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1. BOYRSMARKEDET

1.1. SANKTIONER

AKTIER

1.1.1.  Flere tilfeelde af sen offentliggarelse af intern viden og gvrige oplysninger, der skal
offentliggeres i henhold til bagrsens regler
(Atlantic Petroleum P/F)

a) Q3-rapport for 2018

I henhold til punkt 3.3 i Regler for udstedere af aktier (bgrsens regler) skal en udsteder offentliggare
kvartalsrapporter pa samme made som halvarsrapporter (hvis udsteder veelger at offentliggare
kvartalsrapporter). Fristen for offentligggrelse er 2 maneder efter udlgbet af regnskabsperioden.
Rapporterne skal derudover offentliggeres sa hurtigt som muligt.

Den 2. december offentliggjorde selskabet sin kvartalsrapport for tredje kvartal 2018. Fristen for
offentliggarelse var den 30. november 2018. Barsen sendte et brev til selskabet med anmodning om en
redegearelse for, hvorfor offentliggarelse forst fandt sted den 2. december 2018.

Selskabet forklarede at rapporten var faerdigbehandlet den 30. november 2018. Selskabet havde ikke
mulighed for at offentliggere rapporten, fordi selskabets distributionsserviceleverandgr havde igangsat en
24 timers vedligeholdelse af systemet. Selskabet forklarede ogsa, at man ikke havde dokumentation for at
vedligeholdelsen af distributionssystemet varede hele weekenden, fordi det pa det tidspunkt ikke blev
betragtet som en prioritet at indsamle dokumentation til en eventuel senere forespgrgsel. Selskabet havde
heller ikke fremsendt dokumentation for forsgg pa at finde en alternativ lgsning pa at kunne offentliggare
meddelelsen til markedet.

Barsen vurderede, at selskabet ikke havde offentliggjort rapporten sa hurtigt som muligt og samtidig
offentliggjorde rapporten efter 2-maneders fristen og dermed overtradte punkt 3.3.3 i regelszttet.

Selskabet anfarte ogsa, at forsinkelsen af offentliggerelsen udgjorde 30 timer og 15 minutter i en periode,
hvor markedet var lukket og at selskabet havde arbejdet med omhu for at sikre korrekt offentliggarelse
alene for at blive hindret af systemvedligeholdelse. | den forbindelse bemarker bgrsen, at det ikke er et
relevant argument at markedet er lukket.

Barsen bemarker ogsa, at Surveillance opfordrer udstedere til at planleegge offentliggerelse af deres
finansielle rapporter til at ske et stykke tid far de fastsatte frister, for at mindste risikoen for at
offentliggarelsen overtraeder reglerne pa grund af uforudsete begivenheder, ngdvendige a&ndringer og
systemnedbrud.

b) Finanskalender

I henhold til punkt 3.3.16 i barsens regler skal en udsteder offentliggare en finanskalender forud for
begndelsen af hvert regnskabsar.
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Den 3. januar 2019 bemzrkede bgrsen, at selskabet ikke havde offentliggjort sin finanskalender. Barsen
gav selskabet besked om dette samme dag.

Den 4. januar 2019 kontaktede selskabets bestyrelsesformand telefonisk barsen og forklarede at
selskabets direktar var bortrejst og spurgte om offentliggarelse kunne vente til at direktaren vendte tilbage
fra ferie. Selskabet fik besked om, at offentliggerelse ikke kunne vente og skulle ske sa hurtigt som
muligt.

Finanskalenderen blev offentliggjort den 8. januar 2019 kl. 10.00.

Barsen vurderede, at selskabet overtradte punkt 3.3.16 ved at offentliggare finanskalenderen den 8. januar
2019. Det er ikke en formildende omstaendighed, at selskabets direktgr var bortrejst. Forpligtelsen til at
offentliggere en finanskalender gentages arligt og kan planlaegges i god tid fer fristen udlgber.

c) Opdatering om Orlando og Blackbird & Ettrick (januar)

I henhold til punkt 3.1 i barsens regler skal udstedere offentliggere intern viden i overensstemmelse med
artikel 17 i markedsmisbrugsforordningen. Det betyder, at intern viden skal offentliggeres sa hurtigt som
muligt. | overensstemmelse med artikel 2(1)(b)(i) i den gennemfarelsesmaessige forordning nr. 2016/1055
fra 29. juni 2016, skal kommunikationen af intern viden til medier ske i en form, der tydeligt
tilkendegiver, at der er tale om intern viden.

Den 21. januar 2019 kl. 9.30 offentliggjorde selskabet en meddelelse med overskriften “Provision release
and update on Orlando Field”. Meddelelsen var offentliggjort i kategorien ”’Storaktioneermeddelelser” (pa
engelsk “major shareholder information”). Meddelelsen indeholdt oplysninger om to forskellige
begivenheder.

Barsen sendte en e-mail til selskabet med anmodning om en redegerelse for kategoriseringen af
meddelelsen. Selskabet forklarede, at det havde misforstaet kategorien og havde taenkt sig at
offentliggerelse meddelelsen som ”vasentlige nyheder for aktionarer” (pa engelsk: major information for
shareholders).

Barsen bad selskabet om et rette kategoriseringen af offentliggarelsen. Bestyrelsen bad direktagren om at
sgrge for rettelsen, men det skete ikke.

Selskabet forklarede senere, at informationen udgjorde intern viden og at selskabet havde veeret klar over
frigivelse af provisionen siden arets udgang og at opdateringen om produktionen var modtaget ca. den 20.
januar 2019 (preecis dato kunne ikke fremskaffes).

Baseret pa de tilgeengelige oplysninger, er bagrsen enig i selskabets vurdering, at hver af de to
begivenheder udgar intern viden. Frigivelse af provisionen skete den 31. december 2018 og
offentliggarelse den 21. januar 2019 kan ikke betragtes som “’sa hurtigt som muligt”. Selskabet overtradte
dermed punkt 3.1.

Selskabet modtog besked om den forventede forleengelse af udsattelsen af produktionen ca. den 20.
januar 2019. I sé fald er offentliggerelse den 21. januar 2019 ikke “’sa hurtigt som muligt”.

Derudover, pa grund af misforstaelsen om kategorierne, blev meddelelsen ikke kommunikeret som intern
viden.
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d) Afgarelse fra Erhvervsstyrelsen

I henhold til punkt 3.1 i barsens regler skal udstedere offentliggere intern viden i overensstemmelse med
artikel 17 i markedsmisbrugsforordningen. Det betyder, at intern viden skal offentliggares sa hurtigt som
muligt.

Den 18. februar 2019 offentliggjorde Erhvervsstyrelsen (ERST) sine konklusioner fra en
regnskabskontrol af selskabets arsrapport for 2017 og halvsarsrapport for H1 2018. Kontrollen havde fart
til syv pabud om offentliggarelse af yderligere oplysninger. Et af pabuddene kraevede at selskabet
offentliggjorde yderligere information om grundlaget for going-concern forudsaetningen.

Den 19. februar 2019 omkring kl. 11 begyndte flere medier at skrive om afgarelsen. | lgbet af den dag
steg prisen pa selskabets aktie med en maksimal stigning pa ca. 25 % kl. 10.49 og med en lukkepris pa
14,7 % over lukkekursen den foregaende dag. Det udlgste flere alarmer i barsens elektroniske
overvagningssystem SMARTS. Barsen forsggte forgaeves at komme i kontakt med selskabets direkter og
bestyrelsesformand for at afklare, om afgarelsen i sig selv udgjorde intern viden.

Den 20. februar 2019 sendte selskabet en e-mail til barsen og forklarede, at det ikke var muligt at drage
nogen konklusioner pa det tidspunkt. Barsen bad pr. e-mail selskabet om at overveje om afgarelsen i sig
selv udgjorde intern viden. Anmodningen vedrgrte afgarelsen i sig selv og ikke konsekvenserne af
afgerelsen.

Den 21. februar 2019 sendte selskabet en e-mail til bgrsen og forklarede, at man havde behov for
yderligere tid til nogle interne diskussioner far man kunne offentliggare nogen konklusioner. Efter det
sendte barsen en e-mail til selskabet med meget klare og specifikke forventninger til, hvad bgrsen ville
forvente af en meddelelse.

Selskabet offentliggjorde en meddelelse under kategorien “intern viden” den 22. februar 2019 k1. 00.00.
Efterfalgende har selskabet over for barsen tilkendegivet, at afgerelsen fra ERST udgjorde intern viden.

I henhold til selskabets svar pa barsens anmodning om redegarelse, havde selskabet modtaget afgarelsen
den 7. februar 2019. ERST offentliggjorde afgarelsen den 18. februar 2019. Selskabet offentliggjorde en
meddelelse efter flere henvendelser og vejledning fra Surveillance den 22. februar 2019.

Barsen vurderer, at selskabet skulle have offentliggjort en meddelelse om afggrelsen den 7. februar 2019.
Offentliggerelse den 22. februar 2019 kan ikke betragtes som, s& hurtigt som muligt.

Selskabet kunne og burde derefter have fulgt op med en meddelelse om konsekvenserne af afgarelsen pa
et senere tidspunkt.

e) Opdatering om Orlando (april)

I henhold til punkt 3.1 i barsens regler skal udstedere offentliggere intern viden i overensstemmelse med
artikel 17 i markedsmisbrugsforordningen. Det betyder, at intern viden skal offentliggeres sa hurtigt som
muligt.



IOI Nasdaq

Den 15. april 2019 kl. 8.30 offentliggjorde selskabet en meddelelse med en opdatering om Orlando-feltet.
Meddelelsen blev offentliggjort i kategorien “intern viden”.

Selskabet skrev, at man havde modtaget bekraftelse fra en forretningspartner om at produktionen fra
Orlando-feltet var begyndt sent den 29. marts 2019.

I redegearelsen til barsen oplyste selskabet, at informationen blev givet til selskabet og gjort offentligt
tilgeengelig af forretningspartneren den 1. april 2019. | farste omgang vurderede selskabet, at
informationen var pa linje med tidligere offentliggjorte meddelelser og at det ikke var ngdvendigt at
offentliggere en meddelelse herom sa hurtigt som muligt. Senere a@ndrede selskabet sin vurdering om
karakteren af informationen, men har ikke forklaret, hvorfor offentliggarelse skete den 15. april 2019.

Selskabet forklarede at selskabets direktar var gjort opmaerksom pa informationen den 1. april 2019.
Selskabets egen vurdering er, at der er tale om intern viden henset til den begraensede aktivitet i selskabet
og vigtigheden af produktionen i Orlando-feltet i forhold til selskabets generelle finansielle situation.

Barsen vurderer, at offentliggerelse af informationen 15 dage efter notifikationen fra forretningspartneren
ikke kan betragtes som sa hurtigt som muligt” og dermed har selskabet overtradt punkt 3.1 i bersens
regler.

f)  Forlgb af generalforsamlingen

Punkt 3.3.7 i barsens regler forpligter udstedere til at offentliggere forlgbet af generalforsamlingen. Alle
oplysninger i punkt 3.3 skal offentliggares i overensstemmelse med de regler der finder anvendelse for
punkt 3.1. Det betyder, at offentliggerelse skal ske sa hurtigt som muligt.

Det er barsens opfattelse, at forlgbet af generalforsamlingen skal offentliggares umiddelbart efter
generalforsamlingens afslutning og som hovedregel inden for den samme dag som generalforsamlingens
afholdelse.

Nasdaq Kgbenhavns Disciplinerkomité har truffet adskillige afgarelser om dette og kravet anvendes
meget strengt. |1 2012 lavede Nasdagq Kgbenhavn en generel udtalelse* om offentliggerelse af forlgbet af
generalforsamlingen.

Den 30. april 2019 afholdt selskabet sin ordinere generalforsamling. | henhold til indkaldelsen blev
generalforsamlingen afholdt kl. 16 dansk tid.

Selskabet offentliggjorde derefter en meddelelse om sin finansielle position. Den meddelelse blev
offentligjort kl. 16.10.

Den 1. maj 2019 kl. 9.30 sendte Surveillance en e-mail til selskabet med en pamindelse om forpligtelsen
til at offentliggere forlgbet af generalforsamlingen og at meddelelsen fra kl. 16.10 den foregaende dag
ikke opfyldt kravene.

Samme dag kl. 12.30 offentliggjorde selskabet en meddelelse med forlgbet af generalforsamlingen og kl.
12.35 modtog Surveillance en e-mail fra selskabet. Selskabet forklarede at meddelelsen fra kl. 16.10 ikke

! Afgarelser og udtalelser 2012, hovedmarkedet, punkt 2.2: https://www.nasdag.com/solutions/copenhagen-
disciplinary-processes
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var tenkt som en meddelelse om forlgbet af generalforsamlingen og at offentliggerelse mindre end 24
timer efter generalforsamlingens afslutning var sa hurtigt som det rimeligvis kunne geres.

Forlgbet af generalforsamlingen skal offentliggares sa hurtigt som muligt efter generalforsamlingen og
som hovedregel inden for samme dag. Ved at offentliggere meddelelsen dagen efter generalforsamlingen
og efter at have modtaget en pamindelse fra Surveillance, overtradte selskabet punkt 3.3.7.

I relation til de forhold, der er naevnt ovenfor vurderede Nasdaq Kagbenhavns Disciplinaerkomité, at
selskabet havde overtradt reglerne i falgende tilfelde:

e Overtraedelse af punkt 3.3.3 for sen offentliggerelse af Q3-rapporten
o Overtraedelse af punkt 3.3.16 for sen offentliggerelse af finanskalender for 2019
o Overtraedelse af punkt 3.1 for sen offentliggerelse af intern viden om Orlando-feltet den 21.

januar 2019

o Overtraedelse af punkt 3.1 for sen offentliggarelse af intern viden om Erhvervsstyrelsens
afgorelse

o Overtraedelse af punkt 3.1 for sen offentliggarelse af intern viden om Orlando-feltet den 15. april
2019

o Overtraedelse af punkt 3.3.7 for sen offentliggerelse af forlgbet af generalforsamlingen.
Pa den baggrund besluttede Disciplinerkomitéen at patale hvert enkelt af forholdene over for selskabet.

| december 2018 patalte Disciplinerkomitéen to tilfelde af sen offentliggarelse af finansielle rapporter
over for selskabet. | lyset af de gentagne overtreedelser af barsens regler inden for en kort periode,
besluttede Disciplinaerkomitéen at haeve sanktionen og tildelte selskabet en afgift svarende til to gange det
arlige belgb for optagelse til handel i overensstemmelse med punkt 5 i barsens regler.

Belgbet doneres til Nasdag Nordic Foundation?.

1.1.2. Ukorrekt distribution af meddelelse til markedet
(Tivoli A/S)

Selskabet sendte en meddelelse med sit halvarsregnskab til distribution og indberetning ca. kl. 10.00. Ca.
tre timer senere den samme dag offentliggjorde selskabet en ny selskabsmeddelelse, der angav at der var
tale om genudsendelse af den meddelelse, der var sendt tidligere samme dag.

Barsen kontaktede selskabet, for at hare hvad arsagen var til, at meddelelsen blev udsendt flere gange.
Selskabet forklarede at meddelelsen i farste omgang ved en fejl ikke var blevet offentliggjort til markedet
via mediedistributionsnetvaerket, men alene til barsen og bgrsens hjemmeside. Meddelelsen var heller
ikke blevet lagt pa selskabets hjemmeside. Selskabet opdagede fejlen omkring kl. 13, hvorefter selskabet
offentliggjorde meddelelsen til markedet.

I henhold til punkt 3.3.3 i Regler for udsteder af aktier (bgrsens regler) skal delarsrapporter offentliggeres
inden for to maneder efter udlgbet af regnskabsperioden. Det falger af punkt 3.3.1 at oplysninger, der
kraeves offentliggjort i medfar af punkt 3.3 offentliggares pa samme made, som oplysninger efter punkt

2 Information om Nasdaq Nordic Foundation kan findes her: https://www.nasdag.com/nasdag-nordic-foundation
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3.1. Det vil sige, at oplysningerne skal offentliggares hurtigst muligt, pa samme tid i hele EU og pa en
made, der muligger en korrekt og rettidig vurdering af oplysningerne.

Barsen vurderede, at selskabet havde overtradt punkt 3.3.3, jf. punkt 3.3.1 og 3.1 ved den mangelfulde
distribution af meddelelsen til markedet omkring kl. 10.00, hvorved der i en periode pa ca. 3 timer forela
asymmetrisk information i markedet.

Nasdaq Kgbenhavns Disciplinaerkomité besluttede at tildele selskabet en patale for ikke at have
distribueret meddelelsen med selskabets halvarsregnskab i overensstemmelse med reglerne.

Disciplinserkomitéen drgftede om offentliggerelse skulle ske uden angivelse af selskabets navn.
Disciplinserkomitéen anerkendte, at der var tale om en menneskelig fejl ved brug af distributionssystemet,
men laegger ogsa veaegt pa, at tilstreekkelige interne procedurer og kontrolprocedurer kunne have forhindret
at fejlen skete.

Disciplinserkomitéen fremhavede endvidere, at udstedere bar have en procedure for kontrol af, om
offentliggarelse er sket korrekt. En sadan kontrol bar omfatte at selskaber kontrollerer om meddelelsen er
naet frem til medierne, om meddelelsen fremgar pa bgrsens hjemmeside, om meddelelsen er indberettet til
Finanstilsynet (hvis relevant) og om meddelelsen er tilgeengelig pa selskabets egen hjemmeside.

Disciplinerkomitéen forventer at udstedere med en sadan efterfglgende kontrol opdager distributionsfejl
inden for meget kort tid efter distribution. Pa baggrund af, at Disciplinzrkomitéen vurderede at selskabets
procedurer ikke var tilstreekkelige i forhold til at sikre korrekt afkrydsning i distributionssystemet og i
forhold til gennemfarelse af en efterfglgende kontrol, besluttede Disciplinaerkomitéen at offentliggerelse
skulle ske med angivelse af selskabets navn.

INVESTERINGSFORENINGER (tom)

OBLIGATIONER

1.1.3.  Sen offentliggarelse af arsrapport
(Idavang A/S)

Selskabet drgftede og godkendte sin arsrapport den 27. februar 2019, men der skulle foretages nogle
mindre rettelser inden offentliggarelsen. Disse rettelser var foretaget om aftenen den 27. februar 2019. Pa
det tidspunkt var den person, der skulle foretage offentliggarelsen rejst udenlands og havde IT-problemer.
Derfor skete offentliggerelsen farst den 28. februar 2019 om morgenen.

I henhold til punkt 3.2.4 i Regler for udstedere af obligationer (barsens regler) skal en udsteder
offentliggere en arsrapport inden tre maneder efter regnskabsarets udlgh. Det falger af punkt 3.2, at
oplysningerne naevnt i punkt 3.2 skal offentliggares pa samme made som intern viden omtalt under punkt
3.1. Offentliggarelsen af arsregnskabet er omfattet af oplysningsforpligtelsen i punkt 3.2.4. Det betyder,
at arsregnskabet skal offentliggares hurtigst muligt uagtet om arsregnskabet offentliggares inden for den
navnte frist.
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Dette indebzerer, at arsrapporter og delarsrapporter altid skal offentliggeres i umiddelbar forleengelse af
det bestyrelsesmade, hvor arsrapporten eller delarsrapporten godkendes, uanset om den pageeldende
rapport indeholder intern viden.

Pa den baggrund vurderede Nasdaq Kgbenhavns Disciplinerkomité, at der foreld en overtraedelse af
punkt 3.2.4 i reglerne og besluttede at patale dette over for selskabet.

MEDLEMMER (tom)

1.2. UDTALELSER (tom)
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2. FIRST NORTH
2.1. SANKTIONER

AKTIER

2.1.1.Sen offentliggarelse af intern viden
(Odico A/S)
Selskabet offentliggjorde den 11. december 2018 en meddelelse om, at selskabet den foregdende dag
havde indgaet sin farste ordre om levering af en ny produkttype.

Selskabet forklarede over for barsen, at selskabets medarbejdere efter indgaelsen af ordren havde to
timers transport tilbage til hovedkontoret, at de derfor ankom om aftenen og at udarbejdelse af
selskabsmeddelelsen blev pabegyndt om morgenen den fglgende dag. Herefter afventede selskabet en
tilbagemelding fra sin Certified Adviser far meddelelsen blev offentliggjort senere om eftermiddagen.

I henhold til Nasdaq First North Nordic Rulebook, punkt 4.1 skal en udsteder offentliggere intern viden i
overensstemmelse med reglerne i artikel 17 i Europa-Parlamentet og Radets forordning (EU) nr. 596/2014
af 16. april 2014 om markedsmisbrug (markedsmisbrugsforordningen). Det betyder, at intern viden skal
offentliggeres sa hurtigt som muligt.

Nasdaq Kgbenhavns Disciplinerkomité vurderede, at der forela en overtraeedelse af punkt 4.1. i reglerne
og besluttede at patale dette over for selskabet.

Disciplinerkomitéen bemarkede ogsa, at selskabet kunne og burde have forberedt et udkast til en
meddelelse pa forhand, saledes at der kun skulle ske enkelte tilpasninger, nar aftalen var endeligt indgaet
og at eventuel draftelse med radgivere om indholdet i selskabsmeddelelser ikke ma veere et forsinkende
element og forhindre offentliggarelse hurtigst muligt.

2.1.2. Sen offentliggerelse af &ndring i ledelsen
(GreenMobility A/S)

Selskabet offentliggjorde den 2. januar 2019 en meddelelse med oplysninger om en raekke forskellige
forhold. Oplysningerne var ved en fejl blevet sendt ud som en pressemeddelelse tidligere den samme dag
0g blev nogle timer senere offentliggjort i kategorien ”Pressemeddelelse fra First North”.

Meddelelsen indeholdt bl.a. oplysning om at selskabets direktgr var fratradt med virkning fra den 1.
januar 2019 og at selskabets bestyrelsesformand og grundleegger ville overtage direktgrposten. Barsen fik
efter anmodning oplyst, at beslutning om direktgrskiftet var truffet den 28. december 2018.

Selskabet oplyste ogsa, at direktaraendringen ikke udgjorde intern viden, selvom meddelelsen blev
offentliggjort som sadan. Det skyldes specifikke forhold omkring selskabet, herunder at selskabets
grundlaegger, der indtradte i direktionen den 1. januar 2019, siden selskabets stiftelse enten har veeret
bestyrelsesformand eller direktgr og saledes to gange tidligere er udtradt af bestyrelsen og indtradt i
direktionen.
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I henhold til punkt 4.2.4 i Nasdaq First North Nordic Rulebook skal en udsteder offentliggere endringer i
ledelsen. Offentliggarelsen skal ske pa samme made som offentliggarelsen af intern viden i henhold til
punkt 4.1, og skal dermed ske sa hurtigt som muligt og ved distribution via samme kanaler.

Barsen har ikke fundet grundlag for at tilsidesatte selskabets vurdering af vaesentligheden af
oplysningerne om &ndringen i direktionen. De gvrige oplysninger i meddelelsen var ikke underlagt
oplysningspligt efter bagrsens regler.

Det bemaerkes i gvrigt, at afgarelse om overtraedelse af markedsmisbrugsforordningen, herunder
anvendelse af udseattelsesadgangen, treffes af Finanstilsynet.

Nasdaq Kgbenhavns Disciplinaerkomité vurderede, at der foreld en overtraedelse af punkt 4.2.4 i reglerne
og besluttede at patale dette over for selskabet.

INVESTERINGSFORENINGER (tom)
OBLIGATIONER (tom)
MEDLEMMER (tom)

CERTIFIED ADVISERS (tom)
2.2. UDTALELSER (tom)

3. GENERELT (tom)



