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Indledning

Dette regelsat indeholder de betingelser, som skal opfyldes for, at aktier kan optages til handel
pda NASDAQ OMX Copenhagen A/S (bgrsen). Reglerne er fastsat af barsen med udgangspunkt i
Veerdipapirhandelslovens § 21, som foreskriver, at en operatar af et reguleret marked, det vil si-
ge en bars, skal fastseette klare og gennemsigtige regler for optagelse af veerdipapirer til handel
pa det regulerede marked. Reglerne skal sikre, at veerdipapirer, der optages til handel, kan hand-
les pa en redelig, velordnet og effektiv made, nar veaerdipapirerne er frit omszttelige.

Udover noteringsbetingelser indeholder regelsettet bestemmelser, som regulerer udstedernes in-
formationsgivning til markedet og bgrsen. Derudover indeholder regelseettet visse serskilte bars-
regler, bl.a. om interne regler og Corporate Governance. Disse regler ma ses som et supplement
til lovgivningens regler.

Reglerne er tilpasset geeldende EU-direktiver, sisom Markedsmisbrugsdirektivet, Transparensdi-
rektivet og direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MiFID).

Reglerne er i al vaesentlighed harmoniserede for NASDAQ OMX-bgrserne i Stockholm, Hel-
singfors, Kebenhavn og Island, dvs. for udstederne pa de nordiske markeder. Dette geelder frem
for alt betingelser for aktiers optagelse til handel og oplysningsforpligtelserne. Harmoniseringen
ger det nemmere for investorerne og bidrager til at skabe et feelles nordisk veerdipapirmarked
med stgrre mulighed for at udstederne far tilgang til risikokapital. Kurserne fremgar i en samlet
nordisk kursliste.

Reglerne for udstedere af aktier indeholder indledningsvist bestemmelser om reglernes gyldig-
hed samt ikrafttraeden. I afsnit 2 findes betingelser for aktiers optagelse til handel, mens de note-
rede selskabers oplysningsforpligtelser reguleres i afsnit 3. | afsnit 4 findes nogle barsregler som
er specielle for danske udstedere. Regler om overtraedelse findes i afsnit 5.

Selve regelteksten er skrevet med fed skrift. For at fremme anvendelsen af reglerne efterfalges
regelteksten for det meste af en vejledende tekst. Den vejledende tekst er ikke bindende for sel-
skabet men udger blot barsens fortolkning af geeldende praksis.

Den senest opdaterede version af regelsettet er tilgeengelig pa barsens hjemmeside
www.nasdagomx.com.
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1 Almindelige bestemmelser

1.1 Reglernes anvendelse

1.1.1 Reglerne i dette regelseet omhandlende aktier geelder fra og med den dag, hvor udste-
derens finansielle instrument optages til handel pa bgrsen, eller den dag udstederen sgger
om optagelse til handel, samt derefter i Igbet af den tid udstederens finansielle instrument
er optaget til handel pa barsen.

1.1.2 Har et selskab i henhold til selskabsloven etableret sig med et tilsynsrad gaelder de be-
stemmelser, som i dette regelseat er fastsat for selskabets bestyrelse, tilsvarende for selska-
bets tilsynsrad.

1.2 Ikrafttreedelse

Dette regelset traeder i kraft den 1. juli 2010. Samtidig ophaves Regler for udstedere pa
NASDAQ OMX Copenhagen af 30. december 2009. En serlig ikrafttreedelsesregel findes i
pkt. 4.3 om anbefalinger for god selskabsledelse.

2 Betingelser for aktiers optagelse til handel

2.1 Indledning

2.1.1 Nedenfor beskrives processen, betingelserne samt andre forhold vedrgrende optagel-
se til handel. I dette kapitel betyder betingelser for optagelse til handel de betingelser, som
er beskrevet i kapitel 2.3 (Generelle betingelser for optagelse til handel), kapitel 2.4 (Sel-
skabets ledelse), kapitel 2.5 (Corporate Governance) og kapitel 2.9 (Specifikke optagelses-
betingelser for Acquistion Companies).

2.1.2 Betingelserne for optagelse til handel pA NASDAQ OMX Helsinki, Stockholm og
Copenhagen er blevet harmoniseret.

Selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa barsen, praesenteres pa den nordiske liste sammen
med selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa Helsingforsharsen og Stockholmsbgrsen. Den
nordiske liste er opdelt i tre segmenter pa baggrund af selskabets markedsvaerdi (Large Cap, Mid
Cap og Small Cap). Derudover inddeles alle selskaber efter GICS-standarden. Oplysninger om
bl.a. den bgars, hvor aktierne er optaget til handel, samt optagelsens retlige stilling (officiel note-
ring jf. bekendtgarelse om betingelserne for officiel notering af veerdipapirer eller optagelse til
handel uden officiel notering) vises pa den nordiske liste.

Langt de fleste betingelser for optagelse til handel er blevet harmoniseret. Men pa grund af ser-
lige krav bl.a. fra national lovgivning eller forskellige myndighedskrav inden for et retssystem,
kan der stadig forekomme mindre forskelle i de betingelser for optagelse til handel, som geelder
pd NASDAQ OMX Helsinki, Stockholm og Copenhagen.
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2.1.3 Betingelserne for optagelse til handel geelder fra det tidspunkt, hvor selskabets aktier
optages til handel samt fortlgbende, nar aktierne handles pa markedet. Uanset denne ge-
nerelle regel, geelder falgende dele af betingelserne kun pa tidspunktet for optagelse til
handel:

o Pkt 2.3.5 Regnskaber og hidtidig bestaen
o Pkt 2.3.6 Rentabilitet og driftskapital
o Pkt 2.3.8 Aktiernes markedsveerdi

2.2 Processen for optagelse til handel

2.2.1 Bestemmelserne i dette afsnit finder alene anvendelse i forbindelse med, at et selskab
initialt seger sine aktier optaget til handel (bgrsintroduktion).

2.2.2 Pabegyndelse af processen

2.2.2.1 Aktier kan optages til handel pa barsen, hvis aktierne og selskabet opfylder be-
stemmelserne i disse regler. Aktier, der optages til handel, kan endvidere optages til officiel
notering, hvis de opfylder betingelserne, som er beskrevet i bekendtggrelsen om betingel-
serne for officiel notering af vaerdipapirer samt opfylder bestemmelserne i disse regler.

Optagelse til officiel notering forudsztter altsa optagelse til handel. Bekendtggrelsen om betin-

gelserne for officiel notering af veaerdipapirer tradte i kraft 1. november 2007. Aktier, der pr. 1.

november 2007 allerede var noteret pa bgrsen, blev automatisk ogsa anset for at vere optaget til
officiel notering efter 1. november 2007.

2.2.2.2 Ved ansggning om aktiers optagelse til handel pa barsen skal der udarbejdes, god-
kendes og offentliggares et prospekt.

2.2.2.3 Selskabet skal udarbejde og vedtage interne regler, jf. pkt. 4.1 og 4.2 i dette regelseet
2.2.3 Interne regler

Et eksemplar af selskabets interne regler skal vaere bgrsen i haende inden fagrste handels-
dag.

2.2.4 Erkleering fra selskabets finansielle formidlere

Finansielle formidlere og andre, der forestar udbud af aktier, skal i forbindelse med udar-
bejdelsen af et prospekt sikre sig, at de far alle de oplysninger om selskabet, herunder alle
interne perioderegnskaber for det indevaerende regnskabsar, som ma anses for ngdvendige
for at kunne videregive et for investorerne og deres investeringsradgivere retvisende bille-
de af selskabets virksomhed. Som et led i forberedelsen heraf skal de gennemga oplysnin-
gerne med selskabets ledelse og med selskabets revisorer.
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De oven for naevnte finansielle formidlere m.fl. skal ved en erklaering i prospektet bekraef-
te, at de har faet forelagt alle de oplysninger, de har anmodet om fra selskabet og/eller dets
revisorer.

En erkleering, som skal godkendes af bgrsen, skal have fglgende ordlyd:

“I vor egenskab af formidler skal vi hermed bekreefte, at vi har fiet forelagt alle de oplysnin-
ger, vi har anmodet om, og som vi har skgnnet ngdvendige, fra udsteder og dennes revisorer.
De udleverede eller oplyste data, herunder de data som ligger til grund for regnskabsoplys-
ninger, oplysninger om markedsforhold m.v., har vi ikke foretaget en egentlig efterprevelse af,
men vi har foretaget en gennemgang af oplysningerne, og har sammenholdt de navnte oplys-
ninger med de i prospektet indeholdte informationer, og har herved ikke konstateret ukorrekt-
heder eller manglende sammenhang”.

2.2.5 Erkleering fra selskabets revisorer

Selskabets revisorer skal ved en erkleering i prospektet bekreefte, at alle forhold vedrgren-
de selskabet, som er revisorerne bekendt, og som kan pavirke investorernes og deres inve-
steringsradgiveres vurdering af selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling, resulta-
ter og udsigter, er indeholdt i prospektet.

En erklaering med fglgende formulering vil blive godkendt af barsen:

“I henhold til NASDAQ OMX Copenhagen A/S’ regler skal vi herved bekreefte, at alle vee-
sentlige forhold vedrgrende [indseet selskabsnavn], som er os bekendt, og som efter vor opfat-
telse kan pavirke vurderingen af selskabets og koncernens aktiver og passiver, finansielle stil-
ling og resultat (som angivet i naevnte koncernregnskab) er indeholdt i prospekzez”.

2.2.6 Generelle vilkar for optagelse til handel

Selskabet skal acceptere og underskrive Generelle vilkar for optagelse til handel pad NAS-
DAQ OMX Copenhagen. De generelle vilkar skal veere bgrsen i heende inden farste han-
delsdag.

2.2.7 Ansggning om optagelse til handel

2.2.7.1 Selskabet skal fremsende en ansggning om optagelse til handel og optagelse til offi-
ciel notering til barsen. Ansggningen skal indeholde:
1) baggrund for gnsket om optagelse til handel og optagelse til officiel notering;
2) anvendelse af provenu;
3) selskabets aktiekapital/antal aktier (eventuelt fordelt pa aktieklasser og med an-
givelse af forskelle mellem klasserne);
4) udbudets stgrrelse fordelt pa nye og eksisterende aktier og oplysning om udbuds-
formen;
5) den eller de finansielle formidlere, der pa selskabets vegne forestar udbuddet; og
6) en redeggrelse for, hvorledes udstederen opfylder kravene til optagelse til handel
og eventuelt officiel notering.

2.2.7.2 Som bilag til ansggningen skal vedlaegges:
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1) udkast til prospekt;
2) selskabets regnskaber for de seneste tre regnskabsar;
3) tidsplan for introduktionens og udbuddets forlgb;
4) selskabets senest registrerede vedteegter;
5) tegnings-/salgsblanket;
dokumentation for selskabets registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen eller anden re-

gistreringsmyndighed; et eksemplar af selskabets interne regler, jf. pkt. 4.1 og 4.2 i dette
regelseet, safremt disse er udarbejdet pa ansggningstidspunktet.

2.3 Generelle betingelser for optagelse til handel
2.3.1 Stiftelse

Selskabet skal vaere retsmaessigt stiftet eller pa anden made gyldigt etableret ifglge geel-
dende retsforskrifter pa stiftelses- eller etableringsstedet.

2.3.2 Gyldighed
Udsteders aktier skal:

(i) veereioverensstemmelse med de retsforskrifter, der geelder pa selskabets stiftel-

sessted, og

(i)  have de ngdvendige lovmeessige eller andre godkendelser.
2.3.3 Omseettelighed
Aktierne skal veaere frit omsattelige.
Aktiernes frie omsettelighed er en generel forudsetning for at blive offentligt handlet og noteret
pa barsen. Hvis selskabets vedtaegter indskreenker aktiernes omsattelighed, vil sadanne ind-
skraenkninger typisk anses for at begraense den frie omsattelighed som defineret i denne para-
graf, og andre foranstaltninger med tilsvarende virkning kan fere til lignende fortolkninger.
2.3.4 Hele aktieklassen skal optages til handel

Ansggningen om optagelse til handel skal omfatte alle udstedte aktier i aktieklassen.

Ansggningen om optagelse til handel skal omfatte alle de aktier af samme klasse, der allerede er
udstedt, herunder aktier udstedt ved en offentlig udstedelse forud for den farste handelsdag.

Efterfalgende udstedelser af nye aktier og optagelse til handel af sadanne nye aktier skal ske i
overensstemmelse med bgrsens procedurer samt lovgivningens krav.

2.3.5 Regnskaber og hidtidig bestaen
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2.3.5.1 Selskabet skal have offentliggjort arsrapport i mindst tre ar i overensstemmelse
med geeldende regnskabslovgivning i selskabets hjemland. Hvis det er relevant, skal regn-
skaberne omfatte koncernregnskabet for selskabet og alle dets datterselskaber.

2.3.5.2 Derudover skal selskabets og koncernens virksomhedsomrade(r) have en tilstraek-
kelig driftsmaessig historik.

Hovedreglen er, at selskabet skal have komplette arsregnskaber for mindst tre ar. Nar selskabets
driftshistorik er blevet vurderet, vil et selskab, som har drevet de vasentligste af sine nuvaerende
aktiviteter i tre ar og som er i stand til at fremlaegge regnskaber for disse ar, normalt anses for at
have opfyldt kravet. Vurderingen af regnskaber og driftshistorik omfatter selskabet samt dets
datterselskaber. Selskabets lgbende udvikling skal indga i vurderingsgrundlaget. Eftersom et sel-
skab kan kabe eller szlge et eller flere datterselskaber, skal dette naturligvis fremga af arsregn-
skabet. Selskabet skal kunne dokumentere sin virksomhed over for barsen og investorerne, sale-
des at de kan bedgmme virksomhedens udvikling. Pro forma regnskaber (eller andre regnskabs-
oplysninger, som fremlaegges til sammenligning for at forklare gndringer i officielle regnskaber
eller mangel pa samme) skal fremlaegges som beskrevet i prospektet, og sadanne regnskaber
fremlaegges typisk for et regnskabsar. Barsen kan dog kreeve yderligere sammenligningstal for at
vurdere om pkt 2.3.5.2 er opfyldt. Veasentlige &ndringer i selskabets virksomhedsomrader forud
for optagelse til handel eller fx en omvendt overtagelse kan fare til, at kravet i pkt. 2.3.5.2 ikke
er opfyldt eller kreeve mere detaljerede oplysninger om selskabets virksomhed, far der kan fore-
tages et velbegrundet skgn af selskabet.

For at blive undtaget fra kravet om at have arsregnskaber for tre ar, skal der foreligge tilstreekke-
lige oplysninger til, at barsen og investorerne kan vurdere virksomhedens udvikling samt danne
sig et velbegrundet skan over selskabet og dets aktier som en investering. Disse oplysninger kan
vaere bevis pa en i gvrigt stabil situation af hgj kvalitet, som det kan veere tilfeeldet ved fx frasalg
fra selskaber optaget til handel eller hvor et selskab er blevet dannet ved opkeb eller fusion mel-
lem to eller flere selskaber, som kunne egne sig til optagelse til handel eller andre tilsvarende sa-
ger. Ved vurdering af selskaber, som har varet drevet i mindre end tre ar, legges der yderligere
vaegt pa de fremlagte oplysninger om selskabets aktiviteter og virksomhedsomrader.

2.3.6 Rentabilitet og driftskapital
2.3.6.1 Selskabet skal pavise, at det har dokumenteret indtjeningsevne pa koncernniveau.

2.3.6.2 Selskaber, som ikke har dokumenteret indtjeningsevne, kan alternativt pavise, at de
har tilstreekkelig driftskapital til radighed for deres planlagte aktiviteter i mindst tolv ma-
neder efter den fagrste handelsdag.

Denne bestemmelse betyder i princippet, at selskabet skal kunne dokumentere, at dets virksom-
hed er rentabel. Selskabets regnskaber skal i overensstemmelse hermed vise, at selskabet har gi-
vet overskud eller er i stand til at oparbejde et fornuftigt overskud sammenlignet med branchen
generelt. En generel regel er, at selskabet skal have udvist et overskud i det seneste regnskabsar.
Selskaber, som ikke har regnskabstal fra tidligere ar, paleegges strenge krav med hensyn til kvali-
teten og omfanget af ikke-finansielle oplysninger anfart i prospektet og ansggningen om opta-
gelse til handel, for at investorer og barsen kan foretage et velbegrundet skan af selskabet og
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dets virksomhedsomrade. Det skal som minimum fremga, hvornar selskabet forventer at give
overskud, og hvorledes selskabet agter at finansiere sine aktiviteter indtil det sker.

Selskabet kan anvende forskellige metoder til at pavise tilstedeveerelsen af tilstreekkelig driftska-
pital over for bgrsen og investorerne. Metoder til at pavise tilstreekkelig driftskapital i de efter-
falgende tolv maneder omfatter estimater for pengestramsopggarelser, planlagte og tilgengelige
finansieringsmuligheder, beskrivelser af planlagte aktiviteter og investeringer samt velbegrunde-
de vurderinger af selskabets fremtidsudsigter. Det er vigtigt at tydeliggere grundlaget for selska-
bets velbegrundede vurdering. Pa trods af en sadan finansiering anses kravet ikke for opfyldt,
hvis selskabets finansielle position af den ene eller anden grund er usadvanlig eller truet, fx hvis
en organisationsandring eller tilsvarende frivillig proces har fundet sted.

2.3.7 Likviditet

2.3.7.1 Der skal foreligge betingelser for tilstraeekkeligt med bud og udbud, for at en palide-
lig kursdannelse kan finde sted.

2.3.7.2 Der skal ske en passende spredning af aktierne i offentligheden. Derudover skal sel-
skabet have et passende antal aktionarer.

2.3.7.3 | relation til pkt. 2.3.7.2 anses en passende spredning af aktierne at foreligge, nar 25
pct. af aktierne inden for samme klasse er fordelt i offentligheden.

2.3.7.4 Bgrsen kan acceptere en procentsats lavere end de 25 pct. af aktierne, nar marke-
dets normale funktion pa grund af et betydeligt antal aktier og deres store spredning i of-
fentligheden er sikret.

En forudsatning for barshandel er, at der er passende udbud og efterspargsel efter veaerdipapirer-
ne optaget til handel. Passende udbud og efterspgrgsel understetter palidelig prisdannelse i for-
bindelse med handlen. Der er forskellige elementer forbundet med bedgmmelsen af disse krav,
far optagelse til handel kan finde sted pa den nordiske liste. | bedgmmelsen indgar faktorer som
tidligere handelshistorie.

Som udgangspunkt skal et passende antal aktier fordeles i offentligheden, og der skal veere et
passende antal aktionzrer. Antallet af aktionaerer kan vaere en made at skanne, om der er pas-
sende udbud og efterspargsel. | den forbindelse kan et begranset antal aktier eller aktionarer
forringe en palidelig prisdannelse. Under normale omstandigheder vil selskaber, som har mindst
500 aktioneerer, som ejer aktier for ca. EUR 1000, blive anset for at have opfyldt kravet til antal
aktionarer.

I denne sammenhang betyder “offentligheden” en person, som direkte eller indirekte ejer min-
dre end 10 pct. af selskabets aktier eller stemmerettigheder. Derudover vil alle beholdninger,
som ejes af fysiske eller juridiske personer, som er tat tilknyttet eller pa anden made ma forven-
tes at optraede samordnet med hensyn til selskabet blive lagt sammen ved denne opgerelse.
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Beholdninger ejet af medlemmer af selskabets bestyrelse eller direktion samt teet tilknyttede ju-
ridiske personer, sasom pensionsfonde drevet af selskabet, anses ikke for at vaere ejet af offent-
ligheden.

Aktionarer som har givet tilsagn om ikke at selge deres aktier i en leengerevarende periode (sa-
kaldt lock-up) medregnes i opgarelsen over aktier, som ikke ejes af offentligheden.

Der kan opsta situationer, hvor mere end 25 pct. af aktierne ejes af offentligheden pa tidspunktet
for optagelse til handel, men hvor fordelingen efterfglgende falder til under denne procentsats.
Det bar bemaerkes, at reglen om de 25 pct. skal ses som et udtryk for hovedprincippet om, at ak-
tierne skal vere spredt pa et passende antal investorer. Nar et selskab er optaget til handel, vil
barsen saledes lgbende bedemme, om spredningen og likviditeten generelt er passende, og reg-
len om de 25 pct. vil saledes veere et af mange elementer i en sadan bedgmmelse. Dette betyder
saledes ogsa, at et selskab, som ikke opfylder reglen om de 25 pct., ikke automatisk anses for at
bryde reglen.

Hvis forholdene omkring likviditeten afviger markant fra betingelserne for optagelse til handel
mens selskabet er optaget til handel, vil selskabet blive opfordret til at afhjeelpe situationen. Man
kan fx henstille til selskabet, at det laver en aftale med en likviditetsstiller. Hvis handlen i sel-
skabets aktier fortsaetter med at vere sporadisk, kan overfarsel til observationslisten komme pa
tale. Barsen treeffer forst en sadan beslutning efter at have diskuteret sagen med det pageeldende
selskab.

Hvis selskabet overvejer at optage endnu en aktieklasse til handel, baseres bgrsens vurdering pa,
om der vil veere tilstraekkelig likviditet i aktierne i en sadan klasse. Dette betyder i praksis, at
barsen foretager en generel vurdering af forventet handelsinteresse.

Der kan forekomme situationer, hvor aktierne ikke er fuldt fordelt pa introduktionstidspunktet,
men hvor det kan konstateres, at en sadan fordeling vil blive opnaet snarest. | sddanne situationer
kan bgrsen godkende ansggningen med henvisning til pkt. 2.6.

2.3.8 Aktiernes kursveerdi

Aktierne skal have en forventet samlet kursvaerdi pa mindst EUR 1 mio.

Aktiernes forventede samlede kursveerdi beregnes typisk pa baggrund af udbudskursen ved in-
troduktionen, men andre metoder kan ogsa anvendes. Dette krav gaelder kun forud for en bgrsin-
troduktion.

2.3.9 Egnethed

Selvom alle betingelser er opfyldt, kan bgrsen afsla en ansggning om optagelse til handel,
safremt den skenner, at optagelsen vil veere i modstrid med veerdipapirmarkedets og inve-

storernes interesse.

Et selskab, som ansgger om optagelse til handel, kan i sarlige tilfelde anses for uegnet til opta-
gelse til handel pa trods af, at selskabet opfylder alle betingelserne herfor. Dette kan fx vere til-
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feeldet, hvor det vurderes, at optagelse til handel af selskabets aktier vil veere til skade for tilliden
til veerdipapirmarkedet generelt. Hvis et selskab allerede optaget til handel, pa trods af, at det op-
fylder alle gaeldende betingelser, anses for at skade tilliden til veerdipapirmarkedet generelt pa
grund af sine aktiviteter eller sin organisation, kan bgrsen overveje at overfare aktierne til ob-
servationslisten eller at slette aktierne fra handlen.

For at bevare offentlighedens tillid til markedet, er det afggrende, at personer med ledelsesansvar
i selskabet, herunder bestyrelsesmedlemmer, ikke har en baggrund, som kan risikere at skade
selskabets omdgmme og dermed tilliden til veerdipapirmarkedet. Det er desuden vigtigt, at sel-
skabet har givet tilstraeekkelige oplysninger om disse personers baggrund forud for optagelsen til
handel, som en del af den information, der gives i prospektet. Selskabet skal fx ngje overveje,
om information vedrgrende disse personers straffeattest skal offentliggeres eller ej, og det sam-
me geelder information om involvering i konkurser mv. | ekstreme situationer hvor en person har
begaet alvorlige forbrydelser, iseer skonomisk kriminalitet, eller har vaeret involveret i flere kon-
kurser i fortiden, kan dette diskvalificere selskabet fra optagelse til handel, medmindre den pa-
geeldende person fritages fra sin stilling i selskabet.

2.4 Selskabets ledelse
2.4.1 Direktionen og bestyrelsen

2.4.1.1 Selskabets bestyrelse skal sammensattes pa en sddan made, at den afspejler den
kompetence og erfaring, som kraeves for at lede et selskab, hvis aktier er optaget til handel,
og opfylde dets forpligtelser.

2.4.1.2 Direktionen skal have tilstreekkelig kompetence og erfaring i at lede et selskab, hvis
aktier er optaget til handel, og opfylde sadan et selskabs forpligtelser.

Det er en forudsatning for at blive et selskab, hvis aktier er optaget til handel, at medlemmerne
af bestyrelsen samt personer med ledelsesansvar i selskabet har en tilstreekkelig grad af erfaring
og viden om de sarlige krav, der stilles til sddanne selskaber. Det er desuden vigtigt, at disse
personer forstar de krav og forventninger, der er til sddanne selskaber. Det kraeves ikke, at samt-
lige medlemmer af bestyrelsen skal have en sadan erfaring eller kompetence, men bestyrelsen
skal ud fra en overordnet betragtning veere tilstreekkelig kvalificeret. Med hensyn til direktionen,
skal som minimum den administrerende direkter og gkonomidirektgren vere kvalificerede pa
dette omrade.

Nar bgrsen vurderer de pagaldende personers eller bestyrelsens kvalifikationer, tages tidligere
erfaring fra stillinger i selskaber, hvis aktier er eller her veeret optaget til handel pa barsen, et an-
det reguleret marked eller en markedsplads med tilsvarende juridisk status med i overvejelserne.
Anden relevant erfaring kan ogsa vere kvalificerende.

Det er desuden vigtigt, at direktionen og bestyrelsen kender selskabet og dets virksomhedsomra-
der, og er bekendt med den made, hvorpa selskabet har struktureret fx de interne kommandoveje,
styring af regnskabsafleeggelse og investor relations samt procedurer for offentliggarelse af 1g-
bende og periodiske oplysninger til bgrsmarkedet. Barsen vil normalt anse medlemmerne af be-
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styrelsen og direktionen for at veere tilstreekkelig bekendte med disse forhold, hvis de har haft
deres nuveerende stillinger i selskabet i mindst tre maneder og hvis de har deltaget i udarbejdel-
sen af mindst en ars- eller delarsrapport udsendt af selskabet forud for optagelsen til handel.

Det er desuden vigtigt, at alle medlemmerne af bestyrelsen samt personer i ledende stillinger har
en generel indsigt i barsmarkedsreglerne, iseer de regler der vedrgrer selskabet og dets optagelse
til handel direkte. En sadan indsigt kan opnas ved at deltage i et af de seminarer, som jevnligt
afholdes af bgrsen. Personer som er tilstreekkeligt kvalificerede skal bevise dette over for bgrsen
fx ved at fremvise et CV, en bekreftelse fra en godkendt tredjepart eller andet, som kan tilfreds-
stille barsen.

Barsen kraever, at den administrerende direktar er ansat af selskabet. Dette krav kan der ses bort
fra i en kortere periode, hvis det er behgrigt begrundet.

2.4.2 Kapacitet til at formidle oplysninger til markedet

Selskabet skal i god tid fgr optagelsen til handel etablere og opretholde hensigtsmassige
procedurer, kontroller og systemer, herunder systemer og procedurer for regnskabsafleg-
gelse, for at kunne opfylde sine oplysningsforpligtelser og give markedet rettidige, palideli-
ge, ngjagtige og ajourfarte oplysninger, som pakrevet af bgrsen.

Selskabet skal have procedurer, som sikrer rettidig formidling af information bgrsen. Procedu-
rerne og forretningsgangene skal veare pa plads forud for optagelsen til handel, hvilket betyder,
at selskabet skal have udarbejdet mindst en delarsrapport med henblik pa offentliggerelse i over-
ensstemmelse med barsreglerne, selvom denne ikke behgver at have varet udsendt til markedet.
Barsen opfordrer ansggere til at ga et skridt videre og anbefaler, at procedurerne bag formidlin-
gen af information til markedet er blevet anvendt i mindst to kvartaler og er blevet brugt i for-
bindelse med udarbejdelsen af mindst to delarsrapporter eller en arsrapport og en delarsrapport
forud for optagelsen til handel.

Det finansielle system skal struktureres pa en sadan made, at direktionen og bestyrelsen far de
oplysninger, som er ngdvendige for beslutningstagningen. Dette vil sikre hurtig og hyppig rap-
portering til direktionen og bestyrelsen, som oftest i form af manedsrapporter. Det finansielle sy-
stem skal sikre hurtig produktion af palidelige delarsrapporter og arsrapporter. Selskabet skal
desuden have de ngdvendige medarbejdere til at analysere materialet, saledes at de kan kommen-
tere resultatudviklingen i eksterne rapporter pa en made, som er relevant for bgrsmarkedet. Sel-
skabet ma gerne engagere eksterne medarbejdere til at klare dele af den finansielle funktion, hvis
det drejer sig om langtidskontrakter, og der er en fornuftig personalekontinuitet. Men selskabet
beerer dog altid ansvaret for opfyldelsen af de finansielle funktioner, og det er ikke acceptabelt
for et selskab at lade eksterne medarbejdere sta for vaesentlige aspekter af det finansielle omrade.

For at undga situationer, hvor direktgren bliver overbebyrdet, skal der veere mindst en yderligere
person, som kan kommunikere eksternt pa vegne af selskabet. Konsulenter kan spille en under-
stgttende rolle i forbindelse med formidling af information og iseer komme med opleg til bgrsin-
formation. Det er dog ikke acceptabelt for et selskab at lade konsulenter eller eksterne medarbej-
dere sta for vaesentlige dele informationsopgaverne.
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For at sikre, at selskabet leverer rettidige, palidelige, ngjagtige og ajourfarte oplysninger til mar-
kedet, opfordrer bgrsen selskaberne til at udarbejde en kommunikationsstrategi. Et selskabs
kommunikationsstrategi er et dokument, som hjelper selskabet til hele tiden at levere interne og
eksterne oplysninger af hgj kvalitet. Strategien bgr formuleres pa en sadan made, at man ikke er
afhangig af en enkelt person for at kunne forfalge den, og den bgr ogsa udarbejdes saledes, at
den passer til det pagaeldende selskabs forhold. De oplysninger, der gives til bgrsmarkedet, skal
veere korrekte, relevante og palidelige og skal leveres i overensstemmelse med bgrsens regler. Et
selskabs kommunikationsstrategi omhandler som regel en reekke omrader sasom, hvem der skal
fungere som selskabets talsmand, hvilken type oplysninger, der skal offentliggeres, hvordan og
hvornar offentliggarelse skal finde sted samt informationsformidling i krisesituationer. For et
selskab, hvis aktier er optaget til handel, er det desuden serligt vigtigt, at strategien indeholder et
afsnit om bgrsmarkedets krav om information. De interne regler, som de selskaber, der er opta-
get til handel, opstiller, bidrager hertil.

2.5 Corporate Governance

Selskabet skal i overensstemmelse med lokal praksis offentliggere sin stillingtagen til de
corporate governance-regler, som gealder inden for det retssystem, hvor selskabet har
hjemsted. Hvis der ikke er opstillet corporate governance-regler i selskabets hjemland,
skal selskabet anvende de corporate governance-regler, som gaelder pa bgrsen.

For de corporate governance-regler (anbefalingerne for god selskabsledelse), som geelder for sel-
skaber optaget til handel pa bersen, se ogsa pkt. 4.3.

2.6 Dispensation

Barsen kan godkende en ansggning om optagelse til handel, selv om selskabet ikke opfyl-
der alle betingelserne, hvis den finder

(i) at formalet med de pageeldende betingelser for optagelse til handel eller lovkrav
ikke kompromitteres, eller

(ii) at formalet med visse betingelser for optagelse til handel kan opnas pa anden
made.

Formalet med betingelserne for optagelse til handel er at gare det lettere at opna tilstreekkelig li-
kviditet og fremme tilliden til selskabet, barsen og bgrsmarkedet generelt. Disse formal anses
normalt for opfyldt, nar alle betingelserne for optagelse til handel er opfyldt. Hver enkelt sag
skal dog afgeres fra gang til gang. Hvis de samlede omstaendigheder giver tilstreekkelig forvis-
ning om, at selskabets situation og dets aktier opfylder ovennavnte formal, kan bgrsen godkende
en ansggning om optagelse til handel, selv om alle betingelserne for optagelse til handel ikke er
opfyldt. Det kan fx veaere, at aktiernes spredning er under 25 pct., men at antallet af aktier fordelt
i offentligheden og antallet af aktionerer er tilstraekkelige til at sikre ordentlig handel samt til-
streekkelig likviditet. | sddanne situationer skal betingelserne indeholde en tilstreekkelig grad af
fleksibilitet for ikke at vanskeliggare optagelse til handel, hvis sadan handel er i selskabets og
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investorernes bedste interesse. Sadanne afvigelser ma ikke veere i strid med lovbekendtgarelsen
af lov om vaerdipapirhandel.

Dispensation er kun relevant i forbindelse med optagelse til handel. Et selskab, som er blevet
godkendt til optagelse til handel, skal saledes ikke sgge om frafald, hvis situationen andrer sig,
saledes at en eller flere af betingelserne for optagelse til handel ikke leengere er opfyldt. | sadan-
ne tilfeelde vil barsen som regel tage en drgftelse med selskabet for at finde en lgsning, hvis det
er pakraevet. | tilfelde af store afvigelser fra betingelserne for optagelse til handel kan en slet-
ning komme pa tale som sidste udve;.

2.7 Sekundaer optagelse til handel

2.7.1 Selskaber, som er stiftet i Danmark, anses for at have deres primare optagelse til

handel pa barsen. Hvis et selskab imidlertid kan pavise, at stgrstedelen af handlen i dets
veerdipapirer foregar pa en udenlandsk bgrs, kan bgrsen godkende, at den pageeldende

udenlandske bars er det primare handelssted.

2.7.2 Selskaber som er stiftet i andre lande end Danmark kan anses for at have deres pri-
mere handelssted i det land, hvor de er stiftet, hvis sadanne selskaber er optaget til handel
pa en bers i det pagaeldende land og sterstedelen af handlen i aktierne kan henfgres til
denne bgrs. Hvis et udenlandsk selskab ikke er optaget til handel pa en bgrs i stiftelseslan-
det, kan selskabet anses for at have sin primare optagelse til handel pa den anerkendte
udenlandske bgrs, som den anses for at have den taetteste forbindelse til, nar man tager
handelsinteresse i aktierne pa den pagaldende bgrs i betragtning sammenlignet med andre
relevante bgrser.

2.7.3 Med forbehold for bgrsens godkendelse i henhold til pkt. 2.7.1 og 2.7.2 kan et selskab
med primer optagelse til handel pa en udenlandsk bgrs ansgge om sekundar optagelse til
handel, og bgrsen kan i sddanne tilfaelde se bort fra en eller flere af betingelserne for opta-
gelse til handel anfert i pkt. 2.3 og 2.4.

Selskaber med primer optagelse til handel pa et reguleret marked eller et tilsvarende
marked, der drives af NASDAQ, Deutsche Borse, London Stock Exchange, NYSE Euronext, Os-
lo Bars eller Toronto Stock Exchange kan fa dispensation fra Processen for optagelse til han-
del anfort i pkt. 2.2.

| forbindelse med sekundeer optagelse til handel, vil bgrsen normalt anmode om en erklaering
fra det regulerede marked, hvor selskabet har sin primare optagelse til handel. Formalet med
dette er at verificere, at selskabet i al vaesentlighed har opfyldt betingelserne for optagelse til
handel pa det primeere marked.

2.7.4 Nar selskabet ansgger om en sekunder optagelse til handel pa barsen, skal det over-
for bagrsen sandsynliggeres, at der vil veere tilstreekkelig likviditet, som kan sikre redelig
handel og en effektiv prisdannelse.

Barsen vil normalt anerkende betingelserne for optagelse til handel fra en anden anerkendt bers
eller et tilsvarende reguleret marked, hvis selskabet har sin primere optagelse til handel pa en
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sadan bars. Et selskab, som mener at have sin primere optagelse til handel pa en sadan bars, skal
rette en anmodning til barsen til understattelse af dette synspunkt. De vilkar, hvorunder bgrsen
kan godkende en sekundar optagelse til handel, er anfgrt ovenfor.

Det er dog ogsa i tilfeelde af en sekundzr optagelse til handel af afgerende betydning, at der er
tilstreekkelig likviditet til at sikre redelig handel og en effektiv prisdannelse. Bgrsen vil vurdere
prognoserne for tilstreekkelig likviditet pa baggrund af en samlet betragtning af spredning af sel-
skabets aktier, ikke blot pa hjemmemarkedet, men ogsa i et nordisk, europaisk og endog globalt
perspektiv. Med i sin betragtning vil bgrsen tage faktorer sasom (i) aktiernes spredning pa det
nationale marked, og (ii) effektiviteten af relevante clearing- og afviklingssystemer pa tveers af
greenser. Hvis barsen finder det ngdvendigt efter omsteendighederne, kan den kraeve, at selskabet
anvender en udpeget likviditetsstiller til at sikre tilstreekkelig likviditet.

Barsen kan til enhver tid beslutte, at optagelsen til handel pa barsen skal anses for at veere en
primar optagelse til handel, hvis omstendighederne skulle éndre sig. Barsen kan fx ivaerksette
en sadan @ndring, hvis det viser sig, at forudsatningerne for en sekundzr optagelse til handel,
som beskrevet ovenfor, ikke leengere er til stede.

2.8 Observationslisten

Barsen kan beslutte at overfare et selskabs aktier eller andre veerdipapirer til observati-
onslisten hvis

Q) selskabet ikke lzengere opfylder betingelserne for optagelse til handel og den
manglende opfyldelse anses for at veere vaesentlig

(i)  etalvorligt brud pa andre barsregler for selskaber optaget til handel er fore-
staende,

(iii)  selskabet har anmodet om sletning fra optagelse,

(iv)  der er afgivet et offentligt tiloud pa selskabet eller en tilbudsgiver har annon-
ceret sin hensigt om at fremszette et tilbud pa selskabet,

(v)  selskabet er gjort til genstand for en omvendt overtagelse eller pa anden made
planleegger at foretage eller er gjort til genstand for omfattende s&endringer i
sine aktiviteter eller organisation, saledes at selskabet ud fra en overordnet be-
tragtning fremstar som et fuldsteendigt nyt selskab,

(vi)  der hersker en vasentlig skadelig usikkerhed om selskabets finansielle situati-
on, eller

(vii) andre omstendigheder gar, at der hersker vaesentlig usikkerhed om selskabet
eller kursdannelsen.

Et selskabs aktier kan, som et signal til barsmarkedet, midlertidigt placeres pa observationsli-
sten. Formalet med observationslisten er at sende et signal til markedet om, at der er sarlige om-
steendigheder forbundet med selskabet eller dets aktier, og at investorerne bar veere opmaerk-
somme herpé. Arsagerne til at et vaerdipapir placeres p& observationslisten varierer meget i de
forskellige situationer, som det kan ses ud fra de forskellige bevaeggrunde. Et selskab bgr kun
veere placeret pa observationslisten i en kortere periode, normalt ikke mere end seks maneder.
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2.9 Sletning fra handel

Barsen kan i overensstemmelse med 8 25 i Lov om veerdipapirhandel traeffe afggrelse om
sletning fra handel.

Ifalge ovennzvnte bestemmelse kan barsen bestemme, at et vaerdipapir skal slettes fra handlen,

safremt veerdipapiret ikke laengere opfylder markedets regler. Sletningen ma dog ikke foretages,
hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til veesentlig skade for investorernes interesser el-
ler markedets ordentlige funktion.

I henhold til denne bestemmelse er det op til barsen at beslutte, om optagelse til handel ikke
leengere opfylder markedets regler, og at en sletning ikke vil veere til vaesentlig skade for investo-
rernes interesser og markedets ordentlige funktion. | sddanne situationer vil en reekke faktorer
blive taget med i overvejelserne, og barsen tager sin beslutning pa baggrund af en vurdering af
alle disse faktorer. Hvis der fx er begraenset likviditet i et veerdipapir optaget til handel, vil dette
sedvanligvis ikke resultere i — og har indtil nu heller aldrig resulteret i — sletning. Begranset li-
kviditet kan dog i sidste ende — safremt den kombineres med andre faktorer sdsom hgj ejer-
skabskoncentration, darlig ledelse, modvilje fra udstederens side mod at falge barsreglerne eller
anden relevant lovgivning eller andre faktorer — fare til sletning. Dette sker dog kun i situationer,
hvor barsen finder, at markedets interesse i en sletning veaegter hgjere end de investorers interes-
ser, som har investeret i vaerdipapiret optaget til handel. Og selv i sddanne situationer vil der kun
blive treeffet beslutning om sletning fra handel, safremt alle andre alternative lgsninger pa pro-
blemet er udtgmte. Tvungen sletning er et redskab, som kun anvendes i ekstreme situationer, og
sager, som er endt med tvungen sletning, er derfor sjeeldne.

| situationer hvor der sker markante andringer i et aktieselskab, herunder markante andringer i
ejerskab, kapitalgrundlag, selskabets aktiviteter eller selskabets ledelse, navn, mv., saledes at
bgrsen ud fra en overordnet betragtning anser selskabet for at veere et helt nyt selskab, skal bar-
sen tage stilling til, om selskabets aktier fortsat kan veere optaget til handel.

Huvis et selskab anmoder om sletning, skal denne anmodning ifelge veardipapirhandelsloven ta-
ges til falge, medmindre Barsen pa baggrund af en vurdering af selskabets tilstand og serlige si-
tuation finder, at sletning er til veesentlig skade for investorernes interesser eller markedets or-
dentlige funktion.

Nar bgrsen tager stilling til, om sletning er til skade for investorernes interesser, vurderer den
bl.a., om beskyttelsen af minoritetsinteresserne er blevet tilsidesat eller om sletning vil give visse
aktionzrer urimelige fordele frem for andre aktionzrer eller selskabet.

Nar bgrsen tager stilling til, om sletning er til skade for markedets ordentlige funktion, kontrolle-
rer den bl.a. hvor mange cirkulerende aktier og aktionzrer der er i det pagaldende selskab.

Hvis bgrsen modtager en anmodning om sletning i en sag, hvor minoritetsaktionzrernes aktier er
blevet eller vil blive indlgst forud for sletningen i henhold til veerdipapirhandelsloven, muligvis
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kombineret med tvangsindlgsning ifalge aktieselskabsloven, kan man ikke sige, at investorernes
interesser er blevet tilsidesat. Det samme geelder, safremt et selskab ophgrer med at eksistere. |
situationer hvor der sikres fuldt ejerskab af et selskab som falge af en tvangsindlgsning, fusion
eller oplgsning, sletter barsen selskabet uden videre.

Hvis der ikke opnas fuldt ejerskab, eller hvis selskabet ikke ophgrer med at eksistere, vil bgrsen
normalt kreeve, at selskabet, som anmoder om sletning, har en betydelig ejerkoncentration. Bar-
sen vil bl.a. vurdere, om selskabets aktionarer kan kraeve at fa deres aktier indlgst ifglge aktie-
selskabslovens bestemmelser, og andre faktorer sasom mangden af cirkulerende aktier, antallet
af aktionerer og de cirkulerende aktiers markedsveerdi bliver desuden taget med i overvejelser-
ne. For at kunne vurdere, om en sletning vil vere til skade for investorernes interesser, anmoder
barsen selskabet om at rejse spgrgsmalet om sletning som et separat punkt pa en generalforsam-
ling. P& baggrund af referatet af generalforsamlingen vurderer bgrsen eventuelle kommentarer
og indsigelser. En generalforsamlingsbeslutning om at slette selskabet fra handel pa barsen be-
grunder ikke i sig selv en sletning. Her vil ogsa andre faktorer blive taget med i barsens overve-
jelser.

| situationer hvor bgrsen finder, at der er sandsynlighed for, at sletning vil veere til skade for in-
vestorernes interesser eller markedets ordentlige funktion, vil bgrsen kraeve, at selskabet sikrer,
at aktionzrerne kan afhande deres aktier indtil selskabet bliver slettet fra handlen pa bgrsen ved
at tilbyde at kabe de resterende aktier. Minoritetsaktionarer vil saledes have mulighed for at af-
hande deres aktier, nar de nu ved, at selskabet efterfglgende bliver slettet fra barsen.

Ifglge veerdipapirhandelsloven har et selskab, hvis aktier er optaget til handel, ret til at fa et veer-
dipapir slettet fra handlen pa barsen, safremt vardipapiret i forbindelse hermed optages eller er
optaget til handel pa et andet reguleret marked.

2.10 Specifikke optagelsesbetingelser for Acquisition
Companies

2.10.1 Et Acquisition Company er et selskab, hvis forretningsplan er at gennemfgre én el-
ler flere opkeb inden for en given tidsperiode. Reglerne vedrgrende Regnskaber og hidti-
dig bestaen, Driftsmaessig historik og Rentabilitet og driftskapital i pkt. 2.3.5.1, 2.3.5.2 og
2.3.6 geelder ikke for Acquisition Companies.

2.10.2 Selskabet skal pa en sparret konto deponere minimum 90 % af det provenu, som
via emissionen eller pa andet vis tilfares selskabet med henblik pa opkab.

2.10.3 Indenfor 36 maneder efter offentliggerelse af prospektet, eller en kortere periode
som selskabet har angivet i prospektet, skal selskabet have gennemfgart ét eller flere opkeb
til en samlet markedsveerdi pa minimum 80 % af den kapital, som er deponeret pa den
spaerrede konto pa tidspunktet for indgaelse af aftale om det farste opkgb, med fradrag af
udgifter til radgivere i forbindelse med emissionen og skyld skat.

2.10.4 Indtil selskabet har opfyldt pkt. 2.10.3, skal alle opkeb godkendes af et flertal af be-

styrelsesmedlemmerne, som er uafhaengige af selskabet (jf. Anbefalinger for god selskabs-
ledelse afsnit V, 4.)
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2.10.5 Indtil selskabet har opfyldt betingelsen i pkt. 2.10.3, skal alle opkgb godkendes af et
simpelt flertal af stemmerne pa den generalforsamling, hvor opkgbet behandles.

2.10.6 Indtil selskabet opfylder betingelserne i pkt. 2.10.3, skal selskabet, hurtigst muligt og
inden offentliggerelse, underrette bgrsen om et hvert forslag til virksomhedsopkab

2.10.7 Indtil selskabet har opfyldt betingelserne i pkt. 2.10.3, skal selskabets vedtaegter give
aktionaerer, som stemmer imod et opkeb pa en generalforsamling, ret til at indlgse deres
aktier til en pro rata andel af den, pa dette tidspunkt deponerede kapital med fradrag af
skyldig skat og selskabets omkostninger ved opkgbet og forudsat, at dette er i overens-
stemmelse med national lovgivning og, at opkebet godkendes og gennemfgres. Selskabet
kan fastseette en graense, dog ikke under 10 % af selskabets samlede aktiekapital, som kan
indlgses. Denne ret til at indlgse geelder ikke for:
a) selskabets bestyrelsesmedlemmer
b) selskabets ledelse
c) selskabets stiftere
d) en agtefalle eller en sammenlever til en person som henvist til i stykke a-c
e) en person som én af personerne navnt i stykke a-c er verge for, eller
f) en juridisk person over hvilken enhver i stykke a-e naevnt person, alene eller
sammen med enhver anden person refereret til heri, udgver kontrollerende ind-
flydelse.

Indkaldelsen til generalforsamlingen skal indeholde oplysninger om aktionarernes ret til
indlgsning.

2.10.8 Nar selskabet har opfyldt betingelserne i pkt. 2.10.3 og dermed ikke leengere betrag-
tes som et Acquisition Company, skal selskabet overfor bgrsen dokumentere at opfylde re-
levante dele af de generelle betingelser for optagelse til handel. Safremt selskabet ikke op-
fylder betingelserne for optagelse til handel, kan bgrsen beslutte at slette selskabets veerdi-
papirer fra optagelse til handel i overensstemmelse med pkt. 2.9.
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3 Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier

3.1 Generelle oplysningsforpligtelser
3.1.1 Generalklausul

Et selskab skal hurtigst muligt offentliggere oplysninger om beslutninger og andre forhold
og omstendigheder, der kan vaere kursrelevante. I dette regelszt betyder ”kursrelevante
oplysninger” oplysninger, som mé antages merkbart at fa betydning for kursdannelsen pa
selskabets aktier i henhold til national lovgivning.

Denne bestemmelse finder anvendelse pa situationer, hvor der kraeves offentliggarelse af oplys-
ninger, som ikke er dekket af andre bestemmelser i dette regelseet. Den gaeldende nationale lov-
givning er i Sverige: Lag om vérdepappersmarknaden; i Finland: Arvopaperimarkkinalaki; i
Danmark: Lov om verdipapirhandel; i Island: L6g um verdbréfavidskipti. Denne bestemmelse
har ikke forrang for national lovgivning.

Et selskab skal sikre, at alle markedsdeltagere har lige adgang til kursrelevante oplysninger om
selskabet. Selskabet skal desuden sikre, at oplysningerne behandles fortroligt, og at ingen uved-
kommende far adgang til sadanne oplysninger, far de er offentliggjort. Kursrelevante oplysnin-
ger ma saledes ikke gives til analytikere, journalister eller andre, hverken individuelt eller i
grupper, uden at sadanne oplysninger samtidig offentliggares til markedet. Ovennavnte angar
ikke videregivelse af oplysninger, der foretages som et normalt led i udgvelsen af vedkommen-
des beskaftigelse, erhverv eller funktion.

Denne bestemmelse kraever desuden, at alle kursrelevante oplysninger vedrerende selskabet skal
offentligggres sa hurtigt som muligt (se desuden pkt. 3.1.3). Offentliggerelse skal ske i overens-
stemmelse med national lovgivning og de krav, som er anfart under pkt. 3.1.5.

Afgarelsen af, hvad der udger kursrelevante oplysninger, beror pa de konkrete omstendigheder,
og hvis der opstar tvivl, kan selskabet kontakte bgrsen og fa radgivning. Bgrsens medarbejdere
har tavshedspligt. Selskabet er dog i sidste instans ansvarlig for opfyldelsen af oplysningsfor-
pligtelserne.

Hvorvidt et forhold vil have en markbar betydning, beror bl.a. pa:

e det forventede omfang af beslutningen, forholdet eller omsteendighederne sammenholdt
med selskabets samlede aktiviteter;

e oplysningens relevans for de bestemmende faktorer for kursen pa selskabets veerdipapi-
rer; og

e alle andre markedsvariabler, som kan pavirke kursen pa vardipapirerne.

Safremt selskabet har faet oplysningerne fra en ekstern part, kan kildens palidelighed ogsa tages
I betragtning.
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Det har ogsa betydning, hvorvidt tilsvarende oplysninger tidligere har haft en markbar betyd-
ning for kursdannelsen, eller om selskabet selv har behandlet tilsvarende omsteendigheder som
kursrelevante. Dette forhindrer naturligvis ikke selskaberne i at &ndre deres oplysningspolitik,
men inkonsekvent behandling af oplysninger skal undgas.

Som tidligere navnt skal et selskab offentliggere oplysninger, nar de ma antages at fa meerkbar
betydning for kursdannelsen pa selskabets veardipapirer. Det kraeves ikke, at der faktisk sker &n-
dringer i kursen pa veerdipapirerne. Hvad der kan antages at have betydning for kursen pa et sel-
skabs verdipapirer, kan variere og bgr bestemmes i forhold til hvert enkelt selskab, hvor man
bl.a. tager den historiske kursudvikling, den relevante branche og de aktuelle markedsforhold i
betragtning. Oplysningspligten i henhold til denne bestemmelse kan bl.a. omfatte fglgende:

ordrer eller investeringsbeslutninger;

samarbejdsaftaler eller andre kontrakter;

kurs- eller valutakursaendringer;

kredit- eller kundetab;nye joint ventures;

forskningsresultater;

indledning af eller forlig i eller afgarelse af veesentlige retstvister;
gkonomiske vanskeligheder;

beslutninger truffet af offentlige myndigheder eller domstole;
aktionzeroverenskomster, som selskabet er bekendt med, der vedrgrer anvendelse af
stemmerettigheder eller aktiernes omsattelighed;

rygter i markedet;

e market maker-aftaler; og

e oplysninger om datterselskaber og associerede selskaber.

Nogle af eksemplerne beskrives nermere nedenfor.

Ordrer, investeringsbeslutninger og samarbejdsaftaler

Nar et selskab offentliggar oplysninger om en ordre, kan det vaere vigtigt, at der gives oplysnin-
ger om verdien af en sddan ordre, herunder hvilket produkt, det drejer sig om, og tidshorisonten
for ordren. Ordrer vedrgrende nye produkter, nye anvendelsesmuligheder, nye kunder eller kun-
detyper og nye markeder ma i visse tilfeelde antages at fa meerkbar betydning for kursdannelsen.
Med hensyn til samarbejdsaftaler kan det veere vanskeligt at opgare de gkonomiske konsekven-
ser, og det er derfor vigtigt, at veerdipapirmarkedet far en klar beskrivelse af arsager, formal og
planer.

@konomiske vanskeligheder

Hvis der opstar gkonomiske vanskeligheder sasom en likviditetskrise eller en betalingsstands-
ning og/eller selskabets ledelse ikke leengere har kontrol over selskabet, idet vaesentlige beslut-
ninger treeffes af andre, fx langivere eller hovedaktionarer, ma dette antages markbart at fa be-
tydning for kursdannelsen.

At selskabets ledelse ikke leengere har kontrol over selskabet fritager ikke fra dets oplysnings-

forpligtelser, og selskabet er saledes stadig ansvarlig for offentliggerelse af information. Selska-
bet skal saledes lgbende holde sig informeret om udviklingen gennem kontakt til langiverne, ho-
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vedaktionaererne mv. P4 baggrund af disse oplysninger treeffes hensigtsmassige foranstaltninger
til offentliggarelse.

Laneaftaler indeholder ofte forskellige greenser for soliditetsgrad, omsatning, kreditvurdering el-
ler lignende (“klausuler”), og hvis disse graenser overskrides, kan langiveren kraeve, at lanet skal
genforhandles. Overskridelse af sadanne greenser kan veere af kursrelevant karakter og skal i sa
fald oplyses.

Beslutninger truffet af offentlige myndigheder

Selv om det kan veere vanskeligt for selskabet at kontrollere processer, hvor beslutninger traeffes
af myndigheder eller domstole, er det stadig selskabets ansvar hurtigst muligt at give oplysnin-
ger vedrgrende sadanne beslutninger til veerdipapirmarkedet. Oplysningerne skal veere tilstreek-
kelige og relevante for markedet, saledes at der kan foretages en vurdering af betydningen for
selskabet og selskabets resultat eller gkonomiske stilling, og omfanget af den ngdvendige infor-
mation kan derfor variere.

Hvis det ikke er muligt for selskabet at give en vurdering af konsekvenserne af beslutninger truf-
fet af myndigheder eller domstole, kan selskabet indledningsvis offentliggere en meddelelse om
beslutningen. Sa snart selskabet har foretaget en vurdering af eventuelle konsekvenser af beslut-
ningen, skal selskabet offentliggere en ny meddelelse om disse konsekvenser.

Oplysninger om datterselskaber og associerede selskaber

Beslutninger, forhold og omstendigheder vedrgrende koncernen eller individuelle datterselska-
ber, og i visse tilfelde ogsa associerede selskaber, kan ligeledes veare kursrelevante. Vurderin-
gen pavirkes naturligvis af koncernens juridiske struktur og forretningsmaessige struktur samt
andre forhold.

Der kan opsta situationer, hvor et associeret selskab selvstendigt offentligger oplysninger vedrg-
rende egen drift, uanset om det associerede selskab er underlagt en selvstaendig oplysningsfor-
pligtelse. | sadanne situationer skal (moder)selskabet, der er optaget til handel, vurdere om op-
lysningerne ligeledes har maerkbar betydning for kursdannelsen pa dets veerdipapirer, og hvis
dette er tilfeeldet, offentliggare oplysningerne i henhold til Generalklausulen.

Hvis datterselskabet er optaget til handel, kan omstendigheder i datterselskabet have maerkbar
betydning for kursdannelsen pa verdipapirerne i moderselskabet, der er optaget til handel, og
skal derfor offentliggeres af moderselskabet. Hvis oplysningerne ikke er vaesentlige for moder-
selskabet, og hvis investorerne har tilstreekkelig information til at vurdere meddelelsen fra dat-
terselskabet, er det normalt ikke ngdvendigt for moderselskabet at offentliggere en separat med-
delelse om de oplysninger, som datterselskabet allerede har offentliggjort til markedet. Moder-
selskabet skal dog offentliggere oplysninger, hvis der kraeves en speciel vurdering fra modersel-
skabets side, fx nar konsekvenserne for moderselskabet ikke fremgar tydeligt af meddelelsen fra
datterselskabet. | sadanne tilfeelde skal oplysningerne desuden opfylde kravene i reglen om Kor-
rekte og relevante oplysninger. Det er hensigtsmaessigt, at koncernselskaber samarbejder om ud-
arbejdelsen af deres meddelelser.
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3.1.2 Korrekte og relevante oplysninger

Meddelelser fra selskabet skal vaere korrekte, relevante og tydelige og ma ikke vaere vild-
ledende.

Oplysninger vedrgrende beslutninger, andre forhold og omstendigheder skal veere til-
streekkelige, saledes at der kan foretages en vurdering af betydningen for selskabet, dets
resultat og gkonomiske stilling eller for kursen pa selskabets vaerdipapirer.

Oplysninger fra selskabet skal afspejle selskabets aktuelle situation og ma ikke veere vildledende
eller ungjagtige. Kravet om relevans medfarer, at meddelelsen skal indeholde tilstreekkelig in-
formation til at kunne vurdere oplysningerne samt disses betydning for kursdannelsen.

Den anden del af bestemmelsen foreskriver, at oplysningerne skal vere “tilstrekkelige, sdledes
at der kan foretages en vurdering af betydningen for selskabet, dets resultat og skonomiske stil-
ling eller for kursen pa selskabets verdipapirer”, og udeladelse af oplysninger kan sdledes ogsa
gere meddelelsen ungjagtig og vildledende. Oplysningerne skal dog veere klar til offentliggarelse
i en meddelelse.

| visse tilfeelde sasom ved fusioner og opkeb kan det dog veere ngdvendigt at offentliggare op-
lysninger ad flere omgange. Safremt transaktionen eller visse dele heraf ikke er endelig afsluttet,
og der forventes yderligere oplysninger pa et senere tidspunkt, skal selskabet angive, at der er
sadanne udestaender og at selskabet nar muligt vil offentliggere disse oplysninger. Selskaber
skal dog generelt veere tilbageholdende med at offentliggere meddelelser ad flere omgange.

3.1.3 Tidspunkt for offentliggorelse

Offentliggerelse af oplysninger omfattet af disse regler skal ske hurtigst muligt, medmin-
dre andet er serligt bestemt. Safremt kursrelevante oplysninger bevidst gives til en tred-
jemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sddanne oplysninger samtidig hermed of-
fentliggares.

Offentliggerelse af oplysninger kan udszattes i henhold til geeldende national lovgivning.

Vasentlige endringer i allerede offentliggjorte oplysninger skal offentliggeres sa hurtigt
som muligt. Rettelser i oplysninger offentliggjort af selskabet skal offentligggres, sa snart
fejlen er konstateret, medmindre den er ubetydelig.

Formalet med dette krav er at sikre, at alle markedsdeltagere far adgang til de samme oplysnin-
ger samtidigt. Kravet om hurtigst muligt at informere markedet betyder, at der kun ma ga ganske
kort tid fra en beslutning er taget eller en begivenhed er indtruffet og til offentliggerelse finder
sted. Offentliggarelse ma alene afvente den tid, der er ngdvendig for at indsamle og offentligge-
re oplysningerne. Oplysningerne skal samtidig veare sa gennemarbejdede, at de er tilstraekkelig
fyldestgarende. Selv om der normalt udarbejdes udkast til meddelelser forud for en planlagt be-
slutningstagning, kraever reglerne ikke, at der offentliggares en meddelelse fx under et igangvee-
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rende bestyrelsesmgde eller andre beslutningsprocesser. Offentliggerelse kan finde sted efter
mgdets afslutning.

Ifelge disse regler er det ikke muligt at give kursrelevante oplysninger pa fx generalforsamlinger
eller analytikermgder, uden at sadanne oplysninger samtidig hermed offentliggares. Safremt sel-
skabet planlaegger at give sadanne oplysninger pa sadan et made, skal selskabet senest samtidig
hermed offentliggare oplysningerne i en meddelelse i overensstemmelse med pkt. 3.1.5.

I henhold til national lovgivning er det i visse tilfeelde muligt at udseette offentliggarelse af kurs-
relevante oplysninger. | sa fald skal selskabet sikre sig, at alle geeldende nationale regler vedrg-
rende udsattelse overholdes.

Nar et selskab offentliggar vaesentlige &ndringer til allerede offentliggjorte oplysninger, skal sa-
danne &ndringer offentliggares gennem de samme distributionskanaler som tidligere. Hvis der er
andringer til oplysninger i en regnskabsmeddelelse eller en arsrapport, er det normalt ikke ngd-
vendigt at gentage hele regnskabsmeddelelsen eller arsrapporten, men andringerne kan offent-
liggares i en meddelelse, som distribueres pa samme made som regnskabsmeddelelsen eller ars-
rapporten blev distribueret.

3.1.4 Laekage af oplysninger

Hvis et selskab opdager, at kursrelevante oplysninger er lekket far offentliggarelsen, skal
selskabet offentliggere en meddelelse herom. Safremt kursrelevante oplysninger ubevidst
gives til en tredjemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sadanne oplysninger straks
offentliggeres.

Det kan forekomme, at oplysninger om et selskab bliver offentligt tilgeengelige, uden at selska-
bet selv har oplyst herom i en meddelelse. | sddanne tilfeelde ma selskabet vurdere, om disse op-
lysninger ma antages merkbart at fa betydning for kursdannelsen, og om der er indtradt en op-
lysningsforpligtelse i henhold til Generalklausulen (pkt. 3.1.1). Ved vurderingen heraf skal bl.a.
oplysningernes korrekthed samt mulig bagvedliggende intern viden i selskabet tages i betragt-
ning. Safremt informationerne er overvejende sande, og kursrelevante, skal selskabet overveje,
hvorvidt det har veeret i stand til at holde oplysningerne fortrolige, eller om kursrelevante oplys-
ninger er leekket til markedet (se desuden pkt. 3.1.3).

Markedsrygter eller spekulationer i medierne om selskabet kan forekomme, selv om der ikke er
leekket oplysninger fra selskabet. Selskabet er ikke forpligtet til at kommentere lgse rygter eller
andre upracise eller vildledende oplysninger fra tredjepart. Alternativt kan selskabet svare ’in-
gen kommentarer”. Safremt et usandt rygte merkbart har betydning for kursen pa selskabets
veerdipapirer, bar selskabet dog overveje at offentliggere en meddelelse for at give markedet
korrekte oplysninger samt sikre en normal kursdannelse. Safremt den normale handel pavirkes
veesentligt af sddanne rygter, kan barsen overveje at reagere og eventuelt stoppe handlen.

3.1.5 Metodik
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Oplysninger, som skal offentliggares pa baggrund af dette regelset, skal offentliggares pa
en sadan made, at oplysningerne hurtigt bliver tilgengelige pa et ikke-diskriminerende
grundlag.

Oplysninger, som skal offentliggeres, skal af overvagningshensyn desuden indsendes til
bgrsen senest samtidig med offentliggerelsen pa den af bgrsen anfarte made.

Meddelelser skal indeholde oplysninger om tidspunkt og dato for offentligggrelse, selska-
bets navn og hjemmeside, kontaktperson samt telefonnummer.

De vigtigste oplysninger i meddelelsen skal tydeligt fremga i begyndelsen af meddelelsen.
Alle meddelelser fra et selskab skal i overskriften anfgre, hvad meddelelsen handler om.

Formalet med dette krav er at sikre, at alle markedsdeltagere har adgang til de samme oplysnin-
ger samtidigt. Oplysningerne skal indsendes elektronisk til bgrsen pa den af bgrsen anfarte ma-

de. Hvis der er behov for hjelp med hensyn til praktik omkring offentliggarelse, kan selskabet
kontakte barsen.

3.1.6 Hjemmeside

Et selskab skal have sin egen hjemmeside, hvorpa oplysninger offentliggjort af selskabet pa
baggrund af oplysningsforpligtelserne skal vere tilgeengelige i mindst tre ar.

Regnskabsmeddelelser skal dog vere tilgeengelige i mindst fem ar fra offentliggerelsestids-
punktet.

Oplysningerne skal veere tilgeengelige pa hjemmesiden hurtigst muligt efter, at de er of-
fentliggjort.

Selskabet skal have sin egen hjemmeside for at sikre, at information om selskabet er til radighed
for markedet.

Kravet gelder fra tidspunktet for ansggningen om optagelse til handel. Kravet galder ogsa for
arsrapporter og prospekter, hvor det er muligt.

3.2 Periodiske oplysningsforpligtelser

3.2.1 Regnskabsmeddelelser og drsrapporter

Al regnskabsafleeggelse skal ske i henhold til geldende regnskabslovgivning. Et selskab,
der ikke offentligger kvartalsrapporter, skal offentligggre periodemeddelelser. Hvis der

ikke kreaeves offentliggerelse af en arsregnskabsmeddelelse, kan selskabet i stedet offentlig-
gare arsrapporten sa hurtigt som muligt efter, at den er feerdiggjort.
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Selskaber, som har deres primere optagelse til handel pA NASDAQ OMX Stockholm, skal
offentliggere kvartalsrapporter. Indholdet af disse selskabers regnskabsmeddelelser og
delarsrapporter skal som minimum overholde kravene i IAS 34 ”Delarsrapportering”.

Eftersom arsrapporten skal udarbejdes i henhold til IFRS for koncerner, skal arsregnskabsmed-
delelsen ogsa udarbejdes i henhold til regnskabsprincipperne for &rsrapporten. Arsregnskabs-
meddelelsen skal vere sa omfattende, at arsrapporten ikke giver markedet vasentlige nye oplys-
ninger, som kan veere kursrelevante.

3.2.2 Tidspunkt for offentliggorelse af drsregnskabsmeddelelse og
deldrsrapporter

Safremt arsregnskabsmeddelelsen er baseret pa et urevideret regnskab, skal den offentlig-
geres senest to maneder efter udlgbet af regnskabsperioden. Alternativt, hvis arsregn-
skabsmeddelelsen er baseret pa et revideret regnskab, skal den offentliggares senest tre
maneder efter udlgbet af regnskabsperioden.

Delarsrapporter skal offentliggeres inden for to maneder efter udlgbet af regnskabsperio-
den, og det skal oplyses, om de er reviderede, har veeret genstand for review, eller om de er
ureviderede.

Tidsfristen for offentliggarelse af en arsregnskabsmeddelelse er enten to eller tre maneder af-
haengig af, om den er revideret eller urevideret. Hvor national lovgivning kraever, at der offent-
liggares en urevideret arsregnskabsmeddelelse, gives der i henhold til oplysningsforpligtelserne
en tidsfrist pd to méneder. Arsrapporten skal offentliggares senest tre maneder efter udlgbet af
regnskabsaret, hvis selskabet ikke offentliggar en arsregnskabsmeddelelse.

En regnskabsmeddelelse ma gerne offentliggares far den af selskabet pa forhand annoncerede
dato, hvis det fx viser sig, at udarbejdelsen af regnskabsmeddelelsen skrider hurtigere frem end
forventet. Huvis et selskab opdager, at regnskabsmeddelelsen ikke kan offentliggares pa det pa
forhand annoncerede tidspunkt, skal selskabet komme med en ny dato for offentliggarelse. Se
desuden pkt. 3.3.12 vedrgrende Finanskalender.

Safremt der dukker oplysninger op i forbindelse med udarbejdelsen af et regnskab (for savel hel-
ar som delar), som medfarer, at oplysningerne i regnskabet afviger vaesentligt fra en tidligere
prognose eller en rimelig vurdering, som kan foretages pa baggrund af tidligere offentliggjorte
oplysninger fra selskabet, skal selskabet offentliggere sadanne oplysninger uden ugrundet op-
hold. Pkt. 3.1.2 gelder desuden ved offentliggerelse ad flere omgange. Det er saledes et krav, at
der gives utvetydige og klare oplysninger, uden at markedet forvirres eller vildledes. Hvor tids-
horisonten for den planlagte offentliggerelse af den naste regnskabsmeddelelse/arsrapport er
meget kort, vil offentliggarelsen af oplysningerne kunne afventes, safremt det vurderes, at de
nye oplysninger vil kunne gives til markedet uden ugrundet ophold. Selskabet ma desuden be-
slutte at offentliggere en fuldsteendig regnskabsmeddelelse/arsrapport fer det pa forhand annon-
cerede tidspunkt, safremt det er muligt.

Tidsfristen pa to maneder er obligatorisk for alle delarsrapporter, herunder delarsrapporter for
farste og tredje kvartal, hvis selskabet offentligger sadanne rapporter. Offentliggerelse af en
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eventuel periodemeddelelse skal ske i overensstemmelse med national lovgivning. Tilsvarende
skal periodemeddelelsers indhold veere i overensstemmelse med national lovgivning. Ifglge kra-
vene, som er baseret pa Transparensdirektivet, behgver selskaber, som offentligger kvartalsrap-
porter, ikke at offentliggere periodemeddelelser. Kravene om oplysninger om revision og gen-
nemgang af delarsrapporter gaelder ikke for periodemeddelelser

3.2.3 Regnskabsmeddelelsers indhold

En arsregnskabsmeddelelse skal indeholde oplysninger om et eventuelt foreslaet udbytte
pr. aktie samt den planlagte dato for afholdelse af den ordingere generalforsamling. Det
skal desuden fremga, hvor og i hvilken uge arsrapporten bliver gjort tilgeengelig for offent-
ligheden.

En arsregnskabsmeddelelse eller en delarsrapport skal indledes med et resumé over sel-
skabets hoved- og nggletal, herunder, men ikke begreenset til, nettoomsaetning og resultat
pr. aktie samt oplysninger om eventuelle forventninger.

Kravet om, at arsregnskabsmeddelelsen skal indeholde oplysninger om det foreslaede udbytte pr.
aktie, geelder naturligvis kun, hvis et sadant forslag eksisterer pa offentliggarelsestidspunktet.
Hvis der ikke er foreslaet udbetaling af udbytte, skal dette fremga tydeligt af regnskabsmeddelel-
sen. Hvis det foreslaede udbytte ikke er fastsat pa tidspunktet for offentliggerelse af regnskabs-
meddelelsen, skal det fremga, hvornar bestyrelsen traffer beslutning herom. Med hensyn til op-
lysninger om eventuelle forventninger” i resuméet kan selskabet enten medtage de samlede for-
ventninger, et sasmmendrag eller blot angive, at forventningerne er indeholdt i arsrapporten.

3.2.4 Revisionspdtegning

Revisionspategningen er en del af arsrapporten. Selskabet skal dog hurtigst muligt offent-
liggare enhver revisionspategning, som ikke er i standard format, eller som er modificeret.

En revisionspategning skal i dette afsnit anses for modificeret eller ikke i et standardformat, hvis
revisor har forsynet pategningen med en supplerende oplysning, eller hvis revisor ikke kan ud-
trykke en konklusion uden forbehold, hvis der er tale om en afkraftende konklusion, eller hvis
en konklusion ikke kan udtrykkes.

3.3 Andre oplysningsforpligtelser
3.3.1 Forventninger og udsagn om fremtiden

Nar et selskab offentligger forventninger til fremtiden, skal det samtidig give oplysninger
om de forudseetninger eller betingelser, der ligger til grund for forventningerne. | det om-
fang det er muligt, skal forventninger praesenteres pa en klar og konsekvent made. Safremt
selskabet offentligger andre udsagn om fremtiden, skal disse ligeledes gives pa en klar og
konsekvent made.
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Safremt et selskab forventer, at dets resultat eller gkonomiske stilling vil afvige veesentligt
fra tidligere offentliggjorte forventninger, og en sadan afvigelse er kursrelevant, skal sel-
skabet offentliggere oplysninger om afvigelsen. En sadan meddelelse skal desuden gentage
den tidligere offentliggjorte forventning.

Reglen kraever ikke, at selskaber skal fremkomme med forventninger. Det er op til det enkelte selskab in-
den for lovgivningens rammer at bestemme, i hvilket omfang det gnsker at offentliggare forventninger el-
ler andre udsagn om fremtiden.

En “forventning” kan veere et udtrykkeligt tal for den indeverende regnskabsperiode og/eller ef-
terfglgende regnskabsperioder. En “forventning” kan desuden vare fx en sammenligning med en
tidligere periode (fx “lidt bedre end sidste ar”) eller det minimale eller maksimale sandsynlige
niveau for resultatet for den indeveerende regnskabsperiode og/eller efterfalgende regnskabspe-
rioder. Et “udsagn om fremtiden” er en mere generel beskrivelse af selskabets forventede fremti-
dige udvikling.

’Forventninger og andre udsagn om fremtiden™ skal s vidt muligt praesenteres pa en klar og
konsekvent made. Fx skal oplysninger om grundleeggende forudsatninger vere tydelige, saledes
at investorer kan vurdere disse oplysninger ordentligt. Oplysningerne skal vere klare med hen-
syn til det resultatmal, hvortil der refereres, fx om resultatet er far eller efter skat, om kapitalge-
vinster/-tab er inkluderet, om effekten af planlagte opkeb er inkluderet osv. Tidshorisonten for
forventningerne skal desuden fremga. “Forventninger og andre udsagn om fremtiden” i delars-
rapporter og arsregnskabsmeddelelser skal angives under en separat overskrift og have en frem-
treedende plads. Hvis der andres i forventninger til fremtiden, skal den foregaende forventning
gentages i den nye meddelelse for, at &ndringens betydning kan vurderes.

Generalklausulen(pkt.3.1.1) vedrgrende offentliggarelse af kursrelevante oplysninger gelder og-
sa for kravet om offentliggerelse af @ndringer til tidligere udmeldte forventninger. Reglerne
kreever, at selskabet offentligger oplysninger om afvigelser fra tidligere udmeldte forventninger,
nar sadanne @ndringer ma antages at fa markbar betydning for kursdannelsen. Nar et selskab
skal afggre, om en andring til tidligere udmeldte forventninger er sa vasentlig, at der skal of-
fentliggeres en meddelelse, skal selskabet vurdere afvigelsen pa baggrund af det senest kendte
regnskabsmaessige resultat. Selskabet skal endvidere i en meddelelse tage resultatudsigterne og
offentligt kendte andringer i de gkonomiske forudsatninger for resten af regnskabsperioden i
betragtning. Forhold, der kan pavirke sadanne udsigter, omfatter @ndringer i selskabets forret-
ningsmassige omgivelser og sesonbestemte pavirkninger i selskabets forretningsomrade(r). Sel-
skabet skal ogsa veere opmarksomt pa oplysninger, som selskabet har offentliggjort om eksterne
faktorers indvirkning pa selskabet, fx falsomhedsanalyse vedragrende ravarepriser eller i relation
til en bestemt markedsudvikling. Markedets forventninger, herunder analytikeres skan, er ikke
afgerende for en sadan vurdering; det er derimod de oplysninger, som selskabet selv har offent-
liggjort, samt de konklusioner, der kan drages ud fra disse oplysninger.

Safremt et selskab konkluderer, at en @ndring fra tidligere udmeldte forventninger i perioden
mellem to regnskabsmeddelelser ma antages at veere kursrelevant, skal der offentliggares en
meddelelse om andringen. Oplysning om en sadan andring skal baseres pa tilstreekkelig infor-
mation med henblik pa at give klare og konsekvente oplysninger om andringen uden at skabe
forvirring eller vildlede markedet (se desuden pkt. 3.1.2).
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3.3.2 Uventede og vaesentlige aendringer i resultatet eller den gko-
nomiske stilling

Safremt et selskab ikke har offentliggjort forventninger eller andre udsagn om fremtiden
og der opstar en uventet, vaesentlig endring i selskabets resultat eller gkonomiske stilling,
som afviger vesentligt fra en rimelig vurdering, foretaget pa baggrund af tidligere offent-
liggjorte oplysninger fra selskabet, skal selskabet offentliggere en meddelelse herom, sa-
fremt afvigelsen anses for at vaere kursrelevant.

Safremt der sker en vasentlig @ndring i et selskabs gkonomiske stilling i perioden mellem to
regnskabsmeddelelser, skal selskabet vurdere, om det er ngdvendigt at offentliggere oplysninger
om andringen. Pkt.3.3.1 regulerer &ndring af resultatforventninger, hvis selskabet har offentlig-
gjort forventninger. Safremt der ikke er offentliggjort forventninger, skal selskabet ifglge pkt.
3.3.2 vurdere, om det er ngdvendigt at offentliggare oplysninger om en vesentlig eller uventet
endring i det faktiske resultat eller den gkonomiske stilling. Behovet for offentliggarelse af sa-
danne oplysninger skal baseres pa en sammenligning af den rimelige vurdering, som en investor
kan foretage af selskabet pa baggrund af dets tidligere ars- og delarsrapporter samt andre lovgiv-
ningsmaessige oplysninger, med oplysningerne om den vesentlige &ndring i den gkonomiske
stilling.

Bestemmelsen fastslar, at selskaber, som ikke offentliggar forventninger, kan vare forpligtet til
at offentligggre en meddelelse om en vaesentlig endring i selskabets gkonomiske stilling; fx kan
selskabets resultat have &ndret sig som faglge af vedvarende @&ndringer i omsatning og omkost-
ninger frem for som falge af individuelle beslutninger eller begivenheder. Safremt et selskab op-
lever vaesentlige &ndringer i selskabets resultat mellem to regnskabsmeddelelser, som afviger fra
det indtryk af selskabets stilling, som stammer fra tidligere offentliggjorte oplysninger, skal sel-
skabet offentliggere disse. Nar selskabet skal vurdere, om en &ndring er kursrelevant og uventet,
skal fx almindelige seesonmassige udsving, driftmassig historik og branchespecifikke faktorer
tages i betragtning.

Principperne i Generalklausulen (pkt.3.1.1) finder ogsa anvendelse, nar det skal besluttes, om en
@ndring i den gkonomiske stilling kreever offentliggerelse. Et selskab skal altid vurdere, hvilken
betydning forskellige beslutninger og omstaendigheder kan have for kursen pa selskabets vardi-
papirer, og om oplysningerne er relevante for investorerne, nar investorerne skal treeffe beslut-
ning om investering. Det kan dog stadig veere vanskeligt at vurdere, om der skal offentliggeres
en meddelelse i disse tilfelde, og i den forbindelse skal der foretages en vurdering af alle rele-
vante oplysninger, som er tilgengelige.

Vurderingen skal foretages pa baggrund af de oplysninger, som selskabet har offentliggjort, samt
de konklusioner der med rimelighed kan drages heraf. Et selskab skal vurdere afvigelsen fra den
rimelige vurdering pa baggrund af det senest offentliggjorte resultat samt andre offentliggjorte
oplysninger. Selskabet kan desuden tage dets resultatudsigter og a&ndringer i dets gkonomiske
stilling i resten af den pageeldende periode i betragtning. Forhold, der kan pavirke sadanne udsig-
ter, omfatter @ndringer i selskabets forretningsmaessige omgivelser og sasonbestemte pavirk-
ninger.
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3.3.3 Generalforsamlinger
Indkaldelse til generalforsamling skal offentliggeres.

Et selskab skal desuden offentliggare beslutninger truffet pa generalforsamlingen, med-
mindre sddanne beslutninger er uvasentlige. Safremt generalforsamlingen bemyndiger be-
styrelsen til at treeffe beslutning om et specifikt emne pa et senere tidspunkt, skal en sadan
beslutning truffet af bestyrelsen offentliggeres, medmindre sadanne beslutninger er uvee-
sentlige.

Indkaldelse til generalforsamling skal altid offentliggeres. Dette geelder uafhangigt af, om ind-
kaldelsen indeholder kursrelevante oplysninger, om en indkaldelse vil blive sendt til aktionerer-
ne pr. post eller offentliggeres pa anden made, f.eks. i en avis, og uafhengigt af om visse af in-
formationerne indeholdt i indkaldelsen tidligere er blevet offentliggjort i henhold til disse regler.

Forslag fra bestyrelsen til generalforsamlingen, som er kursrelevante, skal offentliggares hurtigst
muligt. Dette betyder, at kursrelevante forslag skal offentliggeres hurtigst muligt, uanset om
indholdet af forslaget senere vil blive en del af indkaldelsen. En indkaldelse ma ikke offentligge-
res senere, end indkaldelsen sendes eksempelvis til en avis med henblik pa offentligggrelse heri.

Selvom en indkaldelse ikke indeholder kursrelevante oplysninger, skal indkaldelsen generelt of-
fentliggares pa samme tidspunkt, som en annonce er sendt til en avis. Der kan dog vere situatio-
ner, hvor visse informationer stadig er udestdende, hvor et udkast sendes til en avis. | en sadan
situation kan offentliggarelse afvente feerdiggarelsen af indkaldelsen. Indkaldelsen skal dog altid
offentliggares aftenen far offentliggarelsen sker i en avis, og fer den er gjort tilgeengelig pa sel-
skabets hjemmeside.

Uvasentlige beslutninger er fx forhold af teknisk karakter.

Safremt et selskab planlegger at give kursrelevante oplysninger pa generalforsamlingen, skal
selskabet offentliggere en meddelelse, som er tilgengelig for alle investorer, senest samtidig
med, at oplysningerne gives pa generalforsamlingen.

Efter generalforsamlingens afholdelse skal der altid offentliggeres en meddelelse indeholdende
oplysninger om trufne beslutninger. Dette krav geelder uanset, at sadanne beslutninger er i over-
ensstemmelse med de allerede offentliggjorte forslag.

Beslutninger, hvor generalforsamlingen bemyndiger bestyrelsen til at treeffe beslutning om et
emne, sasom udstedelse af vaerdipapirer eller tilbagekeb af egne aktier, skal altid offentliggeres.
| sadanne tilfelde skal selskabet desuden offentliggare bestyrelsens beslutning om at udnytte
denne bemyndigelse.

3.3.4 Udstedelse af vaerdipapirer
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Et selskab skal offentliggare ethvert forslag og enhver beslutning om at eendre aktiekapita-
len eller antallet af aktier eller andre veerdipapirer tilknyttet selskabets aktier, medmindre
udstedelsen vil vaere uvaesentlig.

Oplysninger om vilkar for emission af veerdipapirer skal offentliggares i en meddelelse.
Selskabet skal desuden offentliggare forlgbet af en emission.

Meddelelsen om en emission skal indeholde alle vaesentlige oplysninger om udstedelsen af nye
veerdipapirer. Meddelelsen skal som minimum indeholde oplysninger om arsagen til udstedel-
sen, det forventede provenu, tegningskursen og, hvis det er relevant, hvem emissionen er rettet
mod. Safremt den nationale selskabslovgivning tillader det, skal en emission af aktier (eller an-
dre veerdipapirer) til selskabet selv samt beslutning om at overfare egne aktier til en tredjepart
desuden offentliggeres i henhold til denne bestemmelse.

Meddelelser om udstedelse af vardipapirer skal indeholde vilkarene for emissionen, oplysning
om aftaler eller tilsagn om at tegne aktier samt oplysning om tidsplanen. Nar selskabet offentlig-
ger forlgbet af emissionen, skal meddelelsen indeholde oplysning om, hvorvidt emissionen er
fuldt tegnet eller om fx overtagne tegningsretter er blevet udnyttet. Det vil normalt ogsa vere re-
levant med en gentagelse af tegningskursen, iseer i tilfeelde hvor der ikke er anvendt en fastsat
kurs (fx bookbuilding metoden).

Nationale krav kan medfare, at selskaberne skal offentliggere det samlede antal aktier og stem-
merettigheder i slutningen af en maned, hvor der er sket @ndringer, medmindre det allerede er
blevet offentliggjort.

3.3.5 AEndringer i bestyrelse, direktion og revision

Forslag til &ndringer og faktiske &endringer i selskabets bestyrelse skal offentliggares. Alle
andre vaesentlige &ndringer i selskabets ledelse, herunder, men ikke begreaenset til, den
administrerende direktgr skal ligeledes offentliggeres.

Meddelelser om et nyt bestyrelsesmedlem eller et nyt medlem af direktionen skal indeholde
relevante oplysninger om den pagaeldendes erfaring og tidligere beskeftigelse.

Til- og fratraeeden af selskabets revisorer skal desuden offentliggares.

Meddelelser om et nyt bestyrelsesmedlem eller et nyt medlem af direktionen skal indeholde re-
levante oplysninger om den pagealdendes erfaring og tidligere beskeftigelse. Sadanne relevante
oplysninger omfatter fx oplysning om den pagealdendes tidligere og nuvaerende ledelsesposter
samt relevant uddannelse.

Afhaengig af selskabets organisation kan forskellige personer og stillinger anses for at veere vee-
sentlige. Andringer vedrgrende et selskabs direktions- og bestyrelsesmedlemmer vil altid veere
vaesentlige. Andre andringer i selskabets ledelse kan tillige vaere vasentlige og skal saledes of-
fentliggeres. Det kan veere &ndringer vedrgrende andre personer i ledende stillinger eller deres
stedfortreedere. Vigtigheden af ledelsen afhaéenger fra veerdipapirmarkedets synsvinkel ofte af
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selskabets aktiviteter og organisation. Andringer i betydningsfulde datterselskabers ledelser kan
desuden veere kursrelevante for det selskab, der er optaget til handel, iser hvis veaesentlige dele af
selskabet kontrolleres af datterselskaber i stedet for selskabet optaget til handel.

3.3.6 Aktie-baserede aflonningsprogrammer

Et selskab skal offentligggre enhver beslutning om at indfgre aktie-baserede aflgnnings-
programmer. Meddelelsen skal indeholde oplysninger om de veaesentligste betingelser for
programmet.

Oplysningerne skal give investorerne information om incitamenter for ledelsen og medarbejder-
ne samt om aflgnningsprogrammernes udvandingseffekt og dermed bidrage til investorernes for-
staelse af de potentielle forpligtelser forbundet med sadanne programmer.

En meddelelse vedrarende aktie-baserede aflanningsprogrammer skal normalt indeholde:

hvilke typer af aktie-baseret aflgnning, der er omfattet af programmerne;

hvilken personkreds, der er omfattet af programmerne;

tidshorisont for aflgnningsprogrammerne;

det totale antal aktier i programmerne;

hvilke malsatninger og principper, der leegges til grund for tildelingen af den aktie-
baserede aflgnning;

perioden inden for hvilken, programmerne kan udnyttes;

udnyttelsesprisen;

hvilke konkrete betingelser, der skal vere opfyldt; og

den teoretiske markedsveerdi af den aktie-baserede aflgnning, herunder en beskrivelse af
hvorledes markedsvardien er opgjort og de vaesentligste forudsaetninger herfor.

Reglen galder udelukkende for aktie-baserede aflenningsprogrammer. ’Aktie-baseret aflenning’
betyder her ethvert incitamentsprogram, hvor deltagerne modtager aktier, veerdipapirer, der giver
ret til aktier, andre vaerdipapirer, hvor veardien er baseret pa aktiekursen, syntetiske programmer,
hvor kontantafvikling baseres pa aktiekursen, eller andre lignende programmer.

Oplysninger om “Personkreds, der er omfattet af programmerne” kan vare en generel henvis-
ning til grupper sasom bestyrelsen, direktionen, den samlede medarbejderstab mv.

3.3.7 Transaktioner mellem naertstdende parter

Transaktioner mellem selskabet og dets naertstaende parter, der ikke foretages som et led i
den normale forretningsmaessige drift, skal offentligggres efter indgaelsen, medmindre
transaktionen er uveaesentlig for de involverede parter.

’Neertstaende parter’ inkluderer administrerende direkterer, bestyrelsesmedlemmer og
andre direktagrer i moderselskabet eller vaesentlige datterselskaber, der kontrollerer eller
har veesentlig indflydelse pa den driftsmassige eller finansielle ledelse af moderselskabet
eller det pagaeldende veaesentlige datterselskab. Juridiske enheder, der kontrolleres af disse
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personer, og aktionarer, der ejer mere end ti procent af aktierne eller stemmerettigheder-
ne i selskabet, anses desuden for at veere nartstaende parter.

For at sikre troveerdighed og tillid skal enhver transaktion med neertstadende parter offentliggares,
medmindre den er uvaesentlig for de involverede parter.

Det skal eksempelvis offentliggeres, nar en nartstdende part, som defineret i denne regel, kaber
et datterselskab fra selskabet optaget til handel. Selv om datterselskabet er lille sammenlignet
med koncernen, og det ikke har nogen betydning for kursdannelsen pa veerdipapirerne, skal der
ske offentliggarelse i henhold til denne regel. Offentliggerelse er dog ikke nedvendig, hvis
transaktionen er uvasentlig for de involverede parter. | tilfeelde af salg af et datterselskab, skal
vurderingen i forhold til selskabet optaget til handel ske i relation til hele koncernen og ikke blot
datterselskabets starrelse. Salget er ofte veesentlig for den neertstaende part — og offentliggarelse
skal saledes ske, hvis transaktionen ikke foretages som et led i den normale forretningsmaessige
drift.

Offentliggerelse i henhold til denne bestemmelse skal kun ske i forbindelse med transaktioner,
som ikke foretages som et led i den normale forretningsmaessige drift. Dette betyder, at forhold,
som ikke er ekstraordinare, men er generelle for mange medarbejdere pa ensartede vilkar, ikke
skal offentliggares.

3.3.8 Kob og salg af et selskab eller aktiviteter

Et keb eller salg af et selskab eller aktiviteter skal offentliggares, safremt oplysninger om
kabet eller salget ma antages at veere kursrelevante. Meddelelsen skal indeholde oplysnin-
ger om:
o kabspris, medmindre seerlige forhold ger sig geldende;
betalingsform,;
relevante oplysninger om den kgbte eller solgte selskab eller aktivitet;
arsagerne til transaktionen;
forventede konsekvenser for selskabets drift;
tidsplanen for transaktionen;
hovedvilkarene eller betingelserne, der galder for transaktionen, iseer hvis disse
kan have betydning for transaktionens gyldighed.

Det kabte selskabs eller aktiviteternes veesentligste forretningsomrade(r), resultatmaessige
historik og skonomiske stilling skal beskrives.

| forbindelse med sadanne virksomhedstransaktioner er der behov for et hgjt oplysningsniveau.
Markedsdeltagerne skal pa baggrund af de offentliggjorte oplysninger kunne vurdere den gko-
nomiske betydning af kegbet eller salget samt konsekvenserne for selskabets drift og betydningen
for kursen pa selskabets verdipapirer. For at kunne foretage en sadan vurdering kreeves normalt
kendskab til den gkonomiske betydning af kabet eller salget samt konsekvenserne for selskabets
drift.

Selskaberne skal offentliggere prisen i forbindelse med kgb eller salg af et selskab, idet den
sedvanligvis udger et hovedelement i en vurdering af betydningen af transaktionen. | sjeldne
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tilfelde er det dog muligt at undlade at oplyse om prisen pa et kabt eller solgt selskab. Det kan
fx veere tilfeeldet, hvis prisen er uvasentlig for vurderingen af selskabet optaget til handel. Et an-
det eksempel kunne vere, nar offentliggarelsen skal forega pa et tidligt tidspunkt — i henhold til
andre oplysningsforpligtelser — far den endelige prisforhandling har fundet sted. I en sadan situa-
tion er det umuligt at oplyse prisen, men nar den endelige pris er aftalt, skal alle relevante oplys-
ninger herom offentliggares. Det er ikke usaedvanligt, at prisen afhaenger af det opkabte selskabs
fremtidige resultat. 1 sa fald skal selskabet optaget til handel offentliggare den samlede skans-
maessige kabspris med det samme og eventuelt efterfglgende regulere tallet i en meddelelse. Et
selskab kan ikke unddrage sig oplysningsforpligtelsen ved at indga en aftale med modparten om,
at prisen eller andre pakraevede oplysninger ikke skal offentliggares.

Forskellige transaktioner kan anses for at veere kursrelevante, og der kan veere forskellige mader
at vurdere transaktionerne pa. Under normale omstzendigheder anser bgrsen en transaktion for at
veere kursrelevant, nar fglgende punkter er opfyldt:

. malselskabet repraesenterer mere end ti procent af koncernomsatningen eller aktiverne
i det selskab, der er optaget til handel;

. malselskabet repraesenterer mere end ti procent af koncernegenkapitalen i det selskab,
der er optaget til handel; eller

. det vederlag, der er betalt for malselskabet, repraesenterer mere end ti procent af kon-
cernegenkapitalen i det selskab, der er optaget til handel, eller mere end ti procent af
den totale markedsveerdi af selskabets aktier, hvis dets samlede egenkapital er lavere
end markedsveerdien af dets veerdipapirer.

Transaktioner, som ikke overskrider disse graenser, kan dog ogsa blive anset som veerende kurs-
relevante, fx fordi de er af strategisk vigtighed.

Relevante oplysninger omfatter:

o indvirkningen pa resultatopgerelsen eller balancen som fglge af sammenlegningen af
aktiviteter eller, alternativt, effekten af salget;

. i forbindelse med meget store kab bar supplerende oplysninger gives i form af pro-
formaregnskaber.

| forbindelse med kgb af aktiviteter kan det veere seerligt vigtigt at give oplysninger om kgbspri-
sen, hvilken type aktiviteter, der er blevet kabt, aktiver og passiver inkluderet i kabet, antallet af
medarbejdere, der overflyttes mv.

I nogle tilfelde kan en transaktion blive behandlet som varende af betydning uden, at det har

den store effekt pa det fremtidige resultat eller gkonomiske stilling i det selskab, der er optaget
til handel. 1 givet fald ber dette navnes i meddelelsen.

3.3.9 AEndring i identitet
Safremt der over en kort periode sker vaesentlige endringer i et selskab eller dets aktivite-

ter i en sadan grad, at selskabet kan anses for at veere et nyt selskab, skal selskabet offent-
liggare oplysninger om aéendringerne og konsekvenserne heraf.
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Nar et selskab gennemgar vasentlige @ndringer og efterfalgende fremstar som et helt nyt sel-
skab, er der behov for yderligere oplysninger om selskabet. Der kan veere behov for at vurdere
en &ndring i et selskabs identitet, fx hvis en opkabt aktivitet er ekstremt stor, og isa&r hvis aktivi-
teternes karakter er forskellig fra selskabets nuvaerende aktiviteter. At det er over en kort periode
betyder, at et selskabs gradvise udvikling normalt ikke falder ind under denne bestemmelse.

Vurderingen af, om der er sket en identitetseendring, foretages pa et overordnet plan. I vurderin-
gen af, om der er sket en @ndring i et selskabs identitet, vil falgende normalt indga:

. ejerforhold, ledelse eller aktiver a&ndres;

o et selskabs eksisterende forretning salges og i den forbindelse opkabes en ny forret-
ning;

. det kabte selskabs omsatning eller aktiver overstiger selskabets omsatning eller akti-
ver,;

o det kabte selskabs markedsvardi overstiger selskabets markedsveerdi, eller det betalte
vederlag, fx veerdien af de nyudstedte veerdipapirer, overstiger selskabets markeds-
veerdi;

o kontrollen med selskabet overfares pa grund af en transaktion; og

o flertallet af bestyrelsen eller direktionen udskiftes som fglge af en transaktion.

Safremt alle eller flertallet af ovennavnte punkter er opfyldt, anses en identitetseendring for at
have fundet sted. Tilstedeveerelsen af kun et eller to af disse punkter anses ikke for at veere til-
streekkeligt til at behandle et selskab som et nyt selskab.

Safremt der sker en a&ndring i identiteten, er det vigtigt, at veerdipapirmarkedet far uddybende
oplysninger herom. Oplysningerne skal svare til det, der kraeves i henhold til prospektreglerne.
Denne regel geelder, uanset at selskabet ikke har pligt til at udarbejde et prospekt i henhold til
lovgivningen eller andre regler. Oplysningerne skal gives inden for en rimelig tid.

Safremt barsen ikke finder de oplysninger, selskabet giver i forbindelse med offentliggarelsen af
en identitetseendring, tilstrekkelige, kan selskabets vaerdipapirer overfares til observationslisten,
indtil yderligere oplysninger offentliggeres.

Overfarsel til observationslisten kan ogsa forekomme, hvis bgrsen er af den opfattelse, at &n-
dringen er af en sadan karakter, at den kan sidestilles med optagelse til handel af et nyt selskab. |
sadanne tilflde kan der stilles spgrgsmalstegn ved opfyldelsen af Betingelser for aktiers opta-
gelse til handel, og bgrsen kan foretage en vurdering, som er tilsvarende den, der foretages af et
nyt selskab, der ansgger om optagelse til handel pa bersen. Barsen skal kontaktes forud for plan-
leegningen af en @ndring i identiteten, saledes at spgrgsmal vedrgrende selskabets fortsatte opta-
gelse til handel kan behandles sa hensigtsmassigt som muligt. Processen i forbindelse med op-
tagelse til handel er beskrevet i Betingelser for aktiers optagelse til handel.

3.3.10 Beslutninger vedrgrende optagelse til handel

Et selskab skal offentligggre oplysninger, nar det fgrste gang ansgger om at fa sine vaerdi-
papirer optaget til handel pa bgrsen samt i forbindelse med sekundzr optagelse til handel
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pa en anden markedsplads. Selskabet skal desuden oplyse, hvis det beslutter at ansgge om
at fa sine veerdipapirer slettet fra handel pa bgrsen eller en anden markedsplads. Selskabet
skal endelig oplyse, om sadanne ansggninger imgdekommes eller afslas.

Pligten til at opfylde oplysningsforpligtelserne indtraeder, nar et selskab ansgger om at fa sine
veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked. Selskabet er ikke forpligtet til at oplyse
om uanmodede optagelser til handel, idet dette ikke paleegger selskabet oplysningsforpligtelser
eller andre forpligtelser.

3.3.11 Oplysninger kraevet af andre markedspladser

Nar et selskab offentligger vaesentlige oplysninger i henhold til et andet reguleret marked
eller handelssystems regler eller oplysningsforpligtelser, skal sadanne oplysninger samti-
digt offentliggeres, som foreskrevet i dette regelseet.

Formalet med reglen er at sikre, at alle markedsdeltagere har de samme oplysninger at basere de-
res investeringsbeslutninger pa. Kravet om samtidig offentliggerelse geelder ogsa, selv om de

oplysninger, der skal offentliggeres, ikke er omfattet af nogen oplysningspligt i henhold til dette
regelseet.

3.3.12 Finanskalender

Et selskab skal offentliggere en finanskalender, der skal indeholde en angivelse af de for-
ventede datoer for offentliggerelse af arsregnskabsmeddelelser, delarsrapporter, periode-
meddelelser samt datoen for den ordinzre generalforsamling. Med hensyn til arsrapporten
skal selskabet offentliggere den forventede uge for offentliggarelse.

Finanskalenderen skal offentliggares forud for begyndelsen af hvert regnskabsar.

Safremt offentliggerelse ikke kan ske pa den i finanskalenderen offentliggjorte dato, skal
selskabet offentligggre en ny dato for offentliggerelse. Om muligt skal den nye dato offent-
liggares senest en uge far den oprindelige dato.

Safremt det er relevant, skal datoen for udbetaling af udbytte ogsa fremga af selskabets medde-
lelse.

Selskabet skal desuden, hvis det er muligt, angive tidspunktet pa dagen, hvor offentliggerelse vil
finde sted.

Safremt arsrapporten erstatter arsregnskabsmeddelelsen, skal datoen for offentliggarelse af ars-
rapporten angives i finanskalenderen.
3.4 Oplysninger til bgrsen alene

3.4.1 Offentlige kobstilbud
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Nar et selskab har truffet interne forberedelser til at fremsatte et offentligt kebstiloud om
at kabe veaerdipapirer i et andet selskab, der er optaget til handel, skal selskabet orientere
bgrsen, nar der er rimelig grund til at tro, at disse forberedelser vil resultere i et offentligt
kabstilbud.

Hvis selskabet har faet oplyst, at en tredjepart har til hensigt at fremsette et offentligt
kgbstilbud til aktionaererne i selskabet, og et sadant offentligt kgbstilbud ikke er blevet of-
fentliggjort i en meddelelse, skal selskabet orientere barsen, nar der er rimelig grund til at
forvente, at hensigten om at fremseette et offentligt tiloud bliver gennemfart.

Den lokale bers skal orienteres i god tid for et selskabs draftelser angdende opkeb af et andet
selskab, der er optaget til handel pA NASDAQ OMX-bgarserne i Norden, traeder ind i en afgaren-
de fase. Der skal dog veere rimelig grund til at forvente, at disse tiltag vil resultere i et kabstil-
bud. Oplysningerne bruger begrsen, nar den skal overvage handlen, for at kunne opdage usadvan-
lige kursudsving og for at forhindre insiderhandel.

Barsen skal desuden orienteres, nar selskabet er blevet kontaktet af en tredjepart, som har til
hensigt at fremseette et offentligt kebstilbud til aktionzererne i det selskab, der er optaget til han-
del, og hvor der er rimelig grund til at antage, at dette vil fare til fremseettelse af et kgbstilbud.

Der er ingen formelle krav til, hvordan bgrsen skal orienteres, og det sker normalt ved telefonisk
henvendelse til Surveillance pa bgrsen.

3.4.2 Orientering af borsen

Safremt et selskab har til hensigt at offentliggere en meddelelse, som forventes at fa en
seerdeles markbar betydning for kursdannelsen pa veerdipapirerne, skal selskabet oriente-
re bgrsen forud for offentliggerelsen.

Safremt selskabet har til hensigt at offentliggere oplysninger, som det formoder vil have en sar-
deles markbar betydning for kursdannelsen pa verdipapirerne, er det vigtigt, at barsen bliver
orienteret i forvejen, saledes at der kan traeeffes beslutning om iveerksattelse af foranstaltninger
fra bgrsens side. En mulighed kunne vare, at bgrsen kortvarigt stopper handlen og sletter eksi-
sterende ordrer for at give markedet mulighed for at vurdere de nye oplysninger.

Der kreaeves ikke orientering af bgrsen, nar oplysningerne er en del af en pa forhand annonceret

meddelelse, da markedet er opmaerksomt pa, at selskabet ved en sadan lejlighed fremlaegger vee-
sentlige oplysninger.
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4 Sezerlige regler

4.1 Interne regler for handel med selskabets egne aktier

Selskaberne skal udarbejde interne regler for handel med selskabets egne aktier og for de
dertil knyttede finansielle kontrakter.

De interne regler skal indeholde en periode, inden for hvilken selskabet ikke ma handle
med de af selskabet udstedte aktier.

De interne regler kan indeholde mulighed for, at perioden i serlige tilfeelde ikke skal geel-
de, og at den kan fraviges i konkrete tilfaelde.

Reglerne skal efter anmodning udleveres til barsen.

Barsen anbefaler, at perioden, inden for hvilken selskabets aktier ikke ma handles, fastsattes il
tre uger for offentliggerelse af selskabets delarsrapport og arsregnskabsmeddelelse.

Et selskab kan i henhold til pkt. 3.2.2 i dette regelseat undlade at offentliggare en arsregnskabs-
meddelelse, safremt selskabet offentligger arsrapporten umiddelbart efter afholdelsen af det be-
styrelsesmgde, hvor arsrapporten behandles. | givet fald skal perioden, inden for hvilken selska-
bets aktier ikke ma handles, knyttes op pa hver offentliggjort delarsrapport eller arsrapport.

Det skal understreges, at det generelle forbud mod at handle med intern viden ogsa gelder for
selskabet i de perioder, hvor det i gvrigt er tilladt at handle.

Tilfelde, hvor de interne regler kan give mulighed for, at perioden, inden for hvilken selskabets
aktier ikke ma handles, ikke skal geelde, kan eksempelvis vaere opkgb i forbindelse med aktietil-
bagekabsprogrammer, honorering af optionsprogrammer og lignende. Handel med selskabets
aktier bgr dog aldrig ske umiddelbart op til offentliggerelsen af selskabets delarsrapporter eller
arsregnskabsmeddelelse/arsrapport.

De interne regler vil kunne udarbejdes saledes, at for eksempel pengeinstitutters effektuering af
kundehandler altid vil kunne finde sted.

Market making aftaler, hvorefter et selskab med et pengeinstitut aftaler, at denne stiller kabs- og
salgspriser i selskabets aktier for egen regning, betragtes som udgangspunkt ikke som handel
med egne aktier.

Selskabets ledelse ber med jeevne mellemrum og mindst en gang arligt revurdere indholdet af de
interne regler.

4.2 Interne regler for handel med selskabets aktier
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Selskabet - og selskabets moderselskab - skal udarbejde interne regler for bestyrelsesmed-
lemmers, direktgrers og andre medarbejderes adgang til for egen eller tredjemands reg-
ning at handle med de af selskabet udstedte veerdipapirer optaget til handel og dertil knyt-
tede finansielle instrumenter.

De interne regler skal indeholde en periode, inden for hvilken de personer, der er omfattet
af insiderlisten udarbejdet i henhold til veerdipapirhandelslovens § 37, stk. 4, ma handle.
Denne periode ma maksimalt fastseettes til seks uger efter hver offentliggjort delarsrapport
eller arsregnskabsmeddelelse.

De interne regler kan indeholde mulighed for, at perioden, inden for hvilken de personer,
der er omfattet af insiderlisten, ma handle, i serlige tilfeelde ikke skal geelde, og at den kan
fraviges i konkrete tilfeelde.

Reglerne skal efter anmodning udleveres til barsen.

Bestemmelsen folger for ferste afsnits vedkommende af veerdipapirhandelslovens § 37, stk. 1.
Det skal understreges, at det generelle forbud mod at handle med intern viden ogsa geelder for de
pageeldende i de perioder, hvor det i gvrigt er tilladt at handle.

Selskaberne skal i henhold til veerdipapirhandelslovens § 37, stk. 4, udarbejde og ajourfare en
fortegnelse over personer, der arbejder for selskabet, og som har adgang til intern viden (en sa-
kaldt insiderliste).

En person skal anfares pa insiderlisten, uanset om den pagaldende person regelmaessigt har ad-
gang til intern viden, eller om personen alene har haft adgang til intern viden i et enkelt tilfaelde.
Ledende medarbejdere, som defineret i veerdipapirhandelslovens § 28a, stk. 2, vil altid skulle
fremga af insiderlisten.

Pligten til ajourfering af insiderlisten betyder, at en person alene skal figurere pa listen, sa leenge
den pageeldende person har adgang til intern viden. Personer, der alene har adgang til intern vi-
den i enkeltstaende tilfaelde, skal derfor fjernes fra listen, nar de oplysninger, som de pagaeldende
personer har haft adgang til, er offentliggjort. Personer med regelmaessig adgang til intern viden
skal veere anfgrt pa listen, sa leenge de pagaldende personer har regelmassig adgang til intern
viden. De personer, der omfattes af insiderlisten, skal orienteres herom.

Selskaberne skal veere opmaerksomme pa, at de personer, der er omfattet af de interne regler for
handel med selskabets aktier, ogsa kan veaere omfattet af pligten til at indberette handel med sel-
skabets aktier efter veerdipapirhandelslovens 8§ 28a, stk. 2.

Et selskab kan i henhold til pkt. 3.2.2.undlade at offentliggare en arsregnskabsmeddelelse, sa-
fremt selskabet offentligger arsrapporten umiddelbart efter afholdelsen af det bestyrelsesmade,
hvor arsrapporten behandles. | givet fald skal handelsvinduet i de interne regler knyttes op pa
hver offentliggjort delarsrapport eller arsrapport.
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Hvert enkelt selskab bar ngje overveje hvilket handelsvindue, der er behov for. Bgrsen anbefa-
ler, at handelsvinduet fastseettes til maksimalt fire uger efter hver offentliggjort delarsrapport el-
ler arsregnskabsmeddelelse.

For sa vidt angar muligheden for at handle uden for handelsvinduet, kan de interne regler inde-
holde en mulighed for, at der kan ske handel med veerdipapirer, mod at dette straks meddeles be-
styrelsens formand. Seerligt for sa vidt angar keb af veerdipapirer ber der alene vaere mulighed
for fravigelse, safremt der er et ganske specielt behov herfor.

Tilfeelde, hvor der er mulighed for at handle uden for handelsvinduet, kan eksempelvis veere teg-
ning af medarbejderaktier, udnyttelse eller salg af tegningsretter, udnyttelse af tegningsoptioner,
accept af kabstilbud, udnyttelse af forkabsret eller -pligt, eller lignende sarlige tilfeelde. En fra-
vigelse ma dog som udgangspunkt anses for betenkelig, medmindre rettigheden kun kan udgves
inden for en periode, som rettighedens indehaver ikke selv har indflydelse pa.

Selskabets ledelse bgr med jeevne mellemrum og mindst en gang arligt revurdere indholdet af de
interne regler. Selskabet skal til stadighed sikre sig, at de bergrte personer er bekendt med ind-
holdet af de interne regler.

4.3 Anbefalinger for god selskabsledelse

Danske selskaber skal give en redeggrelse for, hvorledes de forholder sig til de af Komitéen
for god Selskabsledelse udarbejdede anbefalinger for god selskabsledelse fra april 2010.
Selskaberne skal anvende ”folg eller forklar”-princippet ved udarbejdelsen af redegarel-
sen.

Anbefalingerne af april 2010 skal anvendes for regnskabsar, der starter den 1. januar 2010
eller senere. Forud herfor kan selskaber anvende de hidtil geeldende anbefalinger som se-
nest endret af Komitéen den 10. december 2008.

Reglen betyder, at selskaberne skal forholde sig til de af Komiteen udarbejdede anbefalinger. 1
henhold til regnskabslovgivningen skal selskaber herefter — enten i deres arsrapport eller pa
hjemmesiden — medtage en redeggrelse for virksomhedsledelse med udgangspunkt i Komiteens
anbefalinger og under anvendelse af "folg eller forklar”-princippet. Yderligere regler om offent-
liggarelse findes i arsregnskabsloven og i den i tilknytning hertil udstedte bekendtgerelse samt i
reglerne for finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.

”Folg eller forklar”-princippet indebzerer, at selskaberne enten skal fglge anbefalingerne for god
selskabsledelse eller forklare, hvorfor anbefalingerne, helt eller delvist, ikke felges. Med indar-
bejdelsen af anbefalingerne i disse regler, er det ikke lagt til grund, at en efterlevelse af anbefa-
lingerne skal veere udgangspunktet for det enkelte selskab. Gennemsigtighed omkring selskaber-
nes ledelsesstruktur er det barende element. "Folg eller forklar”-princippet leegger op til, at det
ma bero pa det enkelte selskabs egne forhold, i hvilket omfang anbefalingerne falges, eller hvor-
vidt dette ikke er hensigtsmassigt eller gnskeligt.
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Selskaberne skal konkret forholde sig til hver af anbefalingerne. Dette indebarer, at selskaberne
skal angive, hvilke anbefalinger der ikke falges, at de skal oplyse grunden hertil, samt - hvor re-
levant - angive hvorledes selskabet har indrettet sig i stedet. ”Felg eller forklar”-princippet kan
efterleves i beretningsform eller under anvendelse af et skema.

Reglen retter sig alene til selskaber med hjemsted i Danmark. Udenlandske selskaber optaget til
handel pa barsen kan veere omfattet af et andet set af anbefalinger. Hvor udenlandske selskaber
ikke er omfattet af et andet regelszet anbefales det, at selskabet giver en redegarelse for selskabs-
ledelse under anvendelse af de danske anbefalinger, evt. i tilpasset form, eller i overensstemmel-
se med internationalt anerkendte standarder.

De forhold, som anbefalingerne omfatter, er i et vist omfang reguleret i de informationsforplig-
telser, som selskaber optaget til handel i gvrigt er underlagt. Anbefalingerne ma generelt ses som
et supplement hertil. Anbefalingerne ma i gvrigt ogsa ses i forhold til de regler, der findes i sel-
skabslovgivningen og i regnskabslovgivningen
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5 Overtraadelse

| tilfelde af at en udsteder overtrader sine forpligtelser i henhold til dette regelseet kan
bgrsen give udsteder en patale. Bgrsen kan endvidere palaeegge udsteder en afgift pa op til
tre gange den arlige afgift for optagelse til handel, dog minimum kr. 25.000 og maksimum
kr. 1 mio. Afgerelser om patale eller afgift truffet af bgrsen offentliggeres med udstederens
identitet. Hvor der er tale om mindre alvorlige pataler, eller hvor serlige hensyn gar sig
galdende, kan bgrsen undlade at offentliggere udstederens identitet.

Overtraedelse af en udsteders oplysningsforpligtelser i henhold til dette regelset vil seedvanligvis
medfare, at barsen direkte over for den pagaldende udsteder pataler overtreedelsen, og at denne
patale bliver offentliggjort med udstederens identitet.

Der er alene tale om offentliggerelse af en udsteders identitet, nar denne har faet en patale. Bar-
sen kan saledes give sin holdning til kende og beklage et forhold over for en udsteder uden, at
dette farer til en offentliggerelse af udstederens identitet, men hvor sagen blive beskrevet i ano-
nymiseret form.

Som elementer i valg af sanktionsform kan indga, at der ikke er kontinuitet i de offentliggjorte
meddelelser, eller at der et sket en vis vildledning af markedet. Kan det pavises, at udstederen
har haft til hensigt at skjule vaesentlig information for markedet eller at fremstille

virkeligheden lysere eller lignende, vil dette kunne indgad som en skarpende omstendighed

i forbindelse med valg af sanktionsform, herunder ogsa i forbindelse med fastszttelsen af star-
relsen af en eventuel afgift. Gentagne overtraedelser vil kunne danne grundlag for offentliggarel-
se eller palaeggelse af afgift, selv om den enkelte overtraedelse ikke isoleret set har en sadan
grovhed, at den vil kunne fare til offentliggarelse eller paleeggelse af en afgift.
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