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Hering - accepteret markedspraksis

Ved e-mail af 27-04-2012 har Finanstilsynet anmodet om Advokatridets
bemarkninger til ovennavnte.

Advokatridet finder ikke grundlag for at udtale sig i sagen.

Med venlig hilsen
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orben j’ensen

samfund@advokatsamfundet.dk
www.advokatsamfundet.dk



MARKETS

Finanstilsynet

Att. Fuldmaegtig Steffen Jensen Hornshej
Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @

Sendt via email.

Horsens den 30. maj 2012
Heringssvar — accepteret markedspraksis

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

Indledende bemserkninger

GXG Markets A/S er som markedsplads med fokus pa mindre og mellemstore
virksomheder bekendt med, at likviditeten kan veere 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 redegorelse for
motiverne bag likviditetsprogrammet. Der er lagt veegt pa fuld gennemsigtighed
og dbenhed, hvilket efter vores mening er helt afgerende,

Bemearkninger til de af Finanstilsynets oplistede punkter i haringsbrevet

Ad 1)

Investeringsselskaber, som defineret 1 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 méles temmelig praecist, da aktiverne bestar af
veerdipapirer, der handles pa regulerede markeder (evt. ogsd MTF er), hvorfor der
til hver en tid kan findes en kurs og dermed en vaerdi pa det enkelte
underliggende aktiv. Derved synes det narliggende, at den indre veerdi er et
retvisende billede at selskabets samlede veaerdi.

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 desvarre ikke mulighed for — indenfor
tidsfristen — at komme med mere konkrete bemeerkninger herom, men som naevnt
indledningsvist er det fra vores synspunkt afgerende, at deri et
likviditetsprogram bliver lagt veegt p4 gennemsigtighed og 4benhed. Nar disse
kriterier er opfyldt, vil der vaere en rakke selskaber, som kunne have gavn af et
sidant 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
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Ad 2)

For s8 vidt angdr investeringsselskaber ber der ikke vare 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 nzevnt under 1) ser GXG Markets gerne, at et likviditetsprogram vil kunne
udnyttes af andre selskaber end investeringsselskaber. Ved fastsattelsen af den
indre veerdi 1 sadanne selskaber ber der i sagens natur veere en ganske hej grad af
sikkerhed for, at vaerdiansasttelsen af selskabets aktiver er korrekt. Hvorledes det
kan geres, har vi for narverende ikke et konkret bud p4, men vi er interesserede
at tage den diskussion med andre akterer.

Ad 3}
Det vil vare oplagt at lsgge sig op af reglerne i selskabsloven vedrerende egne
aktier.

Ad 4)

Muligheden for at suspendere likviditetsprogrammet i forbindelse med
ekstraordinzere forhold som beskrevet i notatet synes at vaere ganske fornuftig. Vi
har ikke yderligere bemzerkninger hertil.

Ad 5)

Det vil veere naturligt, at selskabet har mulighed for at suspendere
likviditetsprogrammet 1 tilfzelde, hvor selskabets beholdning vil overstige den i
selskabsloven tilladte greense. Hvis selskabet ikke har denne mulighed, vil det
potentielt kunne stille selskabet i en vanskelig situation, og det kan méaske betyde,
at selskabet ikke vil benytte sig af muligheden for at ivaerksaette 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 bemserkninger herom.

Ad 7)

Vi synes den i notatet skitserede selskabsmeddelelse (bilag 1) giver en god og
fyldestgerende 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



FA FINANSSEKTORENS
ARBEJDSGIVERFORENING

Finanstilsynet

Bgrskontoret

Att: Fuldmaegtig Steffen Jensen Hornshgj

sjih@ftnet.dk

Den 31. maj 2012

Hgring ~ Accepteret Markedspraksis DOK. NR.:
FAID-6-7560
SAG. NR:

FA takker for modtagelse af mail af 27. april 2012 vedrgrende hgring FAID-6-7558

2 . Helle Hjort
angaende accepteret markedspraksis. Christensen

FA har ingen bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Helle Hjort Christensen
Juridisk konsulent
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Posthoks 1140
DK-1010 Kgbenhavn K

Finanstilsynet TIf, 4582 1591
Arhusgade 110 Fax 45 41 15 90
2100 Kebenhavn &. e-mail daf@shareholders.dk

Att.: Steffen Jensen Hornshg|

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

Hering over om et likviditetsprogram kan betragtes som accepteret markedspraksis

Finanstilsynets haring 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 gaelder med hensyn til forbrugerbeskyttelse i forbindelse med investeringer.

Der bar derfor ikke vaare danske selskabskonstruktioner, der ligner danske UCITS, men som ikke er
omfattet 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 Aktionzerforening kan pa denne baggrund ikke anbefale, at likviditetsprogrammet kan
betragtes som accepteret markedspraksis,

Finanstilsynets spergsmal

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

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

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

4. Skal selskaberne midlertidigt have mulighed for at suspendere likviditetsprogrammet f.eks. i
tilfaelde af stort tilbagesalg, eller skal investorerne altid have mulighed for at kunne saelge titbage fif
selskabet pa samme vilkdr som gaelder for investeringsforeninger og hedgeforeninger?

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



Dansk

Akrtionarforeni ng

ad spgrgmal 1-5

Hvis et investeringsselskab ansker at kunne anvende en model, der ligner en model fra
investeringsforeningsloven, sa ma selskabet folge denne lov fuldt og helt og i dette tilfaelde, 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 kaptital der er variabet (SIKAV). Kun pa denne made er der sikkerhed for
at forbrugerbeskyttelsen opretholde og at modellen kan overskues.

6. Hviltken betydning vil en accepteret markedspraksis have for konkurrenceforholdet mellem
investeringsselskaber og investeringsforeninger?

Det kommer an pa, hvilke af reglerne fra investeringsforeningsloven investeringsselskabet (der ikke
er et dansk UCITS) fravaelger (tilveelger) og om investeringsselskabet markedsferes/praasenteres pa
en sadan made at det af investorerne — berettiget eller ej — opfattes som en mere attraktiv investering
end en investeringsferening.

7. Rvilke krav skal der stilles til transparens omkring programmet?
Det skal veere fuldt transparent, p&4 samme made som under investeringsforeningsloven, hvilket
opnas ved, at selskabet skal vaere omfattet af investeringsforeningsloven og falge denne lovs regler.

Med venlig hilsen

tlie e S

Charlotte Lindholm
direkter

Dansk Aktionzarforening

E-mail: charlotte@shareholders.dk



NASIAL OMX

Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kabenhavn O

Kebenhavn, den |, juni. 2012

Horingssvar angdende likviditetsprogrammer som accepteret markedspraksis

NASDAQ OMX Copenhagen A/S (herefler NASDAQ OMX) har moditaget Finanstilsynets haring om,
hvorvidt et likviditetsprogram for investeringsseiskaber, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret
marked. kan anerkendes som en accepteret markedspraksis.

Generelt ser NASDAQ OMX positivt pa, at selskaber, hvis aktier e oplaget til handel etablerer et
likviditetsprogram eller indgdr i market maker-aftaler for at skabe likviditet i en aktie. NASDAQ OMX
erenig i, at indre vaerdi. generelt og i et vist omfang, kan benyttes som en indikator for kursvaerdien i
den situation, at et investeringsselskab har en meget hej koncentration al' likvide bersnoterede
vaerdipapiver. Samtidig oplatter NASDAQ OMX del som positivi. al et iikviditetsprogram, som det
beskrevne, vil give investorerne fuld transparens, da ordningens formal og struktur vil vaere
offentliggjort til markedet. Et sddant program vil samtidig generelt kunne bidrage til at indsnaevre et
stort spread og dermed give skarpere priser.

Trods det, at indre vardi er en vaesentig faktor for kursdannelsen for selskaber som FormueEvolution,
finder NASDAQ OMX imidlertid ikke. at indre vaerdi alene skal sette kursen i markedet, men i stedet
vere en medvirkende taktor lor kursdannelsen. NASDAQ OMX vurderer, al markedet indregner en
risikopraemic i forhold il indre vaerdi, der kan vare baseret Pa selskabets type, historik, gearing samt
ledelse, hvilket ikke vil vaere muligt, hvis det beskrevne likviditetsprogram accepleres. Safremt aktien
udsaties for et salgspres vil market maker siledes veere forpligtet til, pd vegne al selskabet, at lafte bud-
og udbudskursen tilbage (il et niveau umiddelbart under indre veerdi, hvilket ikke levner mulighed for at
indregne en sadan risikopramie.

NASDAQ OMX finder det problematisk. at kursfastsztielsen reelt foretages af selskabet selv til kebs-
og salgskurs fastsat lige under indre vardi. saledes at den Frie prisdannelse swtles ud al kraft. Endvidere
ser NASDAQ OMX det som et problem, at market maker ikke palager sig en risiko. at markel maker
ikke har indflydeise pa prisdannelsen, samt at selskabet kan forventes at std for op mod 100% af dagens
kob, hvorfor NASDAQ OMX ikke finder. at det beskrevne tikviditetsprogram kan siges at bygge pa
principperne i Kommissionens Forordning om lilbagekobsprogrammer.

NASDAQ OMX finder. at et kontinuerligt titbagekeb af selskabets egne aklier vil mindske antallet af
aktier i omlob, hvilket vil veere heemmende i forhold til likviditet | aktien.

P4 baggrund af ovenstdende finder NASDAQ OMX ikke. at det beskrevne likviditetsprogram ber
udgore en accepteret markedspraksis.

Med venlig hilsen

AA%‘ Z eulhen'i,m\'&%gc arc

Legal Country Manager
NASDAQ OMX Copenh:




BORSMAEGLERFORENINGEN

Hgring over accepteret markedspraksis

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

Bersmaeglerforeningen takker for muligheden for at komme med bemaerk-
ninger til Finanstilsynets hgring og det uddybende notat beskrivende likvidi-
tetsprogrammet, som har veeret behandlet blandt foreningens medlemmer.
Borsmaeglerforeningen kan i den forbindelse oplyse Finanstilsynet om, at
der ikke er en entydig opfattelse blandt Bgrsmaeglerforeningens medlemmer
i forhold tit, om et likviditetsprogram som det beskrevne ber anerkendes
som en accepteret markedspraksis. Som en fglge heraf afstdr Barsmaegler-
foreningen fra at besvare de af Finanstilsynet stillede spgrgsmai.

Skulle ovenstdende give anledning til spargsmal, stdr foreningen naturligvis
til Finanstilsynets r@dighed.

Med venlig hilsen

Mick Thimm Sayed

Direkte 3370 1074
mts@dbmf.dk

4. juni 2012

Den danske
Barsmaeglerforening
Amaliegade 7
Postboks 1003
1256 Kebenhavn K

Telefon 3332 7411
Fax 33329411

mail@dbmf.dk
www.dbmf.dk

Journalnr. 514/03
Dok. nr. 311994-v1



Finanstilsynet

Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @

Att.: Steffen Jensen Hornshej
sihi ftnet.dk

11. juni 2012

Accepteret markedspraksis

Finanstilsynet har ved brev af 27. april 2012 med heringsfrist 1. juni 2012 anmodet
Danske Advokater m.fl. om at udtale sig om, hvorvidt et likviditetsprogram for
FormueEvolution I A/S og FormueEvolution If A/S kan anerkendes som en
accepteret markedspraksis, siledes at bestemmelserne i veerdipapirhandelsloven §
38, stk. 1, nr. 2 og 4, ikke finder anvendelse.

Heringsmaterialet har vaeret behandlet i Danske Advokaters fagudvalg for
selskabsret. Danske Advokater har felgende bemaerkninger hertil:

Spergsmalet om, hvorvidt det beskrevne likviditetsprogram konkret kan anerkendes
som en accepteret markedspraksis, ber efter Danske Advokaters opfattelse i
udgangspunktet afgeres pa baggrund af navnlig input fra branchen, herunder OMX
NASDAQ Copenhagen.

Lav likviditet og forkert/skev priss@tning ber efter Danske Advokaters opfattelse
vare en generel forudsaetning for, at likviditetsprogrammer (som beskrevet) skal
kunne anerkendes som en accepteret markedspraksis. Hvis det er almindeligt
forekommende, at noterede investeringsselskabers berskurs er lavere end aktiernes
reelle veerdi pa grund af for lav likviditet i aktierne, forekommer det relevant — ikke
mindst af hensyn til aktion@rerne i de pigzldende selskaber — at sikre en vis
likviditet gennem likviditetsprogrammer, der planlegges inden for selskabslovens og
vardipapirhandelslovens almindelige rammer for handel med egne aktier. P4 den
anden side kan der med rette stilles sporgsmélstegn ved disse selskabers fortsatte
optagelse til handel og officiel notering, hvis der ikke *pa normal vis” kan sikres en
effektiv prisdannelse pé selskabets aktier.

Hyvis (i) likviditetsprogrammet er offentliggjort, og det siledes er gjort klart for
markedet, at der stilles priser, som er baseret pa andre parametre end barskursen pi
selskabets aktier, og (ii) der ogsé i evrigt foreligger fuld transparens om programmets
indhold, vil der efter Danske Advokaters opfattelse i almindelighed ikke ud fra en
juridisk betragtning vare noget betaenkeligt ved programmet. Det betzenkelige og
uhensigtsmassige — manipulationen - forudsatter som udgangspunkt, at der sker
noget fordaekt.

DANSKE



Uanset fortolkningen af kursmanipulationsforbuddet vil Danske Advokater gerne
stette, at et selskab m.v., som generelt er ramt af lav likviditet og dermed en skaev
eller forkert prissetning p4 aktierne (hvis det er tilfeldet), fir klarhed over den
méde, som likviditetsprogrammer kan struktureres p4, si der ikke er tvivl om, at kab
af egne aktier under et sdant program falder uden for kursmanipulationsforbuddet.

Sifremt likviditetsprogrammet métte blive anerkendt som en accepteret
markedspraksis, forekommer det rigtigt at begranse dette til investeringsselskaber,
hvor der kan stilles en pris baseret p# kursen i de underliggende (mere likvide)
bersnoterede veerdipapirer. Det mi i si tilfelde veere en foruds=tning, at anvendelse
af veerdien af de underliggende verdipapirer som parameter for fastlzeggelsen af
kursen pi investeringsselskabets aktier vil give en mere korrekt pris, hvilket
forudsztter en korrekt prisdannelse pi de underliggende veardipapirer (og dermed at
de ikke tilsvarende er ramt af lav likviditet).

Kob af egne aktier under likviditetsprogrammer ber i evrigt altid ske i herhold til
selskabslovens regler om keb af egne aktier og dermed underlegges samme
begreensninger som almindeligvis geelder for keb af egne aktier (bemyndigelse, frie
reserver m.v.)

Det sene svar beklages.

Med venlig hiltsen

Helle Hiibertz Krogsoe
vicedirekter



