i
det alt vesentlige underlagt de samme regler som gjelder for Oslo Bars med hensyn til oppfelging, overvakning og
sanksjonering ved overtredelse av det regelverket som gjelder for handel pa regulert marked. Handel i norske aksjer
kan ogsa skje pa regulerte markeder i utlandet, multilaterale handelsfasiliteter og organiserte handelsfasiliteter.

Handel i aksjer som ikke er notert pa et regulert marked eller handles pa en MHF, skjer i det sakalte OTC-markedet.
| dette markedet foregar handel i stor grad basert pa informasjon om priser og interesser som meglerforetakene
oppgir til hverandre. | Norge kan meglerforetaket bl.a. legge inn kjgps eller salgsinteresser i et handelsstgttesystem
som drives av Oslo Bars ASA. For mer informasjon om NOTC - listen, se www.notc.no.

Investering i OTC-aksjer er generelt forbundet med vesentlig risiko, bl.a. likviditetsrisiko og informasjonsrisiko.

Dersom en aksje verken er notert pa et regulert marked eller omsettes pa en multilateral handelsfasilitet eller far
offentliggjort kjgps- og salgsinteresser i et handelsstgttesystem, vil omsetning normalt skje ved at meglerforetakene
sgker & bistd kunden ved & kontakte potensielle kunder som kan veere interessert & ga inn som motpart. Dette kan
ogsa skje ved handel i noterte aksjer.

Handel pa et regulert marked eller i andre handelsfasiliteter eller meglerapparatet utgjer annenhandsmarkedet for
aksjer, egenkapitalbevis og obligasjoner som et selskap allerede har utstedt. | tillegg fungerer NOTC-listen som et
annenhandsmarked for aksjer. Dersom annenhandsmarkedet fungerer bra, dvs. det er lett & finne kjepere og selgere
og det fortlapende noteres tilbudspriser fra kjgpere og selgere, samt sluttkurser pa utferte handler, har selskapene
en fordel ved at det blir lettere & utstede nye aksjer og dermed skaffe mer kapital til selskapets virksomhet.

Ferstehandsmarkedet, eller primeermarkedet, kalles det markedet der det skjer tegning av nye aksjer, (eller
egenkapitalbevis eller obligasjoner) i forbindelse med at selskapene foretar emisjoner.

Aksjer registrert pa et regulert marked eller i et annet handelssystem inngar normalt i ulike indekser, avhengig av
selskapenes markedsverdi eller likviditet. P4 Oslo Bers er de viktigste OBX-indeksen, som bestar av de 25 mest
likvide aksjene, og den sakalte Hovedindeksen (OSEBX) som bestar av de om lag 65-70 mest likvide aksjene.

3.1.4 Ulike aksjeklasser

Aksjer kan finnes i ulike klasser, vanligvis A- og B-aksjer, som normalt har betydning for utevelse av stemmerett pa
selskapets generalforsamling. Det er bare et fatall av de norske bgrsnoterte selskapene som har ulike aksjeklasser.
A-aksjer gir normalt en stemme, mens B-aksjer normalt gir begrenset eller ingen stemmerett. Forskjellene i
stemmerett kan for eksempel skyldes at man ved eierspredning vil verne om de opprinnelige grunnleggerne og
eiernes innflytelse over selskapet ved & gi dem en sterkere stemmerett.

3.1.5 Palydende, splitt og spleis av aksjer

En aksjes palydende er den verdi som hver aksje representerer av selskapets aksjekapital. Summen av alle aksjer i
et selskap multiplisert med palydende pa hver aksje utgjer selskapets aksjekapital. Iblant vil selskapet endre
palydende, f.eks. fordi markedsprisen pa aksjen har steget betydelig. Ved & dele opp hver aksje pa to eller flere
aksjer, en sakalt splitt, reduseres palydende og samtidig reduseres kursen pa aksjene. Aksjeeieren har derimot sin
kapital uendret etter en splitt, men den er fordelt pa flere aksjer som har et lavere palydende og en lavere kurs.
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Omvendt kan en spleis (omvendt splitt) utfgres for eksempel dersom kursen faller betydelig. Da slas to eller flere
aksjer sammen til en aksje. Aksjeeieren har dog samme kapital etter en spleis, men fordelt pa faerre aksjer som har
et hgyere palydende og en hayere kurs.

3.1.6 Barsintroduksjon, opptak til handel, privatisering og oppkjgp

Barsintroduksjon og opptak til handel innebaerer at aksjer i et aksjeselskap blir notert pa bers eller tatt opp til handel
pa et regulert marked eller en MHF. Allmennheten kan bli tilbudt & tegne (kjgpe) aksjer i selskapet i denne
forbindelse. Oftest dreier det seg om et eksisterende selskap, som ikke tidligere har veert bgrsnotert eller tatt opp
til handel, der eierne har besluttet & gke antall aksjonaerer samt lette handelen i selskapets aksjer. Om et statlig eid
selskap introduseres pa en bars kalles det for privatisering eller delprivatisering avhengig av hvor stor eierandel i
selskapet staten tilbyr & selge til allmennheten.

Oppkjop foregar som regel pa den maten at en eller flere investorer tilbyr aksjonaerene i et selskap a selge sine
aksjer pa visse vilkar. Hvis kjgperen far mer enn 90 % av aksjekapitalen og stemmene i selskapet, kan kjgperen
begjeere tvangsinnlgsning av de gjenstdende aksjene fra de eierne som ikke har akseptert oppkjgpstilbudet.

Tilbudsplikt inntrer nar en aksjoneer blir s4 dominerende eier at han kan ta kontroll over et selskap. Verdipapirloven
definerer at dette inntrer nar en aksjonzer blir eier av eller pa annen mate kontrollerer mer enn en tredel av aksjene
i selskapet. Tilbudsplikt oppstar pa nytt dersom dominerende eier kontrollerer mer enn 40% eller 50% av aksjene.
Den som passerer en slik grense, og ikke snarest selger seg ned under grensen igjen, blir pliktig til & gi et
uforbeholdent tilbud til alle aksjonaerer i selskapet om & kjgpe deres aksjer for den hgyeste pris tilbyderen har betalt
i en gitt periode.

3.1.7 Emisjoner
Dersom et aksjeselskap vil utvide virksomheten, kreves ofte ytterligere kapital. Dette kan selskapet skaffe seg bl.a.

ved & utstede nye aksjer gjennom en emisjon. Hovedregelen i aksjeloven er at de eksisterende aksjeeierne har
fortrinnsrett til & tegne aksjer i emisjonen. Antall aksjer som kan tegnes settes da i forhold til hvor mange aksjer
eieren hadde tidligere. Tegneren ma betale en pris (emisjonskurs) for de nyutstedte aksjene som kan veere lavere
enn markedskursen. Straks etter at tegningsrettighetene - som normalt har en viss markedsverdi — blir skilt ut fra
aksjene, synker vanligvis kursen pa aksjene. De aksjeeiere som har tegningsretter, men som ikke vil tegne, kan
under tegningstiden (som ofte pagar noen uker) selge sine tegningsrettigheter pa det regulerte markedet der
tegningsrettene er notert. Etter utlgpet av tegningstiden og tildelingen forfaller tegningsrettighetene og blir dermed
ubrukelige og verdilgse.

Hvis overkursfondet i et aksjeselskap har gkt mye i verdi, kan selskapet overfare en del av verdiene til aksjeeierne
gjennom en sakalt fondsemisjon. Ved en fondsemisjon tas det hensyn til antall aksjer som hver aksjeeier allerede
har. Antall nye aksjer som tilbys aksjonaerene gjennom fondsemisjonen settes i forhold til hvor mange aksjer eieren
hadde tidligere. Gjennom fondsemisjonen far aksjeeieren flere aksjer, men eierens andel av selskapets aksjekapital
forblir uendret. Kursen pa aksjene synker ved en fondsemisjon, men gjennom gkningen av antall aksjer beholder
aksjeeieren en uendret markedsverdi pa sin investerte kapital.

Aksjeselskap kan ogsa gjennomfere en sakalt rettet emisjon som gjennomferes som en emisjon, men bare rettet
mot en begrenset gruppe investorer. Ved en rettet emisjon skjer en sakalt utvanning av eksisterende aksjeeieres
andel av antall stemmer og aksjekapital i selskapet sa langt det gjelder aksjoneerer som ikke er med i den rettede
emisjonen, men antall eide aksjer pavirkes ikke og markedsverdien pa den investerte kapital pavirkes normalt heller
ikke sa langt emisjonskursen blir oppfattet som a reflektere markedsverdi.

3.2 Generelt om aksjerelaterte instrumenter

Neer knyttet til aksjer er egenkapitalbevis, konvertible obligasjoner, aksjeindeksobligasjoner/indekswarrants,
aksjeopsjoner og aksjeindeksopsjoner, og depotbevis. Handel med disse instrumentene skjer normalt pa et regulert
marked (herunder bgrs), men OTC-handel forekommer ogsa for denne type finansielle instrumenter.

3.2.1 Egenkapitalbevis

Egenkapitalbevis har klare likhetstrekk med aksjer. Forskjellen knytter seg fgrst og fremst til eierrett til
selskapsformuen og innflytelse i utstederens organer. Det er ogsa satt visse restriksjoner pa utbyttetildelingen. De
bersnoterte egenkapitalbevis i Norge er utstedt av sparebanker. Mer informasjon om egenkapitalbevis finnes pa
www.sparebankforeningen.no.

3.2.2 Konvertible obligasjoner

Konvertible obligasjoner er rentebaerende verdipapirer som innen en viss tidsperiode kan byttes i nyemitterte aksjer
til en pa forhand bestemt konverteringskurs/tegningskurs. En konvertibel obligasjon er bade et renteinstrument og
en kjgpsopsjon. Renten pa de konvertible obligasjonene er normalt hayere enn kontantutbyttet pa aksjene som lanet
kan konverteres til, men konvertering gir innehaveren en mulighet for en kursgevinst dersom aksjen kan selges til




en hayere verdi enn konverteringskursen. Kursen pa de konvertible obligasjonene falger normalt aksjekursen, og
uttrykkes i prosent av palydende pa den konvertible obligasjonen.

3.2.3 Aksjeindeksobligasjoner/indeksobligasjoner

Aksjeindeksobligasjoner/Indeksobligasjoner er obligasjoner der avkastningen ikke er en bestemt rente, men
avhengig av utviklingen i en aksjeindeks eller indekskurv eller annen referansesterrelse. Hvis indeksen utvikler seg
positivt, falger ogsad avkastningen etter. Ved en negativ indeksutvikling kan avkastningen utebli. Obligasjonen
tilbakebetales alltid med sitt nominelle belgp pa forfallsdagen og har saledes en begrenset tapsrisiko sammenlignet
med aksjer og fondsandeler. Risikoen med en plassering i en aksjeindeksobligasjon kan (bortsett fra en eventuell
overkurs) defineres som risikoen for tap av den alternative renteinntekten man ville fatt dersom pengene i stedet
var blitt plassert i bankinnskudd eller vanlige obligasjoner, og utlgses i det tilfelle at den underliggende indeks ikke
utvikler seg positivt i tilstrekkelig grad.

3.2.4 Aksjeopsjoner og aksjeindeksopsjoner

Det finnes ulike slags aksjeopsjoner. Ervervede (kjgpte) kjgpsopsjoner (call options) gir eieren rett til innen en viss
tidsperiode a kjope allerede utstedte aksjer til en forhandsbestemt pris (strike). Ervervede (kjgpte) salgsopsjoner
(put options) gir innehaveren rett til & selge aksjer innenfor en viss tidsperiode til en forhandsbestemt pris (strike).
Mot hver ervervet opsjon tilsvarer en utstedt (solgt) opsjon.

Indeksopsjoner og indekswarrants gir gevinst eller tap knyttet til utviklingen av den underliggende indeks, og gjares
opp ved kontantavregning av forskjellen mellom strike og markedskurs nar denne forskjellen er til kjgperens gunst.

Kursen pa opsjoner (premie/pris) felger normalt utviklingen i kursen pé tilsvarende underliggende aksjer eller
indeks. Det kan vaere innlagt gearingeffekter i instrumentet som ytterligere forsterker risikoen og gevinstpotensialet.
Se naermere nedenfor om derivater.

3.2.5 Warrants

Kjgps- og salgsopsjoner med lengre lgpetid enn de standardiserte kjgpsopsjoner, kalles warrants. Warrants kan gi
rett til & kjgpe underliggende aksjer til forhdndsavtalt kurs, eller berettige til et kontantoppgjer dersom kursen pa
den underliggende aksje er hgyere enn den avtalte fremtidige kjgpskursen/innlgsningskursen.

3.2.6 Depotbevis
Depotbevis er et bevis pa at aksjer er oppbevart i et depot og gir i prinsippet eieren samme rettigheter som a eie

selve aksjen. Depotbevis omsettes som aksjer, og prisutviklingen felger normalt prisutviklingen pa det regulerte
markedet i utlandet, hvor aksjen omsettes.

4. Rentebaerende finansielle instrumenter (obligasjoner)

4.1 Generelt om obligasjoner og sertifikater

Et rentebaerende finansielt instrument er en ikke forfalt fordring pa utsteder av et I&n. Avkastningen gis normalt i form av
rente (kupong). Det finnes ulike former for rentebaerende instrumenter avhengig av hvem som er utsteder, den sikkerhet
som utsteder har stilt for lanet, lgpetiden fram til forfallsdato og formen for utbetaling av renten. Et vanlig skille gar ellers
mellom obligasjoner, som har Igpetid 12 maneder eller mer, og sertifikater som er instrumenter med Igpetid inntil 12
maneder.

Renten (kupongen) utbetales vanligvis enten som fast eller flytende rente. Pa et fastrentelan gjelder renten for hele
lanets lapetid. For lan med flytende rente settes («fixes») renten normalt fire ganger per ar for tre maneder av
gangen basert pad NIBOR-renten og et avtalt rentepaslag (rentespread). Rentespreaden er fast i hele lanets lgpetid
med mindre det er avtalt at visse hendelser skal utlgse en endring. Det er ikke uvanlig at det for de lIan som ikke er
rated blir avtalt at rentespread skal endres dersom lanet oppnar en pa forhand beskrevet tilfredsstillende rating.

Pa visse lan utbetales det ingen rente, men kun palydende ved lanets forfallsdag (nullkuponger). Kjgp av nullkupong
papirer skjer til en betydelig underkurs som gjgr at effektiv rente er lik papirer med lgpende kupongrente.

Risikoen pa et rentebeerende instrument bestar dels av den kursendring som kan inntreffe under lgpetiden fordi
markedsrenten forandres og dels av risiko for at utsteder ikke klarer 4 tilbakebetale lanet. Lan der fullgod sikkerhet
for tilbakebetaling er stilt, er sdledes mindre risikofylte enn lan uten sikkerhet.

Helt generelt kan man si at risikoen for tap pa rentebaerende instrumenter anses a vaere lavere enn for aksjer. Det
er imidlertid betydelig forskjell pa risikoen for ulike obligasjoner, der statsgaranterte obligasjoner og usikrede "high
yield bonds” (hayrisikoobligasjoner) danner to ytterpunkter.



Markedsrenten bestemmes hver bankdag i pengemarkedene. Markedsrentene pavirkes av analyser og vurderinger
som Norges Bank og andre stgrre institusjonelle markedsaktgrer gjor med hensyn til hvordan utviklingen av
gkonomiske faktorer som inflasjon, konjunktur, renteutviklingen i Norge og i andre land kommer til & utvikle seg pa
kort og lang sikt. Norges Bank foretar ogsa operasjoner i penge- og valutamarkedet med formal & styre utviklingen
av markedsrenten slik at inflasjonen ikke stiger over eller synker under et visst fastsatt mal.

Dersom markedsrenten gar opp, vil kursen pa fastrenteinstrumenter typisk falle siden nye lan da utstedes med en
rentesats som reflekterer aktuell markedsrente og dermed gir hgyere rente enn hva det allerede utstedte instrumentet
gjer. Omvendt vil kursen pa allerede utstedte instrumenter stige nar markedsrenten gar ned.

Lan utstedt av stat, fylkeskommune og kommune (eller garantert av slike organisasjoner) anses for a veere tilneermet
risikofrie med hensyn til innfrielse til den forhandsbestemte verdien pa forfallsdato.

4.2 Handel med obligasjoner

En rekke obligasjoner er begrsnoterte og saledes skjer handel med disse finansielle instrumenter i likhet med
bersnoterte aksjer pa et regulert marked. I tillegg tilbyr Oslo Bers en alternativ markedsplass for handel i obligasjoner
og sertifikater — Nordic Alternative Bond Market (Nordic ABM). Nordic ABM er en egen markedsplass som ikke er
regulert av eller underlagt konsesjon iht lov om regulerte markeder, men som administreres og organiseres av Oslo
Boars. | tillegg forekommer en betydelig handel med unoterte obligasjoner gjennom verdipapirforetak.

Handel med obligasjoner vil i praksis kunne avvike fra aksjehandelen, ved at rente- og valutamarkedet i starre grad
er kvoteringsmarkeder, i motsetning til aksjemarkedet som typisk er et ordredrevet marked. | dette ligger at det
tradisjonelt er mer "market making” og egenhandel mot kunder fra banker/verdipapirforetak i rente- og
obligasjonsmarkedet, men dette varierer fra produkt til produkt.

Det er gjennomgéaende ikke "market makere” som stiller priser i de obligasjoner og sertifikater Pareto typisk tilbyr,
og Pareto vil giennomgaende ikke handle for egen regning, men megle handel mellom kunder/andre med kurtasje
i form av spread.

5. Derivatinstrumenter

Derivatinstrumenter, slik som opsjoner, terminer med videre, er utstedt med ulike former for underliggende aktiva,
for eksempel aksjer, obligasjoner, ravarer og valutaer.

Handel med derivatinstrumenter er forbundet med seerskilt risiko, som vil bli neermere beskrevet nedenfor.

Enkelte derivathandler vil kunne medfgre at kunden ma stille seerskilt sikkerhet (marginkrav), eksempelvis ved salg
av opsjoner uten a eie underliggende aksje og kjgp og salg av terminer (futures og forwards) og swap-avtaler.
Marginkravet vil variere avhengig av bl.a. det underliggende verdipapir, type instrument, instrumentets Igpetid og
volatilitet, og kan variere betydelig fra dag til dag. Dersom kunden ikke oppfyller marginkravene vil tvangssalg typisk
bli utfgrt for alle kundens derivatposisjoner, hvilket kan gi kunden betydelige tap. Kunden ma derfor agere raskt og
stille ytterligere sikkerhet eller stenge posisjoner dersom det oppstar udekkede marginkrav.

5.1 Bruk av derivatinstrumenter

Derivatinstrumenter er en form for avtale (kontrakt), der selve avtalen er gjenstand for handel p& kapitalmarkedet
for finansielle instrumenter. Derivatinstrumentet er knyttet til et underliggende aktiva eller til en underliggende verdi.
Dette aktiva eller denne verdien (i fortsettelsen bare kalt aktiva) kan utgjgres av et annet finansielt instrument, et
annet aktiva med gkonomisk verdi (for eksempel valuta eller ravarer) eller en form for verdibarometer (f. eks en
indeks). Derivatinstrumenter kan brukes for & beskytte seg mot en forventet ufordelaktig prisutvikling pa det
underliggende aktiva.

De kan ogsa brukes for & oppna gevinst eller avkastning med en mindre kapitalinnsats enn hva som kreves for a
gjere en tilsvarende handel direkte i det underliggende aktiva ("gearing”). Derivatinstrumenter kan ogsa brukes av
andre grunner.

Bruken av derivatinstrumenter bygger pa en viss forventning om hvordan prisen pa det underliggende aktiva
kommer til & utvikle seg over en viss tidsperiode. Far handelen med derivatinstrumenter starter, er det viktig at
kunden er klar over formalet og hvilken prisutvikling pa det underliggende aktiva som kan forventes, og pa dette
grunnlag velger riktig derivatinstrument eller kombinasjon av slike instrumenter.



5.2 Ulike typer derivatinstrumenter
Hovedtypene av derivatinstrumenter er opsjoner, terminer og swap-avtaler.

5.2.1 Opsjon
En opsjon er en avtale som innebeerer at den ene parten (utstederen av en opsjonskontrakt) forplikter seg til a kjgpe

eller selge det underliggende aktiva til den andre parten (innehaveren av kontrakten) til en forhandsavtalt pris
(exercise price). Tidspunktet for ndr man kan uteve rettigheten kan avhenge av hvilken type opsjon det dreier seg
om. Ved en amerikansk opsjon kan rettigheten utgves under hele Igpetiden. Ved en europeisk opsjon kan rettigheten
bare utgves pa bortfallsdagen.

Innehaveren betaler en premie til utstederen og far rett til & utgve rettigheten i kontrakten, men har ingen plikt til &
gjere det. Utstederen er derimot pliktig til & innfri kontrakten hvis innehaveren krever det.

Kursen pa opsjonen fglger normalt prisen pa den underliggende aktiva.

Kigpsopsjoner

Ved & kjope en kjopsopsjon far man en rett til & kjgpe underliggende aktiva pa et fremtidig tidspunkt til en
forhandsbestemt pris (innlgsningskursen; ogsé kalt "strikekurs”). Nar man kjeper en kjgpsopsjon, betaler man en
opsjonspremie samt kostnader i forbindelse med omsetning og administrasjon av opsjonsavtalen.

Det maksimale man som innehaver av en kjgpsopsjon kan tape, er opsjonspremien og de betalte kostnader.
Maksimalt tap oppstar nar kursen pa det underliggende finansielle instrument forblir lavere eller lik strikekurs.
Gevinstpotensialet er i teorien ubegrenset. Gevinsten er verdien av de underliggende finansielle instrumenter pa
innlgsningstidspunktet, fratrukket strikekurs og opsjonspremien inklusive kostnader.

Ved & utstede/selge en kjopsopsjon far utsteder en plikt til & selge (dersom innehaver krever og kjepe) de
underliggende aktiva pa et fremtidig tidspunkt til en forhandsbestemt pris. Nar man selger en kjgpsopsjon, mottar
man en opsjonspremie fratrukket kostnader i forbindelse med omsetning og administrasjon av opsjonsavtalen.

Gevinstpotensialet for utsteder er begrenset til netto opsjonspremie. Dersom strikekurs forblir hgyere eller lik
markedskursen pa det underliggende finansielle instrumentet, far man beholde opsjonspremien uten at innehaver
normalt krever a fa kjgpe verdipapirene.

Dersom utsteder har sikret seg ved & eie de underliggende finansielle instrumenter, oppstar intet tap ved
kursstigning, men man gar glipp av verdistigningen ut over opsjonspremien. Ved kursfall oppstar det da et tap pa
de underliggende instrumentene, men dette kompenseres av opsjonspremien. Posisjonen av underliggende
instrumenter og utstedt kjgpsopsjon vil totalt gi tap dersom de underliggende instrumentenes markedsverdi faller
med mer enn opsjonspremien.

Dersom utsteder ikke har sikret seg ved a eie de underliggende finansielle instrumenter, har utsteder et ubegrenset
tapspotensial ved kursstigning. Dersom innehaveren krever opsjonen innlast ma utsteder kjgpe de finansielle
instrumentene i markedet til markedspris. Tapet beregnes som markedsverdien av de underliggende finansielle
instrumenter minus strikekurs, fratrukket opsjonspremien.

Salgsopsjoner
Ved & kjope en salgsopsjon far man en rett til & selge underliggende aktiva pa et fremtidig tidspunkt til en

forhandsbestemt pris (strikekurs/innlgsningskurs). Nar man kjeper en salgsopsjon, betaler man en opsjonspremie
samt kostnader i forbindelse med omsetning og administrasjon av opsjonsavtalen.

Det maksimale innehaver av en salgsopsjon kan tape, er begrenset til opsjonspremien og de betalte kostnader.
Maksimalt tap oppstar nar kursen pa det underliggende finansielle instrument forblir hgyere eller lik strikekurs.

Gevinstpotensialet er begrenset til strikekursen fratrukket verdien av det underliggende finansielle instrument pa
innlgsningstidspunktet og opsjonspremien inklusive kostnader. Er innehaver av en salgsopsjon eier av de
underliggende instrumenter vil denne gevinsten gi ham kurssikring for tapet pa den underliggende investeringen.

Ved & utstede/selge en salgsopsjon far man en plikt til & kjgpe (dersom innehaver krever & selge) de underliggende
aktiva pa et fremtidig tidspunkt til en forhandsbestemt pris. Nar man selger en salgsopsjon, mottar man en
opsjonspremie fratrukket kostnader i forbindelse med omsetning og administrasjon av opsjonsavtalen.

Gevinstpotensialet ved en utstedelse er begrenset til netto opsjonspremie. Dersom strikekurs forblir lavere eller lik
kursen pa det underliggende finansielle instrumentet, far utsteder beholde opsjonspremien uten at innehaver
normalt krever & fa selge verdipapirene.



Ved kursfall oppstar tap for utsteder av opsjonen nar verdien av de underliggende finansielle instrumenter er lavere
enn strikekurs. Tapet er begrenset til differansen mellom strikekurs og de underliggende instrumenters
markedsverdi med fradrag av netto opsjonspremie.

5.2.2 Termin
En termin innebzerer at partene inngdr en gjensidig bindende avtale om kjap eller salg av det underliggende aktiva
til en forhandsavtalt pris og med levering eller annen fullbyrdelse av avtalen pa et naermere angitt tidspunkt.

Ved terminforretninger betales ingen opsjonspremie, men den avtalte terminkurs vil normalt bli fastsatt som spotkurs
(dagens markedspris) pa det underliggende finansielle instrumentet pluss rentekostnaden frem til terminens
oppgjersdag. | tillegg ma man betale kostnader i forbindelse med omsetning og administrasjon av terminkontrakten.

Ved terminhandel har kjgperen i sin helhet overtatt kursrisikoen pa det underliggende finansielle instrumentet.
Dersom kursen faller, oppstar et tap lik forskjellen mellom verdien pa det underliggende finansielle instrumentet og
terminkursen. Dersom kursen stiger, oppstar tilsvarende en gevinst lik forskjellen mellom verdien pa det
underliggende finansielle instrumentet og terminkursen. | tillegg har kjgperen en kredittrisiko pa at selgeren leverer
de avtalte finansielle instrumenter pa oppgjersdagen.

En selger som eier de underliggende finansielle instrumenter har ingen risiko knyttet til kursutviklingen pa det
underliggende finansielle instrument, kun en kredittrisiko pa at kjgperen kan gjere opp det avtalte belap pa oppgjers-
dagen.

Dersom selgeren ikke eier de underliggende finansielle instrumenter, har han i prinsippet et ubegrenset
tapspotensial ved kursstigning. Tapet beregnes som verdien av de underliggende finansielle instrumenter minus
avtalt terminkurs. Tilsvarende har selgeren ved kursfall et gevinstpotensial som beregnes som terminkursen minus
verdien av de underliggende finansielle instrumenter. Selgeren har ogséa en kredittrisiko pa at kjgperen kan gjgre
opp det avtalte belgp pa oppgjersdagen.

5.2.3 Swap-avtale

En swap-avtale innebaerer at partene blir enige om fortlepende a foreta innbetalinger til hverandre, for eksempel
beregnet pa en fast eller en flytende rente (rente-swap), eller pa et visst tidspunkt bytte (swap) et aktivum med
hverandre, for eksempel ulike slag av valutaer (valuta-swap).

5.3 Karakteristiske egenskaper ved derivatinstrumenter

Man kan beskrive handel med derivatinstrumenter som handel med eller flytting av risiko. Den som eksempelvis
forventer en prisnedgang i markedet, kan kjepe salgsopsjoner som gker i verdi om markedet faller. For & redusere
eller unnga risiko for kursnedgang betaler kjgperen en premie, dvs. hva opsjonen koster.

Handel med derivater kan i mange tilfeller ikke anbefales for kunder med liten eller begrenset erfaring med handel
i finansielle instrumenter, da slik handel ofte krever saerskilt kunnskap. Det er viktig & veere oppmerksom pa falgende
karakteristiske egenskaper ved derivatinstrumenter for den som har til hensikt & handle med slike instrumenter.

Konstruksjonen av et derivatinstrument gjer at prisutviklingen pa det underliggende aktiva far gjennomslag i kursen
eller prisen pa derivatinstrumentet. Dette prisgjennomslaget gir ofte relativt sett starre utslag pa verdien av derivatet
enn hva verdiforandringen er pa det underliggende aktiva. Prisgjennomslaget kalles derfor gearingeffekt
(hevestangeffekt) og kan fare til starre gevinst pa investert kapital enn om plasseringen hadde blitt gjort direkte i
det underliggende aktiva. Pa den annen side vil gearingeffekten medfare starre risiko for tap sammenlignet med en
investering i det underliggende aktiva.

Gearingeffekten varierer avhengig av derivatinstrumentets konstruksjon og anvendelsesomrade. For enkelte
derivatinstrumenter kan det veere en multippeleffekt, for eksempel slik at kontantoppgjaret som skal betales etter
derivatinstrumentet beregnes som kursendringen for det underliggende instrument eller indeks multiplisert med 2,
5 eller et annet tall starre enn 1. For enkelte derivat instrumenter kan multiplikatoren derimot veere mindre enn 1.

Store krav stilles derfor til overvakingen av prisutviklingen pa derivatinstrumentet og pa det underliggende aktiva.
Kunden ber i egen interesse veere beredt pa & handle raskt, ofte i lgpet av dagen, dersom plasseringen i
derivatinstrumentet utvikler seg i uheldig retning.

Den part som patar seg en forpliktelse ved & utstede en opsjon eller innga en terminavtale, er fra starten ngdt til a
stille sikkerhet for sin posisjon. | takt med at prisen pa det underliggende aktiva gar opp eller ned og dermed verdien
pa derivatinstrumentet aker eller reduserer, endres ogsa kravet til sikkerhet. Ytterligere sikkerhet i form av en
tilleggssikkerhet kan derfor matte kreves. Gearingeffekten gjor seg saledes gjeldende ogsa pa sikkerhetskravet,
som kan endre seg raskt. Hvis ikke kunden stiller tilstrekkelig sikkerhet har clearingorganisasjonen eller
verdipapirforetaket rett til, uten kundens samtykke, a avslutte plasseringene (stenge samtlige derivatposisjoner) for



a redusere sin risiko. En kunde ber saledes falge ngye med pa prisutviklingen og sikkerhetskravet for & unngé en
ufrivillig stengning av posisjonen.

Lapetiden for derivatinstrumenter kan variere fra meget kort tid til opptil flere ar. Den relative prisendringen er ofte starst
pa instrumenter med kort (gjenveerende) Igpetid. Prisen pa for eksempel en innehatt opsjon reduseres i aiminnelighet
raskere mot slutten av lgpetiden ettersom tidsverdien avtar. Kunden ber derfor ogsa nagye overvake lgpetiden pa deri-
vatinstrumentene.

5.4 Standardiserte og ikke-standardiserte derivatinstrumenter
Derivatinstrumenter handles i standardiserte og ikke-standardiserte former.

Standardiserte derivatinstrumenter

Handel med standardiserte derivatinstrumenter skjer pa regulerte markeder og felger avtaler og vilkar, som
standardiseres av en bers eller en clearingorganisasjon. Pa det norske derivatmarkedet tilbyr for eksempel Oslo Bgrs
handel med standardiserte opsjoner og terminer.

Handel med utenlandske standardiserte derivatinstrumenter felger normalt de regler og vilkar i det land der
bershandelen og clearingen er organisert. Det er viktig 8 merke seg at disse utenlandske reglene og vilkarene ikke
behgver & sammenfalle med de som gjelder i Norge.

Ikke-standardiserte derivatinstrumenter

En del verdipapirforetak tilbyr egne former for derivatinstrumenter, som ikke handles pa regulerte markeder. Det er
slike derivatinstrumenter som betegnes som ikke-standardiserte derivatinstrumenter (OTC-derivater). Den som
gnsker & handle denne type derivatinstrumenter ber szerskilt ngye sette seg inne i de avtaler og vilkar som regulerer
handel av disse.

5.5 Clearing

Ved clearing av derivater trer clearinginstitusjoner inn som motpart mellom kjgper og selger av derivatkontrakter,
og garanterer for oppgjer av kontrakten. Clearinginstitusjonen opptrer som selger mot kjgper og som kjgper mot
selger. | det standardiserte derivatmarkedet cleares gjerne derivatkontrakter av en clearinginstitusjon med
konsesjon. | OTC-markedet er det gjerne verdipapirforetaket som har denne rollen.

5.6 Definisjoner

Veer oppmerksom pa at definisjonene nedenfor er basisdefinisjoner, og at oppgjersform (levering av underliggende
instrumenter eller kontantoppgjer eller kombinasjoner av dette) og andre vilkar kan variere fra derivat til derivat. Det
anvendes ogsa dels ulike definisjoner i de ulike markedene, og handelsreglene som gjelder for det enkelte
derivatinstrument ma alltid konsulteres.

Opsjon. En avtale som gir den ene part (Innehaveren) i en gitt tidsperiode en rett, men ingen plikt til & kjgpe (Kjgpsopsjon)
eller selge (Salgsopsjon) en avtalt mengde finansielle instrumenter til en pa forhand avtalt pris av/til den annen part
(Utstederen).

Termin. En avtale hvor bade kjgper og selger har avtalt at finansielle instrumenter skal overdras fra selger til kjgper
til en avtalt pris pad en avtalt dato som ligger lenger inn i fremtiden enn den normale oppgjersfrist for det
underliggende finansielle instrument avtalen omfatter.

Indeksopsjon/Indekstermin. En avtale hvor den underliggende verdi ikke er et verdipapir, men en indeks. En slik
avtale gjgres ikke opp med levering av finansielle instrumenter, men med en avregning av avtalens verdi i penger.

Differansekontrakt. En avtale som risikomessig er helt tilsvarende en terminforretning, men hvor det ikke skal
foretas levering av de underliggende finansielle instrumenter ved bortfall. Ved bortfall foretas et pengeoppgjer
basert pa forskjellen mellom swap-kursen og markedskursen pa bortfallsdagen.

Short-salg. Salg av finansielle instrumenter som man ikke eier, men har lant inn for & gjennomfere riktig oppgjer.
De finansielle instrumenter ma kjgpes inn pa et senere tidspunkt og leveres tilbake til langiver.

Underliggende finansielle instrument(er). Dette er det/de finansielle instrument(er) opsjonen gir Innehaveren rett
til & selge eller kjgpe, eller det/de finansielle instrument(er) som er avtalt omsatt i en terminforretning, eller det/de
finansielle instrument(er) som er avtalt som avregningsgrunnlag i en pris-swap.



Innlgsning av en opsjon vil si & kreve oppgjer etter opsjonen, eksempelvis at det foretas en handel av det
underliggende finansielle instrument i henhold til opsjonsavtalen.

Bortfallsdagen. Den dagen en opsjon enten mé kreves innlgst eller bortfaller verdilgs. Bortfallsdagen for en termin
er den dag avtalen gar inn i en oppgjersfase, typisk ved at den endres til en handel med ordinzer oppgjersfrist for
levering av underliggende finansielle instrument mot betaling av kjgpesum.

Oppgjersdagen. Den dagen en termin, opsjon eller pris-swap blir endelig avsluttet ved at de underliggende
finansielle instrumenter blir levert mot den avtalte kjgpesum, eller den pengemessige avregning forfaller til betaling.
Oppgjegrsdagen er normalt tre barsdager etter bortfallsdagen.

Amerikansk opsjon/termin. En opsjon/termin hvor Innehaveren kan kreve innlgsning, helt eller delvis, nar som
helst i tiden frem til det avtalte tidspunkt pa bortfallsdagen.

Europeisk opsjon/termin. En opsjon/termin som kun kan kreves innlgst pa bortfallsdagen.

Spotpris/Spotkurs. Den kurs verdipapiret omsettes til for normal levering den tredje bersdag etter handelsdagen.
Strikepris/Strikekurs/Innlgsningskurs. Den avtalte pris ved innlgsning av en opsjon.

Terminpris/Terminkurs. Den avtalte pris ved oppgjer av en terminforretning.

Swappris/Swapkurs. Den avtalte pris som skal benyttes ved avregning av en pris-swap.

Opsjonspremie. Det belgp Innehaveren har betalt Utstederen for kjgpet av opsjonen.

Sikringsaksjer/Hedge. Dersom en selger av en opsjon/termin/swap ikke gnsker & ha kursrisiko, kjgper/shortselger
han et antall av det underliggende verdipapir slik at den eventuelle verdigkning av det solgte derivat utlignes med
en tilsvarende verdigkning pa de underliggende verdipapirer. De verdipapirer som pa denne maten sikrer utsteder
mot kursrisiko kalles ofte sikringsaksjer eller hedge.

6. Prosjektfinansieringsselskaper

Et prosjektfinansieringsselskap etableres for det formal & erverve og drifte en eller flere tilsvarende eiendeler, typisk
et skip eller en eiendom. Uavhengig av juridisk struktur pa prosjektfinansieringsselskapet er det i tillegg til de
risikotyper nevnt i punkt 2.2 enkelte saerskilte risikoelementer som kunden ma hensynta ved eventuell investering i
et prosjektfinansieringsselskap. Dette er:

Likviditetsrisiko — Det er ikke etablert noe marked for omsetning av aksjer/andeler i shipping-, offshore- rigg- eller
eiendomsprosjekter. Likviditeten i annenhandsmarkedet er variabel, og det kan dessuten veere stor forskjell i
likviditet fra prosjekt til prosjekt. Dette kan medfgre at det i perioder kan veere vanskelig & omsette aksjene/andelene
i annenhandsmarkedet.

Skatterisiko — informasjonen om et prosjektfinansieringsselskap er basert pa lover, forskrifter, rettspraksis og
administrativ praksis som gjelder pa investeringstidspunktet. Endringer i skatteregler kan endre vilkarene for
investorer og potensielt redusere prosjektets lannsomhet.

AIFM risiko - Et prosjektfinansieringsselskap kan etter omstendighetene anses som et alternativt investeringsfond
(AIF) omfattet av lov om forvaltning av alternative investeringsfond (AIFM-loven). Dette vil bero pa en
helhetsvurdering av flere til dels skjgnnsmessige kriterier. Finanstilsynet har i Rundskriv 9/2019 «Definisjon av
alternative investeringsfond og prosjektselskaper» uttalt at «Guidelines on key concepts of the AIFMD» fra ESMA
vil vaere normative for vurderingen av om et foretak skal anses som et AIF i henhold til AIFM-loven. For hvert prosjekt
vil badde Pareto og juridisk radgiver vurdere om prosjektfinansieringsselskapet faller innenfor eller utenfor AIFM-
lovens omfang. Det presiseres at dersom Finanstilsynet eller domstolene skulle vaere uenige i denne vurderingen,
vil dette blant annet kunne medfgre gkte kostnader for prosjektfinansieringsselskapet ved at det méa ha en forvalter
med konsesjon og en depotmottaker.

Gearingeffektrisiko — Det enkelte prosjektfinansieringsselskap vil kunne vaere belant med opptil 80 — 90 prosent.
Slik belaning vil gi selskapene adgang til & gjgre stgrre investeringer enn ellers og gke avkastningsmulighetene.
Samtidig vil belaning eke risikoen i forhold til de investerte midler, da virkningen av fall i priser pa underliggende
prosjekter far stgrre utslag. Eksempelvis vil en prisendring pa underliggende prosjekter gi dobbelt sa stort utslag pa
de investerte midler dersom prosjektet er belant med 50 prosent.

For prosjektfinansieringsselskaper organisert som aksjeselskaper vises til punkt 3 "Aksjer og aksjerelaterte
instrumenter" ovenfor. Prosjektfinanseringsselskaper kan ogsa veere organisert som deltakerlignede selskaper;



typisk indre selskap eller kommandittselskap. Et deltakerlignet selskap vil kort fortalt skattlegges pa den enkelte
deltakers hand, og er ikke et separat skattesubjekt. Hver deltaker (investor) skattlegges for sin pro-rata andel av
overskudd eller tap, fastsatt som om det deltakerlignede selskap var et separat skattesubjekt.

Et indre selskap (IS) skiller seg fra andre ansvarlige selskaper ved at selskapet ikke opptrer som selskap overfor
tredjemann. Rettsvirkningene, herunder investorers ansvar for innkalt kapital og risiko knyttet tii manglende
innbetaling av kapital, er i de fleste tilfeller de samme som for et kommandittselskap. Selskapsloven stiller imidlertid
ingen seerskilte krav til selskapskapital for et indre selskap. Kommandittselskap og indre selskap reguleres av
selskapsloven av 1985; for det indre selskapets del reguleres i tillegg hovedmannen (det selskapet som opptrer
utad) normalt av aksjeloven.

7. Verdipapirfond

Et verdipapirfond er en "portefolje” av ulike finansielle instrumenter, eksempelvis i aksjer og/eller obligasjoner.
Fondet eies av alle som sparer i fondet, andelseierne, og forvaltes av et forvaltningsselskap. Det finnes ulike slags
verdipapirfond med ulike investeringsstrategier og risikoprofiler. Nedenfor falger en kort beskrivelse av de mest vanlige
verdipapirfond '4:

Aksjefond - et verdipapirfond som normalt skal investere minst 80 prosent av fondets forvaltningskapital i aksjer
(eller andre egenkapitalinstrumenter) og som normalt ikke skal investere i rentebaerende papirer.

Kombinasjonsfond - et verdipapirfond som ikke defineres som et rent aksjefond eller rentefond. Et kombinasjonsfond
kan ha en tilneermet fast overvekt av aksjer eller rentepapirer, men andelen av ulike papirer kan ogsa endres i lgpet av
fondets levetid.

Rentefond - et verdipapirfond som skal plassere midler i andre verdipapirer enn aksjer. Rentefondene deles inn i
obligasjonsfond og pengemarkedsfond.

Indeksfond — et verdipapirfond som forvaltes relativt passivt i forhold til fondets referanseindeks.
Fond-i-fond - et verdipapirfond som investerer sine midler i ett (eller eventuelt flere) underliggende verdipapirfond.

Hedgefond (spesialfond) — det finnes ingen eksakt definisjon av begrepet hedgefond, og variasjonen mellom de enkelte
hedgefondene kan veere meget stor med hensyn til investeringsvalg og risikoprofil. Et hedgefond er ikke palagt a felge
den norske verdipapirfondloven eller UCITS-direktivet, og hedgefondene star fritt til & benytte ulike finansielle
instrumenter. Fondet kan som oftest ta opp lan, og star vanligvis ganske fritt til & bruke ulike derivater. Et hedgefond kan
ogsa handle verdipapirer "short”, noe som innebaerer at fondet selger lante verdipapirer, for sa a kigpe de lante papirene
pa et senere tidspunkt.

Andelene kan kjgpes og Igses inn (selges) hos forvaltningsselskapet. Andelenes aktuelle verdi beregnes daglig av
forvaltningsselskapet og baseres pa kursutviklingen av de finansielle instrumenter som fondet har investert i. Det
finnes ogsa andeler i fond som kan omsettes pa et regulert marked (Exchange Traded Funds —"ETF”).

En av ideene med et aksjefond er & plassere i flere ulike aksjer og andre finansielle instrumenter. Dette medfgrer at
risikoen for andelseierne reduseres i forhold til risikoen for de aksjeeierne som plasserer bare i en eller i ett fatall
aksjer. Andelseierne slipper a velge ut, kigpe og selge samt overvake aksjene og drive annet forvaltningsarbeid
rundt dette.

8. Shorthandel

Shorthandel betyr a selge finansielle instrumenter som man ikke eier (ved a lane aksjer av verdipapirforetaket eller pa
annen mate). Samtidig binder lantaker seg til & gi langiveren tilbake instrumenter av samme slag pa et senere avtalt
tidspunkt.

Shorthandel blir benyttet som investeringsstrategi nar det forventes at aksjen skal ga ned i verdi. Pa salgstidspunktet
regner lantakeren med & kunne kjgpe de lante instrumentene pa markedet til en lavere pris pa tidspunktet for
tilbakegivelsen enn den prisen disse instrumentene ble solgt for. Skulle prisen i stedet ga opp, oppstar det et tap,
som ved en kraftig prisforhgyelse kan bli vesentlig.

Ofte inneholder avtaler om lan av finansielle instrumenter bestemmelser om at langiver nar som helst kan kreve
tilbakelevering med to-tre dagers frist. Dette gker risikoen ved shortsalg.

4 Kilde: www.vff.no



9. Baerekraftsrapportering, finansiell analyse og mulige prisingseffekter

Det er usikkert hvordan bedrifters baerekraftsinformasjon og -rapportering vil pavirke avkastningen til de finansielle
instrumentene bedriftene utsteder. Investorer ma derfor selv vurdere hvordan de gnsker & vektlegge
beerekraftsinformasjon i sine investeringsvalg. Beerekraftsinformasjon gar langs to akser: 1) hvordan eksterne forhold
(miljigmessige, styringsmessige eller sosiale forhold) pavirker bedriftenes virksomhet, og 2) hvordan bedriftens virksomhet
pavirker beerekraftsforhold.

| lapet av de siste ti drene har beerekraft fatt stadig sterre fokus i finansmarkedene. Europeiske myndigheter har som uttalt
mal at en starre andel privat kapital skal ledes mot baerekraftige bedrifter og prosjekter.

For & bidra til dette har EU innfgrt en rekke lover med formal om at baerekraftseffekter skal rapporteres av barsnoterte og
sterre private bedrifter. Malet er at slik rapportering skal gjere finansmarkedsaktgrene bedre i stand til & prise denne
informasjonen inn i risiko- og avkastningsvurderinger, og det er forventet at dette vil bidra til at privat kapital i skende grad
finner veien til bedrifter og aktiviteter som bidrar til miljg- og baerekraftsmal.

For & fremskynde prosessen har EU innfert lovgivning som pélegger finansradgivere og portefaljeforvaltere a sparre
investorkundene eksplisitt hvorvidt de har denne type mél for sine investeringer, og eventuelt hvor stor andel av portefaljen
som skal allokeres til hvert delmal.

For & kunne besvare slike spgrsmal, ma investorene fa tilstrekkelig informasjon til & kunne fatte rasjonelle beslutninger av
god kvalitet. Dette kapittelet har som formal & klargjere vesentlige momenter i denne sammenheng.

9.1. Prising av verdipapirer og effekten av barekraftselementer pa forventet avkastning

For a forsta avkastning og risiko i verdipapirmarkedet vil det veere hensiktsmessig a ta utgangspunkt i at finansmarkedene
er preget av hgy konkurranse. Investorer og andre aktgrer vil forsgke & tilegne seg og analysere informasjon som kan gi
dem en gkonomisk fordel. En alminnelig investor vil hensynta forventet avkastning man vil kunne fa ved & ha en bred
indeksportefalje og sette et avkastningskrav til hvert enkelt selskap eller prosjekt relativt til dette. For at markedene skal
fungere s& godt som mulig, er det viktig at relevant informasjon om bedriftenes fremtidige leannsomhet og risikoen i deres
virksomhet er tilgjengelig for investorene.

Over flere tiar har regnkapsstandardene utviklet seg globalt, hvilket bidrar til & sikre at finansiell informasjon fra bedriftene
er relativc homogen og derved sammenlignbar. Det er forskjellige krav til hvilken regnskapsstandard et foretak skal
benytte, men uavhengig av hvilken standard som gjelder, er metodene som legges til grunn for & rapportere regnskapstall
spesifiserte, og en ekstern bruker av regnskapsdata skal kunne ha tillit til at en regnskapsrapport gir et korrekt bilde av
bedriftens historiske lgnnsomhet og finansielle stilling.

Disse regnskapsrapportene ligger til grunn for fremtidsvurderingene finansmarkedsakterer som analytikere og investorer
gjer nar de estimerer fremtidig lennsomhet og risiko, og ligger derved til grunn for den aktuelle prisingen av verdipapiret.

I tillegg til regnskapsinformasjon, vil en investor ogsa legge annen, ikke-finansiell informasjon til grunn i sin beslutning. Slik
ikke-finansiell informasjon er generelt langt mindre kvantifiserbar og standardisert, og er derved i sin natur mindre objektiv.

Beerekraftsinformasjon fra et selskap er ikke-finansiell informasjon som kommer i tillegg til regnskapsrapportering. Med
strengere krav til omfang og hyppighet av rapportering av baerekraftsinformasjon fra EU og andre myndigheter, er malet
at nar denne informasjonen blir tilgjengeliggjort vil rasjonelle finansmarkedsaktgrer inkludere denne informasjonen i sine
vurderinger av avkastningsmuligheter og risiko.

Beerekraftsrapporteringen fra neeringslivet har historisk veert lite standardisert og formell, til tross for at mange bedrifter
har anvendt rapporteringsguider fra internasjonale organisasjoner. Med ny lovgivning, som eksempelvis den europeiske
taksonomien og CSRD, vil en del bedrifter na rapportere etter en mer stringent mal, og pa enkelte omrader mer kvantitativt.
Taksonomien legger kvantifiserbare maltall til grunn for rapportering, og er spesielt rettet mot stgrre bedrifter i de
sektorene som har starst miljigskadelige utslipp. CSRD er en rapporteringsstandard som krever at stgrre bedrifter i EU ma
rapportere pa en rekke faktorer under sakalt «dobbelt vesentlighet», det vil si hvordan eksterne forhold pavirker
bedriftenes Ignnsomhet og hvordan bedriftens virksomhet pavirker beerekraftsforhold. Likevel vil mye av denne
informasjonen under disse rapporteringskravene forbli kvalitativ og i noen grad subjektiv.

Uansett vil aktgrer som finansanalytikere og investorer gradvis inkorporere denne informasjonen i sine vurderinger.
Rasjonelle aktgrer kan eksempelvis vurdere enkelte verdipapirer feilpriset fordi baerekraftselementer rundt bedriften er
undervurdert. Et sentralt tema fra myndighetenes side er ‘stranded assets’ som beskriver en situasjon der en bedrifts
eiendeler genererer tilstrekkelig kontantstrem i dag til at verdien i balansen forsvares, mens de i fremtiden potensielt vil
vaere verdilgse pa grunn av baerekraftsendringer.



Det viktige er at beerekraftsrapportering kan gi mer informasjon om virksomheten til bedriftene. Utfallet av denne
inkorporeringen av beerekraftsinformasjon er derved apen i forhold til prising av verdipapiret, og derved ogsa
avkastningspotensial og usystematisk risiko. Et verdipapir som er priset hgyt, men der bedriften synes godt posisjonert
mot baerekraft er ikke ngdvendigvis en investering med god forventet avkastning. Vice versa, en bedrift i en sektor med
forventet omstillingsbehov er ikke nadvendigvis en investering med svake avkastningsmuligheter.

Bedre og mer standardisert baerekraftsinformasjon fra bedriftene vil bedre finansmarkedenes evne til & vurdere fremtidig
lznnsomhet og risiko, men det er ikke gitt hvordan dette vil pavirke prisingen av de enkelte finansielle instrumenter og
dermed avkastningspotensialet. Dette ma investorer selv ta stilling til basert pa den tilgjengelige informasjonen.

Beerekraftsrapportering kommer derved ikke inn som en separat vurdering av en investering, men snarere som en
integrert del av informasjonstilfanget som sikrer rett prising av verdipapiret i markedet over tid.

9.2. Rapportering fra bedriftene

Det er allerede betydelig informasjon bedriftene rapporterer som ikke-finansiell informasjon og ‘baerekraftsrapporter’ har
blitt vanlige. Kvaliteten pa selve rapporteringen er det flere byraer og konsulenter som vurderer jevnlig. Disse vurderingene
baseres i hovedsak pa tre kriterier:

1. I hvilken grad bedriften rapporter i henhold til anerkjente frivillige internasjonale standarder
2. Om bedriften kvantifiserer utslipp av klimagasser
3. Om bedriften har mal for forbedring og om progresjon rapporteres

Disse vurderingene av kvaliteten pa rapporteringen sier ikke noe om hvor ‘miljgvennlig’ eller baerekraftig bedriften er.
Dette angar bare kvaliteten pa rapporteringen.

Andre konsulenter og byraer gar lenger og gjer en konkret vurdering av beerekraften til bedriften. Disse bruker den
informasjonen foretaket rapporterer sammen med egne modeller og kompetanse, og setter dette sammen til en score,
for eksempel pa ‘grannhet’. Det er viktig 8 bemerke at denne type vurderinger, pa samme mate som andre analyser, beror
pa tidvis subjektive data fra bedriftene og konsulentens egne vurderinger. Derfor er det a forvente at det vil kunne veere
variasjon i oppfatningene av hvor baerekraftig samme bedrift er mellom ulike konsulenter. Det er ogsa dette som er
observert i studier som er gjennomfaert pa dette omradet; samme bedrift kan fa veldig forskjellig score fra forskjellige
konsulenter.

Dette er en situasjon som det er ventet at vil kunne vedvare fremover. Investorer bgr derfor ikke ukritisk legge en score
fra en enkelt konsulent til grunn for sin vurdering.

Det tryggeste for en investor er & gjere selvstendige vurderinger av ikke-finansiell informasjon som en integrert del av
analysen, som beskrevet i forrige avsnitt.

9.3. Kanalisering av privat kapital mot bzerekraftige bedrifter

Det er en uttalt malsetting fra politikere i EU at mer privat kapital gnskes kanalisert mot baerekraftige investeringer.
Finansradgivere og portefaljeforvaltere skal derved spgrre sine investorkunder om de har bzerekraftspreferanser.
Ved positivt svar skal de videre stille en rekke detaljert spgrsmal om type baerekraftspreferanser investorene har,
samt om det er mal for andeler av totalportefglien kunden egnsker investert i trdd med de forskjellige preferansene.

Gitt beskrivelsen ovenfor om den ikke-kvantifiserbare kvaliteten pa dataene som ligger til grunn for denne type
vurderinger, og at det er uvisst hvordan denne kategoriseringen slar ut pa avkastnings- og risikovurderingene,
oppfordres investorer til & gjere selvstendige vurderinger av denne type informasjon for den enkelte investering, og
a veere forsiktige med a investere basert pa enkel kategorisering.

Basert pa ovenstdende gjennomgang mé& man legge til grunn at finansmarkedsdeltakere sgker alle relevante
faktorer for & avdekke risiko og avkastningsmuligheter til et gitt verdipapir pa et gitt tidspunkt. Det er derfor ikke
faglig forsvarlig & basere radgivning og anbefalinger utelukkende pa baerekraftsfaktorer som PAI (Principal Adverse
Impact) som inkluderer vurdering av negative effekter pa miljg, samfunn og selskapsstyring (f.eks. karbonavtrykk,
vannforbruk, brudd pa menneskerettigheter).

9.4. Konklusjon

Prising av verdipapirer er komplisert, og avkastning og risiko hgrer sammen. Baerekraftsinformasjon kan vaere
verdifull informasjon i finansanalyser og over tid vil bedriftene som er best tilpasset fremtidens krav og
kundeetterspgrsel kunne gi best avkastning til investorer. Slik sett er beerekraftselementer en integrert del av
finansielle analyser.



Allokering av investeringer i en verdipapirportefglje basert pa baerekraftsparametere kan fungere, med da bare som
et utgangspunkt. Alle individuelle investeringer ma vurderes ngye basert pa risiko og avkastningspotensial og med
et realistisk forhold til hvilken retning utviklingen gar.

10. Lanefinansiert handel

Finansielle instrumenter kan i mange tilfeller kjgpes for delvis lant kapital. Da bade egen innskutt kapital samt den
lante kapitalen benyttes til & erverve verdipapirer, kan kunden gjennom lanefinansieringen fa en sterre gevinst
dersom investeringen utvikles positivt sammenlignet med en investering som kun er gjort med egen innskutt kapital.

Gjelden som er knyttet til den lante kapitalen pavirkes ikke av om kursene pa de kjgpte instrumentene endres i
positiv eller negativ retning, hvilket er en fordel ved en positiv kursutvikling. Dersom kursen pa de kjopte
instrumentene utvikles i negativ retning forblir gjelden uendret. Egenkapitalen vil da svekkes, og kunden risikerer
ogsa at gjelden bringes til forfall av Iangiver. Ved et kursfall kan derfor den egne innskutte kapitalen helt eller delvis
ga tapt samtidig som gjelden bare delvis kan innfris med salgsinntektene fra de finansielle instrumentene som ble
kigpt inn, mens restgjelden ma dekkes med andre midler.

Egenkapitalavkastningen i en delvis lanefinansiert portefglje vil svinge mer enn i en tilsvarende egenkapitalfinansiert
portefalie, og kun nar avkastningen pa investeringene er hgyere enn lanerenten vil lanefinansieringen gi
meravkastning.

Et par eksempler: Dersom kjgper har benyttet 500.000 av egne midler og 500.000 av lante midler til kjgp av aksjer,
vil hele hans egenkapital vaere tap dersom investeringen faller med 50% i verdi. Dersom han hadde lant 600.000 og
stilt med 400.000 i egenkapital, ville han i dette scenarioet ha méattet dekke 100.000 av gjelden med andre midler,
etter & ha solgt de innkjepte verdipapirene.

11. Exchange Traded Notes (ETN)

En ETN er et barsnotert lanepapir utstedt av en bank der avkastningen er knyttet opp mot verdiutviklingen i en
underliggende ravare, marked, indeks eller aksje.

Enkelte ETN-er gir en gearet eksponering og noen ETN-er vil i tillegg til eksponeringen mot underliggende gi
eksponering mot utenlandsk valuta. | motsetning til Exchange Traded Funds (ETF) vil ihendehaver ikke veere eier
av en andel av det underliggende papiret.

ETN-er kan ha vidt forskjelige egenskaper. Man begr forut for investeringen sette seg grundig inn i
produktinformasjonen og grunnprospektet for det produktet man ensker & investere i. Denne informasjonen finnes
hos utsteder av den aktuelle ETN.

Risikoen ved a eie en ETN er hovedsakelig knyttet til verdiutviklingen i den aktuelle underliggende ravare, marked,
indeks eller aksje. Det vil ogsa veere en kredittrisiko knyttet opp mot utsteder av produktet, som i tillegg tar en
administrasjonsavgift. Likviditetsrisiko ved gnske om & selge produktet vil ogsa veere til stede.

Ved a kjgpe ETN vil finnes risiko for at hele kjspesummen kan ga tapt. ETN-er er volatile produkter som ikke egner
seg for langsiktige investeringer. Vi advarer ogsa mot a lane penger for a handle i denne type produkt.

12. Fondsobligasjoner

Fondsobligasjoner er evigvarende gjeldsinstrumenter. Dersom utsteder skulle oppleve sviktende evne til & mate
finansielle forpliktelser, kan fondsobligasjoner bli konvertert til egenkapital eller bli gjenstand for tvungen
nedskrivning. Med egenskaper til felles med bade egenkapital og gjeld kalles de «hybride» instrumenter.

Fondsobligasjoner regnes som et komplekst finansielt instrument fordi det har egenskaper som gjgr at det kan veere
vanskelig & vurdere risikoen. Dette kan ogsa pavirke prisingen av obligasjonen i annenhandsmarkedet.
Fondsobligasjoner ligger risikomessig nzer opptil aksjer. Ved den lgpende prisingen av fondsobligasjonen vil
generelle svingninger i verdipapirmarkedet, varierende likviditet i fondsobligasjonene, samt selskapsspesifikke
faktorer virke inn. Det kreves betydelig kunnskap om og erfaring med komplekse finansielle instrumenter for & vaere
i stand til & forsta risikoen forbundet med fondsobligasjoner.

Fondsobligasjoner blir typisk utstedt av finansinstitusjoner som sparebanker og forsikringsselskaper. De vil i
normaltilfellene gi hgyere direkteavkastning enn ordinzere gjeldsinstrumenter. Med denne hgyere avkastningen
kommer et risikotillegg. Fondsobligasjonseiere kan risikere a bli tvunget til & absorbere tap i henhold til instrumentets



plass mellom egenkapital og tradisjonell gjeld i balansens nedskrivningsrekkefalge. Dette er formalisert som en
forhandsdefinert betingelse i laneavtalen.

Ren kjernekapital har lavest prioritet og nedskrives forst. Hybrid kapital, herunder fondsobligasjoner, er neste
aktivaklasse som kan risikere nedskrivning eller tvungen konvertering. Regulatoriske myndigheter kan palegge
utsteder & la denne kapitalen absorbere tap. For @vrig kan utstederen kansellere renteutbetalinger.

Fondsobligasjoner er komplekse instrumenter og denne risikobeskrivelsen er ikke uttgmmende. Investorer som
vurderer & kjgpe fondsobligasjoner oppfordres til & sette seg grundig inn i laneavtalen og gjgre seg kjent med alle
iboende kilder til risiko.
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