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Bestyrelsens indlæg ved formanden Kim Duus aflagt på Børsmæglerforeningens årsmøde den 16. marts 2006

Velkomst

Det er mig en glæde at kunne byde velkommen til Børsmæglerforeningens årsmøde. Velkommen til vores indbudte gæster og selvfølgelig en særlig velkomst til vores indlægsholdere administrerende direktør for Axcel, Christian Frigast og direktør for Konkurrencestyrelsen Finn Lauritzen. 


Inden jeg går over til mit indlæg, kan jeg oplyse, at efter den netop afholdte generalforsamling i Børsmæglerforeningen, består foreningens bestyrelse af følgende medlemmer:

Afdelingsdirektør Peter F. Andersen

Jyske Bank

Vicedirektør Steen Blaafalk

Danske Bank

Adm. direktør Carsten Heinild

Alfred Berg Bank

Adm. direktør Torben von Lowzow

Gudme Raaschou Bank

Vicedirektør Kaj Østergaard Mortensen

Fionia Bank

Adm. direktør Niels Olsen

Carnegie Bank

Executive director Michael Watson

Nordea Bank Danmark

Bankdirektør Kim Duus

Nykredit Bank

1. Indledning

Jeg tror det står klart for alle, at 2005 har været et særdeles godt år for den finansielle sektor, og ikke mindst for vores fokusområde, værdipapirhandlen. Så det er naturligvis et år, vi vil se tilbage på med glæde.

Handlen med danske værdipapirer har aldrig været større. Markederne har udviklet sig gunstigt, investorerne har tjent penge og der er sat omsætningsrekord på både aktie-, obligations- og derivatmarkedet. Det har naturligvis gjort det til et godt år for Børsmæglerforeningens medlemmer. Også selv om konkurrencen er skærpet betydeligt – det er jeg sikker på, at Finn Lauritzen vil fortælle mere om.

Vi kan også se tilbage på det første år efter sammenlægningen af Københavns Fondsbørs og OMX. Det har været en proces forbundet med mange udfordringer, og vi er ikke færdige endnu. Det nordiske samarbejde er ligesom EU's indre marked for værdipapirer en vanskelig balancegang mellem nationale interesser og harmoniseringshensynet. Og alle parter må sluge nogle kameler undervejs.

Året 2005 blev også året, hvor vi langt om længe fik forenklede aktieavancebeskatningsregler. Fra Børsmæglerforeningens side er vi naturligvis glade, selv om vi mener, at der fortsat mangler et betydeligt arbejde indenfor hele værdipapirbeskatningsområdet. Det vil jeg vende tilbage til lidt senere.

Det var også året, hvor internationale kapitalfonde for alvor satte fokus på det danske børsmarked. Tydeligst husker vi opkøbet og afnoteringen af ISS samt opkøbet af en væsentlig majoritet i TDC – afslutningen på den historie, har vi som bekendt fortsat til gode. Det er selvfølgelig ikke godt for børshandlen, når internationalt anerkendte selskaber forsvinder fra det det danske børsmarked. Christian Frigast vil fortælle meget mere om kapitalfondene og børsmarkedet i sit indlæg.

2. Kapitalfonde

Jeg vil dog også dvæle lidt ved emnet, fordi det har haft så stor indflydelse på børsmarkedet i 2005. 

[Slide 1]
Kapitalfonde er ikke noget nyt fænomen. De har såmænd været spillere på markedet i mange år – ikke mindst i USA, men også i stigende grad i Europa. Det nye er, at de midler, som forskellige investorer allokerer til kapitalfonde, er blevet meget større. Dermed er der også blevet en skarpere konkurrence mellem fondene, når der er identificeret et målselskab. Desuden ser man i flere tilfælde, at fondene slår sig sammen om en enkelt transaktion, og de kan derfor overtage selv meget store målselskaber – som i TDC’s tilfælde. Hertil kommer, at den aktuelle kombination af rigelig likviditet til en historisk lav rente og velpolstrede målselskaber, udgør noget nær optimale vilkår for kapitalfondes aktivitet.

I tilgift oplever potentielle målselskaber både høje krav ved at være børsnoterede - men også kortsigtede investorer, der presser selskaberne til at skabe hurtige resultater. Alt sammen er det faktorer, der letter kapitalfondenes kurtisering og medvirker til at give fondene de bedste betingelser for opkøb og afnotering.
At være børsnoteret er forbundet med betydelige oplysningskrav samt krav til Corporate Governance, som kan koste et betydeligt millionbeløb på årsbasis. Og der er ikke noget, der tyder på, at disse krav bliver mindre. Det er ganske enkelt blevet meget besværligt at være børsnoteret. For nogle selskaber måske for besværligt. Denne påstand kan eksempelvis illustreres ved en amerikansk undersøgelse fra 2004, der viser effekten af den strenge Sarbane-Oxley lovgivning. Ud af 9000 offentligt handlede selskaber svarede 21 procent - altså knap 2000 selskaber, at de overvejede at gå af børsen som følge af de omfattende krav ved børsnotering. 


Tilsvarende problem ses i Europa. Så budskabet er vel rimeligt klart: Reguleringen af børsnoterede selskaber er strammet til det yderste. 

Men vi kan altså ikke give lovgivningen hele skylden for det pres børsnoterede selskaber oplever. Markedsaktørerne udfordrer også selskaberne, og både børsmæglere og investorer stiller meget store informationskrav.

Hvis man skal tro konklusionerne fra Davos Topmødet 2005, hvor 100 topledere fra det private erhvervsliv drøftede den ideelle virksomhed anno 2025, kan man godt blive lidt skræmt som børsmægler. Heraf fremgik blandt andet, at fremtidens virksomhed er privatejet frem for børsnoteret, så ledelsen "i fred og ro" kan styre og planlægge uden at pressen og aktionærerne konstant blander sig i beslutningerne og kræver resultater hvert kvartal. Og netop disse langsigtede fordele har virksomheder, der er ejet af kapitalfonde. De har en spredt ejerkreds i form af indskyderne i fondene, men samtidig har de en familieejet virksomheds bevægelsesfrihed og ydermere adgang til kapital uden at skulle henvende sig til markedet.

Men hvor stor en udfordring er kapitalfondene egentlig for den lokale børs? 
[slide 2]
Siden 1994 er 28 selskaber på børsen blevet opkøbt og afnoteret af kapitalfonde. Det svarer til en fjerdedel af alle afnoteringer i perioden og cirka 15 procent af det samlede antal selskaber på børsen.

[slide 3]
Umiddelbart ser det ikke så foruroligende ud. Og slet ikke når der ses på kapitalfondenes ejerskab i forhold til det samlede børsmarked i USA og Europa. 
Som I kan se er kapitalfondenes kapitalbase ganske begrænset i forhold til det samlede børsmarked.

Et mere markant billede viser sig, når de lokale børsbriller tages på. Flere af de mest interessante selskaber på Københavns Fondsbørs er blevet opkøbt og afnoterede af kapitalfonde. Eksempelvis kan nævnes Falck, ISS og muligvis snart også TDC. 

Danmark er i forvejen et randmarked, og med stadig færre internationalt anerkendte selskaber, understøttes den opfattelse blandt såvel danske som udenlandske investorer. Det gør det danske aktiemarked mindre attraktivt. De institutionelle investorer får sværere ved at sprede deres investeringer, hvorfor de i stigende grad må investere i andre markeder. Det kan være med til at mindske likviditeten på det danske aktiemarked, og det rammer også de private investorer. 

I et lidt længere tidsperspektiv skal kapitalfonde også ud af deres investeringer. Og denne exit kan eksempelvis være på Københavns Fondsbørs. Exit kan også foregå til andre fonde, industrielle købere eller udenlandske børser. Hvis et selskab i en kapitalfonds hænder har fået en væsentlig mere international dimension, så er det måske ikke længere naturligt, at det lige bliver i Danmark, at selskabet gennoteres. Desuden er omfanget af salg fra én kapitalfond til en anden betydeligt og stigende. Det vil sige, at exitten ikke så ofte ender med en børsnotering, men derimod med et salg til en anden kapitalfond – i hvert fald i første omgang. 

Selvom kapitalfonde på det korte sigt kan betragtes som en ikke-reguleret konkurrent til børsmarkedet, mener vi ikke, at myndighederne skal kaste sig over fondene for i stigende omfang at regulere dem. Det skal markedskræfterne nok klare. Fondenes aktuelle høje aktivitet på børsmarkedet er først og fremmest et konjunkturfænomen. Det kan naturligvis have uheldige konsekvenser for det danske børsmarked her og nu. På længere sigt forventer vi, at der vil opstå en naturlig balance mellem kapitalfondenes aktiviteter og børsmarkedets funktion. Denne balance kræver imidlertid, at myndighedssiden revurderer de massive oplysningskrav, selskaberne er underlagt.

3. Værdipapirbeskatningen
Endelig skete det – efter mere end 10 års hårdt arbejde har vi langt om længe fået den eftertragtede forenkling af aktieavancebeskatningsreglerne. Det vil vi gerne takke mange gange for.

De nye og enklere regler vil utvivlsomt stimulere investeringslysten blandt private investorer, fordi de nu nemmere kan overskue de skattemæssige konsekvenser af deres investeringsbeslutninger. Og det er naturligvis til gavn for aktiemarkedet. Netop enkelheden i de nye aktieavancebeskatningsregler inspirerer naturligt til at se nærmere på den øvrige værdipapirbeskatning. For det er jo ikke nogen hemmelighed, at de nuværende regler fortsat er et kludetæppe af lappeløsninger. Reglerne trænger til et gennemgribende eftersyn og en god portion nytænkning. Fra Børsmæglerforeningens side er udgangspunktet, at skattereglerne skal understøtte og ikke underminere en sund, forretningsmæssig investeringspraksis. Det skal være sund fornuft og ikke skattemæssig spekulation, der ligger til grund for en investering. 
Og det punkt er vi endnu ikke nået til. Skattemæssige overvejelser spiller fortsat en væsentlig rolle, når der investeres i værdipapirer. Vi har derfor set nærmere på, hvordan den samlede beskatning af værdipapirer i fri opsparing kan forenkles. Hvis det skulle lykkes for os at bibringe lovgiver samme ”sence of urgency”, som tilfældet var med aktieavancebeskatningen, ja så kan vi se frem til en ændring af skattereglerne lige omkring den 1. marts 2017.

Børsmæglerforeningen foreslår først og fremmest, at der kun bør være én indkomsttype på værdipapirområdet. Det har følgende konsekvenser: 

[Slide 4]
· Alt afkast fra værdipapirer beskattes som én indkomsttype efter et realisationsprincip. Det vil sige, at skatten først skal betales, når værdipapirerne sælges. Det betyder, at der ikke skal skelnes mellem aktieindkomst og kapitalindkomst.


· Som udgangspunkt vil alle kildeartsbegrænsninger vedrørende fradragsmuligheder bortfalde. Sagt på dansk skal det være ligegyldigt om tab på et værdipapir kommer fra aktier, obligationer, investeringsforeningbeviser eller derivater. På den måde lægges der op til en nettoopgørelse af alt afkast og tab. Her skal der tages stilling til, om modellen skal indeholde mulighed for, at eventuelt tab efter nettoopgørelsen skal kunne modregnes i anden indkomst.


· For visse ikke-skattepligtige enheder – i dag med den skattemæssige betegnelse "investeringsselskab" – lægges der dog op til, at der fortsat skal ske en beskatning af investor efter et lagerprincip, det vil sige beskatning en gang om året af den urealiserede gevinst.


· Der er ikke taget stilling til skattesatsen, da både en såkaldt flat rate beskatning – det vil sige en lineær beskatning - og en progressiv beskatning – altså en skattesats, der stiger med indkomsten – kan bruges. Hvilken model der er mest brugbar afhænger af samspillet med den øvrige indkomstbeskatning og selskabsbeskatning.


Lad mig vise jer et eksempel på forskellen mellem de nuværende regler og vores forslag:

[Slide 5]

Vi har en investor med en aktiebeholdning på 200.000 kr. For at afdække sig mod tab, køber investoren en optionskontrakt for 10.000 kr. Efterfølgende falder kurserne og uden optionen ville han have et tab på 50.000 kr. Han udnytter optionen og sælger aktierne. Udover aktier har investoren renteindtægter på 10.000 kr. 

Med de nuværende regler vil investoren således have et tab på salget af sine aktier på 50.000 kr. Investoren kan alene fradrage dette tab i andre aktiegevinster eller fremføre tabet. Da han ikke har andre aktiegevinster på nuværende tidspunkt, må han derfor fremføre tabet.

Gevinsten på optionskontrakten er 40.000 kr. Denne indgår i kapitalindkomsten og vil blive beskattet i intervallet 33 til 59 procent. 

Renteindtægten vil blive beskattet som kapitalindkomst, det vil sige også i intervallet 33 til 59 procent. 

Alt i alt en skattebetaling i niveauet fra kr. 16.500 til kr. 29.500. 

Med vores forslag er skattebetalingen derimod 0 i det pågældende år, fordi investor kan modregne tab og gevinst i indkomståret uanset hvilken type værdipapir, der er tale om. Til gengæld vil der ikke været noget tab at fremføre.

Børsmæglerforeningen ønsker også at sikre en skattemæssigt neutral beskatning af aktier i forhold til obligationer. Formålet er at opnå en skattemæssig neutralitet mellem finansiering via egenkapital og fremmedkapital. Det er ikke skatten, der skal afgøre hvilken finansieringskilde, virksomheder vælger. Derfor foreslår vi, at selskaber skal kunne fratrække betalt udbytte som en driftsomkostning. Dermed undgår vi dobbeltbeskatning af det udbytte, som investor modtager fra et selskab. 

Forslaget vil indebære en væsentligt enklere beskatning af obligationer og investeringsforeningsbeviser. Modellen vil løse problemet med derivater, hvor beskatningen af selve derivatkontrakten og det underliggende aktiv – eksempelvis aktier - sker hver for sig. Modellen vil også gøre det lettere at udarbejde et egentligt skatteregelsæt for aktielån. 

Og jeg skal ikke undlade at understrege, at Børsmæglerforeningen naturligvis meget gerne vil være behjælpelig i det videre arbejde.

4. Krav til et velfungerende værdipapirmarked
Et velfungerende værdipapirmarked er karakteriseret ved at være likvidt og effektivt. Det indebærer, at det er let at handle – også store poster værdipapirer - uden at handlen i sig selv påvirker kursen. 

Et likvidt og effektivt værdipapirmarked kræver først og fremmest:

[slide 6]

· En hensigtsmæssig incitamentsstruktur, der belønner risikovillighed. Det vil sige, der blandt andet er behov for:

· Fornuftigt samspil mellem engros- og detailmarkedet samt

· Hensigtsmæssige handelsregler 

Fornuftigt samspil mellem engros- og detailmarkedet

Oprindeligt havde vi en skarp opdeling mellem engros- og detailmarkedet på aktiemarkedet, som vi kender det fra andre markedspladser. 

Sådan er det ikke længere. Et af de mere markante træk i udviklingen er, at almindelige mennesker i stigende grad er begyndt selv at handle direkte på det, der engang var et engrosmarked, nemlig Københavns Fondsbørs. Privatkundernes indtog på børsmarkedet har været en udfordring for de professionelle deltagere. Tidligere tiders indforståethed og gentlemens agreements er nu en saga blot. For det er andre regler og love, der gælder for privatkunder. Vi har dog accepteret, at professionelle markedsdeltagere skal leve i fredelig sameksistens med private kunder. 

Men der bliver så også omvendt nødt til at være et hensyn til, at de professionelle deltagere fortsat udgør hovedparten af markedet og at disses tilstedeværelse er forudsætningen for et velfungerende marked for privatkunder. De professionelle markedsaktører ejer størstedelen af det danske aktiemarked – cirka 80 procent. Resten – det vil sige cirka 20 procent ejes af husholdningerne. Og deres andel af omsætningen er skønsmæssigt endnu lavere – kun omkring 10 procent. Det er derfor nødvendigt, at handelsvilkår og reguleringen primært afspejler de professionelles behov, ellers kommer aktiemarkedet ikke til at udfylde sin vigtige samfundsøkonomiske rolle på fornuftig vis. 

Det er f.eks. vigtigt, at markedspladsen giver mulighed for, at mægleres risikovillighed belønnes – det fremmer markedets likviditet. Herved kan pensionskasserne, der udgør en vigtig del af det professionelle marked, let komme rundt i markedet med store handler og i det hele taget agere under hensigtsmæssige rammer. Det er til gavn for alles pensionsopsparing. De fleste danskere har derfor en interesse i et velfungerende aktiemarked. Husholdningerne ejer jo indirekte en stor del af de 80 procent af aktierne, som ligger hos professionelle investorer, nemlig i kraft af deres pensionsopsparing hos pensionskasserne.  
Fejlhandler er et område, der viser forskellen mellem private og professionelle markedsdeltagere, og som har været kilde til mange frustrationer og omkostninger, fordi de private aktører har sat reguleringsstandarden. Før i tiden når en mægler var skyld i en fejlhandel, kunne han altid ringe til modparten, som også var en mægler, og få annulleret fejlhandlen. Sådan er det ikke mere. For det er ikke længere sikkert, at det er en mægler han har handlet med. Det kan sagtens være en privatkunde, der benytter sig af direkte ordreformidling, det vil sige direkte adgang til at handle på børsen i sin mæglers navn. Og privatkunder er jo som bekendt omfattet af aftaleloven. Det har rent ud sagt været noget værre bøvl.

Flere års drøftelser for at løse den problematik har nu endelig båret frugt. I samarbejde med OMX i København har vi fundet frem til en løsning for annullering af fejlhandler. Det indebærer, at Fondsbørsen aktivt vil udnytte sin hjemmel til at tvangsannullere åbenlyse fejlhandler, der er opstået som følge af fejl hos et medlem eller et medlems kunde. Det vil ganske givet lette mæglernes arbejde betydeligt. 

Hensigtsmæssige handelsregler

Fornuftigt samspil mellem det private og det professionelle marked giver ikke i sig selv et velfungerende marked. Det er også nødvendigt, at der er mæglere, der ønsker at stille risiko til rådighed i markedet. Med risiko mener jeg, at mæglerne er synlige i markedet og viser til hvilke priser, de vil handle et givent papir, ligesom der er volumen bag deres priser. Det skal de turde – både i stille perioder og når det går rigtig stærkt. Lysten til at stille den nødvendige risiko til rådighed kan bl.a. fremmes af handelsregler, der er tilpasset den lokale markedsplads' behov.

I de seneste år har konsolideringen på børsmarkederne betydet, at landene ser på hinandens regler og harmoniserer for at skabe ensartethed. Der er imidlertid en grænse for, hvor langt man bør gå. Et eksempel er sammenlægningen mellem den svensk-finske OMX og Københavns Fondsbørs primo 2005. Der er sket en betydelig harmonisering på en lang række områder, hvor det er rimeligt og fornuftigt. Men der er også områder, hvor det er nødvendigt med forskellighed.

[Slide 7]

Ses eksempelvis på det danske aktiemarked, er det ikke særlig likvidt sammenlignet med andre europæiske markeder. Faktisk er det danske aktiemarked kun mere likvidt end Ungarn, Irland og Grækenland, men væsentligt mindre likvidt end fx Sverige og Finland, som jo også er en del af OMX. Derudover er Danmark også et randmarked, som jeg nævnte tidligere. Og et randmarked er kendetegnet ved ikke at være spækket med internationalt anerkendte virksomheder. 

Derfor er der behov for handelsregler i Danmark der kan fremme likviditeten. Og det ved vi, at OMX forstår, ligesom de anerkender markedernes forskellighed og således også behovet for forskellige regler på enkelte, men centrale områder for at understøtte de enkelte markeder.

5. Konkurrencen på det danske værdipapirmarked
Den seneste officielle vurdering af konkurrencen på det danske værdipapirmarked er beskrevet i Konkurrenceredegørelsen fra 2003. Heraf fremgik blandt andet, at "Konkurrencen på det danske marked for handel med værdipapirer er i dag hårdere, end den tidligere har været. Men der er stadig et stykke vej, før konkurrencen på aktiemarkedet er lige så hård som i for eksempel Sverige. Både investorerne og aktieudstederne vil have gavn af mere konkurrence om handel med aktier…".

Børsmæglerforeningen fremhævede allerede da redegørelsen blev offentliggjort, at konkurrencen levede i bedste velgående. Det gør den fortsat. Lad mig vise jer nogle relevante indikationer på konkurrencen:
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· Antallet af børsmedlemmer er steget fra 25 i 1996 til 50 i 2006. De nytilkomne medlemmer udgøres først og fremmest af udenlandske medlemmer også kaldet fjernmedlemmer. Stigningen i antallet af medlemmer indebærer selvsagt stigende konkurrence. 
[Slide 9] 

· Dette illustreres af, at der er sket en betydelig udjævning i de enkelte medlemmers markedsandele. Ultimo 2002 havde eksempelvis de 7 største medlemmer på Fondsbørsen 69,8 procent af markedsandelen på aktiemarkedet. Ultimo 2005 er denne andel faldet til 52,8 procent.
[Slide 10] 
· De samlede handelsomkostninger er ligeledes reduceret markant og viser et fald på Fondsbørsen fra 0,42 procent i 1997 til 0,28 procent i 2004. Det svarer til et fald på en trediedel på 7 år. Målingen er foretaget af de velkendte Ekins/McSherry, der beregner data fra 60 forskellige børser verden over for institutionelle investorer. Hvis vi sammenligner med London, Deutsche Börse, Euronext og de øvrige nordiske lande ser vi, at handelsomkostninger er faldet mest på Københavns Fondsbørs og Euronext. Det indebærer, at Danmark faktisk er det billigste nordiske land at handle i – skarpt forfulgt af Sverige.
[Slide 11] 
· Billedet af faldende handelsomkostninger, også for de private investorer, forstærkes af de seneste måneders intensive konkurrence på kurtagesatserne.

Så alt i alt er der god grund til at konstatere, at konkurrencen på værdipapirmarkedet lever i bedste velgående.
6. Alternativ markedsplads
Den alternative markedsplads på Københavns Fondsbørs åbnede den 13. december 2005 efter en længere høringsproces, som blandt andet Børsmæglerforeningen har været involveret i. Og det er glædeligt at konstatere, at Fondsbørsen har lyttet til os – og ikke mindst til vores betænkeligheder vedrørende den Godkendte Rådgivers rolle. 
Det er vores opfattelse, at markedspladsens succes først og fremmest afhænger af de private investorers interesse. Og den interesse har efter vores vurdering afventet en forenkling af aktieavancebeskatningsreglerne. Og da skattereglerne nu langt om længe er blevet ændret, håber vi, at se en stigende interesse for markedspladsen. 

7. EU-reguleringen 
Også i 2005 har der været meget fokus på arbejdet med et indre værdipapirmarked i EU og med EU-Kommissionens finansielle handlingsplan. Handlingsplanens hovedsigte er at få integreret EU-landenes finansielle markeder baseret på princippet om et ensartet, højt niveau for investorbeskyttelse og ensartede konkurrencevilkår. 

Detaljeringsgraden i reglerne og det høje tempo under vedtagelsen af reglerne har netop været på dagsordenen i forbindelse med handlingsplanens evaluering. Kommissionen har i 2005 da også peget på, at man i de næste års EU-regulering vil have fokus på princippet om 'bedre regulering'. Det vil vi glæde os til. 

MiFID

Et væsentligt skridt i den finansielle handlingsplan i 2005 var vedtagelsen af handlingsplanens hjørnesten – MiFID – direktivet om markeder for finansielle instrumenter. Direktivet berører centrale områder for værdipapirhandel på tværs af grænserne i EU og indeholder blandt andet regler om:
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· organisatoriske krav til værdipapirhandlere

· rådgivning og "kend-din-kunde"

· "best execution"

· førhandelsinformation (internalisering)

· indberetning af handler

Værdipapirhandleren skal have iværksat de nye regler pr. 1. november 2007. Der er tale om et omfattende regelsæt, og Børsmæglerforeningens medlemmer vil i 2006 og flere år fremover stå over for store udfordringer og tidskrævende opgaver i forbindelse med de nye regler. 

Der ligger således et stort arbejde foran os med implementering af reglerne i dansk ret og hos foreningens medlemmer. Og der er tale om en meget vanskelig balancegang mellem nationale hensyn og ønsket om ensartethed. Der skal ikke herske tvivl om, at vi ønsker harmonisering på dette område. Men harmonisering må ikke ske med en sådan hastighed, at det det bliver på bekostning af et velfungerende værdipapirmarked. Derfor er det nødvendigt med så meget fleksibilitet i reglerne, at tilpasningsomkostningerne ikke overstiger gevinsten ved harmonisering. 

8. Afslutning
Jeg vil gerne slutte med en tak til vore samarbejdspartnere. Tak til Økonomi- og Erhvervsministeriet, Finanstilsynet, Fondsrådet, Nationalbanken, Københavns Fondsbørs og Værdipapircentralen samt organisationer, presse og andre for et godt samarbejde.

Tak for jeres opmærksomhed. 
























































































