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Bestyrelsen og direktionen for
Fondshuset A/S Fondsmaeglerselskab
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2100 Kgbenhavn @

Fondshuset A/S Fondsmeeglerselskab - inddra-
gelse af tilladelse til at drive virksomhed som
fondsmaeglerselskab

1. Afgorelse

| henhold til § 224, stk. 1, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendt-
gerelse nr. 705 af 25. juni 2012 inddrager Finanstilsynet Fondshuset A/S
Fondsmeeglerselskabs tilladelse til at drive virksomhed som fondsmeegler-
selskab.

Afgarelsen er truffet efter foreleeggelse for Det Finansielle Virksomhedsrad,
jf. 8 345, stk. 2, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed, og vil blive offentliggjort
i henhold til § 354 a i lov om finansiel virksomhed.

2. Sagsfremstilling

Fondshuset A/S Fondsmeeglerselskab har den 12. maj 2011 modtaget tilla-
delse til at drive virksomhed som fondsmaeglerselskab. Tilladelsen er af-
greenset til investeringsservice i form af
¢ Modtagelse og formidling for investorers regning af ordrer vedrgren-
de et eller flere af de i bilag 5 neevnte instrumenter, jf. bilag 4, afsnit
A, nr. 1, til lov om finansiel virksomhed samt
e Skgnsmaessig portefgliepleje af de enkelte investorers veerdipapir-
beholdninger efter instruks fra investorerne, safremt beholdningerne
omfatter et eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter, jf. bilag 4,
afsnit A, nr. 4, til lov om finansiel virksomhed.

Selskabets tilladelse omfatter ikke tilladelse til Forretninger for egen regning
med ethvert af de i bilag 5 nesevnte instrumenter, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 3, til
lov om finansiel virksomhed.

Finanstilsynet meddelte i brev af 15. august 2012 selskabet, at tilsynet ville
foretage en ordineer undersggelse i selskabet mandag den 5. november
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2012. | forbindelse hermed blev selskabet anmodet om at indsende materia-
le til brug for undersggelsen. Materialet blev modtaget den 12. oktober
2012.

Ved gennemgang af det modtagne materiale samt supplerende materiale
og efterfglgende mgder med selskabets bestyrelsesformand og direktar
henholdsvis den 29. og 31. oktober 2012 har Finanstilsynet konstateret fal-
gende forhold vedrgrende selskabet.

Oprettelse af samt handel for egen regning pa bundthandelsdepot

Selskabets direktgr har p& mgdet med Finanstilsynet afholdt den 29. okto-
ber 2012 oplyst, at selskabet den 1. januar 2012 har oprettet et bundthan-
delsdepot, der fungerer som et afviklingsdepot hos [pengeinstitut]. Direkta-
ren har endvidere oplyst, at depotet i forhold til [pengeinstitut] tilharer sel-
skabet, om end selskabet ikke har opfattet depotet som dets eget depot.

Finanstilsynet har desuden faet oplyst, at gennemfarelse af kundehandler
via bundthandelsdepotet i [pengeinstitut] ofte sker ved aggregerede ordrer,
dvs. at der laegges én samlet ordre pa et givet veerdipapir pa vegne af flere
kunder. | visse tilfzelde kan en ordre ikke gennemfegres pa én gang, og den
vil derfor blive gennemfart ved flere successive enkelthandler, indtil ordren
er gennemfgrt. Nar den samlede ordre er gennemfart, fordeles den til de
respektive kunder. Fra ordren leegges ind og til den er gennemfgrt og fordelt
til kunderne, ligger beholdningen pa selskabets bundthandelsdepot i [pen-
geinstitut]. Det er blevet oplyst, at depotet tammes ved fuldsteendig fordeling
af handlerne hver dag.

Inden mgdet har Finanstilsynet i mail af den 23. oktober 2012 samt i mail af
den 26. oktober 2012 fra selskabets direktgr modtaget referat af bestyrel-
sesmgde afholdt den 22. oktober 2012 samt notat af den 22. oktober 2012
udarbejdet af selskabets direktgr vedrgrende aggregerede ordrer foretaget
af selskabets investeringsdirektgr (bilag 1). Notatet blev udleveret til besty-
relsen ved samme mgade. Af referatet og notatet fremgar det, at selskabet
seerligt i januar og februar 2012 har gennemfart aggregerede handler pa
bundthandelsdepotet, hvilket ligeledes bekreeftes af depotoversigt vedrg-
rende bundthandelsdepotet (bilag 2).

Af referatet og notatet fremgar det endvidere, at de sammenlagte ordrer pa
bundthandelsdepotet i strid med selskabets interne retningslinjer bade har
indeholdt ordrer foretaget for selskabets egen regning og ordrer foretaget
for kunder. Endvidere fremgar det, at der ikke i forbindelse med handlerne
eller straks efter handlerne er fremsendt instruks til [pengeinstitut] om forde-
ling af ordrerne i bundthandelsdepotet, og det oplyses tillige, at mange af
instrukserne farst er fremsendt til banken efter barstid, dvs. efter kl. 17.00.



Ovenstaende bekreeftes af modtagne kopier af e-mails med instruks til ban-
ken fra selskabets investeringsdirektar om fordeling af de afviklede ordrer i
bundthandelsdepotet. Af disse fremgar det tillige, at instrukser vedrgrende
fordeling af en handel til selskabets egenbeholdning er sendt efter der pa
samme dag er foretaget kgb og salg af samme veerdipapir, og avancen
herved er kendt af selskabet. Eksempelvis har investeringsdirektgren den 9.
januar 2012 foretaget kagb af 4.000 B-aktier i Carlsberg A/S kl. 9.06 samt
kgb af 3.500 B-aktier i Novo Nordisk A/S kl. 11.54. Sidstneevnte er solgt
samme dag i tidsrummet kl. 15.27 til kl. 15.34 med en avance pa 12.250 kr.
Herefter er der farst kl. 16.48 sendt instruks til [pengeinstitut] om fordeling
heraf til selskabets egenbeholdning samt instruks om fordeling af de kgbte
B-aktier i Carlsberg A/S til selskabets kunder. Finanstilsynet har konstateret,
at kursen for B-aktier i Carlsberg A/S er faldet den pageeldende dag.

Selskabet har ikke kunne dokumentere, om der inden en given handel blev
gennemfgrt var taget stilling til, om handlen var til egenbeholdningen eller til
kunders beholdning. Desuden er det samme person i selskabet, der har
foretaget savel selskabets egne handler som kunders handler.

Direktgrens notat af den 22. oktober 2012 indeholder en opggrelse over
selskabets handler pa bundthandelsdepotet. Det fremgar af notatet, at der i
alt er foretaget 497 handler pa bundthandelsdepotet i perioden fra den 17.
januar 2012 til den 7. september 2012. Heraf er de 90 handler efterfglgende
instrueret og afviklet som selskabets egne handler. Handlerne er gennem-
fart over 13 handelsdage primeert i januar 2012. Af depotoversigten fremgar
det, at de enkelte veerdipapirer til selskabets egenbeholdning som ud-
gangspunkt er k@bt og solgt samme dag. | flere tilfeelde er der kgbt og solgt
indenfor relativt fa minutter, og i alle tilfeelde er der farst senere fremsendt
instruks til banken om fordeling til selskabets egenbeholdning.

Det fremgar desuden af bestyrelsesreferatet og notatet, at selskabet i for-
bindelse med ovenstdende handler p& bundthandelsdepotet har opnaet en
avance pa 96.500 kr. pa egenbeholdningen, og at samtlige handler, der er
instrueret til egenbeholdningen, har fart til fortjeneste for selskabet.

Endvidere har selskabets bestyrelsesformand og direkter pA madet den 31.
oktober 2012 oplyst, at det ved naermere gennemgang er konstateret, at der
er instrueret yderligere handler pa bundthandelsdepotet for egenbeholdnin-
gen med en samlet avance pa 35.000 kr. henholdsvis den 9., 13., 16. og 17.
januar 2012 (bilag 3).

Ovenstdende avancer er ifglge bestyrelsesformanden og direktgren efter
opdagelsen af direktgren fordelt forholdsmaessigt til selskabets kunder
straks efter bestyrelsen pa bestyrelsesmgdet henholdsvis den 22. oktober



2012 og den 31. oktober 2012 er blevet bekendt med selskabets egne
handler p& bundthandelsdepotet.

Selskabets handler pa eget depot

Det fremgar af depotoversigt over selskabets eget depot (bilag 4), at sel-
skabet siden det har modtaget sin tilladelse til at drive virksomhed som
fondsmaeglerselskab, udover ovenstaende egne handler pa bundthandels-
depotet, tillige har foretaget et seerdeles omfattende antal handler pa sel-
skabets eget depot. Det fremgar saledes, at der i mange perioder handles
dagligt og i adskillige tilfeelde handles der flere aktier samme dag. Hertil
kommer, at der inden for dagen foretages flere kab og salg af samme aktie.

Af depotoversigten fremgar det tillige, at selskabet i stort omfang har hand-
let papirer, der har haft relativt store kursudsving, som f.eks. Pandora og
Vestas.

Endvidere fremgar det af direktarens rapportering til bestyrelsen, at selska-
bets direktgr hver maned i relation til selskabets indtjening rapporterer pa
udviklingen pa egenbeholdningen, herunder for henholdsvis avance og tab.

Ifalge ovenstdende manedsrapportering har selskabet i perioden juli 2011 til
august 2012 haft for selskabet betydelige tab pa egenbeholdningen. Samlet
belgber det sig til et tab pa egenbeholdningen i stgrrelsen 270.000 kr., idet
det dog ikke fremgar preecist af manedsrapporten for henholdsvis februar og
august 2012, om der er realiseret et tab eller avance pa egenbeholdningen i
disse maneder. Det fremgar imidlertid, at der i januar 2012, hvor der jf.
ovenstaende er foretaget omfattende handler for selskabets egen regning
pa bundthandelsdepotet, er opndet en betydelig avance pa selskabets
egenbeholdning udggrende 167.000 kr. | gvrige maneder er der opnaet
mere beskedne avancer eller realiseret tab.

Det skal i forbindelse med ovenstdende bemeerkes, at selskabet i den
naevnte periode har foretaget to kapitalforhgjelser henholdsvis pr. 2. sep-
tember 2011 og pr. 28. marts 2012 grundet manglende kundetilgang og
indtjening i selskabet.

Selskabets organisation og interne kontroller

Selskabets direktgr og bestyrelsesformand har pa magderne med Finanstil-
synet den 29. og 31. oktober 2012 oplyst, at de ikke har veeret bekendt med
omfanget af den handel, der er foretaget pa selskabets eget depot og besty-
relsesformanden oplyste, at han endvidere ikke har veeret bekendt med, at
der er foretaget handler for egenbeholdningen pa bundthandelsdepotet.



Selskabets direktgr har endvidere oplyst, at han frem til september 2012
kun har veeret til stede i selskabet ca. 2 dage om ugen. Udover investe-
ringsdirektgren, der ikke er anmeldt direktgr og saledes ikke er godkendt af
Finanstilsynet, er der to gvrige ansatte, der i et begreenset antal timer om
maneden varetager selskabets bogfering og @vrig administration. Herud-
over er der i 2012 ansat to konsulenter i selskabet med henblik p& kunde-
opsggning.

Selskabets investeringsdirektgr er i besiddelse af en kvalificeret andel pa
49,95 pct. i selskabet og er medlem af selskabets bestyrelse.

Bestyrelsens retningslinjer udstedt i medfer af § 70 i lov om finansiel virk-
somhed indeholdende bestyrelsens instruks til direktionen, er, for sa vidt
angar handel med veerdipapirer for selskabets egne midler, videredelegeret
til selskabets investeringsdirektgr. Investeringsdirektgren varetager tillige
alle handler vedragrende selskabets kunder. Af bestyrelsens retningslinjer til
direktionen fremgar det, at direktionen vedrgrende selskabets egne midler
skal efterleve fondsmaeglerselskabets fondspolitik. Af denne fremgar det, at
selskabet gennem forsigtige men samtidig aktive dispositioner skal forsgge
at opna en tilfredsstillende indtjening og skabe et tilfredsstillende afkast pa
bade kort og lang sigt. Samtidig fremgar det, at investeringerne skal vurde-
res som havende et langsigtet vaekstpotentiale og at politikken ikke tillader
kortsigtede spekulative og gearede forretninger for egen regning.

Finanstilsynet har i forbindelse med selskabets ansggning om tilladelse til at
drive virksomhed som fondsmaeglerselskab pd made afholdt den 25. okto-
ber 2010 anfart overfor selskabet, at bestyrelsens instruks til direktionen
samt underliggende politikker ikke i tilstreekkelig grad har forholdt sig til lov-
givningens begraensninger, herunder 8§ 157 i lov om finansiel virksomhed.
P& mgdet har Finanstilsynet endvidere anfart overfor selskabet, at der skal
veere tale om langsigtede positioner, der ikke er af spekulativ karakter, hvil-
ket selskabet erkleerede sig indforstadet med.

Selskabets direktgr har pA mgdet med Finanstilsynet den 29. oktober 2012
oplyst, at han ikke foretager kontrol af de enkelte ordrer vedrgrende selska-
bets egenbeholdning inden ordreudfgrelse og godkender heller ikke de en-
kelte ordrer. Ligeledes foretager han ingen kontrol af ordrer vedrgrende
kundernes portefgljer inden ordreudfgrelse, men kontrollerer efterfalgende,
at mandaterne i kundeaftalerne er overholdt.

Desuden har direktgren og bestyrelsesformanden oplyst, at selskabet ikke
driver virksomhed fra den pa hjemmesiden oplyste adresse, men derimod
pa investeringsdirektgrens privatadresse, hvortil selskabets direktar ikke har
haft fuld adgang. Det kreever eksempelvis, at investeringsdirektaren er til
stede.



Endelig blev det pd mgdet den 31. oktober 2012 oplyst af bestyrelsesfor-
manden, at han havde meddelt den gvrige bestyrelse, at han var af den
opfattelse, at selskabet skulle anmode Finanstilsynet om inddragelse af
selskabet tilladelse. Den gvrige bestyrelse var imidlertid ikke enig heri, hvor-
for han som konsekvens heraf gnskede at udtreede af selskabets bestyrel-
se. Selskabets direktgr meddelte ligeledes pa mgdet med Finanstilsynet, at
han ikke ville fortseette i selskabet, men blev sa lzenge det var ngdvendigt
for at varetage den foreliggende situation.

Horing

Finanstilsynet har den 8. november 2012 sendt udkast til afgarelse i hgring
hos Fondshuset A/S Fondsmaeglerselskab. Hgringsbrev samt udkast til
afgarelse, som blev sendt i hgring, er vedlagt som bilag 5.

Selskabets bestyrelse har i brev af den 13. november 2012 oplyst til Finans-
tilsynet, at bestyrelsen i Fondshuset A/S Fondsmeeglerselskab gnskede
snharest at fa inddraget tilladelsen til at drive virksomhed som fondsmaegler-
selskab. Selskabets bestyrelse udggres efter bestyrelsesformandens ud-
treeden den 31. oktober 2012 fortsat af investeringsdirektaren, der tillige er
storaktionaer i selskabet, og et gvrigt bestyrelsesmedlem, der er fungerende
bestyrelsesformand.

Efterfglgende har selskabets bestyrelse i brev af 14. november 2012 med-
delt Finanstilsynet, at selskabet gnskede at tilbagekalde deres anmodning
om inddragelse af tilladelse til at drive virksomhed som fondsmeeglersel-
skab. Samtidig anmodede bestyrelsen om forleengelse af hgringsfristen til
den 16. november 2012.

Selskabets hgringssvar af den 16. november 2012 med tilhgrende bilag fra
selskabets advokat pa& vegne af selskabets bestyrelse er vedlagt som bilag
6.

| hgringssvaret angives det indledningsvist, at oplysningerne i sagsfremstil-
lingen i det veesentligste stammer fra selskabets fratradte bestyrelsesfor-
mand og selskabets direktar, og at disse ikke har givet helt korrekte oplys-
ninger til Finanstilsynet, idet de havde en fejlagtig opfattelse af selskabets
drift og forretningsgange. Det anfgres, at det er selskabets intention at stille
med en ny organisation, herunder indseette en ny bestyrelse og direktion.

Oprettelse af samt handel for egen regning pa bundthandelsdepot

| forhold til selskabets oprettelse af samt handel for egen regning pa bundt-
handelsdepotet anfgres det i hgringsvaret med tilknyttede bilag, at bundt-
handelsdepotet blev oprettet pd opfordring fra [pengeinstitut]. Dette med
henblik p& en administrativ lettelse af distributionen til flere depoter, saledes




at depotkunderne blev sikret en ensartet pris ved kab til flere kunder pa
samme tid (aggregerede ordrer).

Det anfares i bilag 5 til hgringssvaret, at det ikke er korrekt, at selskabet
ikke opfattede bundthandelsdepotet som dets eget depot, som oplyst til
Finanstilsynet af selskabets direktgr. Selskabet havde en kredit pa
3.000.000 kr. tilknyttet depotet, som selskabet alene haeftede for. Det anfg-
res saledes, at selskabet havde kreditrisikoen, og at farst nar dagens hand-
ler blev fordelt pa de enkelte depoter overgik ejerskabet til og risikoen fra
selskabet til kundedepoterne. Det anfares tillige, at der ved handel for kun-
der handles direkte ind pa kundens depot eller ved allokering i henhold til
excel-ark, som fremsendes til afvikling i depotbank.

Videre fremgar det af hgringssvaret, at [pengeinstitut] oplyste selskabet om,
at det inden kl. 17.45 pa handelsdagen skulle sende et excel-ark til [penge-
institut] med oplysning om, hvorledes dagens handler skulle fordeles, og nar
handlerne var fordelt, var bundhandelsdepotet tgmt.

Det anfagres imidlertid, at det er indiskutabelt, at selskabet burde have af-
sendt ordrefordelingen samtidig med afgivelse af handelsordren, hvilket
tillige er proceduren i selskabets egne interne retningslinjer.

Videre anfgres det, at selskabet ikke har risici for egen regning i forbindelse
med afviklingen af kundehandlerne over bundthandelsdepotet, idet de ikke
ivaerksaettes, hvis de ikke kan afvikles overfor kunden. Ligeledes anfares
det, at kunden ikke har en risiko for tab, safremt selskabet matte blive insol-
vent pd et tidspunkt, hvor aktierne endnu er i selskabets bundthandelsde-
pot. Dette som fglge af at kreditrisikoen for dette depot er selskabets.

Herudover anfgres det i bilag 5 til hgringssvaret, at selskabet i perioden fra
den 9. januar 2012 til den 7. februar 2012 handlede dagligt for egenbehold-
ningen pa bundthandelsdepotet. Selskabets direktar gjorde den 7. februar
2012 investeringsdirektaren opmaerksom p4, at selskabets egne handler pa
bundthandelsdepotet kunne misforstds, og at bundthandelsdepotet ikke
burde benyttes til selskabets egne handler. Som fglge heraf er selskabet
ophart med at foretage egne handler pa bundthandelsdepotet efter den 7.
februar 2012 med undtagelse af to dage i juni og juli 2012 grundet it-
maessige problemer. Det anfares, at selskabet i perioden januar 2012 til juli
2012 i alt har foretaget 24 stk. keb og salg af veerdipapirer pd bundthan-
delsdepotet, og at de resterende handler blev foretaget for kunder. Selska-
bet havde ultimo februar 2012 12 depotkunder.

Det anfgres i hgringssvaret, at selskabet erkender, at det ikke skulle have
benyttet bundthandelsdepotet til egne handler. Dog anfgres det i bilag 5 til
hgringssvaret, at der ikke er nogen kunder, der har lidt tab eller veeret udsat



for risiko for tab, og at selskabets kunder altid har kagbt og solgt til de priser,
der er handlet pa i markedet efter best execution. Det anfares ogsa, at han-
del med selskabets egen beholdning aldrig er sket til kunder, men direkte i
markedet og at det er sket 6 gange.

Videre anfgres det, at selskabets avance ved handel pa bundthandelsdepo-
tet blev fordelt til kunderne i oktober 2012 for at fijerne enhver tvivl om hen-
sigten og evt. sammenblanding af aktier. Det anfares, at baggrunden for
den stgrre avance skyldes muligheden for at handle veerdipapirer ved ud-
nyttelse af kreditramme stillet til radighed for selskabet af [pengeinstitut],
hvilket gav selskabet mulighed for kgb for starre belgb. Bundthandelsdepo-
tet er nu lukket.

Endelig anfgres det, at selskabets praksis muligvis har veeret uigennemsku-
elig, men der har aldrig veeret risiko for kunders midler eller veerdipapirer,
uanset at der ikke er instrueret straks overfor [pengeinstitut]. Ligeledes an-
fores det, at alle aggregerede ordrer altid er allokeret i kundens interesse.

Selskabets handler pa eget depot

| forhold til selskabets handler pa eget depot anferes det i bilag 5 til hg-
ringssvaret, at der er gennemfgrt ca. 2.100 handler for egen regning i perio-
den maj 2011 til oktober 2012. Videre anfares det, at antallet af handler for
egen regning har veeret for stor, og at direktgren har veeret bekendt med
antallet af handler, men at han ikke viderebragte dette forhold til bestyrel-
sen.

Det erkendes i hgringssvaret, at selskabet har handlet for egen regning,
uagtet at dette kreever tilladelse fra Finanstilsynet. Det er i hgringssvaret
desuden oplyst, at bestyrelsen pa bestyrelsesmgdet den 23. oktober 2012
besluttede, at selskabet skulle ophgre med at udfere forretninger for egen
regning. Videre er det oplyst, at der ikke er nogen, som har lidt tab ved det
passerede.

Dog fremgar det af bilag 5 til hgringssvaret, at selskabet har haft et tab pa
egenbeholdningen pa ca. 179.000 kr. i perioden 1. juni 2011 til 30. septem-
ber 2012. Det anfares, at tabene typisk er sket i forbindelse med investerin-
ger, der ikke var af kort karakter, og at kurstab skyldes eksponering i Vestas
og Pandora.

Selskabets organisation og interne kontroller

Selskabet har i hgringssvaret anfart, at selskabets direktgr har udfgrt kon-
troller, herunder kontrol af om egenbeholdningen overholder de i fondspoli-
tikken og direktionsinstruksen angivne rammer, i selskabet savel ugentligt,
manedligt og kvartalsvis, hvilket direktaren ligeledes har oplyst til selskabets
revisor. Det fremgar af bilag 3 til haringssvaret, at direktgren ikke har fore-




taget kontrol af selskabets handler for egen regning eller for kunder inden
ordreudfarelse, og at der ikke foretages nogen godkendelse af investe-
ringsdirektgrens pateenkte handler.

Selskabet anfarer i hgringssvaret, at selskabet har taget til efterretning, at
der ikke har veeret tilstreekkelige kontroller, hvorfor selskabet har indgaet
aftale med revisor om fremover at foretage lgbende kontrol af selskabet
med korte mellemrum.

Det anfgres i hgringssvaret, at direktgren havde fuld adgang til kontoret, der
er placeret i investeringsdirektgrens private bolig, og at den manglende
kontrol saledes ikke kan henfares til, at direkteren har haft begreenset ad-
gang til kontoret.

3. Retligt grundlag

Forretninger for egen regning

I henhold til § 9, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, kan et fondsmaegler-
selskab f4 tilladelse af Finanstilsynet til at udave de aktiviteter, som fremgar
af lovens bilag 4, afsnit A. Omfattet af lovens bilag 4, afsnit A, er aktiviteten
Forretninger for egen regning med ethvert af de i bilag 5 naevnte instrumen-
ter, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 3, til lov om finansiel virksomhed. Et fondsmeeg-
lerselskabs tilladelse skal angive de aktiviteter i bilag 4, som tilladelsen om-
fatter, jf. 8 9, stk. 1, 4 pkt., i lov om finansiel virksomhed. Saledes fremgar
det af bemeerkningerne til L 176, at virksomheder med tilladelse efter § 9,
stk. 1, kun kan udfgre den eller de aktiviteter, som de har sggt om og faet
tilladelse til.

| henhold til § 9, stk. 8, i lov om finansiel virksomhed skal et fondsmeegler-
selskab, der har tilladelse til forretninger for egen regning, have en aktieka-
pital pa minimum 1 mio. euro. Kapitalkravet skal bl.a. tage hgjde for de risi-
ci, der er forbundet med aktiviteter, som forretninger for egen regning med-
forer. Selskaber, der alene har tilladelse til modtagelse og formidling for
investorers regning af ordrer vedrgrende et eller flere af de i bilag 5 nsevnte
instrumenter, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 1, til lov om finansiel virksomhed samt
skgnsmaessig portefglijepleje af de enkelte investorers veerdipapirbehold-
ninger efter instruks fra investorerne, safremt beholdningerne omfatter et
eller flere af de i bilag 5 naevnte instrumenter, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 4, til lov
om finansiel virksomhed skal have en aktiekapital pa minimum 0,3 mio. kr.

Det fremgar af § 157 i lov om finansiel viksomhed, at fondsmaeglerselska-
ber, der ikke har tilladelse til forretninger for egen regning, jf. bilag 4, afsnit
A, nr. 3, udelukkende kan placere selskabets basiskapital i aktier og obliga-
tioner, som er optaget til handel pa et reguleret marked, samt i andele i in-
vesteringsforeninger, specialforeninger, famandsforeninger og professionel-
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le foreninger bortset fra erhvervsudviklingsforeninger, jf. 8 109 i lov om in-
vesteringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v.

Formalet med bestemmelsen i § 157 er at give fondsmaeglerselskaber et
alternativ til placering pa indskud i pengeinstitutter, uden fondsmeaeglersel-
skaberne dog kan patage sig de risici, som fondsmaeglerselskaber, der har
tilladelse til forretninger for egen regning, kan patage sig. Det fremgar sale-
des af bemaerkningerne til 8 157 i lovforslag L 176, at besiddelse af positio-
ner i finansielle instrumenter med henblik pa at investere selskabets egen-
kapital ikke betragtes som handel for egen regning.

Finanstilsynet har, efter foreleeggelse for Det Finansielle Virksomhedsrad,
den 26. januar 2004 truffet afggrelse vedrgrende fondsmaeglerselskabers
placering af basiskapital. Af afgarelsen fremgar det, at et fondsmeeglersel-
skab, der ikke havde tilladelse til forretninger for egen regning, havde fore-
taget 308 veerdipapirhandler vedrgrende selskabets basiskapital i Igbet af
11 maneder. Selskabets investeringspolitik byggede pa realisering af ge-
vinst/tab efter en marginal kursbevaegelse. Finanstilsynet afgjorde, at den
hgje omsaetningshastighed matte betragtes som forretninger for egen reg-
ning, og derfor ikke var omfattet af § 157 i lov om finansiel virksomhed.

| senere sager har Finanstilsynet fortolket § 157 i lov om finansiel virksom-
hed saledes, at fondsmaeglerselskabets placering skal veere langsigtet og
have ikke-spekulativ karakter, safremt selskabet ikke har tilladelse til forret-
ninger for egen regning.

Investorbeskyttelse ved behandling af kundeordrer

| henhold til § 27, stk. 1, i bekendtgarelse nr. 768 af 27. juni 2011 om inve-
storbeskyttelse ved veerdipapirhandel skal en veerdipapirhandler have pro-
cedurer, der har til formal at sikre,

1) at en ordre, der udfares pa en kundes vegne, registreres og alloke-
res omgaende og ngjagtigt,

2) at sammenlignelige kundeordrer udfares fortigbende og omgaende,
medmindre ordrens art eller de geeldende markedsbetingelser umu-
ligger dette, eller det strider mod kundens interesser, og

3) at veerdipapirhandleren, straks efter at veere blevet opmaerksom
herpd, informerer en detailkunde om eventuelle veesentlige proble-
mer med at udfagre ordren.
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Endvidere fremgar det af § 27, stk. 2, i bekendtggrelse om investorbeskyt-
telse ved veerdipapirhandel, at en veerdipapirhandler, der har ansvar for at
fare tilsyn med eller sagrge for afregning af udfgrte ordrer, skal treeffe alle
rimelige foranstaltninger for at sikre, at en kundes finansielle instrumenter
eller midler, der er modtaget ved afregningen af udfaerte ordrer, omgaende
indseettes pa den pagaeldende kundes konto.

| henhold til § 29, stk. 1, i bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved veer-
dipapirhandel ma en veerdipapirhandler, der har aggregeret transaktioner for
egen regning med en eller flere kundeordrer, ikke allokere de dermed for-
bundne handler saledes, at det skader kundernes interesser.

Interne kontroller

Det fremgar af § 25, stk. 1, i bekendtggrelse nr. 1325 af 1. december 2010
om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl., at selskabet skal foretage
kontrol af alle veesentlige risikobehaeftede opgaver, herunder af:

1) Overholdelse af samtlige greenser fastsat af bestyrelsen i henhold til
de til direktionen givne retningslinjer og graenser i lovgivningen.

2) Overholdelse af videregivne befgjelser.

3) Dispositioner, hvor virksomheden handler i henhold til fuldmagt fra
kunder eller modparter og hvor virksomheden har forpligtet sig til at
overholde graenser for risici, herunder placeringsgreenser.

4) Dispositioner, hvor virksomheden har forpligtet sig til at overholde
greenser for risici aftalt med modparter, for eksempel i rammeaftaler
om handel med finansielle instrumenter.

5) Andre opgaver, som af anden arsag kan medfgre vaesentlige gko-
nomiske eller andre vaesentlige risici for virksomheden, herunder di-
sponering af virksomhedens konti og opgaver i forbindelse med
fremskaffelse eller udarbejdelse af grundlag for regnskab og fast-
seettelse af virksomhedens individuelle solvensbehov.

Det fglger endvidere af § 25, stk. 2, i bekendtggrelse om ledelse og styring
af pengeinstitutter m.fl., at sddanne kontroller som udgangspunkt skal udfe-
res af en anden enhed end den, der har udfgrt opgaven.

Af § 25, stk. 3, i bekendtgarelse om ledelse og styring af pengeinstitutter
m.fl., fremgar, at kontroller omfattet af stk. 1 og 2 skal foretages med pas-
sende intervaller, afhaengigt af virksomhedens stgrrelse, den enkelte risikos
veesentlighed og starrelse set i forhold til virksomhedens forretningsmodel,
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aktivitetsomrade, kompleksiteten af de pagaeldende risici og virksomhedens
kapitalforhold. Kontrollerne skal, hvor der Igbende sker dispositioner hen
over dagen, omfatte overholdelse af graenser intra-dag. Intra-dag kontroller
kan, hvor dette er forsvarligt, foretages pa stikpravebasis.

Herudover fremgar det af § 25, stk. 4, i bekendtggrelse om ledelse og sty-
ring af pengeinstitutter m.fl., at selskabet skal have passende overvagning
af, at administrative opgaver udfares pa en betryggende og ensartet made,
0g at forretningsgange, arbejdsbeskrivelser m.v. bliver overholdt.

I henhold til § 11 i bekendtggrelse nr. 428 af 9. maj 2007 om de organisato-
riske krav til og betingelserne for drift af virksomhed som veerdipapirhandler
(8 72 bekendtgarelsen), skal veerdipapirhandleren, for at beskytte kunder-
nes rettigheder i forbindelse med finansielle instrumenter og midler, der
tilhgrer dem,

1) fare de registre og konti, der er ngdvendige for at sikre, at veerdipa-
pirhandleren til enhver tid straks kan sondre mellem de aktiver,
veerdipapirhandleren opbevarer for en kunde, de aktiver, veerdipa-
pirhandleren opbevarer for andre kunder, og veerdipapirhandlerens
egne aktiver,

2) regelmeessigt foretage afstemninger mellem egne interne konti og
registre og de konti og registre, der fares af tredjemand, som opbe-
varer de pagaeldende aktiver,

3) sikre, at kundernes finansielle instrumenter, som deponeres hos
tredjemand i henhold til § 12, holdes adskilt fra finansielle instru-
menter, der tilhgrer veerdipapirhandleren eller tredjemand, og

4) have passende organisatoriske ordninger for at begreense risikoen
for tab eller forringelse af kunders aktiver eller af rettigheder, der er
knyttet til disse aktiver, som falge af misbrug af aktiverne, svig, dar-
lig administration, utilstreekkelig registrering eller forsgsmmelighed.

Inddragelse af tilladelse som fondsmaeglerselskab

| henhold til § 224, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed kan Finanstilsynet
inddrage tilladelsen til at drive virksomhed som fondsmaeglerselskab

1) hvis den finansielle virksomhed ggr sig skyldig i grove eller gentag-
ne overtraedelser af denne lov, lov om vaerdipapirhandel m.v. eller
lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. eller regler ud-
stedt i medfer af disse love,
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2) hvis den finansielle virksomhed ikke opfylder kravene i kapitel 3, jf.
dog 8§ 124, stk. 2, nr. 2, og stk. 3, samt § 125, stk. 2, nr. 2-4,

3) hvis virksomhed som finansiel virksomhed ikke pabegyndes senest
12 maneder efter, at Finanstilsynet har meddelt virksomheden tilla-
delse, eller

4) hvis der ikke udaves finansiel virksomhed i en periode pa over 6
maneder.

Af bemeerkningerne til L 176 fremgar det, at inddragelse af tilladelse kan
blive aktuel, nar blot én af ovenfor naevnte situationer indtraeder.

4. Vurdering

Selskabets tilladelse

Selskabet har i januar 2012 oprettet et bundthandelsdepot hos [pengeinsti-
tut], hvorpa der er afviklet kundehandler og selskabets egne handler. Samt-
lige handler er foretaget af selskabets investeringsdirekter, der ogsa er
medlem af selskabets bestyrelse og ejer en kvalificeret andel pa 49,95 pct. i
selskabet.

Selskabet har i bilag 5 til hgringssvaret anfart, at bundthandelsdepotet i
forhold til [pengeinstitut] tilhgrte selskabet, og at der til dette var tilknyttet en
kredit pa 3.000.000 kr. Videre har selskabet anfart, at selskabet ikke har
risici for egen regning i forbindelse med afviklingen af kundehandlerne over
bundthandelsdepotet, idet de ikke iveerkseettes, hvis de ikke kan afvikles
overfor kunden.

Det er Finanstilsynets vurdering, at den foretagne afvikling af kundeordrer
over selskabets bundthandelsdepot kreever tilladelse til forretninger for egen
regning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 3, til lov om finansiel virksomhed.

Dette skyldes, at selskabet ved at afvikle handler over bundthandelsdepotet,
der er selskabets eget depot, reelt bliver indehaver af veerdipapirerne indtil
de afvikles overfor kunderne og efterfalgende bliver modpart overfor kun-
derne og dermed udfgrer handlerne for egen regning. Selskabet har i bilag
5 til hgringssvaret anfart, at selskabet havde kreditrisikoen vedragrende
bundthandelsdepotet, og at fgrst nar dagens handler blev fordelt pa de en-
kelte depoter, overgik ejerskabet til og risikoen fra selskabet til kundedepo-
terne. Selskabet har i mange tilfeelde farst efter barstid og flere timer efter
ordreafgivelse afsendt instruks til [pengeinstitut] om fordeling af vaerdipapi-
rerne i bundthandelsdepotet til kunderne. Det er Finanstilsynets vurdering,
at selskabet ved ordreafgivelsen i bundthandelsdepotet og frem til ordren er
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allokeret til kunden patager sig en modpartsrisiko for egen regning i forbin-
delse med afviklingen af kundehandlerne, idet selskabet i denne periode
lgber en risiko for, at handlerne ikke efterfglgende kan afvikles overfor kun-
den. Selskabet har anfgrt, at der inden handlerne gennemfgres, sker en
kontrol af, om der er plads pa kundens depot og konto hertil. Uagtet dette
finder Finanstilsynet, at safremt der ved afvikling af handelen ikke skulle
veere plads pa kundens depot eller konto, f.eks. som fglge af, at kunden har
lukket kontoen, vil selskabet lgbe risikoen for, at handelen ikke kan gen-
nemfares.

Det er endvidere Finanstilsynets vurdering, at der er foretaget et seerdeles
omfattende antal handler pa selskabets eget depot savel som pa bundthan-
delsdepotet. Selskabet har i bilag 5 til hgringssvaret anfgrt, at der er gen-
nemfgrt ca. 2.100 handler for egen regning i perioden maj 2011 til oktober
2012. Finanstilsynet finder, at selskabet i vaesentlig grad og gentagne gan-
ge har foretaget kortsigtede og spekulative forretninger for egen regning
med indtil flere kagb og salg af samme aktie inden for en dag. Hertil kommer,
at selskabet, som anfart i bilag 5 til hgringssvaret, har udnyttet en kredit-
ramme pa bundthandelsdepotet stillet til radighed for selskabet af [pengein-
stitut], hvormed selskabet fik mulighed for intra-dag at foretage kgb og salg
af veerdipapirer til egenbeholdningen for starre belgb med henblik pa kort-
sigtede gevinster. Dette indebaerer betydelig starre risici for selskabet og er
tillige i strid med bestyrelsens retningslinjer til direktionen, der er viderede-
legeret til selskabets investeringsdirektar, der ogsa er medlem af selskabets
bestyrelse. Af disse fremgar det, at der ikke tillades kortsigtede spekulative
og gearede forretninger for egen regning.

Selskabet anfgrer, at tabene typisk er sket som stop loss i forbindelse med
investeringer, der ikke var af kort karakter — de korte forretninger har i over-
vejende grad udviklet sig positivt. Det anfgres desuden, at kurstab skyldes
eksponering i Vestas og Pandora. Hertil skal Finanstilsynet for en god or-
dens skyld anfgre, at det netop er i de to aktier, at selskabet i seerlig grad
har foretaget intra-dag handler for egen regning. Finanstilsynet finder sale-
des stadig, at de kortsigtede handler har vaeret vaesentlige for selskabets
tab.

Det er Finanstilsynets vurdering, at det er muligt for selskabet, der ikke har
tilladelse til forretninger for egen regning, at placere selskabets basiskapital
i veerdipapirer omfattet af 8 157 i lov om finansiel virksomhed. | forbindelse
hermed ma selskabet foretage de ngdvendige handler for at gennemfare
placeringen samt foretage de ngdvendige omplaceringer. Selskabets place-
ringer skal i henhold til Finanstilsynets fortolkning veere langsigtede og have
ikke-spekulativ karakter. Dette indebeerer, at selskabet som udgangspunkt
kun kan foretage fa handler om aret, og der skal veere relativt leenge mellem
kgb og salg af veerdipapirerne. Safremt der foretages hyppige handler, vil
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der veere tale om forretninger for egen regning, jf. bilag 4, Afsnit A, nr. 3, til
lov om finansiel virksomhed.

Finanstilsynet finder endvidere, at selskabets forretninger for egen regning
har udgjort en afggrende og ikke proportionel andel af selskabets aktiviteter.
Det er i bilag 5 til hgringssvaret anfart, at selskabet i perioden fra den 9.
januar 2012 til den 7. februar 2012 handlede dagligt for egenbeholdningen
pa bundthandelsdepotet. Videre er det anfart, at selskabet i perioden januar
2012 til juli 2012 i alt har foretaget 24 stk. keb og salg af veerdipapirer pa
bundthandelsdepotet. | henhold til bilag 1 og 3 til afgarelsen er der imidlertid
mindst foretaget 62 ordrer vedrgrende kgb eller salg af veerdipapirer til sel-
skabet pa bundthandelsdepotet i den pageeldende periode. Hertil kommer
det meget store antal ordrer pa selskabets eget depot. Med udtagelse af
fem ordrer om kgb eller salg er samtlige ordrer pa bundthandelsdepotet
foretaget i perioden fra den 9. januar 2012 til den 3. februar 2012. Selskabet
havde i denne periode ca. 12 kunder, hvorfor selskabets daglige handler pa
egenbeholdningen ma udgare en vaesentlig del af selskabets aktiviteter.

Idet selskabet ikke har tilladelse til forretninger for egen regning, er det pa
baggrund af ovenstaende Finanstilsynets vurdering, at selskabet savel ved
afviklingen pa bundthandelsdepotet som ved selskabets omfattende handler
for egen regning i vaesentlig grad har overtradt sin tilladelse, jf. § 9, stk. 1, i
lov om finansiel virksomhed. Hermed har selskabet pataget sig risici, der
ikke er taget hgjde for i selskabets minimumskapitalkrav. Endvidere er sel-
skabet pafert et tab som fglge af den foretagne handel pa eget depot. Det
skal i denne forbindelse bemaerkes, at selskabet opererer med svigtende
indtjening og i perioden har foretaget kapitalforhgjelser.

Selskabet har i hgringssvaret erkendt, at antallet af handler for egen regning
har veeret for stort, og at selskabet har handlet for egen regning, uagtet at
dette kreever tilladelse fra Finanstilsynet.

Sammenblanding af egne og kunders forretninger

Selskabets ordrer pa bundthandelsdepotet har bade indeholdt ordrer foreta-
get for selskabet og ordrer foretaget for kunder, og det skal bemaerkes, at
der ikke samtidig med afgivelse af ordre er fremsendt instruks til [pengeinsti-
tut] om fordeling af ordrerne i bundthandelsdepotet. Det er endvidere kon-
stateret, at flere af instrukserne fgrst er fremsendt til [pengeinstitut] efter
barstid. Selskabet har i hgringssvaret erkendt, at det er indiskutabelt, at
selskabet burde have sendt ordrefordelingen samtidig med afgivelse af
handelsordren, og at selskabet ikke skulle have benyttet bundthandelsdepo-
tet til egne handler.

Det anfgres i bilag 5 til hgringssvaret, at selskabets praksis muligvis har
veeret uigennemskuelig. Selskabet anfgrer imidlertid, at der ikke er nogen
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kunder, der har lidt tab eller veeret udsat for risiko for tab, uanset at der ikke
er instrueret straks overfor [pengeinstitut]. Ligeledes anfares det, at alle
aggregerede ordrer altid er allokeret i kundens interesse. Selskabet har
imidlertid ikke, heller ikke i hgringssvaret, overfor Finanstilsynet kunne do-
kumentere, at der inden en given handel pa bundthandelsdepotet blev gen-
nemfart, var taget stilling til, om handlen var til egenbeholdningen eller blev
foretaget pa vegne af kunder eller hvilke kunder, de var foretaget pa vegne
af. Hertil kommer, at der ikke er foretaget nogen kontrol eller anden god-
kendelse af investeringsdirektgrens disponeringer for selskabets kunder
eller selskabets egenbeholdning inden ordreudfarelse.

Pa baggrund heraf er det Finanstilsynets vurdering, at det ikke pa det fore-
liggende grundlag med sikkerhed kan verificeres, at de foretagne handler,
der er allokeret til egenbeholdningen, og i januar 2012 har medfgrt en for
selskabet betydelig avance, ikke retteligt skulle veere allokeret til kunderne.
Ligeledes kan det ikke verificeres om handler, der er allokeret til kunderne,
rettelig skulle veere allokeret til selskabets egenbeholdning.

Selskabet har straks efter den gvrige bestyrelse i oktober 2012 er blevet
bekendt med selskabets handler pa bundthandelsdepotet, der primeert er
foretaget i januar og februar 2012, fordelt den opnaede avance herved til
selskabets kunder. Det tillzegges i denne henseende betydning, at samtlige
af selskabets egne handler pa bundthandelsdepotet har medfart en avance
for selskabet i modsaetning til de foretagne handler pa selskabets eget de-
pot, der har fart til flere tab.

Pa baggrund af ovenstaende er det Finanstilsynets vurdering, at selskabet,
uanset om kunderne har lidt et direkte tab derved eller gj, ikke i tilstreekkelig
grad har haft procedurer, der har sikret, at der blev foretaget en korrekt be-
handling af kundeordrerne, jf. § 27 i bekendtggrelse om investorbeskyttelse
ved veerdipapirhandel. Dette som falge af, at selskabet ikke har foretaget
tilstreekkelig registrering af kundeordrerne og endvidere ikke har sikret, at en
kundes finansielle instrumenter omgaende er instrueret til den pageeldende
kundes depot. Eksempelvis er der den 9. januar 2012 om formiddagen fore-
taget kab af aktier i to forskellige veerdipapirer. Kursen har samme dag ud-
viklet sig fordelagtigt i det ene papir. Dette er solgt og efterfglgende alloke-
ret til egenbeholdningen med en avance. Pa det andet papir er kursen fal-
det, og der er ikke foretaget salg heraf, men i stedet allokeret til kundernes
depoter kort far bgrsens lukketid.

Pa baggrund heraf er det Finanstilsynets vurdering, at der er en risiko for, at
der ville veere foretaget en anden allokering af ordrene, hvis kurserne havde
udviklet sig anderledes, idet ordrene farst fordeles efter dagens handler er
foretaget.
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Som fglge heraf kan det ikke udelukkes, at allokeringen af de aggregerede
transaktioner for selskabet egen regning med kundeordrerne pa bundthan-
delsdepotet har skadet kundernes interesser i strid med § 29, stk. 1, i be-
kendtggrelse om investorbeskyttelse ved veerdipapirhandel.

Herudover er det Finanstilsynets vurdering, at selskabet ved den manglen-
de registrering af kundeordrer og manglende kontrol ikke har foretaget den
forngdne beskyttelse af kundeaktiver, herunder begreenset risikoen for tab
eller forringelser af kunders aktiver eller af rettigheder, der er knyttet til disse
aktiver, som fglge af misbrug af aktiverne, svig, darlig administration, util-
straekkelig registrering eller forsemmelighed, jf. 8 11, stk. 1, nr. 4, i § 72
bekendtggarelsen.

Interne kontroller

Endelig er det Finanstilsynets vurdering, at selskabet ikke har foretaget den
ngdvendige kontrol af alle vaesentlige risikoheeftede opgaver, jf. § 25 i be-
kendtggrelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl. Der er sket et
meget stort antal handler, og det har veeret muligt for direktgren at foretage
kontroller af savel de mange handler for selskabets egen regning, som at
der er handlet med selskabets egne veerdipapirer over det depot, der an-
vendes til kundehandler.

Selskabet har i hgringssvaret oplyst, at direktgren har udfert kontroller, her-
under kontrol af om egenbeholdningen overholder de i fondspolitikken og
direktionsinstruksen angivne rammer, i selskabet savel ugentligt, manedligt
og kvartalsvis. Selskabet anfgrer dog i hgringssvaret, at selskabet har taget
til efterretning, at der ikke har veeret tilstreekkelige kontroller i selskabet.
Hertil skal Finanstilsynet anfare, at kontrollen i givet fald har fokuseret pa
overholdelse af kunders mandater og ikke pa, om selskabets tilladelse blev
overholdt eller om kundernes handler blev gennemfart pa en korrekt made.

Det er desuden Finanstilsynets vurdering, at det af den rapportering, der er
tilgdet bestyrelsen, har kunnet udledes, at der er foretaget et stort antal
handler i strid med selskabets tilladelse. Bestyrelsen og direktionen har ikke
reageret herpd, og bestyrelsen og direktionen har i hgj grad overladt dispo-
neringerne i selskabet til selskabets investeringsdirektar.

5. Konklusion

Pa baggrund af ovenstaende er det Finanstilsynets vurdering, at selskabet,
der ikke har tilladelse til forretninger for egen regning, i groft omfang har
overtradt sin tilladelse, og at dette har pafert selskabet veesentlige risici
samt resulteret i et samlet tab pa egenbeholdningen.
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Hertil kommer, at der er risiko for, at selskabets handler pa bundthandels-
depotet samt allokeringen heraf har veeret til skade for kundernes interesser
og at selskabet saledes potentielt har udsat sine kunder for tab ved at hand-
le egne papirer over bundthandelsdepotet og ved ikke at fordele handler til
kunder straks efter handelen. Endelig har selskabets interne kontroller vee-
ret yderst mangelfulde, idet overtreedelserne begaet af en medarbejder en-
ten ikke er opdaget af ledelsen eller at ledelsen ikke har reageret pa infor-
mationer om, at overtreedelserne fandt sted.

Pa baggrund heraf er det Finanstilsynets vurdering, at selskabets tilladelse
til at drive virksomhed som fondsmaeglerselskab skal inddrages, jf. § 224,
stk. 1, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed. Dette som fglge af, at selskabet
har gjort sig skyldig i grove overtraedelser af lov om finansiel virksomhed.

6. Ankevejledning

Finanstilsynets afgarelser kan indbringes for Erhvervsankenaevnet, Kamp-
mannsgade 1, postboks 2000, 1780 Kgbenhavn V, senest 4 uger efter, at
afgarelsen er meddelt.

Det folger af 8 7 i bekendtggrelse om Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
naevn, at det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsan-
kenaevnet. Ved klager over forhold, der ikke vedrgrer klagerens aktuelle
eller fremtidige erhvervsforhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter § 15, stk. 4, i
naevnte bekendtggrelse, kan naevnet eller formanden pa dets vegne treeffe
bestemmelse om hel eller delvis tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis
der gives klageren helt eller delvist medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis
klagen afvises.



