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FINANSTILSYNET

NOTAT

Beslutning om ikke at godkende likviditets-
program som accepteret markedspraksis

Finanstilsynet har i atgarelse af 13. marts 2012 truffet beslutning om ikke at
godkende FormueEvolutions likviditetsprogram for handel med egne aktier
til indre veerdi, idet programmet blev anset for at vaere i strid med forbuddet
mod kursmanipulation jf. § 38 og § 39 i lov om vardipapirhandel m.v.

Det pataenkte program for handel med egne aktier skulle iveerkszeties ud fra
et anske om at skabe likviditet i aktierne og dermed en bedre kursfastsaet-
telse. Dette skulle ske ved, at FormueEvolution indgik en market maker afta-
le med tredjemand og investeringsselskabet samtidigt stillede sig villig til at
kebe og szelge egne aktier til indre vaerdi med et mindre procenffradrag.
Programmets vilkar ville blive fuldt ud offentliggjort for markedet, hvilket ville
sikre, at kursdannelsen var klar og gennemskuelig. Likviditetsprogrammet
ville bringe investeringsselskabet taettere pa, hvad der gaelder for investe-
ringsforeninger fsva. labende indlesning til indre veerdi,

Med baggrund i Finanstilsynets afgereise har FormueEvolution anmodet Fi-
nanstilsynet om at traeffe beslutning om, hvorvidt likviditetsprogrammet vil
kunne udgare en accepteret markedspraksis, saledes at bestemmelserne i
§ 38 stk. 1 nr. 2 og 4 i lov om veerdipapirhandel m.v. ikke finder anvendelse.

Retlige grundlag

| § 38, stk. 1, nr. 1-4, i lov om veerdipapirhande! m.v. er beskrevet nogle
handlinger, som er kursmanipulation, hvis handlingerne er egnet til at pavir-
ke kursen pa vaerdipapirer i en retning, der afviger fra disses vaerdi i marke-
det.

Efter § 38, stk. 4, finder stk. 1, nr. 2 og 4, ikke anvendelse, hvis den, der har
indgaet transaktionen eller har afgivet en handelsordre, godtgor, at transak-
tionen eller handelsordren var i overensstemmelse med accepteret mar-
kedspraksis, og at begrundelsen for at indga en sadan transaktion eller afgi-
ve en sadan ordre var legitim. Finanstilsynets traeffer beslutning om accep-
teret markedspraksis.
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En neermere definition af begrebet accepteret markedspraksis findes i be-
meerkniingerne tit veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 5, 2. pkt., hvor det er
anfert, at:

‘Det er alene de former for praksis, der umiddelbart falder ind under
den foreslaede definition af kursmanipufation i stk. 1, men som alligevel
ma accepteres, som omfattes af begrebet.”

Det Europseiske Vaerdipapirtiisynsudvalyg CESR' har i vejledningen
"CESR/04-508b, Market Abuse Directive, Level 3 - first set of guidance and
information on the common operation of the Directive” til markedsmisbrugs-
direktivet® givet falgende bidrag til fortolkningen af accepteret markedsprak-
sis:

*2.10 CESR has consistently made a distinction between practices and
activities carried out in financial markets... 'Activities' would cover differ-
ent types of operations or strategies that may be undertaken such as
arbitrage, hedging and short sefling. On the other hand, market 'prac-
tices' would cover the way these activities are handled and executed in
the market.”

2.11 ... ‘activities' are considered to be too broad to qualify for the
status of accepted market practices..."

‘2,12 ...conduct of the practice in conformity with the rules of the rele-
vant regufated market would be sufficient in itself to promote market in-
tegrity and therefore the question of giving the practice accepted mar-
ket practice status would not arise."”

CESR's vejledning opregner endvidere en raekke faktorer, der skal inddra-
ges ved vurderingen af de enkelte markedspraksis samt giver eksempler pa
praksis, der anses for kursmanipulation.

Indikationer pé& kursmanipulation er beskrevet i § 15 i markedsmisbrugsbe-
kendtgerelsen (bkg. nr. 1179 af 11. oktober 2007).

§ 17, stk. 2, i markedsmisbrugsbekendtgerelsen (bkg. nr. 1179 af 11. okto-
ber 2007) opregner de faktorer, der skal overvejes, nar Finanstilsynet skal
beslutte, om en praksis, der er kursmanipulation, skal accepteres som mar-
kedspraksis. Det drejer sig om felgende faktorer:

' Den 1. januar 2011blev CESR til ESMA {European Securities and Markets Authority).
2 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 29. januar 2003 om insiderhandel og kurs-
manipulation (markedsmisbrug), EU-Tidende 2003 L 96, s. 16.
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1)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Behovet for at sikre, at markedskraefterne pa det pagaeldende mar-
ked kan fungere, og at der er et velfungerende samspil mellem ud-
bud og efterspergsei.

Det relevante markeds strukturelle karakteristika, herunder hvorvidt
markedet er reguieret, hvilke typer veerdipapirer der omszettes pa
markedet, og hvilke markedsdeltagere (professionelle og/eller priva-
te investorer) der er aktive pA markedet.

Hvor gennemsigtig den reievante markedspraksis er i forhold til hele
markedet.

I hvilket omfang den relevante markedspraksis har indvirkning pa
markedets likviditet eller effektivitet.

| hvilket omfang den relevante markedspraksis har indvirkning pa de
veesentligste parametre for markedet, herunder omfanget af indvirk-
ningen p& den gennemsnitlige kurs for handelsperioden, den daglige
slutkurs eller markedsforholdene i @vrigt.

I hvilket omfang der med den relevante markedspraksis tages hgjde
for handelsmekanismerne pa markedet, herunder om markedsdelta-
gerne gives mulighed for at reagere korrekt og rettidigt pd den nye
markedstilstand, som skyldes denne praksis.

Hvorvidt den relevante markedspraksis medfarer fare for, at integri-
teten af direkte eller indirekte forbundne markeder for det pagael-
dende veerdipapir lider skade, uanset om disse markeder er regule-
rede eller gj.

Resultatet af eventuelle undersggelser af den relevante markeds-
praksis, som er gennemfert af andre myndigheder, herunder om
markedspraksis strider mod regler i lov, bekendtgorelse eller ad-
faerdskodeks, som har til formal at forhindre markedsmisbrug péa det
pagaeldende marked eller et direkte eller indirekte forbundet marked.

Forinden Finanstilsynet treeffer beslutning om accepteret markedspraksis,
skal tilsynet hgre relevante organisationer, jf. § 18, stk. 1, i markedsmis-
brugsbekendtgarelsen {bkg. nr. 1179 af 11, oktober 2007).

Hering

Finanstilsynet har derfor den 27. april 2012 sendt accepteret markedsprak-
sis vedrerende likviditetsprogram i hering (bilag 1 og 2). | nedenstéende ta-
bel fremgéar de organisationer, som Finanstilsynet har sendt heringen til:

Organisation

Advokatradet

Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP)
Barsmaeglerforeningen

Danish Venture Capital and Private Equity Association
Dansk Aktionzerforening
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Organisation

Dansk Erhverv

Dansk Industri

Dansk Investor Relations Forening - DIRF
Danske Advokater

Den danske Fondsmaeglerforening

Den Danske Finansanalytikerforening
Finansforbundet

Finansradet — Danske Pengeinstitutters Forening
Forsikring & Pension

Finanssektorens arbejdsgiverforening

GXG Markets A/S

InvesteringsForeningsRadet

Lokale Pengeinstitutter

Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD)

NASDAQ OMX Copenhagen A/S
Realkreditforeningen

Realkreditradet

Regionale Bankers Forening

Statsadvokaten for Szerlig @konomisk Kriminalitet

Haringen er desuden offentliggjort pa Finanstilsynets hjemmeside.

Heringssvar

Finanstilsynet har modtaget hgringssvar fra felgende:

¢ Dansk Aktionzerforening

o GXG Markets

¢ Nasdaq OMX Copenhagen A/S

¢ Borsmasglerforeningen

e  Advokatradet

¢ Finanssektorens Arbejdsgiverforening

Alle hegringssvar er vedlagt som bilag 3 — 8.

Efterfalgende gennemgas de veesentlige pointer i de enkelte heringssvar
fordelt efter organisationemes svar.

Organisationer der kan anbefale likviditetsprogrammet som accepterel mar-
kedspraksis:

*  GXG Markets (GXG):
Antgrer, at der i likviditetsprogrammet er lagt vaegt pa fuld dbenhed,
hvilket ifalge GXG er helt afgerende. | forhold til vaerdien af investe-
ringsselskaber er det GXGs holdning, at den indre veerdi er retvi-
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sende for selskabets samlede vzerdi. Desuden ser GXG gerne, at Ii-
kviditetsprogrammet kan anvendes af andre end investeringsselska-
ber — typisk sma og mellemstore virksomheder, som kan have sveert
ved at skabe likviditet i deres aktier. Endelig anfarer GXG, at likvidi-
tetsprogrammet kan bidrage til at gare konkurrencen mellem inve-
steringsselskaber og investeringsforeninger mere lige (bilag 4).

Organisationer der ikke kan anbefale likviditetsprogrammet som accepteret
markedspraksis:

¢ Dansk Aktionzerforening (DAF):
Finder det af stor betydning at borgere har mulighed for at forsta,
hvilke regler der gzelder med hensyn til forbrugerbeskyttelse i forbin-
delse med investeringer. lfalge DAF ber der séledes ikke veere sel-
skabskonstruktioner, der ligner de danske UCITS, men som ikke er
omfattet af lov om investeringsforeninger m.v. (bilag 3).

» Nasdaq OMX Copenhagen A/S (Nasdaq):

Anfgrer, at indre vaerdi er en veesentlig faktor for kursdannelsen,
men at det ikke alene er indre veerdi, der skal szstte kursen i marke-
det. Indre veerdi skal vaere en medvirkende faktor for kursdannelsen.
Yderligere vurderer Nasdag, at markedet indregner en risikopraamie
i forhold tit indre veerdi, der kan vaere baseret pa selskabets type, hi-
storik gearing og ledelse, som ikke ville vaere muligt under likvidi-
tetsprogrammet. Nasdaq finder det desuden problematisk, at market
makeren ikke patager sig en risiko, at market maker ikke har indfly-
delse pa prisdannelsen, samt at selskabet kan sta for op mod 100 %
af dagens omsaetning. Nasdaq finder, at likviditetsprogrammet ikke
kan siges at bygge pa principperne i Kommissionens Forordning om
tilbageksbsprogrammer. Endeligt anferer Nasdag, at et kontinuerligt
tiibagekab af selskabets egne aktier vil mindske antallet af aktier i
omlab, hvilket vil vaere hzemmende i forhold til likviditeten i aktien
(bilag 5).

Organisalioner der positivt har afstdet at svare:
e Finanssektorens Arbejdsgiverforening
+ Bersmaeglerforeningen
s  Advokatradet

Vurdering af likviditetsprogrammet som accepteret markedspraksis

I ferste omgang skal det fastlaegges om den omtalte handieméade er en akti-
vitet eller en praksis. Safremt der er tale om en praksis, vurderes om den
praksis er omfattet af definitionen af kursmanipulation i veerdipapirhandels-
lovens § 38, stk. 1. Afslutningsvis vurderes om den omtalte handleméade kan
accepteres som markedspraksis.
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Aktivitet eller praksis

Det er Finanstilsynets vurdering, at likviditetsprogrammet falder ind under
definitionen for en praksis, idet der ikke er tale om strategi, men en made at
héandtere aktiviteter pa og eksekvere dem i markedet.

Falder likviditetsprogrammet ind under definitionen af kursmanipulation
Finanstilsynet har ved afgorelse af 12. marts 2012 vurderet, at likviditets-
programmet vil vaere i strid med forbuddet mod kursmanipulation, hvis det
blev iveerksat, da kursen vil blive fastsat p& et kunstigt hajt niveau af det ud-
stedende selskab.

Kan likviditetsprogrammet accepteres som markedspraksis
Finanstilsynet har vurderet de relevante fakiorer som angiveti § 17, stk. 2, i
markedsmisbrugsbekendtgerelsen.

Ad 1) Det vurderes, at likviditetsprogrammet ikke medferer et velfungerende
samspil mellem udbud og efterspergsel, da den indre vaerdi ikke kan opfat-
tes som en retvisende markedskurs, hvorved markedskreefiterne haammes.
Efter Finanstilsynets vurdering er investeringsselskabets indre veerdi blot én
faktor i fastsaettelsen af kursen i markedet for investeringsseiskabers aktier.
Kursdannelsen i markedet vil ikke ske ved handel mellem parter med mod-
satrettede interesser, men vil i stedet blive fastsat af det udstedende selskab
selv {via tredjemand).

Ad 2) Det kan positivt konstateres, at der er akiive private investorer pa
markedet, hvor likviditetsprogrammet skal anvendes.

Ad 3) Det vurderes, at den foresldede markedspraksis ikke kan gennemfa-
res pa en redelig og overskuelig made overfor markedet og seerligt private
investorer, idet investeringsselskaber i det foreslaede likviditetsprogram kan
anvende samme model som investeringsforeninger, uden samtidig at vare
underlagt samme regelsaet og tilsyn. Det anerkendes dog, at likviditetspro-
grammet vil give markedet fuld transparens, da ordningens formal og struk-
tur vil vaere offentliggjort i markedet.

Ad 4) Det anerkendes, at programmet kan skabe mere likviditet i investe-
ringsselskabets aktier, men det hviler pa en forudszetning om, at selskabet
stiller midler til radighed for opkeb.

Ad 5} Jf. 1) vurderes det, at likviditetsprogrammet har en signifikant indvirk-
ning pa de veesentligste parametre for markedet.

Ad 6 -8) Finanstilsynet har ikke grundlag for at foretage naarmere vurdering
af disse, men vurderer ikke, at det har betydning for, hvorvidt likviditetspro-
grammet kan anerkendes som accepteret markedspraksis.
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P& baggrund af ovenstaende punkter kan Finanstilsynet ikke godkende det
foreslaede likviditetsprogram som accepteret markedspraksis.

Ved beslutningen har Finanstilsynet iseer lagt vaegt pa, at det beskrevne li-
kviditetsprogram medfarer, at kursdannelsen ikke sker i markedet, men
fastseettes af selskabet selv og derved hsemmes de frie markedskreefter.

Finanstilsynet anerkender, at der kan vaere behov for at gge likviditeten i in-

vesteringsselskabernes aktier, og henviser til at dette er tilladt ved at indgd
en market maker aftale med tredjemand for dennes regning og risiko.

Bilagsoversigt:

Bilag

1: Accepteret markedspraksis i hering og resume af afgerelse af
13. marts 2012,

2: Notat om likviditetsprogram

3: Svar fra Dansk Aktionserforening

4 Svar fra GXG Markets

5: Svar fra Nasdag OMX Copenhagen A/S

6: Svar fra Barsmasglerforeningen

7 Svar fra Advokatradet

8: Svar fra Finanssektorens Arbejdsgiverforening
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Accepteret markedspraksis i hering

| henhold til § 38, stk. 4 og stk. 5 i lov om veerdipapirhandel fremsendes
hermed en haring af hvorvidt vedlagte likviditetsprogram for investeringssel-
skaber, hvis aktier er optaget til handel pa en reguleret markedsplads, kan
anerkendes som en accepteret markedspraksis.

Fondsradet har i en afgerelse af 12. marts 2012 ikke godkendt FormueEvo-
lutions likviditetsprogram for handel med egne aktier til indre vaerdi, idet
programmet blev anset for at vaere i strid med forbuddet mod kursmanipula-
tion jf. § 38 og § 39 i lov om vaerdipapirhandel. Et resume af afgerelsen er
vedlagt,

Med baggrund i Fondsradets afgerelse, har FormueEvolution anmodet Fi-
nanstilsynet om at trasffe afgerelse om, hvorvidt likviditetsprogrammet vil
kunne udgere en accepteret markedspraksis, séledes at bestemmelsermne i
§ 38 stk. 1 nr. 2 og 4 i lov om vaerdipapirhandel ikke finder anvendelse. For-
inden Finanstilsynet traeffer beslutning om accepteret markedspraksis, skal
der foretages en haring af relevante organisationer mv.

Finanstilsynet er derfor interesseret i at hgre Deres bemaerkninger til ved-
lagte notat om etableringen af et likviditetsprogram, i den forbindelse finder
Finanstilsynet det relevant, at nedenstadende punkter indgar i Deres overve-
jelser:

1. Hvilken type selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa en reguleret
markedsplads, vil kunne tillades at benytte et likviditetsprogram i stil
med vedlagte beskrivelse?

2. Hvilke underliggende aktiver i selskabet, kan indga i opgareisen af in-
dre veerdi? Skal der stilles krav til likviditeten i det underliggende aktiv?
Skal selskabet have adgang til at medregne samme aktiver til indre
vaerdi som investeringsforeninger og hedgeforeninger?

Bi laJ 1
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3. Skal der fastsasttes en graense for hvor stor en andel af egne aktier
selskabet ma eje under et likviditetsprogram?

4. Skal selskaberne midlertidigt have mulighed for at suspendere likvidi-
tetsprogrammet f.eks. i tilfselde af stort tilbagesalg, eller skal investo-
rerne altid have mulighed for at kunne saelge tilbage til selskabet pa
samme vilkar som gaelder for investeringsforeninger og hedgeforenin-
ger?

5. Skal selskaberne have mulighed for at suspendere likviditetsprogram-
met af selskabsretiige arsager, herunder hvor en beholdning af egne
aktier vil overstige den i selskabsloven tilladte graense for beholdning af
egne aktier (frie reserver)?

6. Hvilken betydning vil en accepteret markedspraksis have for konkur-
renceforholdet mellem investeringsselskaber og investeringsforenin-

ger?

7. Hvilke krav skal der stilles til transparens omkring programmet?

Finanstilsynet skal derfor anmode om at modtage eventuelle bemaerkninger
til likviditetsprogrammet senest den 1. juni 2012. Bemaerkninger bedes
sendt enten pr. post eller pr. e-mail til SJ H@ftnet.dk

Eventuelle spargsmal til haringen kan rettes til Steffen Jensen Hornshgj pa
33 5582 29.

Med venlig hilsen

Steffen Jensen Hornshgj
fuldmaegtig



Lov om vardipapirhandel m.v. § 39 — Vurde-
ring af likviditetsprogram for investeringssel-
skaber

Finanstilsynets afgerelse af 13. marts 2012. Sagen har varet forelagt Fondsradet.

Vurdering af likviditetsprogram

Fondsradet har den 12. marts 2012 behandlet en forespargsel om etablering af et program for handel
med egne aktier til indre vardi fra et investeringsselskab, der er optaget til handel pa Nasdag OMX
Copenhagen A/S. Fondsradet kunne ikke godkende programmet, idet programmet blev anset for at
vere i strid med forbuddet mod kursmanipulation jf. § 38 og § 39 i lov om vaerdipapirhandel.

Investeringsselskabet har oplyst, at deres aktier er meget illikvide hvilket betyder, at berskurserne
ikke altid er udtryk for aktiemes indre vardi. De aktier der omszettes, handles i perioder til kurser pa
mere end 10 % under indre vardi, hvilket betyder, at aktionarer, der gerne vil salge, vil realisere et
tab i forhold til aktiernes indre veerdi. Tilstedeveerelsen og den fortsatte opretholdelse af ovenstaen-
de markedskarakteristika udger en ond spiral, hvor den manglende likviditet medferer en darligere
aktiekurs og er til skade for savel aktionarer som potentielle aktionzrer i investeringsselskabet. Det
er investeringsselskabets opfattelse, at indre véerdi (der offentliggeres dagligt) mé anses for at af-
spejle aktiernes reelle vardi da investeringsselskabets aktiver bestar af bersnoterede papirer.

Det patenkte program for handel med egne aktier skulle ivaerksattes ud fra et onske om at skabe
likviditet i aktierne og dermed en bedre kursfastszttelse. Dette skulle ske ved at investeringsselska-
bet indgik en market maker aftale med tredjemand og investeringsselskabet samtidigt stillede sig
villig til at kebe og s®lge egne aktier til indre veerdi, med et mindre procentfradrag. Programmets
vilkar ville blive fuldt ud offentliggjort for markedet, hvilket ville sikre at kursdannelsen var klar og
gennemskuelig. Likviditetsprogrammet ville bringe investeringsselskabet tzttere pd, hvad der gzl-
der for investeringsforeninger fsva. lgbende indlesning til indre veerdi.

Finanstilsynet og Fondsridet anerkender at programmet skulle etableres ud fra legitimt enske om at
skabe likviditet i aktien. Det er ogsa tilladt for et selskab at indgd en market maker aftale med tred-
Jemand, for dennes regning og risiko, for at skabe likviditet i aktien. Finanstilsynet og Fondsradet
kan imidlertid ikke godkende den del af det fremlagte likviditetsprogram, der vedrerer opkeb af
egne aktier til ner indre vardi, idet dette grundlaeggende vil veere i strid med § 38 og § 39 i lov om
veerdipapirhandel, da kursdannelsen i markedet ikke vil ske ved handel mellem parter med modsat-
rettede interesser, men i stedet vil blive fastsat af det udstedende selskab selv (via tredjemand). Det-
te finder Finanstilsynet og Fondsradet vil veere i strid med § 38 nr. 2 og 4, idet kursen vil blive holdt
pé et unormalt eller et kunstigt hejt niveau. Det formodes, at kursniveauet kun kan fastholdes si
leenge selskabet vil kobe egne aktier til naer indre vaerdi. Selskabets opkeb vil alene ske for at ind-
snzevre spzndet mellem indre verdi og markedskursen, hvilket Finanstilsynet ikke finder lovligt.
Kursdannelsen i en aktie sker ud fra flere forhold bla. tidligere resultater og investorernes forvent-
ninger til selskabets fremtidige resultater, hvorfor indre veerdi i sig selv ikke kan anses for markeds-
kursen.



Finanstilsynet og Fondsradet har séledes anset det fremlagte likviditetsprogram for at vere i strid
med forbuddet mod kursmanipulation.



Bilag 2
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NOTAT OM LIKVIDITETSPROGRAM

Anmodning om godkendelse som accepteret markedspraksis
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Moalem Weitemeyer Bendtsen

Advokerpartnersclskab

Baggrund

Den 13. marts 2012 traf Finanstilsynet efter forelzeggelse for Fondsradet en
afgarelse, hvorefter et forelagt likviditetsprogram for handel med aktier i For-
mueEvolution I A/S og FormueEvolution II A/S (herefter “FormueEvolution” el-
ler varianter heraf) ansds for at vasre i strid med forbuddet mod kursmanipula-
tion i Vaerdipapirhandelslovens §§ 38 og 39.

I umiddelbar forlaengelse af Finanstilsynets og Fondsradets afggrelse af 13.
marts 2012 anmodede jeg pa vegne af FormueEvolution Finanstilsynet om at
ivaerksaette en proces med henblik pd at traeffe beslutning | henhold til Vaerdi-
papirhandelslovens § 38, stk. 4, om hvorvidt likviditetsprogrammet vil kunne
udggre en accepteret markedspraksis for handel med aktier p& NASDAQ OMX
Copenhagen A/S.

Til brug for heringen af likviditetsprogrammet efter reglerne om accepteret
markedspraksis har Finanstilsynet anmodet om dette notats udarbejdelse,
hvori den praksis, der gnskes godkendt samt argumenterne herfor, beskrives.
Likviditetsprogrammet vedrorer investeringsselskaber, hvis aktier er optaget til
notering eller handel p3 et reguleret marked, konkret NASDAQ OMX Copenha-
gen A/S.

Felgende bilag er vedlagt:

Bilag 1 - Selskabsmeddelelse om ivaerksaettelse af likviditetsprogram.

Overblik over likviditetsprogrammets karakteristika

Likviditetsprogrammets legitime formal er at skabe likviditet, og dets narmere
indhold og udformning er struktureret for at sikre en redelig og transparent
adfaerd, der er med til at understgtte vaerdipapirmarkedets integritet og funk-
tion.

Figur 1 indeholder en oversigt over likviditetsprogrammets veesentligste karak-

teristika og beskriver dermed den praksis, der gnskes godkendt som accepte-
ret markedspraksis.
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Figur 1. Oversigt over likviditetsprogrammets vasentligste karakteristika

Likviditetsformal Formalet er at skabe likviditet og deraf folgende bedre prissastning
af aktierne i investeringsselskaberne.

Armsleengde Forestdelsen af likviditetsprogrammet foretages af en tredjemand
i henhold til offentliggjorte kriterier og vilkéar,

Market-making Tredjemand stiller bdde kebs- og salgspriser i aktierne og under-
stotter dermed ikke en ensidig kurspavirkning men lader marke-
det bestemme, hvilken vej kursen bevager sig.

Likviditet via passiv Under likviditetsprogrammet stilles kobs- og salgspriser | aktierne,
adfeaard men det er op til markedet at reagere og dermed traeffe beslut-
ning, om der skal gennemfaeres transaktioner i henhold hertil.

Indre veaerdi Da der ikke er et velfungerende marked og dermed en ordentlig
prissaetning, tager de fastlagte kurser afszet i indre veerdi-
opgareisen, der fastsaettes og offentliggeres dagligt.

Fuld transparens Likviditetsprogrammets indhold vil blive offentliggjort s3dan, at
tnvestarer kan traeffe konkrete investeringsbesiutninger pa et fuldt
oplyst beslutningsgrundlag.

3. Om FomueEvolution-aktierne og markedet heri

Aktierne i FormueEvolution-selskaberne er optaget til notering pd NASDAQ
OMX Copenhagen A/S. De to investeringsselskabers formdl er at investere i
vardipapirer, primeert aktier, obligationer samt afledte finansielle instrumen-
ter, bade for egen- samt fremmedkapital (gearing).

Selskabernes aktiver bestdr udelukkende af aktier, obligationer, likvide be-
holdninger, inkl. tilgodehavende renter, samt en eventuel positiv markedsvaer-
di af de af selskaberne indgaede finansielle forretninger (afledte finansielle in-
strumenter),

Bersnoterede aktier og obligationer, der er optaget til notering eller handel pd

et reguleret marked, udger omtrent 95 % af begge selskabers samlede be-
holdninger af veerdipapirer.
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Selskaberne er skattemasssigt klassificeret som investeringsselskaber i hen-
hold til Aktieavancebeskatningsloven § 19, stk, 2, nr. 2.

Som fplge af FormueEvolutions status som investeringsselskaber, hvor selska-
bernes aktiver udgeres af barsnoterede vaerdipapirer, udger den indre veerdi,
der i henhold til NASDAQ OMX' regelszet offentliggeres dagligt, aktiernes reelle
vaerdi. Dette svarer til, hvad der gaelder for investeringsforeninger, der er in-
vesteringsselskabernes foreningsretlige pendant og konkurrent.

Ledelserne i de to investeringsselskaber har over en leengere periode kunnet
observere de i figur 2 beskrevne negative markedskarakteristika for Formue-

Evolution-aktierne.

Figur 2. Negative markedskarakteristika for FormueEvolution-aktierne

Negative markedskarakteristika

Aktierne er meget illikvide, hvilket betyder, at borskurserne ikke er udtryk for aktiernes reel-
le vaardi.

De {3 aktier, der omsaettes, handles i perioder til kurser p& mere end 10 % under indre vaer-
di, hvilket betyder, at aktionaerer, der gerne vil szlge, vil realisere et vaesentligt tab i forhold
til aktiens reelie veerdi.

Den mangiende iikviditet og deraf felgende forkerte prisseetning af aktierne i forhold til indre
veerdi betyder, at investorer afstar fra at investere i den illikvide aktie, da der er betydelig
risiko for, at man ikke kan saelge dem igen og, hvis dette skulle lykkes, at salget vil ske med
et vaesentligt tab i forhold til aktiernes reelle veerdi, der er udtrykt i indre veerdiopggrelsen.

Tilstedevaerelsen og den fortsatte opretholdelse af ovenstdende markedskarakteristika udger
en ond spiral, hver den manglende likviditet medfgrer en dirligere aktiekurs og omvendt til
skade for savel nuvaerende aktionaerer som potentielle aktionaerer i FormueEvolution og
dermed for vaardipapirmarkedet som helhed.

Baggrund, legitimt formal og karakteristika for likviditetsprogrammet
Baggrund

De ovenfor i afsnit 3 beskrevne negative markedskarakteristika for investe-
ringsselskaberne betyder, at markedet i selskabernes aktier er blevet fastlst.
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Den meget begrzensede handel i investeringsselskabernes aktier indebzerer, at
aktiekursen ligger vaesentligt under selskabernes indre vaerdi, og dette medfp-
rer omvendt, at aktionaerer ikke gnsker at salge med tab, samt at potentielle
aktioneerer afstdr fra at kebe, da der er ringe sandsynlighed for, at de kan
salge aktien igen og dermed komme ud af investeringen.

Den fortsatte opretholdelse af denne status quo er ikke hensigtsmaessig qua
FormueEvolutions status som investeringsselskab. Omdrejningspunktet for
selskabernes veerdianseettelse er indre veerdi, jf. narmere herom i afsnit 4.6,
hvilket tydeligt illustreres af, at en likvidationskurs for et investeringsselskabs
aktier pa samme made som en investeringsforening vil ske tit indre veerdi fra-
trukket handels- og fikvidationsomkostninger.

Idet selskabets aktiver bestdr af bgrsnoterede vaerdipapirer, er det ikke over
en laengere periode holdbart, at kursen pa investeringsselskabets aktier ligger
vaesentligt under veerdien af de underliggende bgrsnoterede vaerdipapirer, der
dagligt beregnes og offentliggeres i indre veerdiopgerelsen. En sadan kursfast-
seettelse vil derfor udfordre selve berettigelsen af og eksistensgrundiaget for et
bersnoteret investeringsselskab.

Dels betyder det, at det ikke er en attraktiv investering, og dels betyder det,
at en investor, der gnsker en risikospredning, i stedet vil vaelge at investere i
en investeringsforening, der er investeringsselskabets foreningsretlige pendant
og konkurrent, og hvor investor er sikret en lovbestemt indlgsningsret til at
komme ud af investeringen igen til indre vaardi fratrukket npdvendige omkost-
ninger.

Legitimt formal
Formdlet med likviditetsprogrammet er at bryde den onde spiral ved at gen-
skabe likviditeten i aktierne og dermed sikre en bedre prissatning til glaede for

bdde nuvaerende og potentielle aktionaerer i investeringsselskaberne. Dette le-
gitime formal er illustreret i figur 3.
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Figur 3. Formal med fikviditetsprogrammet

Likviditets-

program

Likviditeten pnskes skabt ved at etablere et likviditetsprogram for handel i
FormueEvolution-aktierne, hvor en tredjemand ({pengeinstitut) pd vegne af
FormueEvolution skaber likviditet ved at stille sig villig til at kebe og salge
FormueEvolution-aktierne til kurser, der er teettere pa, men aldrig over, For-
mueEvolutions indre veerdi.

Denne model er valgt, da den i praksis vil virke pd samme made som den ind-
Igsningsret, der gzlder for indehavere af bgrsnoterede investeringsbeviser og
som har Karakter af en investorbeskyttelse, dvs. at investor kan komme ud af
sin investering og til den rette pris.

Det betyder tiltige, at det er en konstruktion, der i forvejen er velkendt pd
bersmarkedet, og at der dermed skabes en ensartethed og genkendelighed for
den investor, der gnsker at investere sine midler i veerdipapirer med en risiko-
spredning, og for hvem det derfor vil vaere relevant bade at overveje et inve-
steringsselskab (aktie) og en investeringsforening (investeringsbevis).

At skabe likviditet er et almindeligt anerkendt og legitimt formal pd veerdipa-
pirmarkederne, da det sigter til at understatte markedets funktion og integri-
tet, f.eks. i market maker-/iikviditetsstiller-aftaler. Heri ligger ogsa, at likvidi-
tet er et virkningsfuldt middel til at forhindre kursmanipulation, da likviditeten
ger det svaerere at manipulere med kursen p3 vaerdipapiret.

Endelig forudsaetter Markedsmisbrugsdirektivet, Safe habour-forordningen og
de danske lovbemzerkninger til Vaerdipapirhandelsloven, at der er et lovligt
omrade for handel med egne aktier uden for Safe habour-forordningens snasv-
re greenser, og at et likviditetsprogram som det foresldede synes netop at vee-

Side 7 of 21



Moalem Weitemeyer Bendtsen

4.3
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4.5

re et sddant program, da det varetager et legitimt og markedsunderstgttende
hensyn og bygger pa principperne i Safe harbour-reglerne.

Tredjemand forestar handlerne p8 armslangde-vilk3r

For at understgtte legitimiteten og sikre en ordentlig afvikling af handlerne p3
armslaengde, struktureres likviditetsprogrammet sddan, at FormueEvolution
indgdr aftale med en tredjemand (pengeinstitut) om at forestd den praktiske
handtering af likviditetsprogrammet i henhold til offentliggjorte kriterier og vil-
kar herfor.

Market making ved bade at stille kebs- og salgspriser

For at understgtte det likviditetsskabende formal vil tredjemand (pengeinsti-
tut) pa vegne af FormueEvolution agere som market maker ved bade at stille
kebs- og salgspriser. Herved sikres, at man ikke understgtter en ensidig kurs-
pévirkning men derimod lader markedet besternme, hvilken vej kursen bevae-
ger sig.

I den sammenhaeng er den market maker rolle, som tredjemand (pengeinsti-
tut) indtager i forhold til at skabe likviditet, ikke en ukendt konstruktion i
hverken aktiemarkedet eller markedet for investeringsbeviser, hvor der ogs3
indg8s market making-aftaler.

Likviditet via passiv adfaerd

For at understrege det legitime formal samt sikre en korrekt adfzerd vil tred-
jemand (pengeinstitut) ikke aktivt g8 ud og gennemfgre handler i markedet.
Derimod vil likviditetsprogrammet vaere karakteriseret ved, at tredjemand
(pengeinstitut) pa vegne af FormueEvolution passivt stiller kebs- og salgspri-
ser i aktierne til kurser, der gradvist vil blive indsnzevret i forhold til investe-
ringsselskabernes indre vazrdi.

Hvorvidt der vil blive gennemfart handler, vil derfor afhzenge af, om der er ak-
tionzerer/investorer, der gnsker at handle (salge og kgbe) til de stillede kur-
ser. S&fremt der indgds handler, vil dette derfor ske p8 baggrund af aktionae-
rers/investorers konkrete investeringsbeslutninger, der traeffes pd et fuldt op-
lyst besiutningsgrundlag i farhold til likviditetsprogrammets nzrmere indhold.
Herefter laegges det ud til markedet at reagere pa de stillede kgbs- henholds-
vis salgspriser.
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Med den valgte struktur vil likviditetsprogrammet i praksis virke som den ind-
lgsningsret, der i forvejen er kendt og tilladt pd bsrsmarkedet, hvor ejere af
investeringsbeviser (den foreningsretlige pendant og konkurrent til investe-
ringsselskaber) har en lovbaseret ret til at kraave sig indlgst til indre veerdi
med fradrag af ngdvendige omkostninger.

I den sammenhaeng skal det bemaerkes, at en fortolkning, der vil forskelsbe-
handle den samme adfserd, der blot udfsres i henholdsvis selskabs- eller for-
eningsregi, vil vaere konkurrenceforvridende. Hertil kommer, at dette vil g3
imod de politiske bestrabelser pa savel EU-niveau som nationalt niveau, der
er ivaerksat med henblik p8 at mindske de reguleringsmaessige forskelle mel-
lem investeringsselskaber og investeringsforeninger, herunder | UCITS IV-
direktivet og i Finanstilsynets hgringsudkast til @ndring af Lov om investe-
ringsforeninger af 3. november 2011, hvormed investeringsselskaber i form af
investeringsfonde (kontraktbaserede fonde) og Sikavs (selskaber med variabel
selskabskapital) omfattes af loven.

Indre veerdi som omdrejningspunkt for kursdannelsen

Da FormueEvolution-selskabernes aktiver bestar af barsnoterede vaerdipapirer,
er det rigtige omdrejningspunkt for kursdannelsen veerdien af de underliggen-
de bgrsnoterede vaerdipapirer, der dagligt fastsaettes og offentligggres i indre
vaerdiopggrelsen.

Denne erkendelse ligger ogsd bag, at man for investeringsforeninger, herunder
barsnoterede investeringsforeninger, ved lov har fastsat, at investorerne skal
sikres en indlgsningsret til indre veerdi og ikke til markedskurs.

Som bgrsnoterede aktieselskaber, der via tredjemand gnsker at erhverve egne
aktier, vil FormueEvolution tillige have en pligt til at forholde sig til, om indre
vaerdi bedre udtrykker aktiernes vaerdi end den galdende markedskurs, og vil
i bekrzeftende fald vaere forpligtet til at handle til indre vaerdi. Denne pligt ud-
springer bade af det bersretfige forbud mod insiderhandel og af den selskabs-
retiige grundsaetning om ligebehandling af aktionaererne.

Som falge af de konkrete markedskarakteristika og ovenst3ende betragtninger
tager likviditetsprogrammet udgangspunkt i den indre vaerdi som et bedre ud-
tryk for aktiernes reelle vaerdi, og man kan derfor ikke tale om, at indre vaerdi
skulle vaere et unormait eller kunstigt niveau for aktiekursen.
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For at sikre at likviditetsprogrammet far en s& begraenset pavirkning pa kurs-
dannelsen som muligt, er iveaerkszettelsen af programmet dog struktureret s&-
dan, at det opstartes med en kurs, der ligger meget tset p& den nuvaerende
markedskurs, hvorefter kursspsendet mellem indre veerdi og markedskursen
gradvist indsnzaevres,

Fuld transparens om likviditetsprogram

Ved etableringen af likviditetsprogrammet gnsker FormueEvolution fuld trans-
parens sadan, at programmets indhold er klart og gennemskueligt og sadan,
at reglerne om markedsmisbrug er behgrigt iagttaget. I overensstemmelse
hermed vil der blive offentliggjort en selskabsmeddelelse, der indeholder fgl-
gende punkter:

. Baggrunden for FormueEvolutions beslutning om at iveerksaette likvi-
ditetsprogrammet

. Hvor mange egne aktier FormueEvolution besidder pa iveerksaettel-
sestidspunktet

. Gengivelse af bestyrelsens bemyndigelse fra generalforsamlingen til
at erhverve egne aktier

. At likviditetsprogrammet er tilrettelagt pd en sddan méade, at For-
mueEvolution sikrer overholdelsen af sin oplysningspligt samt af for-
buddene mod insiderhandel og kursmanipulation

. At der er indg3et en aftale med tredjemand (pengeinstitut), der vil
forestd handelen pd vegne af FormueEvolution

. Programmets naarmere indhold, herunder at tredjemand (pengeinsti-
tut) pa vegne af FormueEvolution vil stille kgbs- og salgspriser i mar-
kedet til indre vaerdi med fradrag af indiedningsvist 10 %, og hvor
fradraget gradvist og efter saerskilt offentligggrelse heraf nedtrappes
til 3 % over en periode p8 6 maneder

. At FormueEvolution har ret til at bede tredjemand (pengeinstitut) om
at stoppe likviditetsprogrammet under ekstraordinaere forhold, f.eks.
i titfeelde af for stor omsaetning i aktierne, uro pd de finansielle mar-
keder, stgrrelsen af beholdningen af egne aktier, og at der i sd fald
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vil blive udsendt en ny selskabsmeddelelse herom, inden likviditets-
programmet stoppes.

Den selskabsmeddelelse om iveerkseettelse af likviditetsprogrammet, der vil
blive offentliggjort, er vedlagt som Bilag 1.

Den selskabsretlige ramme

I henhold til Selskabslovens kapitel 12 har bestyrelserne i FormueEvolution-
selskaberne pd selskabernes ordinzere generalforsamlinger den 14. april 2011
modtaget bemyndigelse til at handle egne aktier.

Bemyndigelserne, der lgber frem til den 14. april 2016, kan udnyttes til at er-
hverve egne aktier til kurser minimum svarende til indre vaerdi minus 10 % og
maksimalt indre vaerdi minus 3 % og sadan, at beholdningen af egne aktier
maksimalt m& udgsre 75 % af aktiekapitalen.

Generelt om den bgrsretlige ramme

Overblik

I forbindelse med etableringen af det pateenkte likviditetsprogram har For-
mueEvolution stor fokus pa at sikre, at handelen i aktierne foregar pa et oplyst
og redeligt grundlag.

Det betyder, at FormueEvolution vil sikre fuld transparens om det narmere
indhold af programmet samtidigt med, at man sikrer overholdelsen af mar-

kedsmisbrugsreglerne.

Nedenfor knyttes nogle yderligere bgrsretlige betragtninger om det nazrmere
indhold af det pataenkte likviditetsprogram.

Overholdelse af den lgbende oplysningspligt
I henhold til Veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1, vil likviditetsprogrammet

udgere intern viden om FormueEvolution, og dets naarmere indhold vil derfor
blive offentliggjort af FormueEvolution som en selskabsmeddelelse.
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For at sikre fuld transparens om programmets naermere indhold vil selskabs-
meddelelsen se ud som beskrevet i Bilag 1.

Overholdelse af forbuddet mod insiderhandel

I henhold til Veerdipapirhandelslovens § 35 vil FormueEvolution ngje overholde
forbuddet mod insiderhandel ved at sikre sig, at man ved ivaerksaettelsen af li-
kviditetsprogrammet ikke benytter eventuel intern viden i FormueEvolution.

Hvis den/de ansvarlige for ivaerksattelsen af programmet er i besiddelse af in-
tern viden pd iveerksaettelsestidspunktet, vil programmet ikke blive ivaerksat,
far der er foretaget en retlig vurdering af, om den interne viden vil kunne an-
ses for "benyttet” ved iveerksaettelse af programmet.

I forhold til de Igbende handler i FormueEvolution-aktierne vil tredjemand
(pengeinstitut) alene handle inden for de offentliggjorte rammer i likviditets-
programmet, og tredjemand (pengeinstitut) vil derfor handle uafhaengigt af en
eventuel intern viden i FormueEvolution.

Analyse af likviditetsprogrammet i forhold til forbuddet mod kursma-
nipulation

Om forbuddet mod kursmanipulation

Forbuddet mod kursmanipulation er i sin grundsubstans et forbud mod at lyve
ved enten at udbrede falske oplysninger eller ved at lave falske or-
drer/handler. Den lggn, der ligger i manipulationen, er egnet til at f& kursen pa
et vaerdipapir til at afvige fra den “rigtige” kurs, hvilket indebaerer, at alle in-
vestorer vil handle til en forkert kurs.

Det antages derfor, at kursmanipulation - hvis det var tilladt - vil medfgre
skade pa vaerdipapirmarkedets integritet og funktion, fordi faerre investorer
gnsker at handle og vil indregne en “risikopraamie” i priserne (for det tilfaelde,
at de skulle handle til forkerte kurser). Forbuddet beskytter derfor markedet
ved at vaerne om det grundlaaggende mantra om, at et velfungerende vaardi-
papirmarked forudsaetter, at investorerne har tillid til, at kursdannelsen pa
vaerdipapirerne sker pd grundlag af korrekte og pélidelige oplysninger.
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For at der er tale om kursmanipulation, skal den konkrete lagn (ordre, handel
eller oplysning) veere egnet til at pivirke kursen pd et eller flere vaerdipapirer i
en retning, som afviger fra den “rigtige” kurs. Det er s8ledes ikke afggrende,
om der rent faktisk sker en kursaendring efter den kursmanipulerende adfzerd,
og det kraeves ikke, at der skal vaare tale om en maerkbar kursandring®,

Som hovedregel tillaegges det ikke betydning, om formalet eller hensigten med
adfeerden er at manipulere med kursen, idet der som udgangspunkt skal fore-
tages en objektiveret vurdering af den konkrete adfzerd med vaegt pa, om
denne har medfert fare for kunstig kurspavirkning?.

Henset til at der er tale om et strafferetligt forbud, m& denne objektivering
dog ikke g3 s3 langt, at man risikerer at tilsidesaette grundlaeggende retssik-
kerhedsgarantier, herunder szerligt uskyldsformodningen og kravet om, at der
skal veere klar lovhjemmel til at palagge straf>.

Uanset at udgangspunktet er en objektiveret bedemmelse, vil det i praksis
vaere meget vanskeligt (og i nogle tilfzelde umuligt) at adskille sandhed fra
legn, hvis ikke det konkrete form3l eller hensigten med den pdgaeldende ad-
feerd inddrages i vurderingen. Vardipapirhandelsloven og lovbemaerkningerne
hertil naevner da ogsd selv en raekke situationer, hvor man ikke kan blive st8-
ende ved den objektiverede vurdering men i stedet ma anlaegge en subjektiv
vurdering af det konkrete formal/hensigt®.

Det er veerd at bemaerke, at det forhold, at en(hver) ordre eller handel i prin-
cippet er kurspdvirkende, ikke m3 forveksles med den adfazerd, der er kursma-
nipulerende. For at en adfzerd vil kunne udggre kursmanipulation, ma der fore-
ligge nogle manipulationskarakteristika, der gor, at kursen sgges pavirket sd-
dan, at den ligger pa et unormalt eller kunstigt niveau. S&danne manipulati-
onskarakteristika kan f.eks. vaere, at der ikke foreligger et legitimt formal, at
ordrerne/handlerne ikke er reelle, og at adfeerden holdes skjult for markedet.
Ingen af disse karakteristika ger sig geeldende for det foreslaede likviditets-
program.

L f, FT 2004-05 Tillaeg A, s. 380

Z  Jf. FT 2004-05 Tillaeg A, s. 380 med henvisning til Kommissionens forslag til markedsmisbrugsdirektivet,
KOM (2001) 281 endelig udg., s. 6.

*  Se hertil ogsa David Moalemn & Nis Jul Clausen; Kursmanipulation - status og perspektivering med udgangs-

punkt i dansk ret, NTS 2009:4, s. 96, og Jesper Lau Hansen; Kursmanipulation - en objektiveret gerningsbe-

skrivelse?, NTS 2010:1, s, 149 ff.

Som eksempler pa situationer, hvor formilet skal tillagges betydning, kan fremhaves Vaerdipapirhandelslo-

vens & 38, stk. 1, nr. 3, samt ved regelkollision mellem forbuddet mod kursmanipulation i § 38, stk. 1, 1.

pkt. og selskabets tilsidesasttelse af den Iabende oplysningspligt efter Veerdipapirhandelslovens § 27,
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Retsgrundlaget

Af Finanstilsynets afgerelse af 13. marts 2012 fremgdr, at Finanstilsynet og
Fondsradet finder, at likviditetsprogrammet falder ind under definitionen af
kursmanipulation i Veerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 2 og 4. Figur 4
indeholder ordlyden af de pdgzeldende bestemmeiser.

Figur 4. Ordlyden af Vzerdipapirhandelslovens § 38, stk. 1, nr. 2 og 4

§ 38, stk. 1, nr. 2 "Transaktioner eller handelsordrer, der er egnet til at give urigtige
eller vildledende signaler om udbuddet af, efterspgrgslen efter eller
kursen pa vaerdipapirer.”

§ 38,stk. 1, nr. 4 "Transaktioner eller handelsordrer, hvorved en person eller flere
personer i faellesskab sikrer, at kursen pa et eller flere veaerdipapirer
ligger p8 et unormalt elier kunstigt niveau,”

Vurdering af likviditetsprogrammet

Som gennemgaet i afsnit 4 er likviditetsprogrammet etableret med et legitimt
formal, og dets naermere indhold er fastlagt for at sikre en redelig, transparent
og markedskonform adfzerd.

Alle de naevnte karakteristika og i saerdeleshed kombinationen heraf ggr, at
der er tale om en adfzerd, der ligger meget langt fra den lggn og manipulation,
der ligger bag lovgivers gnske om at forbyde kursmanipulation,

Der er sdledes hverken tale om en adfzerd, der efter min vurdering “er egnet
til at give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af efterspgrgsien ef-
ter eller kursen pd vaerdipapirer” eller, hvor det sikres, “at kursen p3 et eller
flere vaerdipapirer ligger pa et unormalt eller kunstigt niveau”.

Desuagtet tages Finanstilsynets afggrelse af 13. marts 2012 til efterretning,
hvorefter likviditetsprogrammet anses for at veere i strid med forbuddet mod
kursmanipulation. I umiddelbar forla=ngelse heraf har jeg dog pa vegne af
FomueEvolution anmodet om, at likviditetsprogrammet godkendes som en ac-
cepteret markedspraksis i henhold til Vaerdipapirhandelstovens § 38, stk. 4, og
i den sammenhaeng lagger jeg saerligt vaegt pa folgende forhold:
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. at programmet etableres med det legitime og markedsunderstgtten-
de formal at skabe likviditet og derfor er i svel selskabets som de
nuveerende og potentielle aktionaerers interesse,

. at forestdelsen af programmet sker p& armslzengde, idet det er lagt
ud til en tredjemand (pengeinstitut), der agerer i henhold til offent-
liggjorte kriterier,

] at tredjemand (pengeinstitut) agerer som market maker ved bade at
stille kebs- og salgspriser i aktierne og dermed ikke understgtter en
ensidig kurspdvirkning, men lader markedet bestemme hvilken vej,
kursen bevasger sig,

. at tredjemand (pengeinstitut) agerer passivt og alene stiller kgbs- og
salgspriser i aktierne i henhold til likviditetsprogrammet, hvorimod
det overlades til markedet at reagere og dermed treeffe beslutning,
om der skal gennemfgres transaktioner i henhold hertil,

. at prisstillelsen tager afseet i indre veerdiopgerelsen, der fastsasttes
og offentliggeres dagligt, da der ikke er et velfungerende marked og
dermed en ordentlig prisseetning af aktierne,

. at et bgrsnoteret (investerings)selskab, i henhold til det bgrsretlige
forbud mod insiderhandel og den selskabsretlige grundsatning om li-
gebehandling af aktionaererne, har pligt til at forholde sig til, om in-
dre veerdi bedre udtrykker aktiernes veerdi end den gzeldende mar-
kedskurs, hvilket konkret vurderes at vaere tilfaeldet, og i sa fald er
forpligtet til at handle til denne kurs frem for markedskursen,

. at man som falge af karakteristikaene ved et investeringsselskab og
den manglende effektive prissatning af aktierne ikke kan tale om, at
indre vaerdi skulle vaare et unormalt eller kunstigt niveau for aktie-
kursen,

. at likviditetsprogrammets indhold vil blive offentliggjort sddan, at in-
vestorer kan treffe konkrete investeringsheslutninger pd et fuldt op-
lyst beslutningsgrundlag, og at der derfor ikke ligger noget urigtigt
eller vildledende signal i likviditetsprogrammet,
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Advokatparmyessciskad

. at et likviditetsprogram som det foresldede er et velegnet middel til
at skabe likviditet og dermed bidrager til at gore det sveerere at fore-
tage kursmanipulation i aktierne,

. at den mode! der sgges etableret svarer til, hvad der efter Lov om in-
vesteringsforeninger gaelder for ({bgrsnoterede) investeringsforenin-
ger, hvoraf det fglger, at investorerne har en indlgsningsret til indre
vaerdi og ikke til markedskurs, og hvor dette anses for en investorbe-
skyttelse,

. at den valgte konstruktion i forvejen er velkendt pa barsmarkedet,
0g at der dermed skabes en ensartethed og genkendelighed for den
investor, der gnsker at investere sine midler i vaerdipapirer med en
risikospredning, og for hvem det derfor vil vaere relevant bade at
overveje et investeringsselskab (aktie) og en investeringsforening
(investeringsbevis),

. at en fortolkning, der vil forskelsbehandle den samme adfaerd, der
blot udfares i henholdsvis selskabs- eller foreningsregi, vil vaere kon-
kurrenceforvridende og i gvrigt vil g imod de politiske bestraebelser,
der er ivaerksat med henblik p8 at mindske de reguleringsmaessige
forskelle mellem investeringsselskaber og investeringsforeninger,

. at likviditetsprogrammet er struktureret med henblik p4 at f3 en sd
begraenset pdvirkning pd kursdannelsen som muligt ved, at det op-
startes med en kurs, der ligger meget tast pa den nuvaerende mar-
kedskurs, hvorefter kursspaendet mellem indre veerdi og markeds-
kursen gradvist indsnaevres,

. at Markedsmisbrugsdirektivet, Safe habour-forerdningen og de dan-
ske lovbemaerkninger til Veerdipapirhandelsloven forudseetter, at der
er et lovligt omr8de for handel med egne aktier uden for Safe ha-
bour-forordningens snzevre greenser, og at et likviditetsprogram som
det foreslaede netop er et sidant program, da det varetager et legi-
timt og markedsunderstgttende hensyn og bygger pa principperne i
Safe harbour-reglerne, og

. at der foreligger en razkke lignende likviditetsprogrammer, der er

godkendt sorn accepteret markedspraksis i andre EU-lande, herunder
Holland, Frankrig, Spanien og Portugal.
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Avoketpetnerichikal

Séfremt dette notat giver anledning til spgrgsmal eller kommentarer, star jeg naturlig-
vis til radighed for en naermere dreftelse og uddybning.

Kebenhavn, den 20, april 2012

David Moalem
Partner, advokat, Ph.D.
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Bilag 1 - Selskabsmeddelelse om ivaerkseettelse af likviditetsprogram

Til NASDAQ OMX Copenhagen A/S

Selskabsmeddelelse nr. [ 1/ 2012

Kolding, den [dato]. [maned] 2012

1.1

FormueEvolution I A/S ivaerksaetter likviditetsprogram for selskabets
aktier

Som meddelt pa FormueEvolution I's ordinsere generalforsamling den 14. april
2011 har bestyrelsen i en periode arbejdet pa en finde en Igsning, der kunne
skabe en bedre likviditet og prissastning af selskabets aktier,

I forlzengelse af dette arbejde har bestyrelsen dags dato besluttet at ivaerk-
saette et likviditetsprogram for selskabets aktier og har derfor indgaet en afta-
le med [pengeinstitut] A/S om pa vegne af FormueEvolution I at skabe likvidi-
tet ved at stille kebs- og salgspriser i aktien til kurser, der gradvis vil blive ind-
snzevret i forhold til selskabets opggrelse af indre vardi.

Baggrund

Felgende markedskarakteristika har igennem en leengere periode kunnet ob-
serveres for aktierne i FormueEvolution I;

. aktien er meget illikvid, hvilket betyder, at bgrskurserne ikke er ud-
tryk for aktiens reelle vasrdi,

. indre verdi, der offentliggeres dagligt, anses for at afspejle aktiens
reelle vaerdi qua FormueEvolution I's status som investeringsselskab,
hvor aktiverne udggres af bgrsnoterede vaerdipapirer,

. de fa aktier, der omszettes, handies i perioder til kurser pa mere end
10 % under indre vaerdi, hvilket betyder, at aktionzrer, der gerne vil

saelge, vil realisere et tab i forhold til aktiens reelle vaerdi,

. den manglende likviditet og deraf falgende forkerte prissaetning af
aktierne i forhold til indre vaerdi betyder, at investorer vil afst3 fra at
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1.2

Atvokatpartnerseiskab

investere i den illikvide aktie, da der er betydelig risiko for, at man

ikke kan szelge dem igen, og, hvis dette skulle lykkes, at salget vil

ske med et vaesentligt tab i forhold til aktiernes reelle veerdi, der er
udtrykt i indre vaerdiopggrelsen, og

. tilstedevaerelsen og den fortsatte opretholdelse af ovenstaende mar-
kedskarakteristika udger en ond spiral, hvor den manglende likviditet
medforer en dérligere aktiekurs og omvendt til skade for sivel nuvae-
rende som potentielle aktionzrer i FormueEvolution 1.

Bestyrelsen pnsker at stoppe denne onde spiral, der har negative konsekven-
ser for bdde nuvaerende og potentielle aktionaerer og dermed for markedet i
FormueEvelution I-aktierne som helhed.

Derfor har bestyreisen dags dato besluttet at ivaerksaette et likviditetsprogram
for selskabets aktier, hvor [pengeinstitut] A/S pa vegne af FormueEvolution I
skaber likviditet ved at stille kebs- og salgspriser i aktien til kurser, der gradvis
vil blive indsnaevret i forhold til selskabets opgerelse af indre vaerdi.

Ved etableringen af likviditetsprogrammet har bestyrelsen gnsket at sikre fuld
gennemsigtighed sddan, at programmets indflydelse pa kursdannelsen er klar
og gennemskuelig for aktionaerer og potentielle aktionzerer og sddan, at reg-
lerne om markedsmisbrug overholdes.

Selskabsretlig bemyndigeise

I henhold til Selskabslovens kapitel 12 har bestyrelsen i FormueEvolution I p3
selskabets ordinzere generalforsamling den 14. april 2011 moadtaget bemyndi-
gelse til at handle egne aktier.

Bemyndigelsen, der Igber frem til den 14. april 2016, kan udnyttes til at er-
hverve egne aktier til kurser minimum svarende til indre veaerdi minus 10 % og
maksimalt indre veerdi minus 3 % og sadan, at beholdningen af egne aktier
maksimalt ma udggre 75 % af aktiekapitalen.

FormueEvolution I besidder dags dato [ ]. stk. egne aktier svarende til [ ] %
af aktiekapitalen.
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1.3

1.4

Likviditetsprogrammets indhold

For at sikre at ivaerksaettelsen af likviditetsprogrammet far en s8 begraenset
pavirkning af kursdannelsen som muligt, vil programmet blive indfaset grad-
vist sddan, at [pengeinstitut] A/S pa vegne af FormueEvolution I vil stille
kebs- og salgspriser efter den nedenstéende model:

. (maned 1] 2012: indre veerdi minus 10 %
. [maned 2] 2012 indre vaerdi minus 8 %
. [maned 3] 2012 indre vaerdi minus 6 %
. [maned 4] 2012 indre vaerdi minus S %
. [méned 5] 2012 indre vaardi minus 4 %
. [maned 6] 2012 og fremadrettet: indre vaerdi minus 3 %

Ovenstdende indebeerer, at spaendet mellem bgrskursen og den indre veerdi
gradvist indsnaevres sddan, at kab og salg af FormueEvelution I-aktien vil ske
til kurser, der bedre afspejler aktiens reelle vaerdi, og fra juni 2012 og fremef-
ter vil denne kurs ligge fast p3 indre vaardi minus 3 %.

[pengeinstitut] A/S vil hver fredag beregne kgbs- og salgsprisen p3 basis af
den indre vaerdi denne dag.

Hvis den samlede ugentlige salgsinteresse (fratrukket kgbsinteressen) oversti-
ger 25 mio. kr,, vil [pengeinstitut] A/S forholdsmaessigt reducere de indkom-
ne salgsordrer sadan, at FormueEvolution I's ugentlige kgb af egne aktier ikke
overstiger 25 mio. kr.

Under ekstraordinzere forhold er FormueEvolution I berettiget til midlertidigt at
suspendere likviditetsprogrammet, og i sa fald vil der blive udsendt en sei-
skabsmeddelelse herom, f.eks. i tilfaelde af meget stor omsaetning i aktierne,
uro pa de finansielle markeder og sterrelsen af beholdningen af egne aktier.

Hvordan gor man brug af likviditetsprogrammet?

Hvis man gnsker at ggre brug af likviditetsprogrammet, kan [pengeinstitut]
A/S kontaktes pa [kontaktinfo] .
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Ordrer til eksekvering den fglgende fredag skal senest indgives til
[pengeinstitut] fredagen far, kl. 12.00. Ordrerne vil blive gennemfart til indre
vaerdi minus den angivne % for den p8gaeldende maned. Den tidsmaessige
forskydning pa minimum en uge (fra fredag til fredag) er etableret for at sikre,
at [pengeinstitut) A/S p@ vegne af FormueEvolution I kan honorere de ind-
komne kebs- og salgsordrer og for at undgd spekulation i kortvarige kursbe-
vaegelser i aktien,

Fastseettelsen af handelskursen vil altid ske pa basis af den beregnede indre
veerdi den fredag, hvor ordren eksekveres. Hvis fredag er dansk helligdag,
sker indlgsningen den efterfelgende handeisdag med udgangspunkt i den offi-
cielle indre veaerdi pa denne handelsdag.

For yderligere oplysninger om likviditetsprogrammet kontakt direkter Anders
Andersen pa tif. [telefonnr.]

Christian Cordsen Nielsen Anders Andersen
Bestyrelsesformand Direkter
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Postboks 1140
DK-1010 Kgbenhavn K

Finanstilsynet TIf. 45 82 1591
Arhusgade 110 Fax 45 41 15 90
2100 Kabenhavn &. e-mail daf@shareholders.dk

Att.: Steffen Jensen Hornshgj

Sendt til: sih@ftnet.dk
Kabenhavn, den 1. juni 2012

Hering over om et likviditetsprogram kan betragtes som accepteret markedspraksis

Finanstilsynets hering i mail af 27. april 2012.

DAFs overordnede vurdering

Dansk Aktionzerforening finder det af stor betydning, at borgerne har mulighed for at forsta, hvilke
regler der geelder med hensyn til forbrugerbeskyttelse i forbindelse med investeringer.

Der bar derfor ikke vaere danske selskabskonstruktioner, der ligner danske UCITS, men som ikke er
omfatiet af lov om investeringsforeninger.

Der henvises i advokatens redegarelse meget til UCITS, men det er tilsyneladende selskabets eget
valg, hvor mange eller hvor fa af reglerne fra investeringsforeningsloven, der tages i anvendelse.

Dansk Aktiongerforening kan pa denne baggrund ikke anbefale, at likviditetsprogrammet kan
betragtes som accepteret markedspraksis.

Finanstilsynets spargsmal

1. Hvilken type selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa en reguleret markedsplads, vil kunne
tilades at benytte et likviditetsprogram i stil med vediagte beskriveise?

2. Hvilke underfiggende aktiver i selskabet, kan indga i opgorelsen af indre vaerdi? Skal der stilles
krav til likviditeten i det underliggende aktiv? Skal selskabet have adgang til at medregne samme
aktiver til indre veerdi som investeringsforeninger og hedgeforeninger?

3. Skal der fastsaettes en grasnse for hvor stor en andel af egne aktier selskabet ma eje under et
likviditetsprogram?

4. Skaf selskaberne midfertidigt have mulighed for at suspendere likviditetsprogrammet f.eks. i
titfeelde af stort titbagesalg, eller skal investorerne altid have mulighed for at kunne szelge tilbage il
selskabet pa samme vilkar som geelder for investeringsforeninger og hedgeforeninger?

5. Skal selskaberne have mulighed for at suspendere likviditetsprogrammet af selskabsretlige
arsager, herunder hvor en beholdning af egne aktier vif overstige den i selskabsloven tilladte graense
for beholdning af egne aktier (frie reserver)?



s Dansk

Akrtionarforen: ng

ad spargmal 1-5

Hvis et investeringsselskab ansker at kunne anvende en model, der ligner en model fra
investeringsforeningsloven, sa ma seiskabet folge denne lov fuldt og helt og i dette tilfzelde, hvi sdet
vil blive ved med at vaere et selskab og ikke en fond eller en forening, blive et dansk UCITS, et
selskab for investering med kapital der er variabel (SIKAV). Kun pa denne méade er der sikkerhed for
at forbrugerbeskyttelsen epretholde og at modellen kan overskues.

6. Hvilken betydning vil en accepteret markedspraksis have for konkurrenceforholdet mellem
investeringsseiskaber og investeringsforeninger?

Det kommer an pa, hvilke af reglerne fra investeringsforeningsloven investeringsselskabet (der ikke
er et dansk UCITS) fraveelger (tilveelger) og om investeringsselskabet markedsfares/praesenteres pa
en saddan méade at det af investorerne — berettiget eller ej — opfattes som en mere aftraktiv investering
end en investeringsforening.

7. Hvitke krav skal der stilles til transparens omkring programmet?
Det skal veere fuldt transparent, pa samme made som under investeringsforeningsloven, hvilket
opnas ved, at selskabet skal vaere omfattet af investeringsforeningsloven og falge denne lovs regler.

Med venlig hilsen

e e 5

Charlotte Lindholm
direktor

Dansk Aktiongerforening
E-mail: charlotte@shareholders.dk
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Finanstilsynet

Att. Fuldmeagtig Steffen Jensen Hornshej
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn &

Sendt via email.

Horsens den 30. maj 2012
Horingssvar — accepteret markedspraksis

GXG Markets A/S giver herved sine bemaerkninger til heringen om, hvorvidt et
likviditetsprogram, som beskrevet i "Notat om likviditetsprogram’, kan accepteres
som en accepteret markedspraksis.

Indledende bemeaerkninger

GXG Markets A/S er som markedsplads med fokus pd mindre og mellemstore
virksomheder bekendt med, at likviditeten kan vaere svag, og GXG Markets ser
som udgangspunkt positivt pa tiltag, der kan medvirke til at styrke likviditeten
for dette segment.

'Notat om likviditetsprogram’ giver en grundig og fyldestgerende redegarelse for
motiverne bag likviditetsprogrammet. Der er lagt vaegt pa fuld gennemsigtighed
og Abenhed, hvilket efter vores mening er helt afgerende.

Bemarkninger til de af Finanstilsynets oplistede punkter i heringsbrevet

Ad 1)

Investeringsselskaber, som defineret i ABL § 19, stk. 2, nr. 2 er oplagte kandidater
til at kunne benytte et likviditetsprogram. Det skyldes, at vaerdien af selskabets
aktiver som udgangspunkt kan males temmelig preecist, da aktiverne bestar af
vaerdipapirer, der handles pa regulerede markeder (evt, ogsd MTFer), hvorfor der
til hver en tid kan findes en kurs og dermed en vardi pa det enkelte
underliggende aktiv. Derved synes det nzrliggende, at den indre veerdi er et
retvisende billede at selskabets samlede vaerdi.

GXG Markets anerkender ogsé, at et likviditetsprogram kan bidrage til at gere
konkurrencen mellem investeringsforeninger og investeringsselskaber mere lige.

GXG Markets ser dog ogsa muligheder i at udvide feltet af selskaber, der kan
benytte et likviditetsprogram. Vi har desveerre ikke mulighed for — indenfor
tidsfristen — at komme med mere konkrete bemzsrkninger herom, men som naevnt
indledningsvist er det fra vores synspunkt afgerende, at der i et
likviditetsprogram bliver lagt vaegt pa gennemsigtighed og dbenhed. Nér disse
kriterier er opfyldt, vil der veere en raekke selskaber, som kunne have gavn af et
sddant likviditetsprogram. Herunder naturligvis de mindre og mellemstore
virksomheder, som typisk kan have sveert ved at skabe likviditet i deres aktier.

GXG Markets A/S | Levysgade 14, 1 | 8700 Horsens | Denmark | Office +45 70 227 228
Fax: +45 70 227 230 | CVR no, 20 48 45 01| info@gxgmarkets.com | www.gxgmarkets.com



MARKETS

Ad 2)

For si vidt angdr investeringsselskaber ber der ikke veere forskelle i forhold til
investeringsforeninger mv. Vi tager dog forbehold for, at der kan veere
selskabsretlige forhold eller forhold i evrigt, som kan nedvendiggere forskelle,

Som nzvnt under 1) ser GXG Markets gerne, at et likviditetsprogram vil kunne
udnyttes af andre selskaber end investeringsselskaber, Ved fastsattelsen af den
indre veerdi i sadanne selskaber ber der i sagens natur veere en ganske hoj grad af
sikkerhed for, at veerdiansattelsen af selskabets aktiver er korrekt. Hvorledes det
kan geres, har vi for nservaerende ikke et konkret bud pa, men vi er interesserede
at tage den diskussion med andre akterer.

Ad 3)
Det vil veere oplagt at leegge sig op af reglerne i selskabsloven vedrerende egne
aktier.

Ad 4)

Muligheden for at suspendere likviditetsprogrammet 1 forbindelse med
ekstraordingere forhold som beskrevet 1 notatet synes at vere ganske fornuftig, Vi
har ikke yderligere bemeerkninger hertil.

Ad 5)

Det vil veere naturligt, at selskabet har mulighed for at suspendere
likviditetsprogrammet i tilfeelde, hvor selskabets beholdning vil overstige den 1
selskabsloven tilladte graense. Hvis selskabet ikke har denne mulighed, vil det
potentielt kunne stille selskabet i en vanskelig situation, og det kan méske betyde,
at selskabet ikke vil benytte sig af muligheden for at iveerksaette et
likviditetsprogram.

Ad 6)

Et likviditetsprogram som beskrevet i notatet vil helt klart gere
konkurrenceforholdet mere lige mellem investeringsselskaber og
investeringsforeninger, jf. ogsa vores tidligere bemzrkninger herom.

Ad7)

Vi synes den i notatet skitserede selskabsmeddelelse (bilag 1) giver en god og
fyldestgorende beskrivelse af likviditetsprogrammet, som investor kan forholde sig
til. Vi har ikke yderligere bemarkninger hertil.

Med venlig hilsen

Henrik Kaspersen
Adm. direktor

GXG Markets A/S | Levysgade 14, 1 | 8700 Horsens | Denmark | Office +45 70 227 228
Fax: +45 70 227 230 | CVR no. 20 48 45 01| info@gxgmarkets.com | www.gxgmarkets.com



Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kabenhavn O

Kobenhavn, den 1. juni, 2012

loringssvar angdende likvidjtetsprogrammer som accepteret markedspraksis

NASDAQ OMX Copenhagen A/S (heretier NASDAQ OMX) har modtaget Finanstilsynets horing om,
hvorvidt et likviditetsprogram for investeringsselskaber, hvis akticr er oplaget Uil handel pé et reguleret
marked, kan anerkendes som en accepteret markedspraksis,

Generelt ser NASDAQ OMX positivt pa, at selskaber, hvis aktier er oplagel til handel etablerer et
likviditetsprogram eller indgdr i market maker-aftaler for at skabe likviditet i en aktie. NASDAQ OMX
erenig i, al indre vasrdi. generelt og i et vist omfang, kan benyttes som en indikator for kursvardien i
den situation, at et investeringsselskab har en meget haj koncentration af likvide borsnoterede
verdipapirer. Samtidig oplatter NASDAQ OMX det som positivt, at et likviditetsprogram, som det
beskrevne, vil give investorerne fuld transparens, da ordningens formal og struklur vil vaeie
offentliggjort til markedet. Et sadant program vil samtidig generelt kunne bidrage til at indsnazvie et
stort spread og dermed give skarpere priser,

Trods det, at indre vardi er en vaesentlig faktor for kursdannelsen for selskaber som FormueEvolution.
finder NASDAQ OMX tmidlertid ikke. at indre vaerdi alene skal satte kursen i markedet, men i stedet
vare en medvirkende Faklor lor kursdannelsen. NASDAQ OMX vurderer. at markedet indregner en
risikopraemie i forhold til indre vaerdi, der kan vare baseret pa selskabets type, historik, gearing samt
ledelse, hvilkel ikke vil vaere muligl, hvis det beskrevne likviditetsprogram accepteres. Salremt aktien
udsettes for et salgspres vil market maker saledes veere forpligtet til, p& vegne af selskabet, at lofte bud-
og udbudskursen tilbage til et niveau umiddelbart under indre vaerdi. hvilkel ikke levner mulighed for at
indregne en sadan risikopremie.

NASDAQ OMX finder det problematisk. al kursfastsetielsen reclt foretages af selskabet selv til kobs-
og salgskurs fastsat lige under indre veerdi. siledes at den frie prisdannelse settes ud af kraft. Endvidere
ser NASDAQ OMX det som ¢t problem, al market maker ikke pétager sig en risiko. at market maker
ikke har indflydelse pa prisdannelsen. samt at selskabet kan forventes at sta for op mod 100% af dagens
kob, hvorfor NASDAQ OMX ikke finder, at det beskrevne likviditetsprogram kan siges at bygge pa
principperne i Kommissionens FForordning om lilbagekebsprogrammer.

NASDAQ OMKX finder. at et kontinuerligt tilbagekab af selskabets egne aktier vii mindske antallet af
aktier i omlob, hvilket vil viere hemmende i forhold 1l likviditet i aktien.

Pa baggrund af ovenstdende finder NASDAQ OMX ikke, at del beskrevie likviditetsprogram bor
udgere cn accepteret markedspraksis.

Med venlig hilsen

AA:%‘ %uhtgn' L@kl(ée gaar

Legal Country Manager
NASDAQ OMX Copenhe

ool

gen A/S
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BOARSMAGLERFQRENINGEN

Hgring over accepteret markedspraksis 4. juni 2012

Finanstilsynet har med notat af 27, april 2012 anmodet om Bgrsmaglerfor-
eningens hotdning til, hvorvidt et likviditetsprogram for et investeringssel-
skab kan anerkendes som accepteret markedspraksis.,

Den danske
Bersmazeglerforening
Amaliegade 7
Postboks 1003

Barsmaeglerforeningen takker for muligheden for at kemme med bemaerk- 1256 Kabenhavn K

ninger til Finanstilsynets hgring og det uddybende notat beskrivende likvidi-

tetsprogrammet, som har veeret behandiet blandt foreningens mediemmer. Telefon 3332 7411
Barsmaeglerforeningen kan i den forbindelse oplyse Finanstilsynet om, at
der ikke er en entydig opfattelse blandt Bgrsmaeglerforeningens medlemmer
i forhold til, om et likviditetsprogram som det beskrevne bgr anerkendes mail@dbm.dk
som en accepteret markedspraksis. Som en fglge heraf afstdr Barsmasgler-
foreningen fra at besvare de af Finanstilsynet stillede spgrgsmal.

Fax 3332 9411

www.dbmf.dk

Skulle ovenstdende give anledning til spergsmél, star foreningen naturligvis
til Finanstilsynets radighed.

Journainr. 514/03
Med venlig hiisen Dok. nr. 311994-v1

Mick Thimm Sayed

Direkte 3370 1074
mts@dbmf.dk
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Advokatrddet /\DVOKATH
SAMFUNDET

Erhvervs- og Vaekstministeriet KRONPRINSESSEGADE 2§
Finanstilsynet 1306 KOBENHAVN K
Arhusgade 110 TLF. 33969798

2100 Kgbenhavn @ FAX 33369750

DATO: 24, maj 2012
SAGSNR.: 2012 - 1502

SJH@aftnet.dk ID NR.: 178983

Hering - accepteret markedspraksis

Ved e-mail af 27-04-2012 har Finanstilsynet anmodet om Advokatradets
bemarkninger til ovennzvnte.,

Advokatrddet finder ikke grundlag for at udtale sig i sagen.

Med venlig hilsen

e
l T o
e

!

samfund(@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk



F FINANSSEKTORENS
ARBEJDSGIVERFORENING

Finanstilsynet

Barskontoret

Att: Fuldmeaegtig Steffen Jensen Hornshgj

sjh@ftnet.dk

Den 31. maj 2012

Horing — Accepteret Markedspraksis DOK. NR.:
FAID-6-7560
SAG. NR:

FA takker for modtagelse af mail af 27. april 2012 vedrgrende hgring :Aff":fftss

elle Hjo

angaende accepteret markedspraksis. )
Christensen

FA har ingen bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Helle Hjort Christensen
Juridisk konsulent



