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FORORD

NASDAQ OMX Copenhagen (bgrsen) gnsker Ipbende at orientere markedet om, hvordan bgrsen i praksis fortolker og

administrerer bgrsens egne regler for udstedere af vaerdipapirer, der er optaget til handel.

De sager, som ske¢nnes at have betydning for udstedere, medlemmer, radgivere og andre med interesse for det danske

bgrsmarked, offentligggres Ipbende pa: www.nasdagomx.com/listingcenter/nordicmarket/surveillance/copenhagen,

nar bgrsen treffer afggrelse. Alle afggrelser og udtalelser samles hvert ar i en publikation som denne, der omhandler 2008.

Bgrsens afggrelser og udtalelser, som fremgar her, er relateret til de forpligtelser, som udstederne er underlagt i
bersens egne regler, det vil sige optagelsesbetingelser og oplysningsforpligtelser. Udover bgrsens regler skal
udstederne ogsa fglge verdipapirhandelslovgivningens regler. Det er Finanstilsynet, der administrerer og traeffer
afggrelse om forhold i relation til veerdipapirhandelslovgivningen. Bgrsen har dog en forpligtelse til at pase, at
udstederne overholder vaerdipapirhandelslovgivningens regler. Bgrsen vil derfor ogsa i en raekke tilfelde henvise til
verdipapirhandelslovgivningens bestemmelser ved forespgrgsler til udstederne og saledes ogsa i en raekke af sagerne
refereret her. Bgrsen treffer afggrelser og beslutter eventuelle sanktionerer i relation til bgrsens regler, og safremt det
ikke kan udelukkes, at der ogsa er sket en overtradelse af vaerdipapirhandelslovgivningens regler, informerer bgrsen

Finanstilsynet om sagen.

Pr. 1. juli 2008 besluttede bgrsen at offentligggre overtraedelser, der sanktioneres, med udstederens identitet. Denne
®ndring er sket i lyset af den generelle tendens, der har varet til stgrre abenhed om afggrelser pa bgrsomradet. Der
er alene tale om offentligggrelse af udstedernes navn, nar denne har faet en patale. Bgrsen kan undlade at
offentligggre udstederens identitet i tilfaelde, hvor overtraedelsen er af mindre alvorlig karakter, eller hvor szrlige

hensyn gor sig geeldende.

Safremt patalen er offentliggjort med udstederens identitet, fremgar denne efter overskriften pa afggrelsen i denne
publikation. Det skal bemzrkes, at bgrsen stadig giver sin holdning til kende og eventuelt beklager et forhold over for
en udsteder uden, at dette fgrer til en offentligggrelse af udstederens navn. Sadanne sager er siledes ogsa omtalt her i

Afggrelser & Udtalelser.

Offentlighed om udstederens identitet, nar denne far en patale, gaelder bade pa Bgrsmarkedet og for selskaber

optaget til handel pa First North samt Certified Advisers pa First North.
Som fplge af sammenlagningen mellem NASDAQ og OMX i foraret 2008 skiftede den juridiske enhed, tidligere

benavnt OMX Nordic Exchange Copenhagen A/S navn til NASDAQ OMX Copenhagen A/S. Dette er baggrunden for, at

begge navne er anvendt i de refererede sager.
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Afgorelser & Udtalelser 2008 er opdelt efter fglgende systematik:

o Bgrsmarkedet og First North: De sager, der er refereret under Bgrsmarkedet, omhandler sager om selskaber, hvis
aktier er optaget til handel pa det regulerede marked, NASDAQ OMX Copenhagen. Mens de sager, der er
refereret under First North, omhandler sager om selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa First North, som er
en markedsplads drevet af NASDAQ OMX Copenhagen.

« Pataler samt Udtalelser og andre sager: De sager, hvor bgrsen har fundet, at der er tale om en overtradelse af
reglerne, der er blevet sanktioneret, refereres under Pataler. @vrige udtalelser og sager eksempelvis, hvor bgrsen
beklager et forhold over en udsteder eller generelle udtalelser, er refereret under Udtalelser og andre sager.

o For og efter 1. juli 2008: Den 1. juli 2008 tradte der nye oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier i kraft. |
afggrelserne og udtalelserne pa baggrund af de regler, der var geldende forud for 1. juli 2008, henvises der til
Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, og tilsvarende henvises der til Regler for udstedere af aktier i

afggrelserne og udtalelserne pa baggrund af de regler, der er geeldende efter 1. juli 2008.

Spgrgsmal til udstedernes oplysningsforpligtelser, veerdipapirers optagelse til handel samt handelsregler for

bersmedlemmer kan rettes til Surveillance Copenhagen pa telefon +45 33 93 33 66.

Januar 2009

...

Erik Bruun Hansen
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|. BORSMARKEDET

1. Pataler

1.1 For 1. juli 2008

1.1.1 Manglende oplysninger om selskabets gkonomiske situation

Et selskab offentliggjorde sin 3. kvartalsrapport. Af oversigten over selskabets hoved- og nggletal kunne det udledes,
at selskabet havde tabt mere end halvdelen af sin aktiekapital, og at selskabet dermed befandt sig i en kapitaltabssituation,

som beskrevet i aktieselskabslovens § 69 a.

Af selskabets 3. kvartalsrapport fremgik der oplysninger om selskabets forventninger til omsaetningen og resultatet
for det indevaerende regnskabsar, og at dette var en fastholdelse af selskabets tidligere udmeldte forventninger til

arets resultat.

Derudover indeholdte selskabets 3. kvartalsrapport ikke andre oplysninger om selskabets fremtidige ¢konomiske

situation, herunder at det var ngdvendigt for selskabet at fa tilfgrt kapital inden for kortere tid.

Blandt andet pa baggrund af selskabets 3. kvartalsrapport fandt bg¢rsen baggrund for naermere at undersgge, hvorvidt
selskabet i tilstraekkeligt omfang havde redegjort for sin gkonomiske situation i selskabets 3. kvartalsrapport.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet. Tilsvarende

folger af vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1.

Det fremgar endvidere af § 15 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at meddelelser fra selskaber skal vaere
nejagtige, tydelige og fyldestggrende, og at meddelelserne skal formuleres pa en made, der giver umiddelbart

grundlag for at forsta indholdet og vurdere betydningen af den givne information.

Pa denne baggrund anmodede bgrsen selskabet om hurtigst muligt at offentligggre en meddelelse til markedet, hvori
selskabet gav en status pa selskabets gkonomiske situation og konsekvenserne heraf, herunder gav en redeggrelse
for hvilke tiltag selskabet planlagde at ivaerksaette med henblik pa at genoprette selskabets gkonomiske situation og

konsekvenserne heraf for selskabet.

Bgrsen anmodede endvidere selskabet om over for bgrsen at redeggre for baggrunden for, at der ikke i selskabets 3.
kvartalsrapport eksplicit blev oplyst om selskabets gkonomiske situation, og om hvilke overvejelser selskabets ledelse
gjorde sig i relation hertil. Bgrsen anmodede i den forbindelse ogsa selskabet om at redeggre for, hvorvidt selskabets
kvartalsrapport efter ledelsens opfattelse indeholdte fyldestggrende informationer om selskabets gkonomiske situation.

Pa baggrund af bgrsens henvendelse offentliggjorde selskabet en meddelelse, hvori selskabets likvider ved udgangen
af oktober 2007 blev angivet. Selskabet oplyste i forbindelse hermed, at selskabet dermed havde kapital til yderligere
et halvt ars drift ved det nuvaerende aktivitetsniveau. Det fremgik endvidere, at selskabet som fglge heraf var langt

fremme med planlaegningen af en kapitaludvidelse, der forventedes at finde sted i januar 2008.
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Det fremgik ogsa af selskabets meddelelse, at selskabet snarest ville indkalde til en ekstraordinar generalforsamling,
hvor det ville blive foreslaet at nedsatte aktiekapitalen til dekning af underskud. Selskabet oplyste ogsa, at en sddan
@ndring ingen indflydelse havde pa aktionarernes ejerandel i selskabet, men at den var ngdvendig for at give
selskabet fleksibilitet i forbindelse med den kommende kapitaludvidelse og for at im¢dega kravet i aktieselskabslovens
§ 69 a, hvorefter et selskabs bestyrelse skal foranledige generalforsamling afholdt senest seks maneder efter, at selskabet
har tabt halvdelen af sin aktiekapital.

Det fremgik af selskabets redeggrelse til bgrsen, at § 69 a-situationen, som selskabet befandt sig i, kunne udledes af
regnskabstallene i kvartalsrapporten. Selskabet oplyste endvidere, at selskabet i relation til aktieselskabsloven havde
overholdt de pagaldende krav. | forbindelse hermed oplyste selskabet ogs3, at det ikke mente, at det var forpligtet til

at offentligggre mere end selskabet gjorde i kvartalsrapporten. Selskabet gjorde endvidere opmarksom p3, at det var
selskabets opfattelse, at selskabet med den pagaldende egenkapital og likvide beholdning pr. 30. september 2007 ikke
stod i en umiddelbart kritisk situation. Selskabet oplyste endvidere, at selskabets holdning var, at kapitaltabssituationen

ikke var en konsekvens af et pludselig opstaet eller realiseret tab og ikke kunne siges at udggre ny viden for investorerne.

Bgrsen gjorde selskabet opmaerksomt p3, at det ikke i sig selv var kapitaltabssituationen, der foranledigede bgrsen til
at kraeve, at selskabet offentliggjorde en meddelelse om sin gkonomiske situation. | selskabets situation var der tale
om, at selskabet kun havde midler til at fortsaette som selvstaendig virksomhed frem til maj 2008. Idet dette tidspunkt
narmede sig, var der ogsa behov for, at selskabet gjorde opmarksomt herpa og forholdte sig hertil i meddelelser

til markedet. Markedet ville have en forventning om, at sadanne informationer blev givet i selskabets

regnskabsmeddelelser.

Af det prospekt, som selskabet offentliggjorde i maj 2005, fremgik det, at selskabet ved maksimumsprovenu ved
den davaerende emission ville veaere i stand til at finansiere driften frem til og med 2. kvartal 2008. Selskabet havde
ikke siden i information offentliggjort til markedet forholdt sig til sin fremtidige gkonomiske situation, herunder

finansieringen af driften.

Bgrsen patalte over for selskabets bestyrelse og direktion, at selskabets 3. kvartalsrapport ikke indeholdte
fyldestggrende informationer om selskabets gkonomiske situation, herunder at selskabet alene kunne finansiere sin
drift i en begraenset tidsperiode, jaevnfer § 15 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.

B¢rsen patalte derudover over for selskabets bestyrelse og direktion, at kapitalstabssituationen ikke blev tydeligt

naevnt i selskabets 3. kvartalsrapport, jeevnfer § 15 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.

1.1.2. Oplysninger i pressen forud for offentligggrelse

Et selskab offentliggjorde en meddelelse, hvoraf det fremgik, at selskabet overvejede at lukke en del af sin produktion,
og at selskabet i den forbindelse havde indledt forhandlinger med selskabets medarbejdere i henhold til reglerne om

varsling ved afskedigelser af stgrre omfang. Meddelelsen blev offentliggjort midt pa dagen.

Aftenen for fremgik det af en avis’ hjemmeside, at meget tydede p3, at selskabet ville lukke den pag=ldende del af
produktionen. Det fremgik ogs3, at selskabets bestyrelse havde varet samlet to dage for for at tage stilling til et
analysearbejde, som selskabet havde faet foretaget. Det fremgik ogsa, at selskabets samarbejdsudvalg skulle mgdes
dagen efter, og at selskabets bestyrelse herefter skulle treede sammen igen.
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Det er afggrende for markedets effektivitet, at alle markedsdeltagere har lige adgang til kursrelevant information fra
de bgrsnoterede selskaber, og at markedsdeltagerne kan have tillid hertil. Herunder er det vigtigt, at der ikke fra et
bersnoteret selskabs side skabes usikkerhed om kursdannelsen pa selskabets aktier eksempelvis via information i

medierne, som ikke er offentliggjort via selskabsmeddelelser.

Pa denne baggrund anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for baggrunden for, at der i medierne kunne bringes
oplysninger om, at selskabet overvejede at lukke den pagzldende del af produktionen forud for offentligggrelsen
af meddelelsen herom, herunder om selskabet var bekendt med, at der var blevet videregivet ikke-offentliggjorte

oplysninger til uvedkommende.

Bgrsen anmodede endvidere selskabet om at redeggre for, hvornar selskabets ledelse besluttede sig for de forhold,
der forte til offentligggrelsen af meddelelsen. Bgrsen anmodede ogsa selskabet om at redeggre for processen frem
mod offentligggrelsen af meddelelsen, herunder hvornar selskabet blev opmaerksomt pa, at oplysningerne var
tilgengelige i pressen, og hvilke overvejelser selskabet gjorde sig i forbindelse hermed.

Det fremgik af selskabets brev, at der var blevet afholdt bestyrelsesmgder, sdledes som beskrevet pa den pagaeldende
avis’ hjemmeside. P4 mgdet blev bestyrelsen orienteret om resultatet af en analyse af selskabets produktionsstruktur
og forslag til 2ndringer, herunder direktionens overvejelser om en mulig lukning af den pagaldende del af produktionen.
Selskabet oplyste ogsa, at det ikke var hensigten pa mgdet at treffe nogen beslutning, men at afklare hvilke nzermere

oplysninger bestyrelsen gnskede med henblik pa en eventuel beslutning.

Bestyrelsen besluttede pa me¢det, at direktionen skulle praesentere analysen for selskabets samarbejdsudvalg om
morgenen forud for offentligggrelsen af meddelelsen. Nar resultatet fra dette m¢de foreld, skulle direktionen melde
tilbage til bestyrelsen om formiddagen med henblik p3, at bestyrelsen pa dette grundlag kunne vurdere om og i givet

fald, hvad der skulle besluttes med hensyn til produktionsstrukturen.

Der var saledes blevet indkaldt til m¢de med samarbejdsudvalgene men uden angivelse af, hvad der neermere
skulle dr¢ftes.

Efter afslutningen af mgderne med samarbejdsudvalgene blev det planlagte bestyrelsesmgde afholdt om formiddagen.
Her besluttede bestyrelsen at bemyndige direktionen til at indlede forhandlinger med samarbejdsudvalg m.m.

Umiddelbart efter afholdelsen af dette bestyrelsesmgde offentliggjorde selskabet meddelelsen om, at selskabet
samme dag havde indledt forhandlinger med selskabets medarbejdere i henhold til reglerne om varsling ved
afskedigelser af st¢rre omfang i forbindelse med planerne om at lukke den pagzldende del af produktionen.

Det fremgar af vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1, at en udsteder af vaerdipapirer hurtigst muligt skal

offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer udstederens virksomhed. Tilsvarende folger af § 16

i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier. Det fremgar endvidere af vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 2, at
intern viden, som en udsteder eller en person, der handler pa dennes vegne eller for dennes regning, videregiver til
tredjemand som et normalt led i udgvelsen af vedkommendes beskzftigelse, erhverv eller funktion, skal offentligggres

samtidig med videregivelsen til tredjemand.
Det fremgar endvidere af § 4 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at selskaber skal sikre, at alle far lige

adgang til veesentlige oplysninger om selskabet, der kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa selskabets
verdipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til sddan information, fgr den er offentliggjort.
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Det fremgar endvidere, at sadanne oplysninger ikke ma gives i udtalelser, redeggrelser og interviews m.v. uden at
oplysningerne senest samtidig er offentliggjort.

Det fremgar desuden af § 11 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets
oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt. Af samme bestemmelse fremgar det ogs3, at i situationer, hvor
oplysningsforpligtelsen endnu ikke er indtradt, men hvor der foreligger risiko for, at oplysninger er kommet eller
kommer til uvedkommendes kundskab, skal selskabet, hvis offentligggrelse ikke kan ske, straks tage kontakt til

bgrsen med henblik pa at treffe forngdne foranstaltninger for at sikre, at ingen kan misbruge denne viden.

Bgrsen matte laegge til grund, at det var selskabets vurdering, at oplysningerne om den planlagte lukning af
produktionen kunne antages at vaere kursrelevante og saledes ville vaere omfattet af selskabets oplysningspligt.
Selskabet havde saledes ogsa behandlet informationerne herom som intern viden.

Selskabet oplyste i sin redeggrelse hvilke personer, der havde haft kendskab til oplysninger om selskabets overvejelser
om lukningen af den pagaldende del af produktionen. Det fremgik ogsa af selskabets redeggrelse, at selskabet ikke
var bekendt med, at der pa noget tidspunkt skulle vaere givet udenforstdende adgang til disse interne fortrolige
oplysninger.

Uanset dette havde den pagaldende avis aftenen for offentligggrelsen haft kendskab til forlydender om den forestaende
lukning af produktionen. Da avisen kontaktede selskabet herom, oplyste selskabet ifplge dets oplysninger i den
forbindelse, at det ikke havde kommentarer til disse forlydender.

B¢rsen patalte over for selskabets bestyrelse og direktion, at selskabet ikke pa det tidspunkt, hvor selskabet blev
bekendt med, at oplysningerne om, at selskabet planlagde at indlede forhandlinger med samarbejdsudvalg m.m. om
mulig lukning af den pagzldende del af produktionen, var kommet til udenforstaendes kendskab, hurtigst muligt
offentliggjorde en meddelelse herom, jf. Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier § 16.

B¢rsen fandt det endvidere beklageligt, at selskabet ikke straks havde taget kontakt til bgrsen, som det fremgar af
§ 11, stk. 2, i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, sa de forngdne foranstaltninger kunne traeffes med
henblik pa at sikre, at ingen kunne misbruge den interne viden.

Endvidere fandt bgrsen det beklageligt, at selskabet ikke sikrede, at alle havde lige adgang til vaesentlige oplysninger
om selskabet, der kunne antages at fa betydning for kursdannelsen pa selskabets vardipapirer, og sikrede, at ingen
uvedkommende fik adgang til sddan information, f¢r den var offentliggjort, som det fremgar af § 4
Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.

Derudover noterede bgrsen sig selskabets oplysninger om, at selskabet flere gange over for hver enkelt af de personer,
der havde kendskab til analysen af selskabets produktionsstruktur og overvejelserne vedrgrende den pagaldende del
af produktionen, havde indskarpet vigtigheden af fortrolighed.

1.1.3. Oplysninger udsendt en i pressemeddelelse

Et selskab udsendte en pressemeddelelse vedrgrende ny strategi og organisationsaendringer for et forretningsomrade.
Meddelelsen blev ikke offentliggjort som en selskabsmeddelelse.
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Forud for udsendelsen af pressemeddelelsen var der information i pressen om, at selskabet ville afholde et
pressemgde samme dag, som pressemeddelelsen blev udsendt, og at det ville omhandle den fremtidige strategi for

forretningsomradet.

B¢rsen tog pa denne baggrund kontakt til selskabet. Selskabet oplyste, at det var dets vurdering, at meddelelsen,

som selskabet ville udsende, ikke ville indeholde kurspavirkende information, og at meddelelsen derfor ikke ville blive
offentliggjort som en selskabsmeddelelse. Bgrsen gjorde opmaerksom pa selskabets bgrsretlige oplysningsforpligtelse,
og at det var selskabets ansvar at vurdere, hvorvidt et forhold var omfattet heraf forud for offentligggrelsen. Bgrsen
gjorde desuden opmarksom pa, at der i markedet syntes at vare vasentlig fokus pa forholdene i forretningsomradet,
hvilket var et forhold, der skulle medtages i selskabets vurdering af, hvorvidt informationerne kunne antages at have

relevans for kursen pa selskabets aktier.

Selskabet fastholdt sin vurdering og udsendte informationen i en pressemeddelelse som planlagt.

| forleengelse af udsendelsen af pressemeddelelsen faldt aktierne i selskabet med cirka 2% under stor omsatning. Det
pvrige aktiemarked var ogsa faldende, men ikke i lige sa hgj grad som selskabets aktier.

Pressemeddelelsen havde givet anledning til vaesentlig interesse i markedet og i offentligheden, hvilket ogsa syntes at

vaere afspejlet i handlen i selskabets aktier efterfglgende.

Pa baggrund af kursreaktionen i aktien anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for baggrunden for, at selskabet
offentliggjorde meddelelsen som en pressemeddelelse og ikke som en selskabsmeddelelse, herunder hvilke overvejelser
selskabet havde gjort sig om informationernes kursrelevans i relation til reglerne herom.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at det primare formal med udsendelsen af pressemeddelelsen var at sikre, at
medarbejdere og kunder blev orienteret samtidigt om de enkelte tiltag i strategiplanen.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at det forhold, at der i forlgbet, som gik tilbage til en maned

forud for udsendelsen af pressemeddelelsen, opstod spekulationer i pressen med hensyn til det naermere indhold af
strategien for forretningsomradet, efter selskabets opfattelse ikke var en omstaendighed, som — sammenholdt med
pressemeddelelsens faktiske indhold — kunne begrunde offentligggrelse af en selskabsmeddelelse.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pa OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet. En tilsvarende

bestemmelse fglger af vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1.

Ved intern viden forstas ifglge vaerdipapirhandelslovens § 34, stk. 2, specifikke oplysninger, som ikke er offentliggjort,

som ma antages markbart at fa betydning for kursdannelsen pa selskabets aktier, hvis oplysningerne blev offentliggjort.

Det fremgar endvidere af § 4 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at selskaber skal sikre, at alle far lige
adgang til veesentlige oplysninger om selskabet, der kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa selskabets
verdipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til sadan information, fgr den er offentliggjort.
Det fremgar endvidere, at sadanne oplysninger ikke ma gives i udtalelser, redeggrelser og interviews m.v. uden at
oplysningerne senest samtidig er offentliggjort.
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Forhold omfattet af selskabets oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt pa en sddan made, at oplysningerne
hurtigt bliver tilgaengelige i EU og lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med. Dette fglger af vaerdipapirhandelslovens
§ 2743, stk. 1. Tilsvarende folger det af § 12 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at oplysningsforpligtelsen er
opfyldt, nar oplysningerne er offentliggjort i overensstemmelse med verdipapirhandelslovens § 27a, stk. 1.

Selskabet havde over for bgrsen oplyst, at der bag ved indholdet af pressemeddelelsen 13 et stgrre strategiarbejde

for forretningsomradet. Der havde i dagene op til udsendelsen af pressemeddelelsen — blandt andet i forbindelse med
indkaldelsen til pressemg@det — i markedet vaeret kendskab til eksistensen af strategiarbejdet, og at det var hensigten at
give informationer om denne den pagaldende dag. Bgrsen lagde saledes til grund, at pressemeddelelsen blev udsendt
pa baggrund af dette stgrre strategiarbejde, og at dette var et forhold, aktiemarkedet var opmarksomt pa.

Det fremgik desuden af selskabets redeggrelse, at selskabet i relation til offentligggrelse af selskabsmeddelelser
tilstraebte at udvise varsomhed i relation til vaesentlighedskriteriet, saledes at information, som selskabet ikke ansa
for vaesentlig sammenholdt med omfanget af virksomhedens samlede aktiviteter, ikke offentliggjordes som en
selskabsmeddelelse, som kunne medvirke til at skabe en fejlagtig opfattelse i markedet af den pagaeldende

informations vaesentlighed.

Hertil bemzaerkede bgrsen i den konkrete sammenhang, at selskabet selv sdvel forud for udsendelsen af
pressemeddelelsen som efterfglgende syntes at have behandlet informationen som vaesentlig, og at der i gvrigt bade
forud herfor og efterfglgende i aktiemarkedet og medierne var vaesentligt fokus herpa.

Som selskabet ogsa oplyste i sin redeggrelse havde selskabet desuden i sin halvarsrapport oplyst, at der var fokus pa

indtjeningsforbedring i forretningsomradet.

Henset til at forretningsomradet udgjorde omkring halvdelen af selskabet og saledes var et vaesentligt forretningsomrade
i koncernen, at kommunikationen fra selskabet i forbindelse med og i pressemeddelelsen havde fokuseret p3, at

der var tale om en strategizendring baseret pa et stgrre strategiarbejde behandlet af selskabets ledelse, at der ogsa

fra selskabets ledelse syntes at have varet et vasentligt fokus pa savel indtjeningsforbedring i forretningsomradet,
herunder det bagvedliggende strategiarbejde, som offentligggrelsen heraf, og at der i aktiemarkedet og offentligheden
—ogsa i det professionelle aktiemarked — havde vaeret vaesentlig interesse i udmeldingerne fra selskabet i relation til
forretningsomradet, var det bgrsens opfattelse, at oplysningerne i pressemeddelelsen var egnede til at pavirke

kursdannelsen.

Dertil skulle legges, at der efter bgrsens opfattelse var tale om specifikke oplysninger, idet der var tale om indhold i
et strategiarbejde, der var besluttet, og idet oplysningerne i pressemeddelelsen var tilstraekkelige praecise til, at der
kunne konkluderes med hensyn til forventet indvirkning pa kursdannelsen, jf. det faktiske kursfald.

Dertil skulle desuden legges, at udsendelsen af pressemeddelelsen medfgrte en reaktion i handlen med selskabets
aktier, der saledes faldt med cirka 2% under stor omsztning. Det gvrige aktiemarked var ogsa faldende, men ikke i lige

sa hgj grad som aktierne i det pagaldende selskab.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre

intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet.

Det var ikke afggrende for vurderingen af, om oplysningerne i pressemeddelelsen var egnede til at pavirke kursdannelsen,
at formalet med pressemeddelelsen set fra selskabets side var et andet end at informere aktiemarkedet.
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Det var heller ikke afggrende for vurderingen, at pressemeddelelsen efter selskabets vurdering alene var en yderligere
uddybning af den kommunikation angaende strategien for forretningsomradet, som Igbende havde fundet sted.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for selskabet, at informationerne i selskabets pressemeddelelse ikke blev
offentliggjort som en selskabsmeddelelse i henhold til § 12 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, da
oplysningerne kunne antages at fa betydning for kursdannelsen pa selskabets aktier, jf. Oplysningsforpligtelser for
udstedere af aktier § 16.

1.1.4. For sen offentligggrelse af meddelelse om indgaelse af aftale med andet selskab

Et selskab optaget til handel pa OMX Nordic Exchange Copenhagen offentliggjorde en meddelelse, hvoraf det
fremgik, at selskabet havde indgdet en aftale om fusion med et andet mindre selskab optaget til handel pa bgrsen.

Det andet mindre selskab havde offentliggjort oplysningerne om aftalen flere timer tidligere, dog uden at naevne
navnet pa selskabet, der skulle overtage det.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pa OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet. En tilsvarende

bestemmelse fglger af veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1.

B@rsen anmodede det selskab, der ventede med offentligggrelse af meddelelsen, om bl.a. at redeggre for, hvorvidt
aftalen med det andet selskab var omfattet af selskabets oplysningsforpligtelse i henhold til vaerdipapirhandelslovens
§ 27, stk. 1, 0g § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier. Herunder blev selskabet anmodet om at redeggre for
baggrunden for, at selskaberne ikke koordinerede offentligggrelse af meddelelserne, saledes at der skete offentligggrelse
fra de to selskaber pa samme tid. Ligeledes anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for, hvorfor selskabet fgrst
offentliggjorde sin meddelelse flere timer efter, at det andet selskab havde offentliggjort sin meddelelse.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at aftalen ikke vurderedes at vaere en kurspavirkende begivenhed for det
pagzldende selskab. Det fremgik endvidere af redeggrelsen, at selskabet ville have offentliggjort sin meddelelse
samtidig med det andet selskab, men da aftalen fgrst kom pa plads fa timer forinden, fandt selskabet det korrekt og
forsvarligt at udskyde sin offentligggrelse til senere, siledes at en koordineret intern og ekstern informationsproces

kunne tilrettelegges.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse samt henset til aftalens stgrrelse, og at der var tale om en udvidelse af selskabet
aktiviteter, var bgrsen af den opfattelse, at oplysningerne om selskabernes aftale var omfattet af selskabets

oplysningsforpligtelse, jf. § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.
B¢rsen patalte pa denne baggrund over for selskabets bestyrelse og direktion, at selskabet ikke hurtigst muligt,
herunder samtidig med offentligggrelse af meddelelsen fra det andet selskab, offentliggjorde en meddelelse til

markedet, jeevnfer § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.

Nar to selskaber optaget til handel pa bgrsen indgar aftaler, der er omfattet af selskabernes oplysningspligt, skal
meddelelser fra selskaberne omhandlende dette offentligggres til markedet samtidigt.
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1.1.5. For sen offentligggrelse af meddelelse om gkonomiske vanskeligheder

Et selskab offentliggjorde en meddelelse, hvoraf det fremgik, at selskabet pa grund af betydelige finansielle problemer
havde indgaet en aftale med et stgrre selskab om fusion. Det fremgik endvidere, at selskabet nedjusterede
forventningerne til resultatet for 2007.

Det fremgik ligeledes, at selskabet af Finanstilsynet var blevet mgdt med et krav om at sikre selskabets likviditet. Det
fremgik, at selskabet endvidere havde mattet konstatere, at kravet til solvensprocent ikke kunne overholdes.

Det fremgik ogsa af meddelelsen, at selskabet og selskabets majoritetsaktionaer havde indgaet en aftale med et andet
selskab optaget til handel pa OMX Nordic Exchange Copenhagen om sikring af likviditeten og om fusion. Det fremgik,
at der som et led i aftalen ville ske tvangsindlgsning af minoritetsaktionzrerne pa grundlag af tilladelse hertil givet af

Finanstilsynet.

Efter at tvangsindlgsningen af selskabets aktionarer var pabegyndt, blev selskabets aktier slettet fra handel og officiel
notering pa bgrsen. Efter gennemfgrslen af tvangsindlgsningen ville der alene vaere én aktionzaer i selskabet.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet. En tilsvarende
bestemmelse folger af vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for, hvorndr selskabet indgik aftale med det andet
selskab om fusion. Ligeledes blev selskabet anmodet om en redeggrelse for den proces, der havde vaeret forud for

indgdelse af aftalen om fusion.

Det fremgar endvidere af § 31 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at vaesentlige andringer i den
forventede udvikling i forhold til det allerede offentliggjorte skal offentligggres hurtigst muligt. Denne forpligtelse
indtraeder, selv om det ikke pa det pagaldende tidspunkt er muligt at fastsla det forventede resultat praecist.

Under hensyntagen til den Ipbende pkonomiske rapportering til selskabets ledelse anmodede b¢rsen selskabet om at
redeggre for den Ipbende rapportering om de pag=ldende forhold, herunder hvornar rapportering havde fundet sted,
og hvilken rapportering der var sket. Endvidere anmodede bgrsen om oplysninger om, hvornar ledelsen for selskabet
blev opmarksomt pa, at selskabet var i betydelige finansielle problemer, og at kravet til solvensprocent ikke kunne

overholdes, samt at selskabets forventninger til resultatet for 2007 matte nedjusteres. | den forbindelse blev selskabet

anmodet om at forholde dette til en konkret gennemgang af de forhold, der forte til nedjusteringen.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at den vaesentligste problemstilling i forbindelse med de finansielle problemer
havde varet fremskaffelsen af likviditet, bl.a. som fglge af fejlopggrelser gennem en lengere periode.

Det fremgik af redeggrelsen, at der blev igangsat bestrabelser pa at genopbygge likviditetsreserven, men at pengemarkedet
pa davarende tidspunkt var langt mindre likvidt, og det viste sig saledes vanskeligt at foretage den n¢dvendige
genopbygning af likviditeten. Det fremgik ligeledes af redeggrelsen, at det i Ipbet af efteraret var ngdvendigt at skaffe
den forngdne likviditet fra dag til dag for at vaere over lovens minimumsgraense for likviditetsreserver.

De fremgik endvidere, at i ugen op til indgaelse af aftale med det andet selskab, blev der foretaget en raekke yderligere
tiltag med henblik pa at sikre likviditeten.
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Ifplge redeggrelsen blev det i Igbet af ugen op til indgaelse af aftalen klart for selskabets ledelse, at der kunne blive
behov for en betydelig nedjustering af forventningerne til resultatet for 2007.

Selskabets 3. kvartalsrapport 2007 gav indtryk af, at der var foretaget en afsluttende gennemgang af selskabets

forhold og nedjustering af forventningerne til resultatet for 2007.

Pa baggrund af selskabets oplysninger var det b¢rsens samlede opfattelse, at det pa et tidligere tidspunkt og allerede
i lpbet af november/december 2007 matte have staet selskabets ledelse klart, at der var opstaet forhold i selskabet

relateret til den gkonomiske situation, som var omfattet af selskabets pligt til at oplyse markedet herom.

B¢rsen patalte over for direktionen og bestyrelsen i selskabet, at selskabet ikke pa et tidligere tidspunkt — formentlig
allerede i Ipbet af november/december 2007 —i en selskabsmeddelelse informerede markedet om, at der var
usikkerhed om selskabets gkonomiske situation, herunder 2ndrede forventninger til resultatet, jeevnfer § 16 i

Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.

Pa baggrund af oplysningerne i selskabets redeggrelse og offentliggjorte informationer, herunder om nedjusteringen
af forventningerne, havde bgrsen ikke grundlag for mere pracist at kunne konkludere, hvornar oplysningerne skulle

have vzret givet til markedet.

Borsen stiller i pkt. 4.2 i Betingelser for aktiers optagelse til handel krav om, at selskaberne har hensigtsmassige
kontroller og systemer, herunder systemer og procedurer for regnskabsaflaeggelse, for at kunne give markedet
rettidige, palidelige, ngjagtige og ajourfgrte oplysninger. Disse betingelser gzlder for alle selskaber, der har aktier
optaget til handel pa bgrsen.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse fandt be¢rsen anledning til at beklage, at selskabet ikke havde haft tilstraekkelige
styringssystemer til at sikre korrekt og rettidig information til markedet.

1.1.6. Tidspunkt for offentligggrelse af indkaldelse til ordinzer generalforsamling

Et selskab afholdt ordinaer generalforsamling. OMX Nordic Exchange Copenhagen konstaterede, at selskabet ikke
havde offentliggjort en indkaldelse til den ordinaere generalforsamling i henhold til selskabets oplysningsforpligtelser.
Bgrsen konstaterede, at indkaldelsen fremgik af selskabets hjemmeside.

Bgrsen anmodede selskabet om hurtigst muligt at offentligggre indkaldelsen til den ordinaere generalforsamling.
Indkaldelsen blev efterfplgende offentliggjort.

Det fremgar af § 33 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pa OMX Nordic Exchange Copenhagen, at senest
ved indkaldelsen til en generalforsamling skal indkaldelsen med samtlige forslag offentligggres.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for baggrunden for, at indkaldelsen til den ordinaere
generalforsamling ikke blev offentliggjort i henhold til § 33.

Det fremgik af selskabets svar, at indkaldelsen fremgik af selskabets drsrapport for 2007 med angivelse af tid og sted,
men ved en fejl var dagsordenspunkterne ikke angivet. Det fremgik endvidere, at selskabet beklagede dette, og at der
var sket en fejl. Det fremgik endvidere, at selskabet havde strammet op pa selskabets procedurer, siledes at det ikke

ville gentage sig.
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Bgrsen patalte over for bestyrelsen og direktionen i selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde indkaldelsen til

generalforsamlingen med samtlige forslag, som det fremgar af § 33 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier

1.1.7. Tidspunkt for offentligggrelse af nedjustering af forventninger

Et selskab offentliggjorde en meddelelse om nedjustering af selskabets forventninger til drets resultat for 2007. Af

selskabets meddelelse fremgik en rekke arsager som baggrund for nedjusteringen.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at en
udsteder af vaerdipapirer hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer
udstederens virksomhed. Udstederen er forpligtet til at offentligggre sadan viden umiddelbart efter, at de pagzldende
forhold foreligger eller den pagaeldende begivenhed er indtradt, selv om forholdet eller begivenheden endnu ikke er

formaliseret. En tilsvarende bestemmelse fremgar af vaerdipapirhandelslovens § 27.

Det fremgar endvidere af § 31 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at indtraeder der vaesentlige ndringer
i den forventede udvikling i forhold til det allerede offentliggjorte, skal dette offentligggres umiddelbart efter
@ndringen er indtradt. Denne forpligtelse indtreder, selv om det ikke pa det pagzldende tidspunkt er muligt at
fastsla det forventede resultat praecist. Dette betyder, at nar det star klart for et selskabs ledelse, at de udmeldte

forventninger skal 2endres, skal informationerne herom offentligggres straks.

I lyset heraf og under hensyntagen til den Ipbende gkonomiske rapportering til selskabets ledelse, som matte antages
at finde sted, anmodede bgrsen selskabet om konkret at redeggre for en reekke forhold i relation til nedjusteringen.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse lagde bgrsen til grund, at:

o Effekten af nedjusteringerne fra et associeret selskab, der ogsa var optaget til handel, var en reduktion i
selskabets andel af resultatet i det associerede selskab, sdledes at den udmeldte forventning til arsresultatet
som konsekvens heraf &ndredes pa et tidligere tidspunkt end offentligggrelsen af meddelelsen.

« Det pa et tidligere tidspunkt, end hvor meddelelsen blev offentliggjort, burde have staet klart for selskabets
ledelse, at selskabets resultat for 2007 ville blive ekstraordinzert staerkt belastet af meromkostninger ved
en omlaegning af strukturer i selskabet.

o Rapporteringen vedrgrende et datterselskabs resultater i 2007 ikke havde levet op til selskabets krav bade

kvalitativt og tidsmaessigt.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse konkluderede bgrsen , at det pa et tidligere tidspunkt end, hvor selskabet
offentliggjorde meddelelsen om nedjusteringen, matte have staet klart for selskabets ledelse, at forventningerne til

resultatet i 2007 matte nedjusteres.
B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen, at selskabet ikke pa det tidspunkt, hvor
selskabet blev bekendt med, at forventningerne til arets resultat var &ndret vaesentligt fra det tidligere udmeldte,

hurtigst muligt offentliggjorde en meddelelse herom, jf. Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier § 31.

B¢rsen fandt det endvidere beklageligt, at selskabet ikke havde tilstraekkelige forretningsgange og rapporteringssystemer,
som kunne sikre, at selskabet var i stand til hurtigst muligt at meddele vasentlige informationer til markedet.
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Bgrsen noterede sig, at selskabet i retrospekt erkendte, at det ville have vaeret oplysende specifikt at meddele
konsekvenserne for selskabet af det associerede selskabs nedjusteringer, samt at selskabet ville bestrabe sig pa at

give markedet korrekte, rettidige og fyldestggrende informationer.

1.1.8. Tidspunkt for offentligg@relse af nedjustering af forventninger

Et selskab offentliggjorde primo februar en meddelelse om nedjustering af selskabets forventninger til arets resultat i
forhold til de forventninger, som selskabet havde udmeldt i rapporten for 3. kvartal 2007.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabets virksomhed.
Selskabet er forpligtet til at offentligggre sadan viden umiddelbart efter, at de pagaeldende forhold foreligger, eller at
den pagzldende begivenhed er indtradt, selv om forholdet eller begivenheden endnu ikke er formaliseret.

Det fremgar endvidere af § 31 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at indtreder der vasentlige andringer i
den forventede udvikling i forhold til det allerede offentliggjorte, skal dette offentligggres umiddelbart efter 2ndringen er
indtradt. Denne forpligtelse indtrader, selv om det ikke pa det pagaldende tidspunkt er muligt at fastsla det
forventede resultat praecist.

I lyset heraf og under hensyntagen til den Ipbende gkonomiske rapportering til selskabets ledelse, som matte antages
at finde sted, anmodede bg¢rsen selskabet om konkret at redeggre for en raekke forhold i relation til nedjusteringen

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at:

o detistarten af januar 2008 blev konstateret, at selskabet ville realisere en omsaetning i den nedre del af det
forventede niveau,

« irelation til omsatningen for 4. kvartal 2007 isoleret var det helt frem til slutningen af 2007 ledelsens vurdering,
at selskabet havde mulighed for at realisere en omszatning i den nedre del af det udmeldte interval,

o EBITDA samt omkostninger blev rapporteret til ledelsen umiddelbart efter, at revisionen i selskabets tre
udenlandske datterselskaber var tilendebragt, hvorefter bestyrelsen blev orienteret om det estimerede
resultat for 4. kvartal 2007 samt resultatet for regnskabsaret 2007, der viste et st¢rre underskud end ventet,
og at

« selskabet i perioden umiddelbart efter regnskabsarets afslutning var i den situation, at vigtige
neglemedarbejdere i pkonomifunktionen havde fratradt deres stillinger, hvilket forsinkede den normale

rapporteringsproces betragteligt.

Bgrsen patalte over for direktionen og bestyrelsen i selskabet, at selskabet ikke havde varet i stand til at udfaerdige
en sarskilt rapportering for 4. kvartal 2007, saledes at selskabet pa et tidligere tidspunkt havde varet i stand til at
offentligggre oplysninger om nedjusteringen, jeevnfgr Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier § 31.

Bgrsen fandt det endvidere beklageligt, at selskabet ikke havde haft tilstraekkelige forretningsgange og
rapporteringssystemer, som kunne sikre, at selskabet var i stand til hurtigst muligt at meddele vaesentlige informationer
til markedet uanset, at vigtige ngglemedarbejdere i gkonomifunktionen havde fratradt deres stillinger.

Bgrsen noterede sig, at det var selskabets klare overbevisning, at lignende handelser i fremtiden ikke kunne eller ville

forekomme, idet forretningsgangen/rapporteringsprocessen omkring de manedlige og kvartalsvise gkonomirapporteringer
havde opnaet den forngdne hurtighed samt uafhangighed af enkelte medarbejdere.
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1.1.9. Manglende Corporate Governance redeggrelse i arsrapport

Et selskab offentliggjorde arsrapporten for 2007, hvoraf der ikke fremgik en redeggrelse for Corporate Governance.

OMX Nordic Exchange Copenhagen henledte selskabets opmarksomhed pa3, at selskabets arsrapport for 2007 ikke
indeholdte en Corporate Governance redeggrelse. Selskabet oplyste over for bgrsen, at selskabet ville offentligggre en
redeggrelse for, hvorledes selskabet forholdte sig til Anbefalingerne for god selskabsledelse efter planlagt
bestyrelsesm¢de ultimo april 2008.

Det fremgar af § 36 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at danske
selskaber i deres arsrapport skal give en redeggrelse for, hvorledes de forholder sig til Anbefalingerne for god
selskabsledelse. Selskaberne skal anvende "fglg eller forklar”-princippet ved udarbejdelsen af redeggrelsen.

Det fremgar af kommentaren til § 36, at “fglg eller forklar”- princippet indebzrer, at selskaberne enten skal fglge
Anbefalingerne for god selskabsledelse eller forklare, hvorfor Anbefalingerne, helt eller delvist, ikke fglges. Det
fremgar endvidere, at det er naturligt og vaesentligt, at der fokuseres pa de omrader, hvor Anbefalingerne ikke fglges.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om en redeggrelse for, hvorfor selskabets arsrapport for 2007 ikke

indeholdte en redeggrelse om Corporate Governance.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet inden selskabets ordinare generalforsamling havde inkluderet et
afsnit om Corporate Governance i selskabets arsrapport 2007. Denne arsrapport blev sendt til Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen og offentliggjort pa selskabets hjemmeside.

Bgrsen anmodede efterfglgende selskabet om, at Corporate Governance redeggrelsen ligeledes blev offentliggjort.
Herefter offentliggjorde selskabet Corporate Governance redeggrelsen.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for selskabet, at selskabet ikke i forbindelse med arsrapporten 2007 havde

udarbejdet en Corporate Governance redeggrelse, som var at finde i den offentliggjorte arsrapport.

Bgrsen noterede sig, at selskabet beklagede, at selskabet ikke allerede fra starten havde fulgt reglerne.

1.1.10. Oplysninger pa elektroniske nyhedsformidlere forud for offentligggrelse

Af flere elektronisk medier fremgik det, at et selskab havde solgt et aktiv for en bestemt salgssum. Efterfglgende
offentliggjorde selskabet en selskabsmeddelelse om indgaelsen af aftalen om salget af det pagaldende aktiv til den
navnte salgssum. Salget af aktivet medfgrte ogsa, at selskabet opjusterede sine forventninger til det indevarende
regnskabsar.

OMX Nordic Exchange Copenhagen anmodede selskabet om at redeggre for forlpbet af salgsprocessen, herunder
hvornar aftalen blev indgaet, samt redeggre for baggrunden for, at meddelelsen ikke blev offentliggjort som en

selskabsmeddelelse tidligere.

Baggrunden for bgrsens henvendelse var, at det er afggrende for markedets effektivitet, at alle markedsdeltagere har

lige adgang til kursrelevant information fra de bgrsnoterede selskaber, og at markedsdeltagerne kan have tillid hertil.
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Herunder er det vigtigt, at der ikke fra et bgrsnoteret selskabs side skabes usikkerhed om kursdannelsen pa selskabets

aktier eksempelvis via information i medierne, som ikke er offentliggjort via selskabsmeddelelser.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet. En tilsvarende
bestemmelse fglger af vaerdipapirhandelsloven § 27.

Det fremgar endvidere af § 4 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at selskaber skal sikre, at alle far lige
adgang til veesentlige oplysninger om selskabet, der kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa selskabets
verdipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til sadan information, fgr den er offentliggjort.
Det fremgar endvidere, at sadanne oplysninger ikke ma gives i udtalelser, redeggrelser og interviews m.v. uden at

oplysningerne senest samtidig er offentliggjort.

Det fremgar endvidere af § 11 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets
oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt. Forhold der er omfattet af oplysningspligten, skal offentligggres,
nar beslutningen reelt er truffet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet gennem tiden indgik et betydelig antal aftaler om k¢b og salg af
aktiver. Selskabet vurderede i hvert enkelt tilfelde, om en aftale var af en sddan karakter, at det ville udlgse en
forpligtelse til at offentligggre den som en selskabsmeddelelse. | mange tilfaelde vurderedes aftalerne at have en
sadan strategisk og/eller resultatmaessig betydning, at de métte antages at fa betydning pa kursdannelsen pa
selskabets aktier. | disse tilfeelde offentliggjorde selskabet en meddelelse i lighed med den, som selskabet
offentliggjorde den pagzldende dag.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at aftalen om salget af aktivet, som det var kutyme i branchen,
forst blev endelig ved selskabets modtagelse af det kontante depositum den pagaldende dag. Umiddelbart herefter

samme dag offentliggjorde selskabet en selskabsmeddelelse om salget af aktivet.

Pa baggrund af selskabets brev lagde bgrsen til grund, at det var selskabets opfattelse, at oplysningerne om salget af
aktivet var omfattet af selskabets oplysningsforpligtelse. Nar et forhold er omfattet af selskabets oplysningsforpligtelse,
og oplysninger herom forud for offentligggrelsen kommer til uvedkommendes kundskab, skal selskabet hurtigst

muligt offentligggre informationen.

Bgrsen noterede sig, at selskabet oplyste, at de relevante medarbejdere i selskabets organisation var fuldt ud bekendt

med deres og selskabets forpligtelser i relation til sikring af fortrolighed om og offentligggrelse af intern viden.

Bgrsen anmodede pa baggrund af selskabets redeggrelse selskabet om at vare papasselig med, hvem der havde
kendskab til forhandlinger og ¢vrige forhold, der var omfattet af selskabets oplysningsforpligtelse, og gjorde

opmarksomt pa, at det var vigtigt, at der altid sikredes fortrolighed om den slags sager.

B¢rsen fandt det beklageligt, at selskabet ikke straks tog kontakt til bgrsen, sa de forngdne foranstaltninger kunne
treeffes med henblik pa at sikre, at ingen kunne misbruge den interne viden, saledes som det fremgik af § 11, stk. 2, i
Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.

B¢rsen patalte over for selskabets bestyrelse og direktion, at selskabet ikke pa tidspunktet, hvor selskabet blev

bekendt med, at oplysningerne om salget af aktivet var kommet til uvedkommendes kundskab, hurtigst muligt
offentliggjorde en meddelelse om salget, jf. § 16 sammenholdt med § 11 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.
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1.1.11. Tidspunkt for offentligggrelse af arsrapport samt forsinket offentligggrelse af
indkaldelse til og forlgb af ordinzer generalforsamling

Et selskab offentliggjorde sin arsregnskabsmeddelelse inden for 3 maneder efter regnskabsarets afslutning.
Selskabets arsrapport blev offentliggjort 5 maneder efter regnskabsarets afslutning

Det fremgar af § 29 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at
selskaber hurtigst muligt og senest otte dage for generalforsamlingen skal offentligggre arsrapporten. En tilsvarende
bestemmelse findes i vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 7. Bestemmelser om tidsfrist for afholdelse af

generalforsamlingen fremgar af aktieselskabsloven.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for baggrunden for, at selskabets arsrapport ikke blev
offentliggjort senest 8 dage f¢r generalforsamlingen, herunder senest 4 maneder efter regnskabsarets afslutning.

Derudover blev indkaldelsen til selskabets generalforsamling med samtlige forslag ikke offentliggjort forud for

generalforsamlingens afholdelse.

Det fremgar af § 33 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at senest ved indkaldelsen til en

generalforsamling skal indkaldelsen med samtlige forslag offentligggres.

Selskabet offentliggjorde forlgb af generalforsamlingen cirka en uge efter afholdelse af generalforsamlingen. Det
fremgar af § 34 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at umiddelbart efter generalforsamlingens afholdelse

skal der offentligggres en meddelelse om forlgbet heraf indeholdende oplysninger om de trufne beslutninger.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for baggrunden for, at indkaldelsen til selskabets
generalforsamling ikke blev offentliggjort samt baggrunden for, at forlgbet af selskabets generalforsamling ferst blev

offentliggjort cirka en uge efter generalforsamlingens afholdelse.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabets arsrapport 2007 ikke blev offentliggjort pa grund af en procedurefejl.
Det fremgik endvidere, at selskabet konstaterede, at indkaldelsen og de fuldstendige forslag ikke blev offentliggjort,

men alene fremsendt til alle de navnenoterede aktionarer.

Bgrsen patalte over for selskabets bestyrelse og direktion, at selskabets arsrapport ikke blev offentliggjort senest otte

dage fgr generalforsamlingen.

B¢rsen patalte endvidere over for selskabets bestyrelse og direktion, at indkaldelsen til selskabets generalforsamling
ikke blev offentliggjort. Bgrsen patalte ligeledes over for selskabets bestyrelse og direktion, at forlgbet af selskabets

generalforsamling forst blev offentliggjort cirka en uge efter generalforsamlingens afholdelse.

Bgrsen noterede sig, at selskabet beklagede, at selskabet ikke havde levet op til selskabets oplysningsforpligtelse
i forbindelse med offentligggrelse af selskabets arsrapport 2007. Selskabet oplyste endvidere, at selskabet ville
stramme op pa selskabets procedurer for offentligggrelse, saledes at fejl ved offentligggrelse af fremtidige

meddelelser til markedet kunne undgas.
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1.1.12. Rygter om opkgb

OMX Nordic Exchange Copenhagen konstaterede, at der pa et elektronisk nyhedsmedie var en artikel, hvoraf det
fremgik, at der var rygter i markedet om, at et selskab var pa vej med et stgrre opkgb. Navnet pa den virksomhed, der
skulle opkgbes, virksomhedens nationalitet samt omsaetning, fremgik af artiklen.

Selskabets aktier steg med ca. 5% i Igbet af den pagzldende dag.

B¢rsen tog pa denne baggrund telefonisk kontakt til selskabet. Det blev over for bgrsen oplyst, at selskabet deltog i en
struktureret auktionsproces om k¢b af den omtalte virksomhed. Pa baggrund af det oplyste gav bgrsen udtryk for, at

selskabet skulle offentligggre information om forholdet.

Selskabet offentliggjorde efterfglgende en meddelelse, hvoraf det fremgik, at selskabet Ipbende undersggte
mulighederne for at foretage opkeb, og at selskabet ikke kunne kommentere rygter om potentielle navngivne
opkgbskandidater, men ville fremsende en selskabsmeddelelse, safremt der ville blive indgaet en aftale om kg¢b af en

anden virksomhed.

Pa baggrund af overstdende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for, hvorvidt der var sandhed bag
oplysningerne i artiklen, herunder om selskabet var i en proces om opkgb af den omtalte virksomhed. Bgrsen
anmodede endvidere selskabet om at redeggre for, om oplysningerne i selskabets offentliggjorte meddelelse var
dakkende for selskabets situation, herunder blev selskabet anmodet om at overveje, om der efter selskabets
opfattelse manglede oplysninger i markedet. B¢rsen anmodede endvidere selskabet om at redeggre for, hvorfor
meddelelsen fra selskabet fgrst blev offentliggjort naesten fire timer efter artiklen.

Et par dage senere offentliggjorde selskabet en meddelelse om, at selskabet havde indgaet aftale om kgb af den
omtalte virksomhed.

Det fremgar af § 4 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at
selskaber skal sikre, at alle far lige adgang til vaesentlige oplysninger om selskabet, der kan antages at fa betydning for
kursdannelsen pa selskabets vardipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til sddan information, for
den er offentliggjort.

Det fremgar endvidere af § 11 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets
oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt. Forhold, der er omfattet af oplysningspligten, skal offentligggres,
nar beslutningen reelt er truffet. Det fremgar af kommentaren til § 11, at safremt der ikke blot foreligger risiko for, at
kursrelevante oplysninger er kommet eller kommer til uvedkommendes kundskab, men safremt sadan videregivelse
rent faktisk er sket, skal disse oplysninger offentligggres straks efter, at selskabet far viden eller burde fa viden om, at

der er sket sadan videregivelse af intern viden, medmindre videregivelsen er sket til en tredjemand

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre

intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet.
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Det fremgar endvidere af § 15 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at meddelelser fra selskaber skal vaere
nejagtige, tydelige og fyldestggrende. De skal formuleres pa en méde, der giver umiddelbart grundlag for at forsta
indholdet og vurdere betydningen af den givne information. Enhver meddelelse skal indeholde selskabets egen
vurdering af konsekvenserne af den givne information, herunder om muligt med en angivelse af konsekvenserne for

indevarende og kommende regnskabsar.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at perioden fra konstatering af artiklen til offentligggrelse af meddelelsen
blev brugt pa fgrst at blive opmaerksom pa artiklen dernzest pa at have dialog med bgrsen pr. telefon. Det fremgik
ligeledes, at bgrsen havde anmodet selskabet om at offentligggre en selskabsmeddelelse om rygterne. Selskabet
oplyste, at det pa dette tidspunkt allerede sammen med selskabets radgivere var i gang med at undersgge, hvilke
muligheder selskabet havde for at offentligggre forskellige former for meddelelser, da selskabet i forbindelse med
kgbet havde skrevet under pa en reekke hemmeligholdelsesaftaler, som selskabet, ved at oplyse det opkgbte selskabs

navn og den igangvaerende auktion, ville bryde med betydelige konsekvenser for selskabet og hele processen.

Selskabet oplyste ligeledes, at det havde fremsendt et udkast til meddelelse til bgrsen for eventuelle kommentarer,
som efter selskabets vurdering kunne afdekke markedets behov for information og samtidig sikre, at selskabet ikke

kom i konflikt med de hemmelighedsaftaler, selskabet havde indgaet med szlger.

Det fremgik ligeledes af selskabets redeggrelse, at bgrsen ikke havde haft kommentarer til forslaget til teksten til
selskabsmeddelelsen. Bgrsen gjorde selskabet opmarksomt pd, at bgrsen havde informeret selskabet om, at bgrsen
ikke kunne godkende indholdet af meddelelsen. Bgrsen havde ligeledes informeret selskabet om, at udkastet til
meddelelsen efter bgrsens opfattelse var for generelt formuleret.

Pa baggrund af selskabets oplysninger samt meddelelsen offentliggjort nogle dage efter, hvori markedet blev
informeret om, at en aftale var indgaet, matte bgrsen laegge til grund, at selskabet pa tidspunktet for artiklen var i en
proces om k¢b af den omtalte virksomhed. Det matte sdledes laegges til grund, at der var sket et Ik af oplysningerne
om selskabets deltagelse i processen om kgb af virksomheden, hvilket indebar, at disse oplysninger skulle
offentligggres straks efter, at selskabet fik viden om, at oplysningerne var laekket.

B¢rsen gjorde i denne forbindelse selskabet opmarksomtt p3, at safremt et selskabs oplysningsforpligtelse er indtradt

i relation til en begivenhed eller et forhold, kan en aftale med tredjemand ikke &ndre herpa.

Bgrsen patalte over for bestyrelsen og direktionen i selskabet, at selskabet ikke, da det blev bekendt med
informationerne i pressen, offentliggjorde en meddelelse med oplysninger om k¢bet, jf. § 16 sammenholdt med § 11 i
Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.

B¢rsen patalte endvidere over for bestyrelsen og direktionen i selskabet, at selskabets fgrste meddelelse ikke
indeholdt informationer om selskabets deltagelse i processen om kg@bet, szrligt henset til at selskabet var sa langt i

processen, som meddelelsen et par dage senere viste, jf. § 15 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.

Bgrsen anmodede pa baggrund af selskabets redeggrelse selskabet om at vare papasselig med hvem, der har
kendskab til forhandlinger og ¢vrige forhold, der er omfattet af selskabets oplysningsforpligtelse.

Bgrsen noterede sig, at selskabet havde oplyst, at selskabet internt havde en raekke procedurer, hvor alle, der var

involveret i en sadan sag, skrev under pa hemmeligholdelsesaftaler, og der blev ogsa gjort opmaerksomt pa, at det var
strafbart ikke at leve op til en sadan aftale.
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1.1.13. Indkaldelse til ekstraordinaer generalforsamling i avis forud for
offentligggrelse

NASDAQ OMX Copenhagen konstaterede, at der i en landsakkende avis var en indkaldelse med dagsorden til
ekstraordinzer generalforsamling i et selskab. Et punkt pa dagsordenen var bl.a. forslag om nedszttelse af selskabets

aktiekapital samt @ndring af stykstgrrelsen.
Selskabet offentliggjorde indkaldelsen samme dag, som indkaldelsen blev trykt i avisen, inden markedets abning.

Det fremgar af Regler for udstedere af aktier § 33, at senest ved indkaldelsen til en generalforsamling skal indkaldelsen
med samtlige forslag offentligggres. Det fremgar endvidere, at nar der er truffet beslutning om afholdelse af
ekstraordinzr generalforsamling, skal dette hurtigst muligt offentligggres. Det fremgar ligeledes, at ved indkaldelse til

ekstraordinzer generalforsamling skal arsagen hertil angives.

Pa baggrund af ovenstdende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for, hvorledes avisen kunne bringe
indkaldelsen til den ekstraordinzre generalforsamling med dagsordenen forud for offentligggrelsen af meddelelsen

fra selskabet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at indkaldelsen blev annonceret i avisen en dag tidligere end planlagt. Selskabet
oplyste endvidere, at arsagen til fejlen var en kommunikationsbrist mellem selskabets eksterne advokat og selskabet,
og at det var selskabets eksterne advokat, der indrykkede annoncen i avisen. Dette medfgrte, at indkaldelsen blev
offentliggjort i avisen nogle timer inden indkaldelsen blev offentliggjort. Offentligggrelsen skete inden handlen med
aktier blev abnet. Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet beklagede forlgbet.

Serlig henset til, at der var et punkt pa dagsordenen om kapitalnedsattelse, og at dette ikke tidligere var oplyst til
markedet, patalte bgrsen over for selskabet, at indkaldelsen til den ekstraordinzre generalforsamling med dagsordenen
blev bragt i avisen forud for offentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet, jf. Regler for udstedere af aktier § 33.

1.1.14. Udsaettelse af arsregnskabsmeddelelse, tidspunkt for nedjustering og
&ndring af resultat fra arsregnskabsmeddelelsen til arsrapporten

Et selskab offentliggjorde en meddelelse, hvoraf det fremgik, at som fglge af en raekke opkgb havde regnskabsaflaeggelsen
veret mere tidskraevende og kompleks end tidligere ar. Derfor blev datoen for offentligggrelse af

arsregnskabsmeddelelsen udskudt i et par uger.

Pa baggrund heraf sendte bgrsen et brev til selskabet, hvori bgrsen anmodede selskabet om en konkret
uddybende redeggrelse for baggrunden for, at selskabet forst dagen inden den forventede offentligggrelse af
arsregnskabsmeddelelsen blev klar over, at denne matte udsattes. Bgrsen gjorde i den forbindelse selskabet
opmarksomt pa, at safremt der var opstaet vaesentlige forhold, som var omfattet af selskabets
oplysningsforpligtelse, skulle disse offentligggres hurtigst muligt og kunne ikke afvente offentligggrelse af

selskabets arsregnskabsmeddelelse.
Pa den nye dato for offentligggrelse af arsregnskabsmeddelelsen offentliggjorde selskabet en meddelelse, hvoraf det

fremgik, at likviditeten i selskabet var under betydeligt pres, og at selskabet undersggte mulighederne for strategisk

samarbejde, frasalg af forretningsomrader eller fusion. Det fremgik endvidere, at selskabet samtidig undersggte
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muligheden for tilfgrsel af ny kapital fra potentielle investorer med henblik pa at sikre, at selskabet havde det
forngdne kapitalgrundlag til virksomhedens fortsatte drift. Det blev pa den baggrund oplyst, at et endeligt regnskab
ikke kunne faerdigggres, og offentligggrelsen af selskabets arsregnskabsmeddelelse blev udsat igen.

Pa baggrund af denne selskabsmeddelelse blev selskabet overfgrt til bgrsens observationsliste.

Fa dage fgr offentligggrelsen af arsregnskabsmeddelelsen offentliggjorde selskabet en meddelelse, hvoraf det

fremgik, at selskabet havde faet en ny hovedaktionar, som havde stillet et Ian til radighed for selskabet.

Selskabet offentliggjorde arsregnskabsmeddelelsen pa den dato, som sidst var udmeldt, og regnskabet blev aflagt
med fortsat drift for gje. Det fremgik af arsregnskabsmeddelelsen, at den var revideret, og revisionspategningen, som
fremgik af arsregnskabsmeddelelsen, var dateret samme dag som offentligggrelsen.

Selskabet offentliggjorde nogle uger herefter selskabets arsrapport. Af selskabsmeddelelsen offentliggjort i forbindelse
hermed fremgik det, at i forbindelse med ferdigggrelsen af arsrapporten havde ledelsen besluttet at nedskrive
koncernens udskudte skatteaktiver, hvormed underskuddet i selskabet blev stgrre end offentliggjort i arsregnskab-
smeddelelsen. Det fremgik ogsa, at egenkapitalen herefter ville ndre sig i negativ retning mod det, som var meddelt i
arsregnskabsmeddelelsen, og at selskabets balance ville blive betydelig lavere end meddelt i arsregnskabsmeddelelsen.

Det fremgik af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier p& OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet. Det fremgik
endvidere af § 11 Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets
oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt.

Det fremgik af § 31 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at safremt der indtraeder vaesentlige ndringer i
den forventede udvikling i forhold til det allerede offentliggjorte, skal dette offentligggres umiddelbart efter 2ndringen er
indtradt. Denne forpligtelse indtraeder, selv om det ikke pa det pageldende tidspunkt er muligt at fastsla det forventede

resultat pracist.

Det fremgik af § 24, stk. 2, i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at safremt selskabet ndrede de i
finanskalenderen offentliggjorte datoer for offentligggrelse af regnskabsmeddelelser og arsrapport, skulle selskabet
senest en uge fgr den pagaeldende dag meddele hvilken dato, der nu forventes at ske offentligggrelse.

Det fremgik af § 26, stk. 1, i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at selskabet umiddelbart efter arsrapporten
var behandlet af bestyrelsen skulle offentligggre en arsregnskabsmeddelelse, som skulle fremtrade som en kort
udgave af arsrapporten. Arsregnskabsmeddelelsen skulle siledes basere sig pa en godkendt og revideret arsrapport.

Bgrsen havde anmodet selskabet om at redeggre for, hvornar selskabet blev opmaerksomt p3, at likviditeten i selskabet
var under betydeligt pres. Borsen havde endvidere anmodet selskabet om at redeggre for baggrunden for, at der efter
offentligggrelsen af arsregnskabsmeddelelsen baseret pa en revideret arsrapport blev offentliggjort en arsrapport,

hvori nogle af regnskabsposterne var blevet endret.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet over en kort periode havde opkg¢bt selskaber i et relativt hgjt tempo,
som havde oversteget selskabets evne til at absorbere. Desuden oplystes det, at ledelsen af selskabet i perioden havde
oplevet en raekke forhold af ekstraordinaer karakter, som havde resulteret i en del turbulens i den daglige drift og en
gennemgribende udskiftning af savel den daglige ledelse som af bestyrelsen.
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Selskabet oplyste endvidere, at som fglge af uafsluttet integration af de kgbte selskabers administrative systemer blev
udarbejdelsen af arsregnskabsmeddelelsen vasentlig mere tidskraevende end forventet. Dagen for den fgrste forventede
offentligggrelse af arsregnskabsmeddelelsen blev det klart, at det ikke kunne forsvares at offentligggre

arsregnskabsmeddelelsen pa det davaerende grundlag. Bestyrelsen besluttede dermed at udskyde offentligggrelsen til

den anden forventede offentligggrelses dato for at sikre markedet korrekte data pa bekostning af rettidige data.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at selskabet som fglge af en akkvisitativ vaekst havde haft en
anstrengt likviditet gennem en lengere periode, og at denne situation Ipbende var blevet behandlet i ledelsen som en
del af den almindelige drift af selskabet.

Selskabet oplyste, at likviditetssituationen blandt andet blev behandlet pa et bestyrelsesmgde, hvor det blev besluttet
at fa udvidet kreditrammen eller alternativt at fa tilfgrt kapital. Selskabet oplyste, at i forhold til selskabets historiske

likviditetssituation, fandt selskabet, at dette kunne ske som en del af selskabets almindelige drift.

Af selskabets brev fremgik det, at det fgrst var til et ekstraordinzert bestyrelsesmgde lige forud for den anden
forventede offentligggrelse af arsregnskabsmeddelelsen, at bestyrelsen af den davarende finansdirektgr blev gjort
opmarksomt pa, hvor kritisk likviditetssituationen i selskabet var. Herefter blev selskabsmeddelelsen om, at selskabet
undersggte mulighederne for strategisk samarbejde, frasalg af forretningsomrader eller fusion, samt samtidig
undersggte muligheden for tilfgrsel af ny kapital fra potentielle investorer med henblik pa at sikre, at selskabet havde
det forngdne kapitalgrundlag til virksomhedens fortsatte drift, offentliggjort.

Hvad angar @ndringen af tallene i arsregnskabsmeddelelsen i forhold til drsrapporten fremgik det af selskabets
redeggrelse, at selskabets davaerende ledelse ved offentligggrelsen af arsregnskabsmeddelelsen havde vurderet, at
det pagaldende udskudte skatteaktiv kunne bibeholdes; underforstaet at der var tilstraekkeligt med fremtidigt

indtjeningspotentiale til at realisere aktivet.

| de sidste dage inden den endelige feerdigggrelse af regnskabet blev finansdirektgren afskediget og simultant fik
selskabet en ny storaktionaer. Der blev igangsat en due diligence proces, hvorved grundlaget for det udskudte
skatteaktiv blev revurderet. Konklusionen pa denne revurdering blev, at det pa baggrund af de realiserede resultater
pa davaerende tidspunkt var usikkert, hvorvidt det kunne forsvares at indregne det udskudte skatteaktiv, hvorfor det
blev indstillet til ledelsen at korrigere arsrapporten i forhold til den tidligere offentliggjorte arsregnskabsmeddelelse.
Indstillingen blev efterfglgende dr¢ftet af sdvel den siddende bestyrelse og den bestyrelse, der blev valgt pa selskabets
generalforsamling kort tid efter, hvorefter det blev vedtaget at nedskrive det udskudte skatteaktiv og fglgelig
offentligggre arsrapporten.

B¢rsen patalte over for bestyrelsen og direktionen, at selskabet offentliggjorde selskabsmeddelelser, hvor datoen for
offentligggrelsen af selskabets arsregnskabsmeddelelse blev udsat, da disse dage var henholdsvis f¢r og samme dag,
som selskabet tidligere havde offentliggjort, at arsregnskabsmeddelelsen skulle offentligggres, jf. § 24, stk. 2, i
Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier. Dette skulle ogsa ses i lyset af, at baggrunden for de &ndrede datoer,
sarligt den anden forventede offentligggrelse af arsregnskabsmeddelelsen, var, at selskabet var i betydelige

likviditetsmaessige problemer.
Hvad angar selskabets likviditetsmaessige situation patalte bgrsen over for direktionen og bestyrelsen, at selskabet

ikke pa et tidligere tidspunkt offentliggjorde en selskabsmeddelelse til markedet om selskabets likviditetssituation, jf.
§ 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier.
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Endelig beklagede bgrsen over for selskabet, at selskabet efter offentligggrelsen af arsregnskabsmeddelelsen, der
ifplge oplysningerne i den var baseret pa en godkendt og revideret arsrapport, foretog @ndringer i veerdien af de
udskudte skatteaktiver, saledes at tallene i arsrapporten ikke var i overensstemmelse med tallene i arsregnskabsmed-
delelsen. Det forhold, at selskabet efter at have offentliggjort en arsregnskabsmeddelelse baseret pa en godkendt og
revideret arsrapport efterfglgende valgte at 2ndre i arsrapporten, svaekkede markedets tillid til trovaerdigheden af
informationen fra selskabet.
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1.2. Efter 1. juli 2008

1.2.1. Offentligggrelse af arsregnskabsmeddelelse, baseret pa ureviderede
regnskabstal, den sidste dag i tre maneders fristen
(Tower Group A/S)

Et selskab offentliggjorde en drsregnskabsmeddelelse, baseret pa et urevideret regnskab, den sidste dag i tre
maneders fristen for offentligggrelse af en arsregnskabsmeddelelse, der er baseret pa et revideret regnskab.

Pa den baggrund overfgrte bgrsen selskabet til observationslisten.

Revisor anfgrte i arsregnskabsmeddelelsen, at revisionen endnu ikke var afsluttet, hvorfor revisorerne ikke var i stand
til at forsyne drsrapporten med en revisionspategning. Det fremgik endvidere, at i forbindelse med revisionen havde
revisorerne, under punktet "Andre forhold” konstateret forhold vedrgrende et ulovligt aktionzerlan og tilbagekgb af
egne aktier, som ville resultere i afgivelsen af supplerende oplysninger vedrgrende andre forhold i den endelige

revisionspategning.

Selskabets revisor ferdiggjorde efterfglgende revisionen af arsregnskabet. Pd denne baggrund offentliggjorde
selskabet revisionspategningen til selskabets arsregnskab dagen efter. Vedlagt var endvidere et brev fra selskabets
revisor, hvoraf det fremgik, at de uafklarede forhold var vaesentligt relateret til opggrelse af selskabets indkomst i et

andet land.
Bgrsen tilbagefgrte herefter selskabet fra observationslisten.

Det fremgar af pkt. 3.2.2 i Regler for udstedere af aktier optaget til handel pa NASDAQ OMX Copenhagen, at safremt
arsregnskabsmeddelelsen er baseret pa et urevideret regnskab, skal den offentligggres senest to maneder efter
udlgbet af regnskabsperioden. Alternativt, hvis arsregnskabsmeddelelsen er baseret pa et revideret regnskab, skal den

offentligggres senest tre maneder efter udlgbet af regnskabsperioden.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for baggrunden for, at revisionen af selskabets

arsregnskab ikke var afsluttet ved fristens udlgb.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at arsagen til, at arsregnskabsmeddelelsen ikke var baseret pa et revideret
regnskab, skyldes en afklaring af selskabets skattemaessige forhold i et andet land og punktet “Andre forhold”.

Selskabet skal tilrettelegge processen for offentligggrelse af arsregnskabet, saledes at oplysningerne kan
offentliggeres inden for tidsfristen. Pa baggrund heraf patalte bgrsen overfor selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde
en arsregnskabsmeddelelse, der var baseret pa et revideret regnskab senest tre maneder efter udlgbet af regnskabsaret i

overensstemmelse med pkt. 3.2.2 i Regler for udstedere af aktier.

B¢rsen noterede sig, at selskabet beklagede den forsinkede offentligggrelse af en arsregnskabsmeddelelse, der var

baseret pa et revideret regnskab.
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1.2.2. Tidspunkt for offentligggrelse af &ndring i direktion

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse om, at et medlem af direktionen havde opsagt sin stilling. Selskabet
havde tidligere udsendt en pressemeddelelse med samme ordlyd. P& baggrund af pressemeddelelsen blev selskabet
kontaktet af NASDAQ OMX Copenhagen, hvorefter selskabet offentliggjorde meddelelsen som en selskabsmeddelelse.

Det fremgar af pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pa NASDAQ OMX Copenhagen, at et selskab hurtigst muligt
skal offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgar endvidere af pkt. 3.3.5 i Regler for udstedere af aktier, at alle forslag til @ndringer og faktiske andringer
i selskabets bestyrelse skal offentligggres. Alle andre vaesentlige 2ndringer i selskabets ledelse, herunder, men ikke
begranset til, den administrerende direktgr skal ligeledes offentligggres. Det fremgar endvidere i kommentaren til

reglen, at &ndringer vedrgrende et selskabs direktions- og bestyrelsesmedlemmer vil altid vaere vaesentlige.

Pa baggrund af overstaende anmodede bg¢rsen selskabet om at redeggre for baggrunden for, at selskabet ikke
offentliggjorde en selskabsmeddelelse vedrgrende andringen i direktionen senest samtidig med udsendelsen af

pressemeddelelsen angdende &ndringen i direktionen.

Det fremgik af selskabets brev, at efter selskabets vurdering ville den pagzldende oplysning ikke have kurspavirkende
effekt, og at det fejlagtigt var opfattelsen i selskabet, at en selskabsmeddelelse kunne begraenses til 2ndring
vedrgrende den administrerende direkt¢r, og at selskabet dermed ikke straks offentliggjorde en selskabsmeddelelse

om a&ndringen i direktionen.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen, at selskabet ikke offentliggjorde en
selskabsmeddelelse om @&ndringen i direktionen senest samtidig med udsendelsen af pressemeddelelsen, jf. pkt. 3.3.5

i Regler for Udstedere af aktier.

1.2.3. Offentligggrelse af prisen ved salg af et vaesentligt aktiv
(Nordic Tankers A/S)

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvoraf det fremgik, at selskabet havde indgdet aftale om salg af et

aktiv. Salgsprisen for aktivet var ikke oplyst i selskabsmeddelelsen.

Det fremgar af Regler for udstedere af aktier pa NASDAQ OMX Copenhagen pkt. 3.3.8, at et kgb eller salg af et selskab
eller aktiviteter skal offentligggres, safremt oplysninger om kgbet eller salget ma antages at vaere kursrelevante.

Meddelelsen skal indeholde oplysninger om:
e kobspris, medmindre sarlige forhold g¢r sig geldende;
o betalingsform;
 relevante oplysninger om den k¢bte eller solgte selskab eller aktivitet;
« arsagerne til transaktionen;
« forventede konsekvenser for selskabets drift;
e tidsplanen for transaktionen;
 hovedvilkarene eller betingelserne, der gelder for transaktionen, iszr hvis disse kan have betydning for

transaktionens gyldighed.
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Det fremgar endvidere i kommentarerne til pkt. 3.3.8; at et selskab kan ikke unddrage sig oplysningsforpligtelsen ved
atindga en aftale med modparten om, at prisen eller andre pakraevede oplysninger ikke skal offentligggres.

Bgrsen tog kontakt til selskabet flere gange med henblik p3, at prisen pa det navnte aktiv skulle offentligggres hur-
tigst muligt. Det var bgrsens opfattelse, at salget af det omtalte aktiv var omfattet af
bestemmelsen i pkt. 3.3.8, da der var tale om et salg af et vaesentligt aktiv, som udgjorde en betydelig del af selskabets

aktiver og aktivitet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse til bgrsen, at det var selskabets opfattelse, at en offentligggrelse af salgsprisen
ville have skadevirkninger for selskabets fremtidige muligheder for at lave forretninger med kgber, og at selskabet
dermed ikke agtede at oplyse den opndede salgspris. Selskabet oplyste endvidere, at det pagaldende aktiv efter
selskabets opfattelse ikke udgjorde en vasentlig del af selskabets aktivitet.

Af selskabets arsrapport for 2007 fremgik det, at selskabet havde en portefglje af et bestemt antal aktiver. Det solgte
aktiv udgjorde 9,1 % af selskabets totale antal aktiver. Ud fra en betragtning af ejerforhold og st¢rrelse pa aktiverne,
som var beskrevet i drsrapporten 2007, udgjorde det omtalte aktiv 22,10 % af selskabets portefglje. Endvidere
udgjorde denne type aktiver og direkte relaterede poster 93,58 % af de samlede aktiver pa koncernens balance per 31.
december 2007, og stort set al vaerdi i selskabet blev udgjort af denne type aktiver i koncernen.

Da portefgljen af de pagaldende aktiver var den primaere vaerdi i selskabet, udgjorde et salg af det pagaeldende
aktiv saledes en vasentlig &ndring i fordelingen pa selskabets balance. Salgsprisen for aktivet ville vaere af vasentlig
betydning for markedsdeltagerne med henblik pa at kunne vurdere den gkonomiske betydning af salget samt

konsekvenserne for selskabets drift og betydningen for kursen pa selskabets vardipapirer.
Efterfglgende offentliggjorde selskabet prisen pa det omtalte aktiv i en selskabsmeddelelse.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen i selskabet, at selskabet i forbindelse med
salget af det omtalte aktiv ikke offentliggjorde salgsprisen pa aktivet, jf. pkt. 3.3.8 i Regler for udstedere af aktier.

1.2.4. Offentligggrelse af arsregnskabsmeddelelse, baseret pa ureviderede
regnskabstal, den sidste dag i tre maneders fristen
(Comendo A/S)

Et selskab offentliggjorde en arsregnskabsmeddelelse for regnskabsaret. Det fremgik heraf, at bestyrelsen for
selskabet dags dato havde ferdigbehandlet arsrapporten for regnskabsperioden. Selskabet offentliggjorde
arsregnskabsmeddelelsen den sidste dag i tre maneders fristen for offentligggrelse af en arsregnskabsmeddelelse

baseret pa et revideret regnskab.

Et par uger senere offentliggjorde selskabet arsrapporten for den samme periode. Det fremgik af ledelsens pategning,
at selskabets bestyrelse og direktion dags dato havde behandlet og godkendt arsrapporten. Pategningen var dateret

offentligggrelsesdatoen. Tilsvarende var revisorernes pategning dateret offentligggrelsesdatoen.

Det fremgar af pkt. 3.2.2 i Regler for udstedere af aktier optaget til handel pA NASDAQ OMX Copenhagen, at safremt
en arsregnskabsmeddelelse er baseret pa et urevideret regnskab, skal den offentligggres senest to maneder efter
udlgbet af regnskabsperioden. Alternativt, hvis arsregnskabsmeddelelsen er baseret pa et revideret regnskab, skal den
offentligggres senest tre maneder efter udlgbet af regnskabsperioden.
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Det fremgar endvidere af kommentaren til pkt. 3.2.2, at tidsfristen for offentligggrelse af en arsregnskabsmeddelelse
er enten to eller tre maneder afhangig af, om den er baseret pa reviderede eller ureviderede regnskabstal.
Arsrapporten skal offentligggres senest tre maneder efter udlgbet af regnskabsaret, hvis selskabet ikke offentligggr en

arsregnskabsmeddelelse.

B¢rsen gik ud fra, at arsregnskabsmeddelelsen som blev offentliggjort, jf. pkt. 3.2.2, var baseret pa reviderede
regnskabstal, da andet ikke fremgik.

B¢rsen anmodede pa denne baggrund selskabet om over for bgrsen at redeggre for, hvorvidt arsregnskabsmeddelelsen
var baseret pa reviderede regnskabstal. Selskabet blev endvidere anmodet om at redeggre for baggrunden for, at
pategningerne i arsrapporten var dateret offentligggrelsesdatoen for arsrapporten.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at arsregnskabsmeddelelsen ikke var baseret pa en revideret arsrapport. Det
fremgik endvidere, at selskabet havde forventet, at den reviderede arsrapport ville foreligge pa offentligggrelsesdatoen
for arsregnskabsmeddelelsen, men mod forventning naede arsrapporten ikke at blive faerdigbehandlet. Selskabet
kunne endvidere oplyse, at baggrunden for at pategningerne i arsrapporten var dateret pa offentligggrelsesdatoen for
arsrapporten var, at arsrapporten fgrst kunne betragtes som ferdigbehandlet pa den dato.

Selskabet skal tilrettelegge processen for offentligggrelse af regnskabstallene i forbindelse med arsrapporteringen,
saledes at oplysningerne kan offentligggres inden for tidsfristen. Pa baggrund heraf patalte bgrsen over for selskabet,
at selskabet ikke offentliggjorde en arsregnskabsmeddelelse, der var baseret pa reviderede regnskabstal senest tre
maneder efter udlgbet af regnskabsaret i overensstemmelse med pkt. 3.2.2 i Regler for udstedere af aktier.

1.2.5. Tidspunkt for offentligggrelse af forlgb af ordinzer generalforsamling

Et selskab afholdte ordinzer generalforsamling. Forlpbet af generalforsamlingen blev offentliggjort fem dage efter

generalforsamlingens afholdelse.

Af pkt. 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier fremgar det, at et selskab skal offentligggre beslutninger truffet pa
generalforsamlingen, med mindre sadanne beslutninger er uvaesentlige. Det fremgar endvidere af kommentaren

til pkt. 3.3.3, at efter generalforsamlingens afholdelse skal der altid offentligggres en meddelelse indeholdende
oplysninger om trufne beslutninger. Dette krav galder uanset, at sddanne beslutninger er i overensstemmelse med de

allerede offentliggjorte forslag.

Det fremgar endvidere af pkt. 3.1.3, at offentligggrelse af oplysninger omfattet af regelsattet skal ske hurtigst muligt,
medmindre andet er sarligt bestemt.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om over for bgrsen at redeggre for baggrunden for, at forlgbet af
generalforsamlingen fgrst blev offentliggjort fem dage efter generalforsamlingens afholdelse.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet mente, at generalforsamlingsprotokollatet burde have vaeret
offentliggjort senest dagen efter generalforsamlingens afholdelse. Selskabet oplyste, at den manglende
offentligggrelse alene skyldtes en forglemmelse. Bgrsen noterede sig, at selskabet beklagede dette, og at selskabet

ville foranledige, at proceduren herfor blev strammet op.
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B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at forlgbet af generalforsamlingen
ikke blev offentliggjort umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning i overensstemmelse med pkt. 3.3.3 hhv. pkt.
3.1.3 i Regler for udstedere af aktier.

Bgrsen gjorde for en god ordens skyld opmarksom pa3, at det ikke ngdvendigvis var hele generalforsamlingsprotokol-
latet, der skulle offentligggres, men alene forlgbet af generalforsamlingen indeholdende informationer om de

trufne beslutninger. Bgrsen gjorde endvidere opmaerksom p4, at dette skulle offentligggres umiddelbart efter
generalforsamlingens afslutning og ikke dagen efter generalforsamlingens afholdelse.

1.2.6. Tidspunkt for offentligggrelse af forlgb af ekstraordinaer generalforsamling

Et selskab afholdte ekstraordinzr generalforsamling. Forlgbet af generalforsamlingen blev offentliggjort otte dage

efter generalforsamlingens afholdelse.

Af pkt. 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier fremgar det, at et selskab skal offentligggre beslutninger truffet pa
generalforsamlingen, medmindre sddanne beslutninger er uvasentlige. Det fremgar endvidere af kommentaren til pkt.
3.3.3, at efter generalforsamlingens afholdelse skal der altid offentligggres en meddelelse indeholdende oplysninger
om trufne beslutninger. Dette krav galder uanset, at sadanne beslutninger er i overensstemmelse med de allerede
offentliggjorte forslag.

Det fremgar endvidere af pkt. 3.1.3, at offentligggrelse af oplysninger omfattet af regelsattet skal ske hurtigst muligt,
medmindre andet er seerligt bestemt.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om over for bgrsen at redeggre for baggrunden for, at forlgbet af den

ekstraordinzere generalforsamling fgrst blev offentliggjort otte dage efter generalforsamlingens afholdelse.

Selskabet oplyste, at dette ved en fejl ikke skete, hvilket selskabet fgrst blev opmaerksomt pa otte dage senere, hvor

forlgbet af den ekstraordinzre generalforsamling blev offentliggjort.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at forlpbet af den ekstraordinaere
generalforsamling ikke blev offentliggjort umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning i overensstemmelse med
pkt. 3.3.3 hhv. pkt. 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier.

1.2.7. Koordinering af selskabsmeddelelser
Selskabet offentliggjorde en selskabsmeddelelse om et forhold omfattet af selskabets oplysningsforpligtelse. Cirka en

halv time forud herfor blev en meddelelse fra selskabets partner om forholdet omtalt pa nogle elektroniske medier.

Det fremgar af 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pA NASDAQ OMX Copenhagen, at et selskab hurtigst muligt skal
offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgar endvidere af 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt

skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er sarlig bestemt. Safremt kursrelevante oplysninger bevidst
gives til en tredjemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sddanne oplysninger samtidig hermed offentligggres.
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Hvis et selskab opdager, at kursrelevante oplysninger er lekket fgr offentligggrelsen, skal selskabet offentligggre en

meddelelse herom, jf. Regler for udstedere af aktier pkt. 3.1.4.

Pa baggrund af overstaende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for, hvornar og hvordan selskabet fik kendskab
til forholdet, og for hvilke tiltag selskabet havde foretaget for at koordinere offentligggrelse af meddelelsen med
partnerne, som var optaget til handel i andre lande.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabets partner var hovedansvarlig pa projektet og var ansvarlig for
koordineringen af offentligggrelsen af selskabsmeddelelser mellem partnerne. Selskabet oplyste endvidere, at det
oprindelig var aftalt mellem partnere, at selskabsmeddelelsen skulle offentligggres pa et falles aftalt tidspunkt, men
at den hovedansvarlige partner besluttede at offentligggre meddelelsen "lidt” fgr det aftalte tidspunkt, uden at der

blev fulgt op pa koordinationen fra den hovedansvarlige partners side.

Straks efter at selskabet blev gjort opmarksomt pa, at meddelelsen fra den hovedansvarlige partner var offentliggjort,
offentliggjorde selskabet uden ugrundet ophold selskabsmeddelelsen.

Bg¢rsen patalte over for direktionen og bestyrelsen for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde en selskabsmeddelelse
om forholdet samtidig med offentligggrelsen af meddelelsen fra den hovedansvarlige partner, jf. pkt. 3.1.1 i Regler for

udstedere af aktier.

1.2.8. Tidspunkt for offentligggrelse af kursrelevant information

(Greentech Energy Systems A/S)

Et selskab offentliggjorde en delarsrapport, hvoraf det fremgik, at driften i et produktionsanlag var blevet stoppet
mere end to maneder forud for offentligggrelsen af delarsrapporten for at foretage en inspektion. Driftsstoppet var

ikke tidligere blevet omtalt i en selskabsmeddelelse.

Det fremgik af delarsrapporten, at inspektionen havde vist, at en hoveddel i anlaegget var alvorligt beskadiget, og det
var blevet besluttet af selskabets operatgr at udskifte alle hoveddelene. Udskiftningen af hoveddelene var pabegyndt
og forventedes afsluttet et par maneder senere. Det fremgik endvidere af delarsrapporten, at, operatgren ifglge
operatgraftalen havde et erstatningsansvar for produktionsanlegget, som dog var belpbsmaessigt begraenset. Med
den beskrevne tidsplan forventede selskabet, at den maksimale erstatning fra operatgren ville blive udbetalt. Selskabet
oplyste endvidere, at det pa davaerende tidspunkt ikke kunne beregnes, om denne erstatning ville vare tilstraekkelig
til at deekke det samlede produktionstab, og selskabet havde anmeldt den opstaede skade under selskabets

driftstabsforsikring.

Det fremgar af pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pa NASDAQ OMX Copenhagen, at et selskab hurtigst muligt
skal offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgar endvidere af pkt. 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets
oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er sarlig bestemt.

Endvidere fremgar det af 3.3.1i Regler for udstedere af aktier, at safremt et selskab forventer, at dets resultat eller

pkonomiske stilling vil afvige vaesentligt fra tidligere offentliggjorte forventninger, og en sadan afvigelse er

kursrelevant, skal selskabet offentligggre oplysninger om afvigelsen.
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Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om blandt andet at redeggre for forlpbet i forbindelse med
standsningen af produktionsanlegget samt redeggre for baggrunden for, at informationen herom ikke blev
offentliggjort tidligere i en selskabsmeddelelse i forbindelse med tidspunktet, hvor anlegget blev standset, herunder
hvorfor denne information ikke af selskabets ledelse blev betragtet som kursrelevant.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet ikke havde informeret markedet om standsningen pa det
tidspunkt, hvor standsningen blev foretaget, eftersom de pkonomiske konsekvenser af standsningen ikke kunne
vurderes. Selskabet oplyste, at det var dets opfattelse, at det var det eventuelle driftstab sammenholdt med den

erstatning, der kunne opnas fra operatgren, som var den vigtige information til markedet.

Selskabet oplyste endvidere, at selskabet havde informeret markedet om driftsstoppet i delarsrapporten, idet ledelsen
fandt det relevant at informere herom i delarsrapporten, selv om denne pa det tidspunkt ikke havde en oversigt over
driftstabet og dermed de pkonomiske konsekvenser for selskabet og dets aktionarer. Selskabet oplyste ogsa, at det
fandt det relevant at papege muligheden for et tab, selv om der var en raekke faktorer, der kunne pavirke den endelige
beregning af et driftstab.

Ifplge selskabets delarsrapport udgjorde produktionsanlaegget ca. 31% af selskabets produktionskapacitet, som var
i drift.

Selskabet var en maneds tid efter standsningen blevet informeret om, at hoveddelene i produktionsanlaegget var
beskadigede og skulle udskiftes. Bgrsen lagde pa baggrund heraf til grund, at det i hvert fald pa dette tidspunkt matte
have stdet selskabets ledelse klart, at der allerede havde veret og ville vaere driftsstop pa anlegget i leengere tid.
Bgrsen lagde endvidere pa baggrund af selskabets redeggrelse til grund, at der var en risiko for et tab pa baggrund

af driftsstoppet.

Det forhold at en vasentlig del af selskabets anlaeg, der var i drift, i en laengere periode ikke var i drift, og der var
usikkerhed om de pkonomiske konsekvenser heraf for selskabet, matte efter bgrsens opfattelse betragtes som
kursrelevant information, som hurtigst muligt skulle offentligggres til markedet.

Dette gjaldt uanset, at det ikke pa det pagaldende tidspunkt var muligt for selskabet at fastsld de gkonomiske
konsekvenser heraf pracist. Det gjaldt ogsa uanset, at de gkonomiske konsekvenser eventuel delvist ville vaere dek-

ket af en forsikring eller via anden tredjepart.

Bgrsen patalte over for selskabets bestyrelse og direktion, at selskabet ikke offentliggjorde en selskabsmeddelelse
om standsningen af produktionsanlagget senest pa det tidspunkt, da det matte have staet selskabets ledelse klart, at
driftsstoppet ville vaere leengerevarende, jf. Regler for udstedere af aktier pkt. 3.1.1 og pkt. 3.1.3.

1.2.9. Manglende redeggrelse for Corporate Governance i arsrapport
Et selskab optaget offentliggjorde sin arsrapport for 2007/2008. Fglgende fremgik af Corporate Governance-redeggrelsen

i selskabets arsrapport: ”Bestyrelse og direktion er opmarksomme pa N¢rby Udvalgets anbefalinger.”

Det fremgar af pkt. 4.3 i Regler for udstedere af aktier paA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at danske selskaber i deres
arsrapport skal give en redeggrelse for, hvorledes de forholder sig til Anbefalingerne for god selskabsledelse 2005, andret

6. februar 2008. Selskaberne skal anvende "fglg eller forklar”-princippet ved udarbejdelsen af redeggrelsen.
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| kommentaren til pkt. 4.3 beskrives, hvorledes selskaber kan anvende "fglg eller forklar”-princippet.

Det fremgar af kommentaren til pkt. 4.3, at “fglg eller forklar”- princippet indebzrer, at selskaberne enten skal fglge
Anbefalingerne for god selskabsledelse eller forklare, hvorfor Anbefalingerne, helt eller delvist, ikke fglges. Det
fremgar endvidere, at det er naturligt og vasentligt, at der fokuseres pa de omrader, hvor Anbefalingerne ikke fglges.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om en redeggrelse for, hvorfor selskabets arsrapport for 2007/2008
ikke indeholdte en redeggrelse om Corporate Governance, som fulgte pkt. 4.3 i Regler for udstedere af aktier. Bgrsen
anmodede endvidere selskabet om hurtigst muligt at offentligggre en redeggrelse for, hvorledes selskabet forholdte

sig til Anbefalingerne for god selskabsledelse, i overensstemmelse med pkt. 4.3 i Regler for udstedere af aktier.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet efter henvendelsen fra bgrsen offentliggjorde en meddelelse,
hvor selskabet gav en redeggrelse for, hvorledes selskabet forholder sig til Anbefalingerne for god selskabsledelse.
Det fremgik endvidere af selskabets brev, at redeggrelsen ved en fejl ikke var blevet medtaget i arsrapporten for
2007/2008.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at selskabets arsrapport for
2007/2008 ikke indeholdte en redeggrelse for, hvorledes selskabet forholder sig til Anbefalingerne for god
selskabsledelse i overensstemmelse med pkt. 4.3 i Regler for udstedere af aktier.

2. Udtalelser og andre sager

2.1. Fer 1. juli 2008

2.1.1. Tidspunkt for offentligggrelse af nedjustering af selskabets forventninger

Et selskab offentliggjorde ved regnskabsarets udgang en selskabsmeddelelse om nedjustering af selskabets

forventninger til arets resultat pa baggrund af, at en ejendom ikke var blevet solgt i 2007.

Nar selskabet i tidligere offentliggjorte meddelelser havde oplyst om sine forventninger, havde det vaeret anfert, at
forventningerne var angivet med den vasentlige forudsatning, at selskabet forventede at szlge den pagzldende

ejendom.

Det fremgar af vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1, at en udsteder af vaerdipapirer hurtigst muligt skal offentligggre
intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer udstederens virksomhed. Tilsvarende fremgaraf § 16 i
Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen. Udstederen er forpligtet til at
offentligggre sadan viden umiddelbart efter, at de pagaeldende forhold foreligger eller den pagaldende begivenhed er

indtradt, selv om forholdet eller begivenheden endnu ikke er formaliseret.

Det fremgar endvidere af § 31 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at indtraeder der vaesentlige ndringer
i den forventede udvikling i forhold til det allerede offentliggjorte, skal dette offentligggres umiddel bart efter
@ndringen er indtradt. Denne forpligtelse indtraeder, selv om det ikke pa det pagzldende tidspunkt er muligt at

fastsla det forventede resultat praecist.
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Under hensyntagen til den Ipbende gkonomiske rapportering til selskabets ledelse, som matte antages at finde sted,
anmodede bg¢rsen selskabet om at redeggre om en raekke forhold i relation til nedjusteringen.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at forhandlingerne om salget af ejendommen fremgik helt frem til et
bestyrelsesmgde den 31. december 2007. Pa baggrund af selskabets oplysninger lagde bgrsen til grund, at selskabet
ikke havde haft pligt til at offentligggre en meddelelse om nedjusteringen pa et tidligere tidspunkt.

Pa baggrund af selskabets oplysninger fandt bgrsen ikke anledning til at foretage sig yderligere.

2.1.2. Tidspunkt for offentligggrelse af nedjustering af forventninger og afskedigelse
af administrerende direkter

Et selskab offentliggjorde halvarsregnskab, hvoraf det fremgik, at selskabets forventninger til fremtidige resultater og

omsatning blev nedjusteret.

Selskabet offentliggjorde dagen efter en selskabsmeddelelse, hvori det blev oplyst, at den administrerende direkter
blev fritstillet fra og med den pagzldende dag.

Det fremgar af vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1, at en udsteder af vaerdipapirer hurtigst muligt skal offentligggre
intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer udstederens virksomhed. Tilsvarende folger af § 16 i
Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen.

Det fremgar endvidere af § 31 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at vaesentlige 2ndringer i den
forventede udvikling i forhold til det allerede offentliggjorte skal offentligggres hurtigst muligt. Denne forpligtelse
indtraeder, selv om det ikke pa det pagaldende tidspunkt er muligt at fastsla det forventede resultat praecist.

Det fremgar endvidere af § 4 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at selskaber skal sikre, at alle far lige
adgang til veesentlige oplysninger om selskabet, der kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa selskabets
verdipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til sadan information, fgr den er offentliggjort.
Det fremgar endvidere, at sadanne oplysninger ikke ma gives i udtalelser, redeggrelser og interviews m.v. uden at

oplysningerne senest samtidig er offentliggjort.

Det fremgar desuden af § 17 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at alle &ndringer i selskabets bestyrelse
og direktion skal offentligggres hurtigst muligt.

Under hensyntagen til den Ipbende gkonomiske rapportering til selskabets ledelse, som matte antages at finde sted,
anmodede bg¢rsen selskabet om at redeggre om en raekke forhold i relation til nedjusteringen.

Bgrsen anmodede ogsa selskabet om at redeggre for, hvornar selskabets bestyrelse besluttede sig for at fritstille
selskabets administrerende direktgr. Bgrsen anmodede endvidere selskabet om at redeggre for processen frem mod
offentligggrelsen af meddelelsen, herunder hvilke overvejelser selskabets ledelse gjorde sig om timingen af

offentligggrelsen af meddelelserne.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at rapporteringen til og med november var meget positiv, og det var ferst fra
medio december, at salget bremsede voldsomt, samt at selskabet modtog en afggrelse i en voldgiftssag, som gik imod
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selskabet og resulterede i en udgift. Efter at disse forhold var indtradt, blev der igangsat et review af omkostningerne
og forventede arsresultater fra alle markederne. Efter at reviewet var faerdigt og gennemgaet af bestyrelsen, blev det
besluttet at offentligggre informationerne om nedjusteringen.

Ved modtagelsen af afggrelsen af voldgiftssagen vurderede selskabet, at udgiften hertil ikke var signifikant. Det var
forst, da konsekvenserne af det kraftigt faldende salg i december var pa plads, at udgiften til voldgiftssagen
sammenholdt hermed blev signifikant.

Vedrgrende afskedigelsen af den administrerende direktgr fremgik det af selskabets oplysninger, at bestyrelsen afholdt
et mgde efter offentligggrelsen af halvarsrapporten, hvor ledelsesforholdene i selskabet blev diskuteret. Mgdet blev
afsluttet flere timer senere med den konklusion, at formandskabet skulle forhandle med den administrerende direktgr
om en fratraedelse. Forhandlingerne med den administrerende direktgr om en fratraedelse blev fgrst konkluderet om
formiddagen den efterfglgende dag, hvorefter det umiddelbart herefter blev offentliggjort.

| et dagblad var der efterfglgende en artikel, som indeholdt forlydender om, at det ikke var hensigten, at
bestyrelsesformanden skulle fortsaette pa sin post efter den ordinzre generalforsamling nogle maneder senere. Af
artiklen fremgik det, at et andet bestyrelsesmedlem var udset til at overtage posten som bestyrelsesformand efter den
nuverende formand.

Bgrsen havde anmodet selskabet om at redeggre for, hvorvidt og i givet fald hvilke planer eller overvejelser selskabets
bestyrelse havde for at stille forslag om andringer i bestyrelsen i 2008.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at bestyrelsen ikke havde kendskab til de oplysninger, som dagbladet havde
fremsat, og selskabet dementerede efterfglgende oplysningerne i en selskabsmeddelelse.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse fandt bgrsen ikke anledning til at konkludere, at selskabet ikke havde
overholdt sine oplysningsforpligtelser i henhold til b¢rsens regler. Bgrsen fandt derfor ikke anledning til at foretage
sig yderligere.

B¢rsen noterede sig, at markedet syntes at have fundet det uhensigtsmaessigt, at offentligggrelsen af kvartalsrapporten
og fratredelsen af den administrerende direktg¢r havde fundet sted over to dage, og dermed var med til at skabe
usikkerhed i markedet angdende selskabet.

2.1.3. Tidspunkt for offentligggrelse af forlgb af generalforsamling

Umiddelbart efter at et selskab havde afholdt en ekstraordinzer generalforsamling, blev forlpbet af den ekstraordinare
generalforsamling offentliggjort. Indholdet af det underskrevne referat af generalforsamlingen blev offentliggjort i en
meddelelse tre dage senere.

Af § 34i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pa OMX Nordic Exchange Copenhagen fremgar det, at
umiddelbart efter generalforsamlingens afholdelse skal der offentligggres en meddelelse om forlgbet heraf,

indeholdende oplysninger om trufne beslutninger.

Bgrsen anmodede selskabet om over for bgrsen at redeggre for baggrunden, herunder tidspunktet, for offentligggrelsen
af referatet af den ekstraordinaere generalforsamling.
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Selskabet havde offentliggjort forlgbet af den ekstraordinzre generalforsamling i overensstemmelse med § 34 i
Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, og der var saledes ikke baggrund for at konkludere, at selskabet ikke

har overholdt sin oplysningsforpligtelse.

Alle beslutninger truffet pa generalforsamlingen skal oplyses i den meddelelse om forlgbet af generalforsamlingen,
som skal offentligggres umiddelbart efter generalforsamlingens afholdelse, og der er séledes ikke krav om, at indholdet

af det underskrevne referat af generalforsamlingen skal offentligggres.

Bgrsen gjorde selskabet opmaerksomt pa, at i det omfang et selskab gnsker at offentligggre indholdet af det
underskrevne referat, bgr dette ogsa ske i umiddelbar forleengelse af generalforsamlingen for at undga, at der kan

skabes usikkerhed om informationsstremmen fra selskabet.

2.1.4. Kursstigning og rygter i markedet

OMX Nordic Exchange Copenhagen konstaterede, at et selskabs aktier steg under kraftig omszatning. Samtidig var der

rygter i markedet om en mulig overtagelse af selskabet.

Bgrsen tog pa denne baggrund telefonisk kontakt til selskabet. Selskabet oplyste, at det ikke var bekendt med, at der
var forhandlinger eller undersggelser i gang om salg af selskabet eller k¢b af andre selskaber, og at selskabet ikke
havde modtaget henvendelser af en sadan karakter.

Pa baggrund af overstdende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for, om selskabet var i forhandlinger eller
havde undersggelser i gang om salg af hele eller dele af selskabet eller om k¢b af andre selskaber, og om selskabet
havde modtaget henvendelser af en sddan karakter. Bgrsen anmodede endvidere selskabet om at oplyse, om selskabet

var pa vej med nyheder, og om der efter selskabets opfattelse manglede oplysninger i markedet.

Baggrunden for bgrsens henvendelse var, at det er afggrende for markedets effektivitet, at alle markedsdeltagere har
lige adgang til kursrelevant information fra de bgrsnoterede selskaber, og at markedsdeltagerne kan have tillid hertil.
Herunder er det vigtigt, at der ikke fra et bgrsnoteret selskabs side skabes usikkerhed om kursdannelsen pa selskabets
aktier eksempelvis via information i medierne, som ikke er offentliggjort via selskabsmeddelelser.

Det fremgar af vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1, at en udsteder af vaerdipapirer hurtigst muligt skal offentligggre
intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer udstederens virksomhed. Udstederen er forpligtet til at offentligggre
sadan viden umiddelbart efter, at de pagaldende forhold foreligger eller den pagaldende begivenhed er indtridt, selv
om forholdet eller begivenheden endnu ikke er formaliseret. Det fremgar endvidere af vaerdipapirhandelslovens § 27,
stk. 2, at intern viden, som en udsteder eller en person, der handler pa dennes vegne eller for dennes regning, videregiver
til tredjemand som et normalt led i udgvelsen af vedkommendes beskzeftigelse, erhverv eller funktion, skal offentligggres

samtidig med videregivelsen til tredjemand.

Det fremgar endvidere af § 4 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pd OMX Nordic Exchange Copenhagen,
at selskaber skal sikre, at alle far lige adgang til vaesentlige oplysninger om selskabet, der kan antages at fa betydning
for kursdannelsen pa selskabets vaerdipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til sddan information,
for den er offentliggjort. Det fremgar endvidere, at sadanne oplysninger ikke ma gives i udtalelser, redeggrelser og

interviews m.v. uden at oplysningerne senest samtidig hermed er offentliggjort.
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Det fremgar endvidere af § 11 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets
oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt. Forhold der er omfattet af oplysningspligten, skal offentligggres,
nar beslutningen reelt er truffet.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre
intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet ikke var i forhandlinger eller havde undersggelser i gang om salg af
hele eller dele af selskabet, og at selskabet heller ikke havde modtaget henvendelser af en sadan karakter. Det fremgik
endvidere, at det ikke var selskabets opfattelse, at der manglede oplysninger i markedet.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse fandt bgrsen ikke anledning til at foretage sig yderligere efter bgrsens egne regler.

2.1.5. Tidspunkt for offentligggrelse af nedjustering af forventninger

Et selskab offentliggjorde en meddelelse om nedjustering af selskabets forventninger til drets resultat umiddelbart

efter jul. Baggrunden herfor var, at resultaterne for oktober og november ikke havde naet forventningerne.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pa OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabets virksomhed.
Selskabet er forpligtet til at offentligggre sadan viden umiddelbart efter, at de pagaldende forhold foreligger, eller at
den pagzldende begivenhed er indtradt, selv om forholdet eller begivenheden endnu ikke er formaliseret.

Det fremgar endvidere af § 31 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at indtraeder der vasentlige ndringer i
den forventede udvikling i forhold til det allerede offentliggjorte, skal dette offentligggres umiddelbart efter 2ndringen er
indtradt. Denne forpligtelse indtraeder, selv om det ikke pa det pagaeldende tidspunkt er muligt at fastsla det forventede
resultat praecist.

Bg¢rsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for den Ipbende rapportering om de pagaldende
forhold, herunder hvorndr rapportering fandt sted og hvilken rapportering, der var sket. Endvidere anmodede bgrsen
om oplysninger om, hvornar selskabets ledelse blev opmarksomt pa, at resultaterne for manederne oktober og
november ikke havde naet forventningerne.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at rapporteringen for oktober blev fremsendt til ledelsen medio november og
gav ikke gav anledning til bemzarkning vedrgrende forventninger til rets resultat. Rapporteringen for november blev
fremsendt til ledelsen medio december. Selskabet oplyste endvidere, at salgsrapporteringen til selskabets ledelse
heller ikke anledning til bemzrkning fra ledelsens side hverken i oktober eller november.

Selskabet oplyste ogsa, at da rapporteringen for november forela medio december, gennemgik ledelsen denne,
hvorefter ledelsen valgte at se pa de forelgbige tal for 4. kvartal som helhed. Ved et efterfglgende bestyrelsesmgde
anbefalede ledelsen, at rapporten for november ikke blev godkendt, for der var blevet foretaget en yderligere
undersggelse af, om periodeforskydninger kunne vare drsag til det uventede resultat bl.a. vedrg¢rende debitorer,
kreditorer og varelageroptzlling. Denne undersggelse blev foretaget, og umiddelbart herefter blev meddelelsen om
nedjusteringen offentliggjort.

Pa denne baggrund fandt bgrsen ikke anledning til at foretage sig yderligere.
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2.1.6. Kursstigning og offentligggrelse af pressemeddelelse

OMX Nordic Exchange Copenhagen konstaterede, at selskabets aktier en morgen steg med ca. 4%. Samme morgen
havde selskabet udsendt en pressemeddelelse, som omtalte resultater af et forsknings studie.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet. Det fremgar
endvidere af § 4i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at selskaber skal sikre, at alle far lige adgang til

vaesentlige oplysninger om selskabet, der kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa selskabets vaerdipapirer.

Det fremgik af pressemeddelelsen, at forskere i en relevant model havde pavist, at selskabets produkt var sikrere og
havde andre fordele end de traditionelle konkurrerende midler.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at indholdet af pressemeddelelsen viste de samme resultater som tidligere
forskningsresultater, nemlig at selskabets produkt ydede en bedre beskyttelse end de eksisterende midler og yderligere
gav en hurtigere respons end de eksisterende midler. Selskabet havde tidligere offentliggjort oplysningerne til markedet
via selskabsmeddelelser. Da der ikke var tale om nye resultater, var der sdledes heller ikke tale om ny information til
markedet, og dermed var der ikke grundlag for en selskabsmeddelelse.

Pa baggrund heraf fandt bgrsen ikke anledning til at foretage sig yderligere.

2.1.7. Kursstigning samtidig med investormgder

OMX Nordic Exchange Copenhagen konstaterede, at et selskabs aktier steg under stor omsatning. Samtidig afholdt
selskabet investormeder i forbindelse med prasentationen af selskabets regnskabsmeddelelse for 1. kvartal, der var
blevet offentliggjort to dage forud for den pagaldende kursstigning.

Pa baggrund heraf anmodede bgrsen selskabet om blandt andet at redeggre for, hvilke oplysninger der blev praesenteret
pa selskabets investormgder, og hvornar de pagzldende mgder fandt sted. Selskabet blev ogsa anmodet om at sende
en kopi af selskabets praesentation til bgrsen. B¢rsen anmodede endvidere selskabet om at oplyse, om der efter

selskabets opfattelse manglede oplysninger i markedet.

Baggrunden for bgrsens henvendelse var, at det er afggrende for markedets effektivitet, at alle markedsdeltagere har
lige adgang til kursrelevant information fra selskaberne, og at markedsdeltagerne kan have tillid hertil.

Det fremgar saledes af § 4i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at
selskaberne skal sikre, at alle far lige adgang til vaesentlige oplysninger, der kan antages at fa betydning for kursdannelsen
pa selskabets vardipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til sddan information, fgr den er
offentliggjort. Det fremgar endvidere, at saidanne oplysninger ikke ma gives i udtalelser, redeggrelser og interviews
m.v. uden at oplysningerne senest samtidig er offentliggjort. Det fremgar endvidere af § 16 i Oplysningsforpligtelser
for udstedere af aktier, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte
vedrgrer selskabet. Tilsvarende bestemmelser findes i vaerdipapirhandelslovens § 27.

Selskabet oplyste, at grundlaget for de afholdte investormgder var regnskabsmeddelelsen for 1. kvartal og i nogle
tilfeelde uddrag af en tidligere investorprasentation i forbindelse med et stgrre opkgb. Selskabet oplyste, at der ikke
pa de pageldende investormgder blev givet vaesentlig yderligere information, og selskabet bekraftede sarligt, at der

ikke pa de pagaldende investormgder blev givet udtryk for forventningerne til det indevarende regnskabsar.

AFGPRELSER 0OG UDTALELSER 2008 37



Selskabet oplyste endvidere, at det ikke var bekendt med konkrete forhold, der kunne have givet anledning til
den pagaldende kursstigning. Selskabet bemaerkede dog, at en stgrre international bank cirka en time forud for

kursstigningen havde offentliggjort en staerk anbefaling om at kg¢be aktier i selskabet.

Endelig oplyste selskabet, at der efter dets opfattelse ikke var vaesentlige oplysninger om selskabet, som skulle
offentligggres i henhold til reglerne.

Pa baggrund af oplysningerne havde bgrsen ikke grundlag for at antage, at den pagzldende kursreaktion skyldtes, at
markedet havde haft adgang til vaesentlige kursrelevante oplysninger, som ikke tidligere havde varet offentliggjort.
Bgrsen fandt sdledes ikke anledning til at foretage sig yderligere.

2.1.8. Oplysninger i pressen og kursstigning

OMX Nordic Exchange Copenhagen konstaterede, at der pa et dagblads hjemmeside var en artikel, hvoraf der fremgik
oplysninger om et nyt produkt fra et selskab, som var blevet prasenteret pa en messe, og som der ikke var offentliggjort
en selskabsmeddelelse om. Selskabets aktier var i dagene omkring messen steget med ca. 14%.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for baggrunden for, at oplysningerne om det nye
produkt ikke var offentliggjort som en selskabsmeddelelse. Bgrsen anmodede endvidere selskabet om at redeggre for,
hvilken baggrund selskabet formodede 14 til grund for kursstigningen.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet. En tilsvarende
bestemmelse findes i vaerdipapirhandelslovens § 27.

Af § 4i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen fremgar det ligeledes,

at selskaber skal sikre, at alle far lige adgang til vaesentlige oplysninger om selskabet, der kan antages at fa betydning
for kursdannelsen pa selskabets vaerdipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til sddan information,
for den er offentliggjort. Det fremgar endvidere, at sadanne oplysninger ikke ma gives i udtalelser, redeggrelser og
interviews m.v. uden at oplysningerne senest samtidig er offentliggjort.

Det fremgar ligeledes af § 11 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets
oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt. Forhold der er omfattet af oplysningspligten, skal offentligggres,
nar beslutningen reelt er truffet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet praesenterede en raekke nye produkter pa messen. Det fremgik
endvidere, at selskabet hvert ar sender et stgrre antal produkter pa markedet, og at selskabet aldrig havde offentliggjort
selskabsmeddelelser i den forbindelse. Selskabet mente derfor ikke, at stigningen i aktiekursen kunne forklares med

introduktionen af endnu et produkt.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at det nye produkt fik en del opmarksomhed pa messen. Endvidere
havde der pa dagen for den stgrste kursstigning varet en artikel om selskabet, hvor nogle af selskabets store kunder
udtalte sig positivt om selskabet. Desuden deltog selskabets nye CEO pa messen, hvilket selskabet mente kunne vare
blevet opfattet positivt.
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Bgrsen matte forsta selskabets svar pa en sadan made, at udviklingen og lanceringen af det konkrete produkt ikke
efter selskabets vurdering gav anledning til at 2ndre selskabets finansielle forventninger pa en sadan mdde, at der var
grundlag for offentligggrelse af en selskabsmeddelelse, eller at der i gvrigt var indtruffet forhold eller begivenheder,

som kunne begrunde offentligggrelse af en selskabsmeddelelse.

Bg¢rsen gjorde dog for en god ordens skyld selskabet opmaerksomt p3, at uanset at selskabet hvert ar sendte et stgrre
antal produkter pa markedet, hvilket ikke tidligere havde medfg¢rt offentligggrelse af selskabsmeddelelser, skulle
selskabet altid overveje, om et nyt produkt kraevede offentligggrelse af en selskabsmeddelelse, herunder eksempelvis
hvis det nye produkt matte medfgre ndringer i selskabets finansielle forventninger.

2.1.9. Udsendelse af Investor Service meddelelse

Et selskab udsendte en Investor Service meddelelse, hvoraf det fremgik, at en myndighed havde udsendt et

dokument, som ogsa kunne vedrgre det pagaldende selskab.
Selskabets aktier steg umiddelbart efter udsendelsen af meddelelsen med ca. 5%.

Selskabet offentliggjorde samme dag efter markedets lukketid en selskabsmeddelelse indeholdende en faktuel

opsummering af det nye hg¢ringsdokument.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om blandt andet at redeggre for baggrunden for forlgbet forud for
henholdsvis udsendelsen af Investor Service meddelelsen og offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen samt redeggre
for baggrunden for, at meddelelsen om dokumentet blev offentliggjort som en Investor Service meddelelse og ikke
som en selskabsmeddelelse. | den forbindelse anmodede bgrsen endvidere selskabet om redeggre for, hvilke vurderinger
selskabet havde haft for at konkludere, at informationen i Investor Service meddelelsen ikke kunne vurderes som

kursrelevant.

Det er afggrende for markedets effektivitet, at alle markedsdeltagere har lige adgang til kursrelevant information fra
selskaberne, og at markedsdeltagerne kan have tillid hertil. Herunder er det vigtigt, at der ikke fra et selskabs side
skabes usikkerhed om kursdannelsen pa selskabets aktier eksempelvis via information, som ikke er offentliggjort via
selskabsmeddelelser.

Det fremgar af § 4 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pa OMX Nordic Exchange Copenhagen, at selskaber
skal sikre, at alle far lige adgang til vaesentlige oplysninger om selskabet, der kan antages at fa betydning for kursdannelsen
pa selskabets vaerdipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til sadan information, fér den er
offentliggjort. Det fremgar endvidere, at sddanne oplysninger ikke ma gives i udtalelser, redeggrelser og interviews
m.v. uden at oplysningerne senest samtidig er offentliggjort. Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere
af aktier, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at myndigheden offentliggjorde oplysninger, som selskabet ikke havde
kendskab til, fgrend disse blev offentliggjort pa myndighedens hjemmeside og dermed gjort bredt tilgengeligt.
Selskabet oplyste, at selskabet ikke umiddelbart kunne vurdere, hvorvidt disse oplysninger var kurspavirkende, idet
det kraevede et stgrre analysearbejde, hvilket straks blev ivaerksat af selskabet.

Selskabet oplyste endvidere, at selskabet valgte at udsende en Investor Service meddelelse om, at der var offentliggjort

materiale fra myndigheden og henviste til myndighedens hjemmeside uden at kommentere dette yderligere.
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Selskabet vurderede, at en Investor Service meddelelse var det rette medie, da det drejede sig om information fra
myndighedens hjemmeside, og at selskabet ikke havde haft mulighed for at analysere oplysningerne og dermed
afggre, hvorvidt der var tale om kurspavirkende oplysninger. Selskabet gjorde herved markedet generelt opmarksomt
pa en nyhed, der ikke var skabt af selskabet, og som selskabet ikke havde haft lejlighed til at analysere. Straks selskabet

havde haft mulighed for at vurdere oplysningerne fra myndigheden, blev der offentliggjort en selskabsmeddelelse herom.

Selskabet oplyste ligeledes, at dokumentet fra myndigheden indeholdte oplysninger, som efter selskabets mening
kunne have veret medvirkende til den efterfglgende kursstigning. Selskabet oplyste, at denne del af myndighedens
dokument kraevede langt stgrre analyse, for man kunne se, om det i sin helhed var positivt for selskabet. Det var grunden
til, at selskabet ikke umiddelbart kunne vurdere, hvorvidt det i sin helhed var kurspavirkende. Dette kunne fgrst ggres
efter en grundig analyse, som resulterede i, at selskabet vurderede, at det i sin helhed var positivt for selskabet, og at
en selskabsmeddelelse var pakravet.

Dokumenter og anden information fra offentlige myndigheder kan have en betydning for et selskabs aktiekurs, og
dette kan medfgre, at selskabet skal offentligggre en meddelelse om informationen og om hvilken betydning, den har
for selskabet.

Bgrsen er opmaerksom p3, at det kan vare vanskeligt for selskabet at kontrollere processer, hvor beslutninger treffes
af myndigheder, men uanset dette er det stadig selskabets ansvar hurtigst muligt at give oplysninger vedrgrende
sadanne beslutninger til vaerdipapirmarkedet, hvis informationen kan antages at have betydning for kursdannelsen.

Hvis det ikke er muligt for selskabet at give en vurdering af konsekvenserne af beslutninger truffet af myndigheder,
og selskabet er usikker pa, om informationen vil kunne antages at fa betydning for kursdannelsen, kan selskabet
indledningsvis offentligggre en meddelelse om myndighedens beslutning med en angivelse af, at der senere vil blive
offentliggjort en meddelelse om konsekvenserne af informationen for selskabet. Sa snart selskabet har foretaget

en vurdering af eventuelle konsekvenser af beslutningen, skal selskabet offentligggre en ny meddelelse om disse
konsekvenser.

Bgrsen lagde til grund, at dokumentet fra myndigheden szerligt sammenholdt med selskabets vurdering af betydningen
for selskabet ansds som vaerende kursrelevant for selskabet og dermed omfattet af selskabets oplysningsforpligtelse,

saledes som selskabet konkluderede ved offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen efter markedets lukketid.

Det fremgik af den offentliggjorte selskabsmeddelelse, at meddelelsen indeholdte en faktuel opsummering af
dokumentet, og at det ikke var muligt for selskabet at forudsige de pkonomiske konsekvenser for selskabet przcist.

Udsendelse af pressemeddelelser, herunder Investor Service meddelelser, kan alene ske, hvor oplysningerne i
meddelelsen ikke er kurspavirkende. Selv om Investor Service meddelelser, der offentligggres via Company News
Service, offentligggres bredt, sender de et signal om, at indholdet af meddelelsen efter selskabets vurdering ikke

er kurspavirkende.

B¢rsen gjorde selskabet opmarksomt pa, at uanset at selskabet tidligere havde udsendt Investor Service meddelelser
om lignende dokumenter, uden at der skete en kurspavirkning, skulle selskabet altid selvstaendigt overveje, om et
forhold, herunder eksempelvis dokumenter eller afggrelser fra offentlige myndigheder, ville kraeve offentligggrelse af
en selskabsmeddelelse, idet konsekvenserne for selskabet af forholdet matte vaere kurspavirkende for selskabet.

Bgrsen fandt ikke, at der var sket en overtraedelse af bgrsens regler. Bgrsen fandt det dog beklageligt, at selskabet

udsendte information via Investor Service, som medfgrte en reaktionen i kursdannelsen pa selskabets aktier.
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2.1.10. Oplysninger pa investormg¢de

OMX Nordic Exchange Copenhagen konstaterede, at der fremgik information i pressen om, at et selskab havde oplyst
regnskabsmaessige informationer pa et investormgde forud for offentligggrelsen af selskabets delarsrapport. Pa
denne baggrund blev selskabet anmodet om at redeggre for, hvilke informationer der var blevet oplyst pa det nzvnte

investormede.

Det fremgar af § 16 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et
selskab hurtigst muligt skal offentligggre intern viden, safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet. En tilsvarende
bestemmelse fglger af vaerdipapirhandelsloven § 27.

Det fremgar endvidere af § 4 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at selskaber skal sikre, at alle far lige
adgang til veesentlige oplysninger om selskabet, der kan antages at fa betydning for kursdannelsen pa selskabets
verdipapirer, og skal sikre, at ingen uvedkommende far adgang til sadan information, fgr den er offentliggjort.

Det fremgar endvidere af § 11 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets
oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt. Forhold, der er omfattet af oplysningspligten, skal offentligggres,
nar beslutningen reelt er truffet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at den administrerende direktér ikke var korrekt citeret i artiklen. De konkrete
ord, som den administrerende direktgr sagde pa investormgdet, fremgik af selskabets redeggrelse. Det fremgik
endvidere af selskabets redeggrelse, at den administrerende direktgr ikke havde data for de regnskabsmaessige

informationer pa tidspunktet, hvor investormgdet blev afholdt.

Bgrsen fandt ikke, at der var sket en overtraedelse af bgrsens regler. Bgrsen fandt det dog beklageligt, at selskabet gav
oplysninger pa investormgdet, som kunne give indtryk af, at der var tale om regnskabsmaessige informationer, der
ikke var offentliggjort.

2.1.11. £ndring af offentliggjort arsrapport

Et selskab offentliggjorde arsrapporten for 2007 forud for selskabets ordinzre generalforsamling. Arsrapporten blev
efterfglgende indsendt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Den udgave, som var indsendt til Erhvervs og Selskabsstyrelsen,
var 2ndret i forhold til den udgave, som blev offentliggjort. Der var blevet justeret pa nogle finansielle poster i

moderselskabets regnskab.

Selskabet offentliggjorde ikke en selskabsmeddelelse med @ndringerne f¢r flere maneder senere, hvor det skete pa

bgrsens foranledning.
Det fremgik af § 11 i Regler for udstedere pa OMX Nordic Exchange Copenhagen, at alle forhold omfattet af selskabets
oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt. Forhold, der er omfattet af oplysningspligten, skal offentligggres,

nar beslutningen reelt er truffet.

Det fremgik af § 16, stk. 1, i Regler for udstedere p4, at et selskab skal hurtigst muligt offentligggre intern viden,
safremt denne viden direkte vedrgrer selskabet.
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Det fremgik endvidere af § 16, stk. 2, i Regler for udstedere, at hvis et selskab har offentliggjort oplysninger i medfgr
af § 16, stk. 1, og der efterfglgende sker betydelige ndringer i forhold til det offentliggjorte, skal dette offentligggres

umiddelbart efter, at disse andringer er indtradt.

Endelig fremgik det af § 26, stk. 2, i Regler for udstedere, at safremt der efterfglgende &ndres i arsrapporten i forhold
til den offentliggjorte arsregnskabsmeddelelse, skal der hurtigst muligt offentligggres en meddelelse herom.

Pa baggrund af overstdende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for baggrunden for, at der blev @&ndret pa
tallene i arsrapporten, og yderligere at selskabet ikke offentliggjorde en selskabsmeddelelse vedrgrende &ndringerne

i arsrapporten.

Det fremgik af selskabets redeggrelse at baggrunden for, at &ndringerne i arsrapporten ikke blev offentliggjort som
selskabsmeddelelse var, at &ndringerne efter ledelsens vurdering ikke ville fa betydning for kursdannelsen, idet
koncerntallene var updvirkede og moderselskabets totalindkomst samt egenkapital var upavirkede.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse lagde bgrsen til grund, at der ikke var tale om, at oplysningerne, herunder
baggrunden for &ndringerne, var vaesentlige og af betydning for investorernes vurdering af selskabet.

B¢rsen fandt det beklageligt, at selskabet efter offentligggrelsen af arsrapporten, der ifglge oplysningerne i den var
baseret pa en godkendt og revideret arsrapport, foretog @ndringer i flere finansielle poster, saledes at tallene i
arsrapporten, som blev indsendt til Erhvers- & Selskabsstyrelsen, ikke var i overensstemmelse med tallene i den
offentliggjorte arsrapport. Bgrsen gjorde selskabet opmarksomt pd, at det forhold, at selskabet efter at have
offentliggjort en godkendt og revideret arsrapport efterfglgende valgte at 2ndre i arsrapporten, samt at offentligggrelse
af den &ndrede arsrapport fgrst skete pa bgrsens foranledning, svaekkede markedets tillid til trovaerdigheden af

informationen fra selskabet.

2.1.12. Handelsvinduer

Et selskab offentliggjorde en meddelelse om indberetning af den administrerende direktgrs handel med selskabets

aktier ca. en uge for offentligggrelse af selskabets kvartalsmeddelelse.

OMX Nordic Exchange Copenhagen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for selskabets interne
regler, herunder handelsvinduer heri. Bgrsen anmodede endvidere selskabet om at fremsende en kopi af selskabets
interne regler for ledelsens handel med selskabets vaerdipapirer.

Det fremgik bl.a. af selskabets redeggrelse, at selskabets ledelse pa et bestyrelsesmgde havde besluttet at abne
vinduet for insideres handel med selskabets aktier. Beslutningen om at give tilladelse til handel med selskabets aktier
blev begrundet i, at markedet ved en meddelelse om en opjustering var blevet opdateret om de gkonomiske

forventninger i selskabet.

Det fremgar af § 9 i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier paA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at selskabet
- og selskabets moderselskab - skal udarbejde interne regler for bestyrelsesmedlemmers, direktgrers og andre
medarbejderes adgang til for egen eller tredjemands regning at handle med de af selskabet udstedte vaerdipapirer
optaget til handel og dertil knyttede finansielle instrumenter.

42 AFGPRELSER 0OG UDTALELSER 2008



Det fremgar endvidere, at de interne regler skal indeholde en periode, inden for hvilken de personer, der er omfattet
af insiderlisten udarbejdet i henhold til vaerdipapirhandelslovens § 37, stk. 4, ma handle. Denne periode ma maksimalt
fastsattes til seks uger efter hver offentliggjort delarsrapport eller arsregnskabsmeddelelse. Det fremgar endvidere
af kommentaren til § 9, at hvert enkelt selskab ngje bor overveje hvilket handelsvindue, der er behov for. Bgrsen
anbefaler, at handelsvinduet fastszettes til maksimalt fire uger efter hver offentliggjort delarsrapport eller
arsregnskabsmeddelelse.

Det fremgar af § 9, stk. 3, i Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, at de interne regler kan indeholde mulighed
for, at perioden inden for hvilken, de personer, der er omfattet af insiderlisten, ma handle, i srlige tilfelde ikke skal
galde, og at den kan fraviges i konkrete tilfaelde.

Nar et selskab har offentliggjort en delarsrapport eller arsregnskabsmeddelelse, ma det generelt antages, at selskabets
ledelse har taget stilling til og beskrevet alle relevante forhold i selskabet, og at dette saledes er offentliggjort i den
pagaldende regnskabsmeddelelse. Abningen af et handelsvindue skal sdledes fastsaettes som en periode efter
offentligggrelse af selskabets delarsrapporter og arsregnskabsmeddelelser, da selskabets ledelse saledes pa dette
tidspunkt typisk ikke vil have intern viden. Det skal dog bemzerkes, at det generelle forbud mod at handle gzelder
uanset hvad, safremt den pagzldende person alligevel matte have intern viden.

Tilsvarende vil selskabets ledelse som hovedregel altid vaere i besiddelse af intern viden i forbindelse med udarbejdelsen
af regnskabsmeddelelser, der indeholder et samlet billede af selskabets aktivitet og resultat. Selskabet og dets ledelse
ber derfor ikke umiddelbart op til offentligggrelsen af sadanne meddelelser handle aktier i selskabet. Sa snart
meddelelserne offentligggres, vil alle relevante oplysninger imidlertid som udgangspunkt veaere tilgengelige for alle
aktgrer i markedet.

For at abne et handelsvindue stiller bgrsen siledes krav om, at meddelelsen indeholder resultatopggrelse og balance.
Baggrunden herfor er, at kun i sddanne situationer har selskabets ledelse haft lejlighed til at gennemga selskabets
samlede gkonomiske situation og vurderet dets forventninger til fremtiden.

En meddelelse, der alene indeholder en op- eller en nedjustering af selskabets forventninger til arets resultat, giver
ikke et samlet billede af selskabets aktivitet og resultat og udggr saledes ikke en meddelelse, der dbner et handelsvindue.
Det samme galder meddelelser, hvori selskabet alene fastholder sine forventninger til arets resultat.

Med baggrund i dette ma offentligggrelse af en meddelelse om opjustering af selskabets forventninger til fremtiden
efter bgrsens opfattelse ikke abne et handelsvindue.

2.1.13. Tidspunkt for offentligggrelse af periodemeddelelse

Det fglger af vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 8, at selskaberne skal offentligggre en periodemeddelelse i Ipbet af
bade fgrste og anden halvarsperiode af regnskabsaret. Selskaber, der offentligggr kvartalsrapporter, er ikke forpligtet
til at offentligggre periodemeddelelser.

Periodemeddelelserne skal offentligggres tidligst 10 uger efter begyndelsen af den pagaldende halvarsperiode og
senest 6 uger inden udgangen af denne. Offentligggrelse af kvartalsrapporter skal ske senest to maneder efter
kvartalets udlgb. Dette betyder, at fristen for offentligggrelse af periodemeddelelser er kortere end fristen for
offentligggrelse af kvartalsrapporter.

AFGPRELSER 0OG UDTALELSER 2008 43



Bgrsen har konstateret, at nogle selskaber har offentliggjort periodemeddelelserne for sent og har gjort selskaberne
opmarksomme herpa. Det bemarkes, at reglerne om periodemeddelelser ikke er omfattet af bgrsens regler, og

bérsen kan siledes ikke sanktionere overtraedelsen af disse.

2.2. Efter 1. juli 2008

2.2.1. Oplysninger i pressen

En avis bragte en artikel om et selskab, hvoraf der blandt andet fremgik oplysninger om regnskabstal pa nogle vigtige
aktiviteter i et af selskabets forretningsomrader for de fgrste fire maneder af 2008. Det fremgik endvidere af artiklen,

at oplysningerne stammede fra et internt notat.

Senere samme dag offentliggjorde selskabet en meddelelse, hvoraf det fremgik, at den pagzaldende artikel var bragt i
avisen, hvori regnskabstal for arets fgrste fire maneder for nogle vigtige aktiviteter i et af selskabets forretningsomrader
blev oplyst. Selskabet oplyste endvidere i meddelelsen, at tallene var i overensstemmelse med de tal, der blev meldt
ud om forretningsomradet i regnskabsmeddelelsen for 1. kvartal 2008.

Det fremgar af 3.1.1i Regler for udstedere af aktier pa OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et selskab hurtigst muligt
skal offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet. En tilsvarende
bestemmelse fplger af vaerdipapirhandelsloven § 27.

Det fremgar endvidere af 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt
skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er sarlig bestemt. Safremt kursrelevante oplysninger bevidst

gives til en tredjemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sddanne oplysninger samtidig hermed offentligggres.

Det fremgar endvidere af 3.1.4 i Regler for udstedere af aktier, at hvis et selskab opdager, at kursrelevante oplysninger

er lzekket for offentligggrelsen, skal selskabet offentligggre en meddelelse herom.

Det fremgik af selskabets redeggrelse til bgrsen, at resultatforventningen var bygget op af forventede resultater for
de enkelte maneder, og at der kun var en mindre positiv afvigelse i det realiserede resultat for april maned i forhold
hertil. Der var saledes overensstemmelse mellem de udmeldte forventninger og de oplysninger, som fremgik af avisen.

Selskabet havde i meddelelser til markedet i Igbet af foraret 2008 oplyst, at det pagaldende forretningsomrade var

i en vanskelig situation, og at der pagik et st¢rre arbejde med at forbedre rentabiliteten. Det fremgik endvidere af
selskabets redeggrelse, at selskabet havde afholdt m¢gder med medarbejdergrupper i en nermere defineret periode,
hvor det blev givet en beskrivelse af de analyser, der var foretaget vedrgrende arbejdsprocesser og organisatoriske
forhold m.v. Selskabet oplyste endvidere, at der pa disse medarbejdermgder var blevet givet ganske fa taloplysninger

om resultaterne sammenlagt for arets forste fire maneder.
Bgrsen meddelte selskabet, at bgrsen ikke fandt, at der er sket en overtraedelse af bgrsens regler, men at bg¢rsen dog

fandt det beklageligt, at selskabet havde givet medarbejderne taloplysninger for specifikke aktiviteter, hvilket kunne
give indtryk af, at der var tale om informationer, der ikke var indeholdt i tidligere offentliggjorte meddelelser.
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2.2.2. Oplysninger i pressen

Af en avis hjemmeside fremgik en artikel omhandlende et selskab indeholdende udtalelser fra selskabets salgsdirektgr.

Salgsdirektgren var citeret for udtalelser om niveauet for salget af en bestemt produktgruppe i frste kvartal og om

nye produkter pa vej.

Det fremgar af 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et selskab hurtigst
muligt skal offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet. Det fremgar
endvidere af 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt skal offentligggres
hurtigst muligt, medmindre andet er szrlig bestemt. Safremt kursrelevante oplysninger bevidst gives til en tredjemand,
som ikke er pdlagt tavshedspligt, skal sddanne oplysninger samtidig hermed offentligggres.

Selskaberne skal sikre, at alle markedsdeltagere har lige adgang til kursrelevante oplysninger om selskabet. Selskabet
skal desuden sikre, at oplysningerne behandles fortroligt, og at ingen uvedkommende far adgang til sadanne
oplysninger, fgr de er offentliggjort. Kursrelevante oplysninger ma saledes ikke gives til analytikere, journalister eller
andre, hverken individuelt eller i grupper, uden at sadanne oplysninger samtidig offentligggres til markedet. Herunder
er det vigtigt, at der ikke fra et selskabs side skabes usikkerhed om kursdannelsen pa selskabets aktier eksempelvis via

information i medierne, som ikke er offentliggjort via selskabsmeddelelser.

Pa denne baggrund anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for de oplysninger og udtalelser, der var blevet givet
til pressen, herunder at forholde sig til hvorvidt disse var af kursrelevans, og om der i givet fald manglede oplysninger
i markedet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at for sa vidt angik selskabets markedsandele for den omtalte produktgruppe
var disse— samt selskabets gvrige markedsandele for andre produktgrupper —indeholdt i de tal, der fremgik af

selskabets 1. kvartalsrapport 2008 og var indeholdt i de forventninger, der var angivet heri.

For sa vidt angik nye produkter oplyste selskabet, at det havde kommunikeret, at selskabet var i ferd med at
gennemfgre bestemte produktlanceringer. Selskabet oplyste i den forbindelse, at dette var en del af den sedvanlige
produktudvikling og markedsfgring fra selskabets side, og at der saledes ikke var planlagt produktudvikling, der pa
nogen made kunne antages at vaere kursrelevant.

Det var ikke selskabets opfattelse, at der manglede oplysninger i markedet, og at de forhold, der var beskrevet i
artiklen, kunne efter selskabets opfattelse ikke antages at pavirke kursen pa selskabets aktier. Endvidere beklagede
selskabet, safremt citaterne i artiklen kunne have givet anledning til tvivl om deres kursrelevans, hvilket ogsa var

blevet indskarpet internt i selskabet.
Pa baggrund af det oplyste fandt bgrsen ikke, at der var sket en overtredelse af bgrsens regler. Bgrsen fandt det dog
beklageligt, at slagsdirektgrens udtalelser til pressen kunne give indtryk af, at der var tale om nye informationer, der

ikke var offentliggjort.

For god ordens skyld fandt bgrsen anledning til at ggre selskabet opmarksomt p3, at visse regnskabsoplysninger
kunne udggre kursrelevant information, ogsa selv om de var inkluderet i de offentliggjorte forventninger.
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2.2.3. Oplysninger i pressen

Et selskab havde i en selskabsmeddelelse tilkendegivet, at det arbejdede pa et helt eller delvist salg af selskabet.

Selskabets bestyrelsesformand blev nogle uger efter offentligggrelsen af denne selskabsmeddelelse citeret i dagspressen
for udtalelser om, at der ville blive fremlagt et kgbstilbud pa selskabet pa en planlagt ekstraordinaer generalforsamling
omtrent 1? maned senere.

I Ipbet af den formiddag, hvor bestyrelsesformandens citater fremgik af pressen, steg selskabets aktier med cirka 22%.

Det fremgar af pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pa OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et selskab hurtigst
muligt skal offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet.

Af kommentaren til pkt. 3.1.1 fremgar det, at selskabet skal sikre, at alle markedsdeltagere har lige adgang til
kursrelevante oplysninger om selskabet. Selskabet skal desuden sikre, at oplysningerne behandles fortroligt, og at
ingen uvedkommende far adgang til sadanne oplysninger, for de er offentliggjort. Kursrelevante oplysninger ma
saledes ikke gives til analytikere, journalister eller andre, hverken individuelt eller i grupper, uden at sddanne
oplysninger samtidig offentligggres til markedet.

Det fremgar endvidere af pkt. 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt
skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er sarlig bestemt. Safremt kursrelevante oplysninger bevidst
gives til en tredjemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sddanne oplysninger samtidig hermed offentligggres.

Endelig fremgar det af pkt. 3.1.4, at hvis selskabet opdager, at kursrelevante oplysninger er lekket fgr offentligggrelsen,

skal selskabet offentligggre en meddelelse herom.

Det fremgar af kommentaren til denne regel, at markedsrygter eller spekulationer i medierne om selskabet kan
forekomme, selv om der ikke er lekket oplysninger fra selskabet. Selskabet er ikke forpligtet til at kommentere Igse
rygter eller andre upracise eller vildledende oplysninger fra tredjepart. Safremt et usandt rygte maerkbart har
betydning for kursen pa selskabets vardipapirer, bgr selskabet dog overveje at offentligggre en meddelelse for at give

markedet korrekte oplysninger samt sikre en normal kursdannelse.

Pa denne baggrund anmodede OMX Nordic Exchange Copenhagen selskabet om at redeggre for baggrunden for
bestyrelsesformandens udtalelser til pressen, herunder hvorvidt der 13 en konkret viden til grund for udtalelserne.

Henset til kursudviklingen i selskabets aktier i Ipbet af formiddagen den pagaldende dag anmodede bgrsen endvidere
selskabet om ngje at overveje at offentligggre en selskabsmeddelelse, hvori selskabet forholdte sig til udtalelserne i
pressen. Bgrsen anmodede i den forbindelse selskabet om over for bgrsen at redeggre for udfaldet af og indholdet af

disse overvejelser.

Efterfglgende offentliggjorde selskabet en meddelelse, hvoraf det fremgik, at foranlediget af oplysningerne i pressen
kunne selskabet oplyse, at det tidligere meddelte arbejde for et helt eller delvist salg af selskabet skulle gennemfgres
hurtigst muligt, men pa hvilke vilkdr og hvornar det i givet fald kunne ske, var det ikke muligt at vurdere pa det

pagaldende tidspunkt. Endelig oplyste selskabet, at sa snart udfaldet af den ivaerksatte salgsproces foreld, ville dette

blive offentliggjort i en selskabsmeddelelse.

46 AFGPRELSER 0OG UDTALELSER 2008



Selskabet oplyste i sin redeggrelse til bgrsen, at salgsprocessen fortsat var i sin indledende fase, og at der ikke pa det
pagaldende tidspunkt foreld kursrelevante oplysninger, der kraevede offentligggrelse i henhold til pkt. 3.1.1i Regler

for udstedere af aktier.

Selskabet oplyste endvidere, at bestyrelsesformandens udtalelser om tidspunktet for salgsprocessens forventede
afslutning saledes ikke var baseret pa konkret viden, men var alene udtryk for bestyrelsesformandens personlige

forventninger til salgsprocessens afslutning.
Bgrsen havde noteret sig, at selskabet havde offentliggjort en selskabsmeddelelse.

Pa baggrund af det oplyste fandt bgrsen ikke, at der var sket en overtredelse af bgrsens regler. Bgrsen fandt det dog
beklageligt, at selskabets bestyrelsesformands udtalelser til pressen gav indtryk af, at der var tale om information om
salgsprocessen, der ikke var offentliggjort, og at dette medvirkede til usikkerhed om kursfastsaettelsen af selskabets aktier.

2.2.4. Halvarsregnskab og tidspunkt for offentligggrelse nedjustering af forventninger

Et selskab offentliggjorde en halvarsrapport, hvoraf det fremgik, at som fglge af den negative udvikling pa selskabets
markeder, var selskabet ngdsaget til at nedjustere forventningerne til 2008. Halvarsrapporten blev endvidere

offentliggjort for den dato, som fremgik af selskabets finanskalender.

Det fremgar af 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et selskab hurtigst muligt
skal offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet. En tilsvarende

bestemmelse fglger af vaerdipapirhandelsloven § 27.

Det fremgar endvidere af 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt
skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er szrlig bestemt. Safremt kursrelevante oplysninger bevidst

gives til en tredjemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sadanne oplysninger samtidig hermed offentligggres.

Det fremgar endvidere af 3.3.1 i Regler for udstedere af aktier, at safremt et selskab forventer, at dets resultat eller
pkonomiske stilling vil afvige vaesentligt fra tidligere offentliggjorte forventninger, og en sadan afvigelse er kursrelevant,

skal selskabet offentligggre oplysninger om afvigelsen.

Det fremgar endvidere af 3.3.12 i Regler for udstedere af aktier, at safremt offentligggrelsen af regnskabsmeddelelser
ikke kan ske pa den i finanskalenderen offentliggjorte dato, skal selskabet offentligggre en ny dato for offentligggrelse.

Om muligt skal den nye dato offentligggres senest en uge f¢r den oprindelige dato.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at bestyrelsen indkaldte til et ekstraordinaert bestyrelsesmgde, hvor det ikke
var forventet, at halvarsregnskabet ville vaere afsluttet. Det fremgik endvidere af selskabets brev, at arbejdet med
halvarsregnskabet blev fremskyndet for at give det mest fyldestggrende grundlag for bestyrelsens stillingtagen. Det
fremgik endvidere, at dagen fgr mgdet var halvarsrapporten ferdiggjort og blev sendt elektronisk til bestyrelsen,
som behandlede arsrapporten pa det ekstraordinare bestyrelsesmgde. Grundet at halvarsrapporten blev fardig for
tid, havde et indhold som afveg markant fra tidligere offentliggjorte forventninger og blev afleveret til behandling af
bestyrelsen dagen for bestyrelsesmgdet, var der ikke mulighed for at 2endre finanskalenderen i perioden forud for

offentligggrelsen.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse, fandt bgrsen ikke, at der var sket en overtraedelse af bgrsens regler.
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2.2.5. Fejlagtig udsendelse af hoved- og n¢gletal fra halvarsrapport forud for
offentligggrelse

Bgrsen blev kontaktet af et selskab, der oplyste, at selskabet ved en fejltagelse havde udsendt en aktionzermeddelelse

til selskabets aktionaerer, som indeholdte selskabets ikke-offentliggjorte hoved- og nggletal for 1. halvar 2008.

Bgrsen ivaerksatte derfor en bgrspause saledes, at selskabets aktier ikke kunne handles i bgrsens systemer, fgr der var
offentliggjort en meddelelse. Selskabet offentliggjorde kort tid herefter en meddelelse, hvoraf selskabets hoved- og
nggletal for 1. halvar 2008 fremgik. Det fremgik ligeledes, at bestyrelsesmgdet, hvor hele halvarsregnskabet skulle
godkendes, ville blive afholdt den efterfglgende dag, hvorefter hele halvarsrapporten ville blive offentliggjort.
Bgrspausen blev efterfglgende ophzevet.

Bgrsen anmodede selskabet om at redeggre for, hvorfor halvarsrapporten ikke blev offentliggjort pa tidspunktet, hvor
uddraget af regnskabsoplysningerne var klar til offentligggrelse i aktionaermeddelelsen. Bgrsen anmodede endvidere om
en uddybende redeggrelse for forlgbet i forbindelse med trykning og ferdigggrelse af aktionaermeddelelsen. Endvidere
anmodede bgrsen om et eksemplar af aktionaermeddelelsen samt oplysninger om, hvornar aktionaermeddelelsen

havde varet tilgengelig for investorer.

Det fremgar af pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre oplysninger om
beslutninger og andre forhold og omstendigheder, der kan vare kursrelevante. En tilsvarende bestemmelse fremgar

af vaerdipapirhandelslovens § 27.

Det fremgar endvidere af pkt. 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at offentligggrelse af oplysninger omfattet af
regelsattet skal ske hurtigst muligt, medmindre andet er szrligt bestemt. Safremt kursrelevante oplysninger bevidst
gives til en tredjemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sddanne oplysninger samtidig hermed offentligggres.

Det fremgar endvidere af pkt. 3.1.4 i Regler for udstedere af aktier, at hvis et selskab opdager, at kursrelevante
oplysninger er lekket fgr offentligggrelsen, skal selskabet offentligggre en meddelelse herom. Safremt kursrelevante
oplysninger ubevidst gives til en tredjemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sddanne oplysninger straks
offentligggres.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at en fil med aktionzermeddelelsen blev fremsendet til trykkeriet et par dage
for udsendelsen, indeholdende bl.a. hoved- og nggletal for 1. halvar 2008. Det fremgik endvidere, at dette skete med
besked om, at aktionaermeddelelsen skulle udsendes som b-post samme dag som selskabets bestyrelse godkendte
regnskabet. Det fremgik endvidere, at trykkeriet ved indgaelsen af aftalen underskrev en tavshedserklzring.

Det fremgik endvidere, at trykkeriet ikke overholdt aftalen om udsendelse af aktionaermeddelelsen, og da selskabet
erfarede, at enkelte aktionzerer i selskabet denne dato havde modtaget aktionaermeddelelsen, blev handlen med
selskabets aktier straks suspenderet og der blev offentliggjort en meddelelse indeholdende hoved- og nggletal for 1.
halvar 2008.

Pa baggrund af selskabets oplysninger havde bgrsen ikke grundlag for at antage, at selskabet havde haft intention om
at distribuere regnskabstal, som burde have varet offentliggjort.

Bgrsen beklagede dog alligevel over for selskabet, at selskabets halvarstal blev distribueret i aktionermeddelelsen
forud for offentligggrelse.
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Bgrsen noterede sig, at selskabet beklagede forlgbet og foretog opstramninger over for trykkeriet, sa en rettidig

udsendelse ville blive overholdt fremover.

2.2.6. Offentligggrelse af meddelelse

Et selskab offentliggjorde en eftermiddag en selskabsmeddelelse om, at selskabet havde faet et svar fra en

myndighed, som var positivt for selskabet.

Selskabets aktier blev om formiddagen forud for offentligggrelse af meddelelsen handlet med stor kgbsinteresse

under forholdsvis stor omsaetning i et ellers negativt marked.

Det fremgar af 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pA OMX Nordic Exchange Copenhagen, at et selskab hurtigst
muligt skal offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet. En tilsvarende

bestemmelse fglger af vaerdipapirhandelsloven § 27.

Det fremgar endvidere af 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt
skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er sarlig bestemt. Safremt kursrelevante oplysninger bevidst
gives til en tredjemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sddanne oplysninger samtidig hermed offentligggres.
Det fremgar endvidere af 3.1.4 i Regler for udstedere af aktier, at hvis et selskab opdager, at kursrelevante oplysninger
er lekket for offentligggrelsen, skal selskabet offentligggre en meddelelse herom.

Pa baggrund heraf anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for forlgbet forud for offentligggrelsen af
selskabsmeddelelsen. | den forbindelse blev selskabet anmodet om at redeggre for, hvornar selskabet fik besked fra
myndigheden om det positive svar. Bgrsen anmodede endvidere selskabet om at fremsende insiderliste over, hvem

der i selskabet havde kendskab til svaret fra myndigheden forud for offentligggrelsen.

Selskabet fremsendte en liste over de medarbejdere, som selskabet bekendt havde kendskab til svaret forud for
offentligggrelsen af meddelelsen. Listen inkluderede det team, som arbejdede med projektet samt medarbejdere, som

fik informationen i forbindelse med udarbejdelsen af selskabsmeddelelsen.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet modtog en email fra selskabets samarbejdspartner indeholdende
svaret fra myndighederne aftenen forud for offentligggrelsen af selskabets meddelelse. Det fremgik endvidere af
selskabets redeggrelse, at det positive svar blev analyseret og drgftet den efterfgplgende morgen, og at
selskabsmeddelelsen blev udarbejdet sidelgbende.

Det fremgik endvidere af selskabets brev, at svaret fra myndigheden var et differentieret svar, som kraevede bade
analyse og stillingtagen til en raekke specifikationer, inden svaret kunne offentligggres i en meddelelse. Selskabet
oplyste endvidere til bgrsen, at svaret fra myndigheden ikke havde varet offentligt tilgaengeligt forud for selskabets

offentligggrelse af meddelelsen.

Henset til at oplysningerne ikke var tilgeengelige i markedet forud for offentligggrelse af selskabets meddelelse, fandt
bersen ikke grundlag for at antage, at selskabet havde handlet i strid med bgrsens regler. Endvidere fandt bgrsen ikke,
at der var grundlag for at kritisere leengden af tidsrummet, fra selskabet modtog svaret fra myndigheden, til selskabet

offentliggjorde meddelelsen.
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2.2.7. Fortsat notering for et selskab uden aktiviteter

| en selskabsmeddelelse oplyste et selskab, at det havde mattet foretage nedskrivninger, hvorved selskabets egenkapital
matte anses for at vaere tabt. Pa den baggrund havde selskabet rettet henvendelse til et andet selskab om overdragelse af
aktiviteterne, hvilket der saledes blev indgaet aftale om.

Efterfglgende afholdt selskabet en ekstraordinzer generalforsamling, som godkendte overdragelsen af selskabets
aktiviteter, og selskabet var derefter et afviklingsselskab.

Det fremgik af selskabsmeddelelsen om forlgbet af generalforsamlingen, at der pa en ny ekstraordinar generalforsamling
ville blive stillet forslag om a&ndring af vedtaegterne, herunder navn og formal, ligesom valg til bestyrelsen vil komme
pa dagsordenen.

Endvidere fremgik der fglgende relateret til selskabets fremtid:

o At selskabets formal ville vaere at optimere selskabets vardier til nytte for dets aktionzerer, idet selskabets
aktionaerkreds var uendret.

o At selskabet ejede et vist antal aktier i den tredjepart som overtog selskabets aktiviteter. Disse aktier blev
af tredjepart betalt til selskabet som nettovederlag for overtagelsen af aktiviteterne.

o At ud over aktieposten i tredjeparten befandt retten til at foretage skattefradraget for stedfundne
nedskrivninger sig fortsat i afviklingsselskabet. Den eventuelle vaerdi heraf afhang dog af selskabets
fremtidige forhold, indtjening mv.

Afviklingsselskabet kom saledes ikke til at indeholde aktiviteter.

Det fglger forudsaetningsvist af NASDAQ OMX Copenhagens regler, at et selskab optaget til handel skal have aktiviteter.
B¢rsen fandt saledes i selskabets situation anledning til at ggre selskabet opmarksomt p3, at selskabets fortsatte
optagelse til handel pa bgrsen forudsatte, at der blev indsat aktiviteter i selskabet inden for en rimelig tidsperiode.

| forbindelse med en eventuel indskydelse af aktiviteter i selskabet gjorde bgrsen desuden opmarksom pa3, at det
folger af pkt. 3.3.9 i Regler for udstedere af aktier, at safremt der over en kort periode sker vasentlige a&ndringer i

et selskab eller dets aktiviteter i en sddan grad, at selskabet kan anses for at vaere et nyt selskab, skal selskabet
offentligggre oplysninger om @&ndringerne og konsekvenserne heraf. Det fremgar endvidere af kommentaren til
reglen, at safremt der sker en &ndring i identiteten, er det vigtigt, at vaerdipapirmarkedet far uddybende oplysninger
herom. Oplysningerne skal svare til det, der kraeves i henhold til prospektreglerne. Derudover vil bgrsen foretage en
vurdering af selskabet med den nye identitet i forhold til opfyldelsen af optagelsesbetingelserne i bgrsens regler.

For at sikre at markedet drives pa en betryggende og hensigtsmassig made, er det szrdeles vigtigt, at de selskaber,
som er optaget til handel pa bgrsen, lever op til betingelserne for aktiers optagelse til handel og Ipbende informerer
markedet i henhold til oplysningsforpligtelserne.

Hvad angar betingelser for aktiers optagelse til handel fremgar det af Regler for udstedere af aktier i pkt. 2.1.3, at

betingelserne - med undtagelse af pkt. 2.3.5, 2.3.6 og 2.3.8 - glder fortlpbende. Selskaberne skal sdledes fortlgbende
leve op til kravene i afsnit 2.3 "Generelle betingelser” og afsnit 2.4 "Selskabets ledelse” med de naevnte undtagelser.
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2.2.8. Tidspunkt for offentligggrelse af nedjustering af forventninger

Et selskab offentliggjorde i slutningen af august en halvarsrapport, hvoraf det fremgik, at forventningerne til arets
resultat for skat for 2008 matte nedjusteres vaesentligt blandt andet pa grund af en negativ udvikling i bade afsetning
og prissatning for et produkt pa koncernens vasentligste markeder. Baggrunden for nedjusteringen var yderligere
uddybet i meddelelsen.

Det fremgar af 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pA NASDAQ OMX Copenhagen, at et selskab hurtigst muligt skal

offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgar endvidere af 3.3.1 i Regler for udstedere af aktier, at safremt et selskab forventer, at dets resultat eller
pkonomiske stilling vil afvige vaesentligt fra tidligere offentliggjorte forventninger, og en sadan afvigelse er kursrelevant,

skal selskabet offentligggre oplysninger om afvigelsen.

Alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er szerlig
bestemt, jf. pkt. 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om konkret og detaljeret at redeggre for den proces, der havde vaeret
forud for offentligggrelsen af halvarsrapporten. | den forbindelse anmodede bgrsen om oplysninger om, hvornar
ledelsen for selskabet blev opmaerksomt p3, at selskabets finansielle situation ville kreve en nedjustering af
resultatforventningerne for 2008. | den forbindelse blev selskabet anmodet om at forholde dette til en konkret
gennemgang af de forhold, der fgrte til nedjusteringen. Endvidere anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for,
hvorledes det var indarbejdet i selskabets forretningsgange/rapporteringssystemer, at selskabet Igbende var i stand til
at reagere hurtigt pa @ndringer til selskabets forventninger i relation til at meddele dette til markedet.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse matte bgrsen leegge til grund, at det fgrst i dagene op til nedjusteringen stod
selskabets ledelse klart, at forventningerne til arets resultat f¢r skat for 2008 matte nedjusteres vaesentligt.

B¢rsen fandt pa denne baggrund ikke, at selskabet havde overtradt bgrsens regler.

2.2.9. Offentligggrelse af vaesentlige nedskrivninger

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvoraf det fremgik, at i forbindelse med den normale gennemgang
af tallene i sammenhang med udarbejdelse af halvarsregnskabet havde selskabets ledelse mattet konstatere, at der
ville skulle foretages nedskrivninger i et vaesentligt stgrre omfang end hidtil antaget. Selskabet oplyste endvidere, at
der arbejdedes pa en varig afklaring af selskabets situation gennem et helt eller delvist salg af selskabet.

Efterfplgende offentliggjorde selskabet en uddybende redeggrelse for arsagerne til og omstaendighederne ved
selskabets situation. Af den offentliggjorte redeggrelse fremgik det, at den kraftige vaekst i selskabets aktiviteter
medfgrte, at selskabets rutiner og forretningsgange ikke altid kunne holde trit med udviklingen, og at dette havde

veret en af grundene til, at nedskrivningerne blev af sa vasentligt omfang.
Af den offentliggjorte redeggrelse fremgik det endvidere, at selskabet i efterdret 2007 havde lanceret en ny strategiplan.

I redeggrelsen blev hovedelementerne navnt og redegjort nermere for. Det drejede sig blandt andet om et fokus pa

netop de omrader, der havde f¢rt til de vaesentlige nedskrivninger.
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Det folger af Regler for udstedere af aktier pa NASDAQ OMX Copenhagen pkt. 2.4.2, at et selskab optaget til handel pa
bersen skal have og opretholde hensigtsmaessige procedurer, kontroller og systemer, herunder systemer og procedurer
for regnskabsafleggelse, for at kunne opfylde sine oplysningsforpligtelser og give markedet rettidige, palidelige,

nejagtige og ajourferte oplysninger, som pakraevet af bgrsen.

Det fremgar endvidere af pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre
kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet. Det fremgar endvidere af 3.1.3 i
Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt,

medmindre andet er szrlig bestemt.

Desuden fremgar det af pkt. 3.1.2, at meddelelser fra selskabet skal vaere korrekte, relevante og tydelige og ma ikke vaere
vildledende. Oplysninger vedrgrende beslutninger, andre forhold og omstandigheder skal vare tilstraekkelige, saledes
at der kan foretages en vurdering af betydningen for selskabet, dets resultat og gkonomiske stilling eller for kursen pa
selskabets vardipapirer. Udeladelse af oplysninger kan saledes ogsa ggre en meddelelse ungjagtig og vildledende.

Bgrsen anmodede selskabet om blandt andet at redeggre for forlpbet forud for offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen.
| den forbindelse blev selskabet anmodet om at redeggre for, hvornar selskabet blev bekendt med, at det var ngdvendigt
at foretage yderligere nedskrivninger, samt at der skulle arbejdes pa et helt eller delvist salg af selskabet. Bgrsen
anmodede desuden selskabet om at redeggre for, hvorledes strategiplanen, som selskabet redegjorde for i den
offentliggjorde selskabsmeddelelse i forbindelse med nedskrivningerne, tidligere var offentliggjort i markedet.

Selskabet redegjorde for de forhold, som bg¢rsen havde anmodet om.

Pa baggrund heraf meddelte bgrsen selskabet fglgende:
o Hvad angik selskabets nye strategi matte bgrsen pa baggrund af selskabets oplysninger legge til grund,
at kommunikationen til markedet om den nye strategi ikke fandt sted i forbindelse med lanceringen i
efteraret 2007, men fgrst i forbindelse med arsregnskabsaflaeggelsen.
o Kommunikationen om den nye strategi ved arsregnskabsaflaeggelsen skete i andre og mere generelle
vendinger, end der fremgik af den offentliggjorte redeggrelse i forbindelse med nedskrivningerne.
« Dervar lagt betydelig vaegt pa den nye strategi i forbindelse med redeggrelsen for arsagerne til og

omstendighederne ved selskabets situation.

Det var bgrsens opfattelse, at en tydeligere kommunikation til markedet om strategien og sarligt de overvejelser og
grunde, der 13 bag udarbejdelsen af den, ville have varet relevant set i forhold til selskabets situation, som blev meldt
ud i forbindelse med de vasentlige nedskrivninger, og som i det vaesentligste blev forklaret med samme forhold, som

13 til grund for den nye strategi.

Hvad angik selskabets forretningsgange, herunder at selskabet i sine redeggrelser og gvrige kommunikation havde
gentaget, at selskabet ikke har haft passende styringssystemer, lagde bgrsen pa baggrund af selskabets oplysninger

til grund, at det havde varet de interne styringssystemer i relation til selve selskabets drift, der ikke havde vaeret pa
plads. Sdledes havde bgrsen ikke haft anledning til at konkludere, at det havde varet selskabets procedurer, kontroller
og systemer, som selskabet skulle have for at kunne opfylde sine oplysningsforpligtelser og give markedet rettidige,
palidelige, ngjagtige og ajourfgrte oplysninger, som selskabet ikke havde haft pa plads.

Hvad angik tidspunktet for offentligggrelsen af nedskrivningerne matte bgrsen pa baggrund af oplysningerne fra
selskabet legge til grund, at selskabet havde haft et forretningsgrundlag, sin risikoprofil og sine forretningsmaessige

52 AFGPRELSER 0G UDTALELSER 2008



systemer indrettet saledes, at selskabet i Igbet af ganske kort tid var ngdt til at foretage betydelige nedskrivninger. Set
i lyset af den gkonomiske krise bade internationalt og nationalt, konsekvenserne heraf pa sektoren og
omstendighederne i gvrigt, fandt bgrsen ikke pa baggrund af det oplyste anledning til at foretage sig yderligere efter
bgrsens regler.

Bgrsen fandt dog anledning til at beklage over for selskabets ledelse, at selskabet havde haft et forretningsgrundlag,
sin risikoprofil og sine forretningsmaessige systemer indrettet saledes, at selskabet i Ipbet af ganske kort tid var ngdt
til at foretage betydelige nedskrivninger.

2.2.10. Offentligggrelse af vaesentlige nedskrivninger

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvoraf det bl.a. fremgik, at selskabet havde konstateret et behov for
at foretage yderligere vaesentlige nedskrivninger. Det fremgik endvidere, at bestyrelsen havde aftalt med selskabets
langivere at pabegynde frasalg af datterselskaber med det for gje at ggre selskabet parat til en fusion eller et salg.

Det fremgar af pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pa NASDAQ OMX Copenhagen, at et selskab hurtigst muligt
skal offentligggre oplysninger om beslutninger og andre forhold og omstaendigheder, der kan vaere kursrelevante.

Det fremgar af pkt. 3.1.2 i Regler for udstedere af aktier, at meddelelser fra selskabet skal vaere korrekte, relevante og
tydelige og ma ikke vare vildledende. Det fremgar, at oplysninger vedrgrende beslutninger, andre forhold og
omstendigheder skal vare tilstraekkelige, sdledes at der kan foretages en vurdering af betydningen for selskabet, dets
resultat og gkonomiske stilling eller for kursen pa selskabets vardipapirer.

Det fremgar endvidere af 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt

skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er sarlig bestemt.

Bgrsen anmodede blandt andet selskabet om at redeggre for forlgbet forud for offentligggrelsen af
selskabsmeddelelsen. | den forbindelse blev selskabet anmodet om at redeggre for, hvornar det blev bekendt med, at
det var ngdvendigt at foretage yderligere nedskrivninger, samt at selskabet ville pabegynde et frasalg af
datterselskaber med det for gje at ggre selskabet parat til en fusion eller et salg.

Selskabet redegjorde for, hvornar det blev opmarksomt p3, at der skulle nedskrives og processen i forbindelse
hermed. Selskabet redegjorde endvidere for den proces, der havde fundet sted og fgrt til beslutningen om, at
selskabet ville pdbegynde et frasalg af datterselskaber med det for gje at ggre selskabet parat til en fusion eller et salg.

Pa baggrund af oplysningerne fra selskabet matte bgrsen laegge til grund, at selskabet havde haft et forretningsgrundlag,
sin risikoprofil og sine forretningsmaessige systemer indrettet saledes, at selskabet i Ipbet af ganske kort tid var ngdt
til at foretage betydelige nedskrivninger. Set i lyset af den gkonomiske krise bade internationalt og nationalt,
konsekvenserne heraf pa sektoren og omstendighederne i gvrigt, fandt bgrsen ikke pa baggrund af det oplyste
anledning til at foretage sig yderligere efter bgrsens regler.

Bgrsen fandt dog anledning til at beklage over for selskabets ledelse, at selskabet havde haft et forretningsgrundlag,

sin risikoprofil og sine forretningsmaessige systemer indrettet saledes, at selskabet i Ipbet af ganske kort tid var ngdt
til at foretage betydelige nedskrivninger.
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2.2.11. Offentligggrelse af vaesentlige nedskrivninger

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvoraf det fremgik, at selskabet siden offentligggrelsen af den
seneste selskabsmeddelelse ca. en maneds tid tidligere havde konstateret et behov for at foretage yderligere
nedskrivninger, saledes at egenkapitalen matte anses at vare tabt. Selskabet havde derfor rettet henvendelse til et
andet selskab om overdragelse af selskabets aktiviteter.

Det fremgar af pkt. 3.1.7 i Regler for udstedere af aktier pa NASDAQ OMX Copenhagen, at et selskab hurtigst muligt
skal offentligggre oplysninger om beslutninger og andre forhold og omstaendigheder, der kan vaere kursrelevante.

Det fremgar af pkt. 3.1.2 i Regler for udstedere af aktier, at meddelelser fra selskabet skal vaere korrekte, relevante og
tydelige og ma ikke vare vildledende. Det fremgar, at oplysninger vedrgrende beslutninger, andre forhold og
omstendigheder skal vare tilstraekkelige, sdledes at der kan foretages en vurdering af betydningen for selskabet, dets
resultat og gkonomiske stilling eller for kursen pa selskabets vardipapirer.

Det fremgar endvidere af 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt

skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er sarlig bestemt.

B@rsen anmodede selskabet om at redeggre for forlgbet forud for offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen. | den
forbindelse blev selskabet anmodet om at redeggre for, hvornar det blev bekendt med, at det var ngdvendigt at
foretage yderligere nedskrivninger, samt hvornar selskabet indledte forhandlinger om overdragelsen af aktiviteterne.

Selskabet redegjorde for, hvornar det blev opmaerksomt p4, at der skulle nedskrives og processen i forbindelse hermed.
Selskabet redegjorde endvidere for det forhandlingsforlgb, der havde fundet sted om overdragelsen af aktiviteterne.

Pa baggrund af oplysningerne fra selskabet matte bgrsen legge til grund, at selskabet havde haft et forretningsgrundlag,
sin risikoprofil og sine forretningsmaessige systemer indrettet saledes, at selskabet i Ipbet af ganske kort tid var ngdt
til at foretage betydelige nedskrivninger. Set i lyset af den gkonomiske krise bade internationalt og nationalt,
konsekvenserne heraf pa sektoren og omstendighederne i gvrigt, fandt bgrsen ikke pa baggrund af det oplyste
anledning til at foretage sig yderligere efter bgrsens regler.

Bgrsen fandt dog anledning til at beklage over for selskabets ledelse, at selskabet havde haft et forretningsgrundlag,
sin risikoprofil og sine forretningsmaessige systemer indrettet saledes, at selskabet i Ipbet af ganske kort tid var ngdt
til at foretage betydelige nedskrivninger.

2.2.12. Offentligggrelse af selskabsmeddelelse vedrgrende finansiering

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse vedrgrende finansieringen af et projekt. Det fremgik af meddelelsen,

at selskabet havde underskrevet aftalen med langiver dagen fgr.

Det fremgar af 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pA NASDAQ OMX Copenhagen, at et selskab hurtigst muligt skal
offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgar endvidere af 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysningspligt

skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er sarlig bestemt.
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B¢rsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for, hvornar aftalen blev indgaet samt for baggrunden
for, at selskabsmeddelelsen vedrgrende finansieringen for projektet fgrst blev offentliggjort dagen efter underskrivelsen.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at den navnte laneaftale blev underskrevet om aftenen dagen fgr offentligggrelsen.
Det fremgik endvidere, at selskabsmeddelelsen blev udferdiget den fplgende dag, og denne blev cirkuleret til
bestyrelsen og den langivende bank for godkendelse samt til oversaettelse. Det fremgik endvidere, at denne proces

blev afsluttet om formiddagen, hvorefter meddelelsen blev frigivet til offentligggrelse.

Pa baggrund af det oplyste lagde bgrsen til grund, at offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen skete inden for relativt kort
tid efter indgaelsen af aftalen. Endvidere lagde bgrsen til grund, at det forud for offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen
var ngdvendigt at afstemme meddelelsens indhold med den langivende bank, og at processen saledes ogsa indebar

fremsendelse af selskabsmeddelelsen til banken. Bgrsen lagde saledes samlet til grund, at selskabet havde gjort, hvad

der var praktisk muligt for hurtigst muligt at offentligggre selskabsmeddelelsen i den pagzldende proces.
Pa den baggrund fandt bgrsen ikke anledning til at konkludere, at selskabet havde overtradt bgrsens regler.

Be¢rsen fandt det dog det beklageligt, at selskabet ikke pa forhdand havde planlagt processen, saledes at selskabsmeddelelsen
kunne have varet offentliggjort pa et tidligere tidspunkt. Dette skulle ses i lyset af, at der var tale om en kortfattet
meddelelse, og at det burde have varet muligt for selskabet at have forberedt et udkast til en meddelelse, som efter
indgdelsen af aftalen kunne udfyldes med de vaesentlige detaljer fra aftalen. Derved kunne processen med at godkende

selskabsmeddelelsen vare pabegyndt og afsluttet tidligere.

2.2.13. Sletning uden anmodning fra selskabet

(Europeinvestment A/S)

OMX Nordic Exchange Copenhagen besluttede at slette et selskab fra handlen og optagelse til officiel notering uden
anmodning fra selskabet. Fglgende baggrund, regelgrundlag og vurdering 13 til grund for bgrsens afggrelse.

Baggrund

Selskabet havde gennem tiden undergaet en raekke forandringer. Disse forandringer var mangeartede og af savel

forretningsmaessig, organisatorisk som ledelsesmaessig karakter.

Pa selskabets seneste generalforsamling blev der fremsat forslag om likvidation af selskabet. Forslaget om likvidation
blev vedtaget, der blev valgt en likvidator og ledelsen blev afmeldt. Herefter var det alene likvidator, der tegnede
selskabet. Der blev dog fra aktionzrers side rejst spgrgsmal om lovligheden af beslutningen, og der blev efter det fra

selskabet oplyste anlagt sag herom.

Selskabet var pa tidspunktet for beslutningen om sletning et investeringsselskab, som via minoritetsposter i andre
udenlandske selskaber alene ejede et aktiv, som var et projekt, hvorom der kun i meget begraenset omfang kunne

fremskaffes oplysninger.

Selskabet ejede knap 25% af aktierne i et engelsk selskab (her kaldt AA Plc). AA Plc ejede 11% af et selskab registreret
uden for EU (her kaldt BB Inc.), og dette udgjorde AA’s vaesentligste aktiv. BB Inc. ejede et projekt. Projektet var den
eneste egentlige aktivitet i reekken af selskaber. Vaerdiansattelsen af og oplysninger om dette projekt havde saledes

afggrende betydning for vurderingen af selskabets aktier.
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Selskabet havde Ipbende nedjusteret forventningerne til et provenu fra salg af aktieposten i AA plc. Udmeldelserne
gik fra, at ledelsen ikke ville szlge aktierne for mindre end kr. 8 pr. aktie til en forventet pris pr. aktie pd mellem 1 og

3 kr. cirka ni maneder efter. Ved en pris pa 1 kr. ville vaerdien af aktierne vare ca. 34 mio. kr og ved en pris pa 3 kr. ville
veardien af aktierne vare ca. 100 mio. kr. Endvidere fremgik det, at selskabet havde en samlet gald pa ca. 30 mio. kr.
Dette ville sige, at selskabets teoretiske markedsvaerdi burde vare ca. 75 mio. kr., men selskabets markedsvzrdi var ca.
10 mio. kr. pa tidspunktet for beslutningen om sletningen.

| selskabets arsrapport for 2007 var den bogfgrte vaerdi af selskabets aktiebeholdning i AA Plc optaget til cirka 100 mio. kr.

Ifplge selskabets drsrapport 2007 var der kun en storaktionzar i selskabet, nemlig CC Ltd., som havde 32,52 % af
aktiekapitalen. CC Ltd. var ejet af en tidligere administrerende direktgr i selskabet, der indtil likvidationens begyndelse
var bestyrelsesmedlem. Derudover ejede aktionarens selskab ogsa 31,6% af AA Plc og 49% af BB Inc. Ifglge en

storaktionzermeddelelse fra juli 2008 havde storaktionaeren reduceret sin ejerandel til 26,8% af aktiekapitalen.

Selskabet havde staet pa bgrsens observationsliste i cirka to ar.

Overfgrslen til observationslisten skete pa davarende tidspunkt pa baggrund af, at selskabet oplyste, at dets primare
aktivitet bestod af afvikling af aktieposten i det engelske selskab, enten ved et salg eller ved en udlodning til aktionzererne,
og at efter en udlodning af aktiverne ville selskabet ikke have tilstraekkelige midler til at gennemfgre vaesentlige
yderligere investeringer. Selskabet oplyste, at bestyrelsen herefter forventede at foresla at likvidere selskabet.

Efterfglgende blev der rejst sigtelser mod dele af selskabets ledelse. Selskabet havde saledes i en meddelelse til
markedet oplyst, at statsadvokaten for saerlig pkonomisk kriminalitet havde sigtet medlemmer af selskabets ledelse
for strafbare forhold vedrgrende afgivelse af urigtige selskabsoplysninger og bgrsmanipulation. De sigtede personer
omfattede tidligere bestyrelsesmedlemmer/direktgrer savel som to bestyrelsesmedlemmer og den administrerende
direktgr pa tidspunktet for sigtelsen, jf. nedenfor.

Der var sket gentagne udskiftninger i sdvel bestyrelse som direktion over de sidste ar. Senest var den administrerende
direktgr fratradt, men han fortsatte dog som medlem af bestyrelsen. Den administrerende direktgr, som herefter
tiltradte, var pa forhdand medlem af bestyrelsen og fortsatte ogsa som sadan indtil likvidationens begyndelse. Han blev

herefter udpeget som likvidator.

Ombkring fire maneder forud for beslutningen om sletning offentliggjorde selskabet en meddelelse, hvoraf det
fremgik, at Finanstilsynet havde meddelt selskabet, at det til Finanstilsynet fremsendte prospektudkast ikke kunne
godkendes. Selskabet oplyste, at arsagen til beslutningen var, at investorerne ikke havde tilstrekkeligt grundlag, pa
hvilket de kunne opna et velbegrundet sk¢n over aktiver og passiver i selskabet.

Finanstilsynet havde sdledes anmodet selskabet om at indhente oplysninger, der dokumenterede aktiverne i BB Inc. og
projektet. Det fremgik af selskabets meddelelse, at selskabet ikke var i stand til at tilvejebringe regnskabsoplysninger
vedrgrende de selskaber, hvor den egentlige forretningsmaessige aktivitet fandt sted. Det var saledes ikke muligt at

fremskaffe informationer, som gav grundlag for en rimelig vaerdianszettelse af selskabet.
Knap to maneder forud for beslutningen om sletning meddelte selskabet, at det var blevet informeret af Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen om, at styrelsen var af den opfattelse, at et selskab i likvidation ikke kunne nedsaette sin aktiekapital.

Selskabet oplyste endvidere, at Finanstilsynet havde informeret selskabet om, at en udlodning af aktierne i AA Plc
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kraevede et prospekt. Selskabet konstaterede i den forbindelse, at det ikke var i stand til at levere den information,
som Finanstilsynet kraevede for godkendelsen af et prospekt. Der forela ikke information om i hvilket omfang og
hvornar likvidationen i sa fald kunne forventes afsluttet pa trods af, at bgrsen flere gange havde anmodet selskabet
om at informere markedet om den forventede proces. Selskabet offentliggjorde efterfplgende en indkaldelse til
ekstraordinzr generalforsamling, hvoraf det fremgik, at der blev stillet forslag om, at selskabet gik i
betalingsstandsning samt forslag om, at selskabet slettes fra optagelse til handel pa bgrsen.

Bgrsen havde forelagt selskabet de forhold, som efter bgrsens opfattelse kunne begrunde sletningen, men selskabet

havde ikke kommenteret herpa.
Regelgrundlag

Det fremgar af vaerdipapirhandelslovens § 25, at bgrsen kan slette et selskab fra handlen, hvis det ikke lzengere opfylder
markedets regler. Sletningen ma dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil vaere til vesentlig skade

for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.!

Hvad angar kravet om, at sletning ikke ma foretages, hvis det vil vaere til vaesentlig skade for investorernes interesser,
skal det bemaerkes, at dette hensyn har et bredt sigte, og at det ikke skal forveksles med et minoritetshensyn, hvor
den enkelte aktionzr skal beskyttes mod en sletning. Der er tale om en generel vurdering af hensynet til investorernes

interesser og markedets funktion.

Det fremgar af pkt. 2.9 i Regler for udstedere af aktier, at bgrsen i overensstemmelse med vaerdipapirhandelslovens
§ 25 kan traeffe afggrelse om sletning fra handelen. Fglgende fremgar af bemaerkningerne til pkt. 2.9 om en sakaldt

uanmodet sletning:

”| henhold til denne bestemmelse er det op til bgrsen at beslutte, om optagelse til handel ikke lcengere opfylder
markedets regler, og at en sletning ikke vil veere til veesentlig skade for investorernes interesser og markedets
ordentlige funktion. | sddanne situationer vil en reekke faktorer blive taget med i overvejelserne, og bgrsen tager
sin beslutning pd baggrund af en vurdering af alle disse faktorer. Hvis der fx er begreenset likviditet i et veerdipapir
optaget til handel, vil dette seedvanligvis ikke resultere i — og har indtil nu heller aldrig resulteret i — sletning.
Begreenset likviditet kan dog i sidste ende — sdfremt den kombineres med andre faktorer sdsom hgj
ejerskabskoncentration, ddrlig ledelse, modvilje fra udstederens side mod at fglge bgrsreglerne eller anden
relevant lovgivning eller andre faktorer — fgre til sletning. Dette sker dog kun i situationer, hvor bgrsen finder,
at markedets interesse i en sletning veegter hgjere end de investorers interesser, som har investeret i veerdipapiret
optaget til handel. Og selv i sddanne situationer vil der kun blive truffet beslutning om sletning fra handel,
sdfremt alle andre alternative Ipsninger pd problemet er udtgmte. Tvungen sletning er et redskab, som kun

anvendes i ekstreme situationer, og sager, som er endt med tvungen sletning, er derfor sjceldne.”

Hvad angar adgangen til, at bgrsen kan slette et selskab fra handlen, hvis det ikke leengere opfylder markedets regler,

skal fglgende relevante regelgrundlag navnes.

Aktier optaget til handel pd bgrsen kan tillige vare optaget til officiel notering. Optagelse til officiel notering forudsaetter, at aktierne er optaget til handel
pa et reguleret marked. Alle aktierne optaget til handel pa OMX Nordic Exchange Copenhagen er ogsa optaget til officiel notering. Sletningen fra officiel
notering sker pa baggrund af vaerdipapirhandelslovens § 22 sammenhgrende med bekendtggrelsen om betingelserne for officiel notering § 14. Sletning fra
officiel notering vil under alle omstandigheder ske, sdfremt aktierne ikke er optaget til handel.
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Selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa bgrsen, skal fglge Regler for udstedere af aktier pa OMX Nordic
Exchange Copenhagen A/S.

For at sikre at markedet drives pa en betryggende og hensigtsmassig made, er det szrdeles vigtigt, at de selskaber,
som er optaget til handel pa bgrsen, lever op til betingelserne for aktiers optagelse til handel og Igbende informerer
markedet i henhold til oplysningsforpligtelserne.

Hvad angar betingelser for aktiers optagelse til handel fremgar det af Regler for udstedere af aktier i pkt. 2.1.3, at
betingelserne - med undtagelse af pkt. 2.3.5, 2.3.6 og 2.3.8 - glder fortlpbende. Selskaberne skal saledes fortlgbende
leve op til kravene i afsnit 2.3 Generelle betingelser og afsnit 2.4 Selskabets ledelse med de navnte undtagelser.

Dette indebaerer blandt andet, at selskabets bestyrelse skal vaere sammensat pa en sadan made, at den afspejler den
kompetence og erfaring, som kraves for at lede et selskab pa bersen og opfylde dets forpligtelser. Ligeledes skal
direktionen have tilstraekkelig kompetence og erfaring i at lede et selskab pa bgrsen og opfylde sadan et selskabs
forpligtelser. Dette folger af pkt. 2.4.1.

Endvidere fglger det af pkt. 2.4.2, at et selskab optaget til handel pa bgrsen skal have og opretholde hensigtsmassige
procedurer, kontroller og systemer, herunder systemer og procedurer for regnskabsafleggelse, for at kunne opfylde
sine oplysningsforpligtelser og give markedet rettidige, palidelige, ngjagtige og ajourfgrte oplysninger, som pakravet

af bgrsen.

Hvad angar oplysningsforpligtelserne er den generelle regel, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre
oplysninger om beslutninger og andre forhold og omstaendigheder, der kan vaere kursrelevante, jf. Regler for udstedere
af aktier pkt. 3.1.1. Derudover folger det af pkt. 3.1.2 i Regler for udstedere af aktier, at meddelelser fra selskaberne
skal vaere korrekte, relevante og tydelige, og at de ikke ma vare vildledende. Endvidere skal oplysningerne vaere
tilstreekkelige, sdledes at der kan foretages en vurdering af betydningen for selskabet, dets resultat og gkonomiske

stilling eller for kursen pa selskabets vardipapirer.

Det skal vaere muligt for investorerne pa baggrund af oplysninger fra selskabet at kunne vurdere selskabet og dets aktier.
Et selskab optaget til handel skal saledes opfylde sine oplysningsforpligtelser og give markedet rettidige, palidelige,
nejagtige og ajourferte oplysninger, som pakravet af bgrsen. Dette betyder, at et selskab skal kunne tilvejebringe
oplysninger til markedet, der ggr det muligt at overskue selskabets forretningsgrundlag, aktiviteter og ledelse, for at

investorerne kan vurdere selskabets aktier.

Endelig fglger det af Regler for udstedere af aktier pkt. 2.3.9, at selskaberne pa bgrsen skal vaere egnede hertil. Det
fremgar af kommentaren til bestemmelsen, at 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 vaerdipapirmarkedet. Det fremgar ogsa, at i ekstreme situationer hvor
en person har begaet alvorlige forbrydelser, isaer gkonomisk kriminalitet, eller har vaeret involveret i flere konkurser i
fortiden, kan dette diskvalificere selskabet fra optagelse til handel, medmindre den pagaldende person fritages fra sin
stilling i selskabet.

Det fremgar endvidere af kommentaren til pkt. 2.3.9 i Betingelser for aktiers optagelse til handel, at hvis et selskab
allerede optaget til handel pa trods af, at det opfylder alle geldende betingelser, anses for at skade tilliden til
vaerdipapirmarkedet eller sin organisation, kan bgrsen overveje at overfgre aktierne til observationslisten eller at
slette aktierne fra handlen.

58 AFGPRELSER 0OG UDTALELSER 2008



Vurdering

Gennemsigtighed omkring et selskabs forhold er afggrende for, at investorerne kan vurdere selskabets veaerdi. Dette er
en af de vaesentligste forudsatninger for, at investorerne pa bgrsen kan tage stilling til investering i selskabets aktier.

Selskabet havde kun i meget begraenset omfang kapacitet, mulighed for og evne til at formidle relevante og palidelige
oplysninger til markedet, jf. pkt. 2.4.2 i Regler for udstedere af aktier.

Der manglede gennemsigtighed om selskabets forhold, og selskabet kunne ikke fremskaffe den relevante information
med henblik pd at kunne vardiansztte selskabets eneste aktiv, jf. afggrelsen om ikke at kunne godkende selskabets
prospekt. Denne manglende gennemsigtighed indebar, at der ikke var grundlag for at vurdere konsekvenserne af den

information, som selskabet offentliggjorde.

Dertil kom selskabets specielle forhold og uigennemskuelige struktur, herunder ejer relationer og at selskabet via en

rekke andre selskaber ejede en del af en aktivitet, hvilket ogsa bidrog til manglende gennemsigtighed om selskabet.

Selskabets tidligere ledelse, samt likvidator, havde flere gange kommunikeret, at selskabet var under afvikling, men
forlgbet af afviklingen blev kompliceret og vanskeliggjort Ipbende. Ydermere var selskabets finansielle situation
usikker. Dette skyldes dels, at selskabet ikke havde aktiviteter, der generede indtaegter, dels at selskabet arbejdede pa
at afhaende sit eneste aktiv, aktierne i AA Plc, og at denne afhandelse blev betydeligt vanskeliggjort af usikkerheden

om vardiansaettelsen.

Hvad angar selskabets tidligere ledelse havde statsadvokaten for szrlig pkonomisk kriminalitet rejst sigtelser om
alvorlig gkonomisk kriminalitet mod dele af selskabets tidligere ledelse, samt likvidator, for strafbare forhold vedrgrende
afgivelse af urigtige selskabsoplysninger og bgrsmanipulation. Der var saledes ogsa betydelig usikkerhed om likvidators
ledelse og dennes kompetence til at lede et selskab optaget til handel, jf. pkt. 2.4.1 i Regler for udstedere af aktier.

B¢rsen vurderede, at der var szrdeles afggrende usikkerhed om selskabets situation, herunder den finansielle situation,
fremtiden, selskabets aktier og ejerskab, og om selskabets ledelse, som begrundede, at selskabet ikke lengere skulle
vere optaget til handel pa bgrsen. Denne usikkerhed var flere gange blevet forstaerket.

Beslutningen om sletning blev truffet pa baggrund af en samlet vurdering, herunder blev der lagt sarlig vaegt pa
fglgende forhold:

o Dervar manglende gennemsigtighed omkring og mulighed for at kunne vaerdianszette selskabet og
dets aktier.

o Den manglende gennemsigtighed indebar, at selskabet ikke kunne give markedet palidelige oplysninger
om selskabets aktiver og ¢vrige forhold, og ledelsen havde saledes ikke kapacitet til at formidle
oplysninger til markedet.

o Der var betydelig usikkerhed om selskabets tidligere ledelses samt likvidators egnethed, herunder bl.a. da
dele af selskabets tidligere ledelse samt likvidator var sigtet for strafbare forhold vedrgrende afgivelse af
urigtige selskabsoplysninger og bgrsmanipulation.

« Selskabet var under afvikling, og denne afvikling var betydelig vanskeliggjort af den manglende
gennemsigtighed.

Der var ikke fra selskabets side taget sadanne initiativer, at der var udsigt til, at der inden for rimelig tid ville ske

vasentlige &ndringer i selskabets forhold.
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Det fremgar af vaerdipapirhandelslovens § 25, at sletningen ikke ma foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette

vil veere til vaesentlig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.

Konsekvensen af at selskabet blev slettet fra handlen var, at aktionaererne ikke leengere havde en markedsplads,
hvorpa selskabets aktier kunne handles. Selskabet ville heller ikke vaere underlagt oplysningsforpligtelser, som blev

monitoreret og handhzavet af bgrsen. Dette var en ulempe for de eksisterende aktionzarer.

Det forhold, at selskabet ikke opfyldte betingelserne for aktiers optagelse til handel, var af sa vaesentlig karakter, at

selskabets aktier blev slettet fra optagelse til handel.

Den konkrete ulempe, der matte vare for de enkelte aktionzrer i relation til sletning, blev imgdekommet ved at give
en lang frist (10 uger) fra offentligggrelsen af beslutningen om sletning og frem til tidspunktet for sletning, saledes at

disse havde mulighed for at komme ud af deres investering.

2.2.14. Sletning pa baggrund af anmodning fra selskabet
Et selskab anmodede NASDAQ OMX Copenhagen om sletning fra handel og officiel notering.

Det fremgik af selskabets anmodning om sletning, at en sletning af selskabets aktier fra bgrsen ikke ville vaere til
skade for hverken markedets funktion eller for aktionaererne, idet der ikke var handel i selskabets aktier.

Det fremgar af pkt. 2.9 i Regler for udstedere af aktier, at bgrsen i overensstemmelse med vardipapirhandelslovens §

25 kan treffe afggrelse om sletning fra handel.

Af vaerdipapirhandelslovens § 25, stk. 3, fremgar det, at safremt en udsteder, hvis vardipapirer er optaget til handel
pa et reguleret marked, fremsaetter anmodning om sletning fra handelen, skal bgrsen tage anmodningen til fglge.
Sletning kan dog ikke foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil vaere til vaesentlig skade for investorernes
interesser eller markedets ordentlige funktion.

Det fremgar af bemaerkningerne til pkt. 2.9 i Regler for udstedere af aktier, at hvis et selskab anmoder om sletning,
skal denne anmodning ifglge vaerdipapirhandelsloven tages til fglge, medmindre bgrsen pa baggrund af en vurdering
af selskabets tilstand og sarlige situation finder, at sletning er til vaesentlig skade for investorernes interesser eller
markedets ordentlige 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 aktionarer urimelige fordele frem for andre
aktionzrer eller selskabet.

Det pag=ldende selskab havde vaeret noteret pa bgrsen i mere end 10 ar.

Gennem den tid selskabet havde vaeret noteret pa bgrsen, var selskabets aktier aldrig blevet handlet.

Pa nuvarende tidspunkt var selskabet ogsa optaget til handel pa Athens Stock Exchange og New York Stock Exchange.
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Siden 2005 havde der nogle gange kortvarigt vaeret stillet budpriser i selskabets aktier. 1 2008 13 budpriserne mellem
0,04 kr. og 1,14 kr., hvilket var langt under de priser, som selskabets aktier blev handlet til pd de andre bgrser.
Budpriserne i bgrsens handelssystem syntes saledes ikke at vare afgivet pa en realistisk baggrund.

Pa denne baggrund var det bgrsens vurdering, at en sletning af selskabet kunne ske uden at dette ville vaere til
vaesentlig skade for investorernes interesser eller markedets ordentlige funktion.
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ll. FIRST NORTH

1. Pataler

1.1. For 1. juli 2008

1.1.1. Tidspunkt for offentligggrelse af nedjustering af forventninger og manglende
offentligggrelse af forlgb af generalforsamling

Bgrsen blev kontaktet af et selskabs Certified Adviser og gjort opmaerksom p3, at selskabet havde kendskab til, at de
udmeldte forventninger for regnskabsaret var ndret, men ikke var blevet offentliggjort. Bgrsen bad selskabet om

hurtigst muligt at offentligggre en meddelelse om nedjusteringen.

Selskabet offentliggjorde herefter en selskabsmeddelelse, hvori selskabet nedjusterede forventningerne til omsat-
ning og resultat for det indevarende regnskabsar. Samtidig blev forventningerne til det efterfglgende regnskabsar
ogsa nedjusteret. Dermed forventede selskabet fgrst at have en positiv indtjening i 2009 og efterfglgende. Det blev
ogsa oplyst, at selskabet havde gennemfgrt en afskedigelse af ca. 15% af selskabets medarbejderstab.

Af pkt. 4.1 i Regelszet for First North fremgar det, at selskabet er forpligtet efter den generelle oplysningsforpligtelse til
hurtigst muligt at offentligggre information, som kan forventes at fa en vaesentlig betydning for kursen pa selskabets aktier.

Under hensyntagen til den Ipbende gkonomiske rapportering til selskabets ledelse, som ma antages at finde sted,

anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for en raekke forhold i relation til nedjusteringen.

Af selskabets redeggrelse, herunder gennemgangen af rapporteringen fra selskabets direktion til bestyrelsen, fremgik
det, at det var besluttet pa selskabets generalforsamling at ndre regnskabsaret. Dette medfgrte, at der ville vaere
et omlaegningsar, der omfattede 15 maneder. Selskabet havde ikke offentliggjort en meddelelse om forlgbet af den

pagazldende generalforsamling.

Det &ndrede regnskabsar havde medfert, at selskabets ledelse ikke havde haft fokus pa at vurdere, hvorledes
resultaterne af det oprindelige regnskabsar pa 12 maneder havde udviklet sig, men havde fokuseret pa resultaterne

for det forlengede regnskabsar pa 15 maneder.

B¢rsen gjorde selskabet opmaerksomt p3, at der pahviler et selskab optaget til handel pa First North en forpligtelse

til Ipbende at holde dets investorer informeret om selskabets situation. For at et selskab skal vaere et attraktivt
investeringsmal, skal der eksistere tilfredsstillende information i markedet til, at en investor kan danne sig et godt og
klart overblik over selskabets situation og fremtidsudsigter. Desuden er det ngdvendigt for, at en investor kan have tillid
til selskabet og dets kapacitet til at udarbejde realistiske strategier, at selskabet ogsa har en god informationsstrgm

til markedet.
B¢rsen patalte over for selskabets bestyrelse og direktion, at selskabet ikke pa det tidspunkt, hvor selskabet blev

bekendt med, at forventningerne til drets resultat var endret vaesentligt fra det tidligere udmeldte hurtigst muligt

offentliggjorde en meddelelse herom, jf. pkt. 4.1 i Regelszt for First North.
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Det fremgar af pkt. 4.8 i Regelsaet for First North, at selskabet i en meddelelse fra generalforsamlingen straks skal

offentligggre oplysninger, som er af betydning for markedet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at den manglende offentligggrelse af forlpbet af den ekstraordinzere

generalforsamling skyldtes en manglende ansvarsfordeling af denne opgave i selskabet.

B¢rsen patalte for selskabets bestyrelse og direktion, at forlgbet af generalforsamlingen ikke blev offentliggjort
rettidigt, jf. pkt. 4.8 i Regelsaet for First North.

Bgrsen noterede sig, at selskabet havde udarbjedet nye interne beskrivelser for ansvarsfordelingen for offentligggrelse af
meddelelser og arbejdede pa at fa lavet en struktur og yderligere procedurer for at forhindre lignende situationer ville

opsta i fremtiden.

Endelig gjorde bgrsen bestyrelsen og direktionen for selskabet opmarksomme p3, at selskabet skal informere sin
Certified Adviser om selskabet og dets aktiviteter samt tilvejebringe de oplysninger, som Certified Adviser skal bruge
for at opfylde selskabets forpligtelser som beskrevet i Regelszt for First North pkt. 4.12, om information til bgrsen

eller den Certified Adviser.

B¢rsen forudsatte sdledes, at der er en sadan kommunikation mellem selskabet og Certified Adviser, at begge parter
har tilstrekkelig information til at opfylde sine forpligtelser over for markedet.

1.1.2. Tidspunkt for offentligggrelse af &ndret dato for offentligggrelse af arsrapport

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde en finanskalender, hvoraf det fremgik, hvornar selskabets
rsrapport ville blive offentliggjort. Arsrapporten blev ikke offentliggjort pa den annoncerede dato. To dage herefter
offentliggjorde selskabet en meddelelse, hvoraf det fremgik, at arsrapporten var blevet forsinket. Det fremgik

endvidere, at arsrapporten forventedes at blive offentliggjort ca. 3 uger senere.

Regnskabsmeddelelser fra selskaber optaget til handel pa First North anses som varende af vaesentlig interesse for
markedet. Nar et selskab har offentliggjort en dato for offentligggrelse af en regnskabsmeddelelse, forventes det ogsa
af markedet, at meddelelsen offentligggres pa det pagaldende tidspunkt. Hvis et selskab saledes valger at ndre
datoen for offentligggrelse af en regnskabsmeddelelse, skal en meddelelse herom offentligggres hurtigst muligt.
Safremt baggrunden for det &ndrede tidspunkt er af kursrelevant karakter, skal markedet ogsa informeres herom.

Bgrsen pa denne baggrund selskabet om en redeggrelse for bl.a. baggrunden for, at selskabets arsrapport ikke kunne
offentligggres pa den udmeldte dato. Bgrsen gjorde desuden selskabet opmaerksomt p3, at safremt der 13 vaesentlige
forhold til grund for den andrede dato, skulle dette offentligggres hurtigst muligt og kunne ikke afvente
offentligggrelse af arsrapporten.

Selskabet offentliggjorde kort efter en meddelelse, hvoraf det fremgik, at drsagen til forsinkelsen af arsrapporten var,
at selskabet endnu ikke havde afsluttet drgftelserne med revisorerne om, hvorvidt nogle omkostninger til udvikling
skulle aktiveres eller udgiftsferes.

B¢rsen patalte over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at selskabet ikke straks pa det tidspunkt, hvor det

blev bekendt med, at arsrapporten ikke kunne offentligggres pa den planlagte dato, offentliggjorde en meddelelse
herom, jf. Regelszet for First North pkt. 4.1.
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Dette skulle ogsa ses i lyset af, at baggrunden for den &ndrede dato var regnskabsmassige drgftelser, der medfgrte, at
selskabet fik et vaesentligt stgrre underskud for 2007 end forventet, og at selskabet dermed fik en negativ egenkapital.

1.1.3. Tidspunkt for offentligggrelse af &ndret dato for offentligggrelse af arsrapport
- Certified Adviser

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde en finanskalender, hvoraf det fremgik, hvornar selskabets
arsrapport ville blive offentliggjort. Arsrapporten blev ikke offentliggjort pa den annoncerede dato. To dage herefter
offentliggjorde selskabet en meddelelse, hvoraf det fremgik, at arsrapporten var blevet forsinket. Det fremgik endvidere,

at arsrapporten forventedes at blive offentliggjort ca. 3 uger senere.

Pa baggrund heraf tog bersen kontakt til selskabets Certified Adviser og anmodede denne om at redeggre for, hvilke
tiltag Certified Adviser havde gjort for at sikre, at selskabet overholdte sine forpligtelser i henhold til Regelsat for
First North.

Det fremgik af redeggrelsen fra Certified Adviser, at denne inden offentligggrelse af selskabets finanskalender havde
drgftelser med selskabet om deadlines, herunder deadline for arsrapport. Selskabet oplyste, at det ikke forventede at

have problemer med at na at offentligggre arsrapporten.

Det fremgik ligeledes, at Certified Adviser pa dagen for den annoncerede offentligggrelse af arsrapporten modtog et
udkast til den meddelelse, som planlagdes offentliggjort sammen med arsrapporten. Det fremgik, at selskabet oplyste,
at der kun manglede et tal inden offentligggrelsen. Certified Adviser forventede saledes, at selskabet ville offentligggre

sin arsrapport samme dag om aftenen.

Certified Adviser oplyste, at denne dagen efter den annoncerede dato for offentligggrelse var i kontakt med selskabet
og dets revisor, som oplyste, at arsrapporten ville foreligge fra revisors side inden for fa dage. To dage efter kontaktede
Certified Adviser bgrsen for at drg¢fte, om der skulle offentligggres en meddelelse om forsinkelsen samt indholdet af

en sadan meddelelse. Samme dag blev en sadan meddelelse offentliggjort.

Bgrsen havde gjort selskabet opmaerksomt pa, at safremt der |a vaesentlige forhold til grund for den &ndrede dato,
skulle dette offentligggres hurtigst muligt og kunne ikke afvente offentligggrelse af arsrapporten.

Ifplge Regelsat for First North pkt. 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a.
o Monitorere at selskabet i forbindelse med optagelsen og efterfglgende opfylder adgangskravene pa
First North.
o Monitorere at selskabet opfylder sine oplysningsforpligtelser pa First North.
« Radgive, stgtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pa First North.
o Straks kontakte bgrsen, hvis selskabet overtraeder regelsettet. Certified Adviser skal samtidig indlede en
undersggelse af overtraedelsen og hurtigst muligt underrette bgrsen om konklusionen pa denne

undersggelse.

Dette betyder bl.a., at Certified Adviser er forpligtet til aktivt at have Igbende kontakt til selskabet samt at holde sig
orienteret om selskabets aktiviteter. Certified Adviser skal saledes deltage aktivt i processen omkring selskabets
regnskabsaflaeggelse samt sgrge for, at selskabet offentligggr sin arsrapport til den udmeldte dato. Bgrsen forudsaetter
saledes, at en Certified Adviser for at overholde sin forpligtelse blandt andet i forbindelse med selskabets
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regnskabsaflaeggelse har en tet kontakt bade om indholdet og rettidigheden af kommunikationen til markedet. Dette
er endnu mere vigtigt i de situationer, hvor der opstar sarlige problemstillinger, som kan vare vanskelige at handtere

for selskabet.

Bg¢rsen patalte pa denne baggrund over for Certified Adviser, at denne, i sin egenskab af Certified Adviser for selskabet,
ikke i tilstraekkelig grad havde sikret sig, at selskabet overholdt sine oplysningsforpligtelser og informerede markedet
om den &ndrede dato for offentligggrelse af selskabets arsrapport forud for den annoncerede dato, jf. Regelsat for
First North pkt. 4.1.

Dette skulle ogsd ses i lyset af, at baggrunden for den &ndrede dato var regnskabsmaessige drgftelser, der medfgrte, at

selskabet fik et vaesentligt stgrre underskud for 2007 end forventet, og at selskabet dermed fik en negativ egenkapital.

1.1.4. Tidspunkt for offentligggrelse af forlgb af generalforsamling

Et selskab afholdte ordinaer generalforsamling og offentliggjorde forlpbet af den ordinzere generalforsamling fem

dage efter afholdelsen af generalforsamlingen.

Af pkt. 4.9 i Regelsat for First North fremgar det, at selskabet i en meddelelse fra generalforsamlingen straks skal

offentligggre oplysninger, som er af betydning for markedet.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for baggrunden for, at forlgbet af den ordinzre
generalforsamling ikke blev offentliggjort straks efter generalforsamlingens afholdelse i henhold til pkt. 4.9 i Regelsat
for First North.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabets radgiver havde informeret selskabet om, at forlpbet skulle
offentligggres straks efter afslutningen, men qua tidspunktet valgte selskabet at offentligggre forlgbet senere,
hvorefter der skete en misforstaelse mellem selskabets og selskabets advokat, som medfgrte, at forlpbet forst blev
offentliggjort fem dage efter afholdelsen af generalforsamlingen.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen i selskabet, at selskabet ikke straks efter
generalforsamlingens afholdelse offentliggjorde forlgbet af den ordinzre generalforsamling i henhold til pkt. 4.9 i

Regelsat for First North.

Bgrsen noterede sig, at selskabet beklagede forlpbet og havde ansat en person, der skulle varetage selskabets
investor relations og have ansvaret for selskabets forpligtelser. Det fremgik endvidere, at selskabet dermed mente at
have handlet pa den manglende overholdelse og havde s¢rget for, at det ikke ville gentage sig i fremtiden.

1.1.5. Tidspunkt for offentligggrelse af forlpb af generalforsamling

Et selskab afholdte ordinzer generalforsamling og offentliggjorde forlgbet af den ordinzre generalforsamling fire dage

efter afholdelsen.

Af pkt. 4.9 i Regelsat for First North fremgar det, at selskabet i en meddelelse fra generalforsamlingen straks skal

offentligggre oplysninger, som er af betydning for markedet.
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Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for baggrunden for, at forlgbet af den ordinzre
generalforsamling ikke blev offentliggjort straks efter generalforsamlingens afholdelse i henhold til pkt. 4.9 i Regelsat
for First North.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet var af den opfattelse, at det officielle referat af generalforsamlingen
skulle offentligggres, og at selskabet ikke mente, at der var behov for at offentligggre en meddelelse om
generalforsamlingen straks efter afholdelsen, da der ikke var fremkommet oplysninger pa generalforsamlingen, der
havde betydning for markedet og aktiekursen.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen i selskabet, at selskabet ikke straks efter
generalforsamlingens afholdelse offentliggjorde forlgbet af den ordinzre generalforsamling i henhold til pkt. 4.9 i
Regelsat for First North.

Bgrsen noterede sig, at selskabet beklagede, at der ikke straks efter generalforsamlingens afholdelse blev offentliggjort

et forlgb af generalforsamlingen, og at selskabet ville s¢rge for at ggre dette fremover.

1.1.6. Tidspunkt for offentligggrelse af forlgb af generalforsamling —
Certified Adviser

Et selskab optaget til handel pa First North afholdt ordinzer generalforsamling. Forlgbet af den ordinzere general-
forsamling blev offentliggjort fire dage efter generalforsamlingen og dermed ikke straks efter generalforsamlingens

afslutning.

Pa baggrund heraf tog bersen kontakt til selskabets Certified Adviser og anmodede denne om at redeggre for, hvilke
tiltag Certified Adviser havde gjort for at sikre, at selskabet overholdte sine forpligtelser i henhold til Regelsat for
First North.

Det fremgik af redeggrelsen fra Certified Adviser, at selskabet ikke offentliggjorde en meddelelse om forlgbet af
generalforsamlingen straks efter generalforsamlingens afholdelse, fordi selskabet havde forstaet reglerne saledes, at

det var selve referatet af generalforsamlingen, der skulle offentligggres.

Certified Adviser oplyste endvidere, at misforstaelsen skyldes, at Certified Adviser ikke havde orienteret selskabet

tilstraekkeligt om formalia vedrgrende afholdelse af generalforsamling i selskabet.

Ifplge Regelsat for First North pkt. 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder sine
oplysningsforpligtelser pa First North og radgive, stgtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pa First North.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for Certified Adviser, at denne, i sin egenskab af Certified Adviser for
selskabet, ikke i tilstraekkelig grad havde sikret sig, at selskabet havde overholdt sine oplysningsforpligtelser og
saledes offentliggjorde forlgbet af generalforsamlingen straks efter generalforsamlingens afholdelse, jf. Regelsat for
First North pkt. 4.9.

Bgrsen noterede sig, at Certified Adviser fremover vil orientere selskabet om formalia vedrgrende afholdelse af

generalforsamling i selskabet bl.a. ved tilstedevarelse pa selskabets generalforsamlinger.
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1.1.7. Tidspunkt for offentligggrelse af indkaldelse til og forlgb af den ordinaere
generalforsamling

Et selskab afholdte ordinaer generalforsamling. Selskabet havde ikke offentliggjort en indkaldelse til den ordinaere
generalforsamling og offentliggjorde ikke forlpbet af den ordinzere generalforsamling.

Af pkt. 4.9 i Regelsat for First North fremgar det, at en meddelelse om indkaldelse til generalforsamlingen skal
offentligggres i overensstemmelse med regelszettet, og derudover at selskabet i en meddelelse fra
generalforsamlingen straks skal offentligggre oplysninger, som er af betydning for markedet.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for baggrunden for, at indkaldelsen til og forlgbet af
den ordinzre generalforsamling ikke blev offentliggjort i henhold til pkt. 4.9 i Regelsat for First North.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet havde udmeldt en dato for den ordinzere generalforsamling i
forbindelse med offentligggrelse af resultatet for 2007. Samtlige aktionzaerer i selskabets aktiebog modtog via brev
indkaldelse til den ordinaere generalforsamling. Det fremgik af selskabets redeggrelse, at indkaldelsen ikke blev
offentliggjort via Company News Service, hvilket var en fejl fra selskabets Investor Relations team.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabets Certified Adviser gjorde opmarksom p3, at forlgbet af
generalforsamlingen skulle offentligggres via Company News Service. Selskabet vurderede, at forlpbet ikke indeholdt
oplysninger, som var af betydning for markedet, hvorfor forlpbet blev offentliggjort pa selskabets hjemmeside og ikke

via Company News Service.

Bgrsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde
indkaldelsen til den ordinaere generalforsamling i henhold til pkt. 4.9 i Regelsat for First North.

B¢rsen patalte endvidere over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at selskabet ikke straks efter
generalforsamlingens afholdelse offentliggjorde forlgbet af den ordinzre generalforsamling i henhold til pkt. 4.9 i
Regelsat for First North.

Bg¢rsen noterede sig, at selskabet havde strammet op pa de interne procedurer for at sikre, at meddelelser offentligggres
i henhold til Regelsattet.

1.1.8. Tidspunkt for offentligggrelse af forlpb af generalforsamling

Et selskab afholdte ordinaer generalforsamling og offentliggjorde forlpbet af den ordinzere generalforsamling syv dage

efter afholdelsen.

Af pkt. 4.9 i Regelsat for First North fremgar det, at selskabet i en meddelelse fra generalforsamlingen straks skal

offentligggre oplysninger, som er af betydning for markedet.
Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for baggrunden for, at forlgbet af den ordinzre

generalforsamling ikke blev offentliggjort straks efter generalforsamlingens afholdelse i henhold til pkt. 4.9 i Regelsat
for First North.
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Det fremgik af selskabets redeggrelse, at der blev lavet udkast til forlgb af generalforsamlingen efterfglgende, men
grundet helligdage og fordi forlgbet skulle afstemmes med bestyrelsen og Certified Adviser blev det fgrst sendt

til offentligggrelse via Company News Service fem dage senere. Det var efter selskabets oplysninger hensigten, at
meddelelsen skulle offentligggres straks, men da meddelelsen ved indtastningen blev sendt til service desk review i
Company News Service, blev den fgrst offentliggjort den efterfglgende dag.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen i selskabet, at selskabet ikke straks efter
generalforsamlingens afholdelse offentliggjorde forlgbet af den ordinare generalforsamling i henhold til pkt. 4.9 i
Regelszt for First North.

Bgrsen noterede sig, at selskabet beklagede, at der ikke straks efter generalforsamlingens afholdelse blev offentliggjort
et forlgb af generalforsamlingen, og at selskabet ville sgrge for at ggre dette fremover.

1.1.9. Tidspunkt for offentligggrelse af forlgb af generalforsamling —
Certified Adviser

Et selskab optaget til handel pa First North afholdt ordinaer generalforsamling. Forlgbet af den ordinaere generalforsamling

blev offentliggjort syv dage efter generalforsamlingen og dermed ikke straks efter generalforsamlingens afslutning.

Pa baggrund heraf tog bgrsen kontakt til selskabets Certified Adviser og anmodede denne om at redeggre for, hvilke tiltag
Certified Adviser havde gjort for at sikre, at selskabet overholdte sine forpligtelser i henhold til Regelszt for First North.

Det fremgik af redeggrelsen fra Certified Adviser, at der blev lavet udkast til referat af generalforsamlingen efter
generalforsamlingens afholdelse, men grundet helligdage og fordi referatet skulle afstemmes med bestyrelsen og
Certified Adviser, blev det fgrst sendt til offentligggrelse via Company News Service fem dage senere. Det var efter
selskabets oplysninger hensigten, at meddelelsen skulle offentligggres straks, men da meddelelsen ved indtastningen
blev sendt til service desk review i Company News Service, blev den fgrst blev offentliggjort den efterfglgende dag.

Det fremgik ligeledes af redeggrelsen fra Certified Adviser, at Certified Adviser havde vaeret i I¢bende dialog med
selskabet og var opmaerksom pa, at meddelelsen skulle have vaeret offentliggjort tidligere, men havde respekt for, at
selskabets ledelse havde varet under hardt pres i perioden op til generalforsamlingen.

Ifplge Regelsaet for First North pkt. 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder sine
oplysningsforpligtelser pa First North og radgive, stgtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pa First North.

Be¢rsen patalte pa denne baggrund over for Certified Adviser, at denne, i sin egenskab af Certified Adviser for selskabet, ikke i
tilstreekkelig grad havde sikret sig, at selskabet havde overholdt sine oplysningsforpligtelser og saledes offentliggjorde
forlpbet af generalforsamlingen straks efter generalforsamlingens afholdelse, jf. Regelszet for First North pkt. 4.9.

1.1.10. Visse personers involvering i selskabet og selskabets likviditetssituation

Af pressen fremgik der en raekke oplysninger vedrgrende et selskabs ledelse, ejerskab og gkonomiske situation,
herunder fremgik det, at en person, der var straffet for gkonomisk kriminalitet, reelt havde stiftet det pagaldende
selskab og kontrollerede selskabet. Vedrgrende selskabets gkonomiske situation fremgik det, at selskabet ikke var i

stand til at betale sine kreditorer.
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Umiddelbart herefter offentliggjorde selskabet en meddelelse, hvoraf det fremgik, at den pagaldende persons hustru,
som ogsa var medlem af selskabets bestyrelse, havde meddelt selskabet, at hun via et andet selskab indirekte ejede
knap 34% af aktier i selskabet. Dette havde ikke tidligere vaeret offentliggjort. Det fremgik endvidere af meddelelsen,
at hun gjeblikkelig fratradte sin stilling i selskabet og udtradte af bestyrelsen, og at hendes mand ikke var eller havde
vaeret ansat i selskabet og ikke lengere havde mulighed for at komme i selskabet.

Bgrsen henvendte sig til selskabets ledelse og anmodede om en redeggrelse for de pag=ldende personers involvering

i selskabet og selskabets gkonomiske situation.

Baggrunden for bgrsens henvendelse var, at et selskab optaget til handel pa First North hurtigst muligt skal offentligggre
enhver beslutning, som selskabet treffer, samt information om forhold vedrgrende selskabet, som kan antages at fa
vaesentlig betydning for kursen pa selskabets finansielle instrumenter. Dette fremgar af pkt. 4.1 i Regelszet for First North.

Det fremgar endvidere af pkt. 4.2 i Regelsat for First North, at sddanne oplysninger skal vare korrekte, relevante og
palidelige og ma ikke udelade forhold, som kan antages at pavirke vurderingen af disse oplysninger.

Det fremgik af Regelsaettet for First North, der var geldende pa tidspunktet for selskabets optagelse til handel pa First
North, at bgrsen over for selskabet kunne stille enhver szrlig betingelse for optagelse til handel, der af bg¢rsen blev

skgnnet relevant for at beskytte investorernes og markedspladsens omd¢gmme.

Det fremgik endvidere af det dagzldende regelsats pkt. 2.1, at ved ansggning om optagelse til handel pa First North
skulle der udarbejdes en virksomhedsbeskrivelse, som skulle godkendes af bgrsen. Safremt der i forbindelse med
optagelsen pa First North skulle udarbejdes et prospekt, kunne dette erstatte virksomhedsbeskrivelsen, forudsat at

kravene til oplysninger i virksomhedsbeskrivelsen var indeholdt i prospektet.

Af pkt. 2.2 i det dagzeldende regelsat fremgik det, at virksomhedsbeskrivelsen skulle indeholde en beskrivelse af selskabets
ejerforhold, herunder bestyrelse, direktion og den godkendte radgivers eventuelle aktiebesiddelser i selskabet.

Vedrgrende de pagaeldende personers involvering i selskabet oplyste selskabet, at selskabets bestyrelse ikke var bekendt
med, at den padgaldende person, som var dpmt for gkonomisk kriminalitet, pa noget tidspunkt siden optagelsen pa
First North direkte eller indirekte havde ejet aktier i selskabet. Selskabet oplyste endvidere, at det i forbindelse med
optagelsen pa First North blev oplyst, at det selskab, via hvilket hustruen pa nuvarende tidspunkt ejede knap 34% af
selskabet, pa davarende tidspunkt ejede knap 37% af selskabet. Hustruen var pa tidspunktet for optagelsen pa First

North medlem af selskabets bestyrelse.

Selskabet oplyste endvidere, at forst efter omtalen i pressen meddelte hustruen, at hun indirekte ejede knap 34% af
selskabet, og at dette indirekte ejerskab ogsa var en realitet pa tidspunktet for optagelsen pa First North.

| prospektet udarbejdet forud for kapitaludvidelsen samt i virksomhedsbeskrivelsen udarbejdet i forbindelse med
optagelsen pa First North blev der afgivet oplysninger om aktiebeholdningen for medlemmer af bestyrelse og direktion,
hvor alene det davarende bestyrelsesmedlem og adm. direkte¢rs indirekte aktiebesiddelse var naevnt. Hustruen havde

ved sin pategning af ledelsens erklaering erklzeret, at denne oplysning var korrekt og ikke behzftet med udeladelser.
Det fremgik sdledes af selskabets redeggrelse, at hustruen pa tidspunktet for optagelsen pa First North indirekte var

aktionzr i selskabet, og dermed at hun som bestyrelsesmedlem afgav urigtige erklzeringer i ledelsespategningen i
prospektet og i virksomhedsbeskrivelsen.
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Som nzavnt havde selskabet i en selskabsmeddelelse oplyst, at den pageldende person, der var dgmt for gkonomisk
kriminalitet, ikke var eller havde vaeret ansat i selskabet og ikke lzengere havde mulighed for at komme i selskabet.
Efterfglgende fandt selskabet behov for i en selskabsmeddelelse at pracisere, at med denne udtalelse havde
bestyrelsen ment, at han ikke havde vzeret i et anszettelsesforhold. Det blev endvidere oplyst, at bestyrelsen var
bekendt med, at han havde ydet konsulentopgaver for selskabet. Endvidere praciserede bestyrelsen i meddelelsen,
at den ikke f¢r omtalen i pressen var bekendt med, at han var idgmt fengselsstraf for gkonomisk kriminalitet og i den
forbindelse frakendt retten til at sidde som direktion eller bestyrelsesmedlem.

| selskabets redeggrelse over for bgrsen blev det oplyst, at den pagzldende person i hvert fald siden knap et ars tid
tidligere dagligt havde virket for selskabet og haft sin gang og sit eget kontor i selskabet. Desuden oplyste selskabet

over for bgrsen, at han havde deltaget pa en lang raekke bestyrelsesmgder.

Pa baggrund af dels de offentliggjorte oplysninger dels oplysningerne i selskabets redeggrelse lagde bgrsen til grund,
at personen dgmt for pkonomisk kriminalitet havde haft en aktiv rolle i selskabet savel f¢r som efter optagelsen til
handel pa First North. Bgrsen lagde endvidere til grund, at hans hustru indirekte ejede knap 34% af aktierne i selskabet.
Hustruen oplyste ikke ved prospektudarbejdelsen og i virksomhedsbeskrivelsen i forbindelse med optagelsen til handel
pa First North om dette ejerskab, samtidig med at det matte have staet klart for hende, at disse oplysninger blev fortiet.
Endelig lagde bersen pa baggrund af selskabets oplysninger til grund, at bestyrelsen ikke forud for artiklerne i pressen

var opmarksom herpa.

Pa denne baggrund fandt bgrsen det beklageligt, at informationerne om de pagaldende personer og selskabsforholdene
forst blev kendt efter, at dette blev omtalt i pressen. Dette var ogsa sarligt henset til, at personen dpmt for gkonomisk
kriminalitet ifglge selskabets oplysninger havde en fremtraedende rolle pa ledelsesmaessigt niveau i selskabet.

B¢rsen fandt ikke grundlag for at patale over selskabets ledelse, at virksomhedsbeskrivelsen ikke havde indeholdt
oplysninger om hustruens aktiebesiddelser i selskabet, jf. de davaerende reglers pkt. 2.2, da oplysningerne ogsa blev

fortiet over for ledelsen.

Hvad angik selskabets meddelelser om den dg¢mte persons involvering i selskabet, patalte bgrsen over for selskabets
ledelse, at disse meddelelser ikke indeholdte oplysninger om den fremtraedende rolle i selskabet pa ledelsesmaessigt
niveau, som personen, der var dpmt for pkonomisk kriminalitet, havde haft, jf. Regelsaet for First North pkt. 4.2.

| forbindelse med omtalen i pressen var det ogsa blevet omtalt, at selskabets likviditet var serdeles presset. | en
selskabsmeddelelse oplyste selskabet pa baggrund heraf, at selskabet havde nedjusteret resultatforventningerne for
2007 betydeligt i en meddelelse offentliggjort nogle maneder fgr, og at dette naturligvis ogsa havde haft betydning for
likviditetssituationen. Det blev endvidere oplyst, at selskabet havde faet tilfgrt likviditet i form af et Ian, som forventedes
at kunne dekke det kortsigtede likviditetsbehov. Endelig blev det oplyst, at selskabets ledelse havde ivaerksat en plan
for fremskaffelse af mere langsigtet likviditet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at et par uger for artiklerne i pressen var der indkaldt til et ekstraordinzert
bestyrelsesmgde, hvor det eneste punkt pa dagsordenen var selskabets likviditet. Pa et bestyrelsesmgde en uges tid
efterfglgende skulle selskabets likviditetsbehov ogsa have varet behandlet, men da informationerne i pressen pa
dette tidspunkt fremkom, var den information det eneste, som blev behandlet til mgdet.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse patalte bgrsen over for selskabets ledelse, at den ikke pa et tidligere tidspunkt
offentliggjorde en selskabsmeddelelse, som omtalte likviditetssituationen, jf. Regelsat for First North pkt. 4.1, idet
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det matte have staet selskabets ledelse klart - i hvert fald ved indkaldelsen bestyrelsesmgdet et par uger for omtalen i
pressen, der blev indkaldt til pa grund af selskabets likviditetsbehov - at selskabet havde likviditetsmaessige problemer.

1.2. Efter 1. juli 2008

1.2.1. Mangelfuld halvarsrapport

(Danventures A/S)

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde en halvarsrapport for 1. halvar 2008. Af halvarsrapporten

fremgik ikke sammenligningstal for samme regnskabsperiode sidste ar.

Det fremgar af Regelsaet for First North pkt. 4.6, at selskabet skal offentligggre en halvarsrapport. Af reglen fremgar
ogsa en rekke forhold, som altid skal vaere indeholdt i halvarsrapporten.

Bgrsen havde i foraret 2008 skriftligt gjort alle Certified Advisers samt selskaberne opmarksomme p3, at der af
halvarsrapporten skulle fremga sammenligningstal for den tilsvarende periode i det foregaende regnskabsar. Bgrsen
understregede, at det var vaesentligt at vaere opmaerksom herpa szrligt for selskaber, der ikke tidligere havde
offentliggjort halvarsrapporter, da disse selskaber ikke ngdvendigvis allerede havde sammenligningstallene. Disse
selskaber skulle saledes forberede sig pa at kunne offentligggre sammenligningstallene fra 1. halvar 2007 ved

halvarsrapporteringen for 2008.

Bgrsen anmodede pa baggrund af selskabets halvarsrapport selskabet om at redeggre for baggrunden for, at selskabets
halvarsrapport 2008 ikke indeholdt sammenligningstal for samme regnskabsperiode sidste ar. Bgrsen anmodede
endvidere selskabet om hurtigst muligt at offentligggre en halvarsrapport, der var udarbejdet i overensstemmelse
med pkt. 4.6 i Regelsat for First North.

Selskabet offentliggjorde efterfglgende pa bgrsens foranledning en halvarsrapport, hvoraf der fremgik sammenligningstal

for samme regnskabsperiode sidste ar.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet ikke havde tallene fra 1. halvar 2007 liggende og derfor ikke kunne
offentligggre disse med kort varsel.

Bgrsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde

en fyldestggrende halvarsrapport i overensstemmelse med pkt. 4.6 i Regelsat for First North.

1.2.2. Mangelfuld halvarsrapport
(Deadline Games A/S)

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde en halvarsrapport for 1. halvar 2008. Af halvarsrapporten
manglede uddybende sammendrag af balancen, sammendrag af pengestrgmsopggrelse og sammendrag af
egenkapitalopggrelsen med sammenligningstal for samme periode i det foregaende regnskabsar, resultat pr. aktie
for halvarsperioden, antal udestaende aktier samt oplysning om datoen for offentligggrelse af den naeste

regnskabsmeddelelse.
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Det fremgar af Regelsaet for First North pkt. 4.6, at selskabet skal offentligggre en halvarsrapport.
Af reglen fremgar ogsa en raekke forhold, som altid skal vaere indeholdt i halvarsrapporten.

Bgrsen havde i foraret 2008 skriftligt gjort alle Certified Advisers samt selskaberne opmarksomme p3, at der af
halvarsrapporten skulle fremga sammenligningstal for den tilsvarende periode i det foregaende regnskabsar. Bgrsen
understregede, at det var vaesentligt at vaere opmaerksom herpa szrligt for selskaber, der ikke tidligere havde
offentliggjort halvarsrapporter, da disse selskaber ikke ngdvendigvis allerede havde sammenligningstallene. Disse
selskaber skulle saledes forberede sig pa at kunne offentligggre sammenligningstallene fra 1. halvar 2007 ved
halvarsrapporteringen for 2008.

B¢rsen anmodede pa baggrund af selskabets halvarsrapport selskabet om at redeggre for baggrunden for, at selskabets
halvarsrapport manglede uddybende sammendrag af balancen, sammendrag af pengestrgmsopggrelse og sammendrag
af egenkapitalopggrelsen med sammenligningstal for samme periode i det foregaende regnskabsar, resultat pr.

aktie for halvarsperioden, antal udestaende aktier samt oplysning om datoen for offentligggrelse af den naeste

regnskabsmeddelelse.

Bgrsen anmodede endvidere selskabet om hurtigst muligt at offentligggre en halvarsrapport, der var udarbejdet i

overensstemmelse med pkt. 4.6 i Regelszt for First North

Selskabet offentliggjorde efterfglgende pa bgrsens foranledning en halvarsrapport, hvoraf der fremgik uddybende
sammendrag af balancen, sammendrag af pengestr¢msopggrelse og sammendrag af egenkapitalopggrelsen med
sammenligningstal for samme periode i det foregdende regnskabsar, resultat pr. aktie for halvarsperioden, antal
udestaende aktier samt oplysning om datoen for offentligggrelse af den naste regnskabsmeddelelse.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet ikke havde varet opmaerksomt pa de ndrede regler.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde
en fyldestggrende halvarsrapport i overensstemmelse med pkt. 4.6 i Regelsaet for First North.

1.2.3. Mangelfuld halvarsrapport
(NanoCover A/S)

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde en halvarsrapport for 1. halvar 2008. Af halvarsrapporten

manglede bl.a. sammendrag af balancen og pengestrgmsopgerelse.

Det fremgar af Regelsaet for First North pkt. 4.6, at selskabet skal offentligggre en halvarsrapport.
Af reglen fremgar ogsa en raekke forhold, som altid skal vaere indeholdt i halvarsrapporten.

Bgrsen havde i foraret 2008 skriftligt gjort alle Certified Advisers samt selskaberne opmarksomme p3, at der af
halvarsrapporten skulle fremga sammenligningstal for den tilsvarende periode i det foregaende regnskabsar. Bgrsen
understregede, at det var vaesentligt at vaere opmaerksom herpa szrligt for selskaber, der ikke tidligere havde
offentliggjort halvarsrapporter, da disse selskaber ikke ngdvendigvis allerede havde sammenligningstallene. Disse
selskaber skulle saledes forberede sig pa at kunne offentligggre sammenligningstallene fra 1. halvar 2007 ved
halvarsrapporteringen for 2008.
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B¢rsen anmodede pa baggrund af selskabets halvarsrapport selskabet om at redeggre for baggrunden for, at selskabets
halvarsrapport manglede bl.a. sammendrag af balancen og pengestrgmsopggrelse. Bgrsen anmodede endvidere
selskabet om hurtigst muligt at offentligggre en halvarsrapport, der var udarbejdet i overensstemmelse med pkt. 4.6 i
Regelsat for First North.

Selskabet offentliggjorde efterfglgende pa bgrsens foranledning en halvarsrapport, hvoraf der fremgik sammendrag

af balancen og pengestrgmsopggrelse.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet i perioden forud for offentligggrelse af halvarsrapporten havde
gennemgaet en intens rekonstruktionsproces, som havde kraevet hovedparten af selskabets ressourcer at gennemfgre.
Det fremgik, at selskabets ledelse i perioden valgte at prioritere redningen af selskabet, da halvarsmeddelelsens
indhold ville afhaenge meget af, hvilken redningsplan, der lykkedes for selskabet. Selskabet oplyste, at som fglge heraf
offentliggjorde selskabet en meddelelse, hvor det bl.a. blev oplyst, at offentligggrelsen af halvarsmeddelelsen blev

udsat til ultimo august.

Selskabet oplyste endvidere, at udkastene til halvarsrapporten blev udarbejdet af selskabet i henhold til den aftalte
tidsplan, men at selskabet ikke var opmarksomt pa at tage hensyn til det reviderede Regelszt for First North. Selskabet
oplyste, at bestyrelsen, ved afslutningen af bestyrelsesmgdet, blev oplyst af Certified Adviser om, at denne pa grund
af det sene udarbejdelsestidspunkt ikke havde haft mulighed for at afstemme, om indholdet af halvarsrapporten var i

overensstemmelse med kravene i Regelsat for First North.

Endelig oplyste selskabet, at ledelsen vurderede, at da halvérsrapporten var udarbejdet i overensstemmelse med
tidligere meddelelser og indeholdt vaesentlige markedsinformationer, var det vigtigt, at den blev offentliggjort rettidigt
og offentliggjorde derfor halvarsrapporten uden afstemning til regelsattet.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde

en fyldestggrende halvarsrapport i overensstemmelse med pkt. 4.6 i Regelsat for First North.

1.2.4. Mangelfuld halvarsrapport
(Wannakey A/S)

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde en halvarsrapport for 1. halvar 2008. Af halvarsrapporten
manglede bl.a. sammendrag af resultatopggrelsen, balancen, pengestrgmsopggrelse og egenkapitalopggrelsen,

herunder sammenligningstal for samme periode i det foregaende regnskabsar.

Det fremgar af Regelsaet for First North pkt. 4.6, at selskabet skal offentligggre en halvarsrapport.
Af reglen fremgar ogsa en raekke forhold, som altid skal vaere indeholdt i halvarsrapporten.

Bgrsen havde i foraret 2008 skriftligt gjort alle Certified Advisers samt selskaberne opmarksomme p3, at der af
halvarsrapporten skulle fremga sammenligningstal for den tilsvarende periode i det foregaende regnskabsar.

Bgrsen understregede, at det var vaesentligt at vaere opmaerksom herpa sarligt for selskaber, der ikke tidligere havde
offentliggjort halvarsrapporter, da disse selskaber ikke ngdvendigvis allerede havde sammenligningstallene. Disse
selskaber skulle saledes forberede sig pa at kunne offentligggre sammenligningstallene fra 1. halvar 2007 ved

halvarsrapporteringen for 2008.
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B¢rsen anmodede pa baggrund af selskabets halvarsrapport selskabet om at redeggre for baggrunden for, at selskabets
halvarsrapport manglede bl.a. sammendrag af resultatopggrelsen, balancen, pengestr¢msopggrelse og
egenkapitalopggrelsen, herunder sammenligningstal for samme periode i det foregaende regnskabsar. Bgrsen
anmodede endvidere selskabet om hurtigst muligt at offentligggre en halvarsrapport, der var udarbejdet i

overensstemmelse med pkt. 4.6 i Regelszt for First North.

Selskabet offentliggjorde efterfglgende pa bgrsens foranledning en halvarsrapport, hvoraf der fremgik sammendrag
af resultatopggrelsen, balancen, pengestrgmsopggrelse og egenkapitalopggrelsen, herunder sammenligningstal for

samme periode i det foregaende regnskabsar.
Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet ikke havde varet opmarksomt pa de ndrede regler.

Bgrsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde

en fyldestggrende halvarsrapport i overensstemmelse med pkt. 4.6 i Regelsaet for First North.

1.2.5. Mangelfuld halvarsrapport — Certified Adviser
(Korral Partners A/S)

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde en halvarsrapport for 1. halvar 2008. Af halvarsrapporten
manglede uddybende sammendrag af balancen, sammendrag af pengestr¢msopggrelse og sammendrag af
egenkapitalopggrelsen med sammenligningstal for samme periode i det foregdende regnskabsar, resultat pr. aktie for
halvarsperioden, antal udestaende aktier samt oplysning om datoen for offentligggrelse af den naeste regnskabsmeddelelse,
hvilket er et krav ifglge Regelsat for First North pkt. 4.6.

Ifplge Regelsaet for First North pkt. 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder sine
oplysningsforpligtelser pa First North, samt radgive, stgtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pa First North.

Dette betyder bl.a., at Certified Adviser er forpligtet til aktivt at have Ipbende kontakt til selskabet samt at holde sig
orienteret om selskabets aktiviteter. Certified Adviser skal saledes deltage aktivt i processen omkring selskabets
regnskabsaflaeggelse samt s¢rge for, at indholdet af selskabets halvarsrapport opfylder de krav, der fremgar af
Regelszt for First North. Bgrsen forudsetter saledes, at en Certified Adviser for at overholde sine forpligtelser blandt
andet i forbindelse med selskabets regnskabsafleggelse har en taet kontakt bade om indholdet og rettidigheden af

kommunikationen til markedet.

Bgrsen havde i foraret 2008 skriftligt gjort alle Certified Advisers samt selskaberne opmarksomme p3, at der af
halvarsrapporten skulle fremga sammenligningstal for den tilsvarende periode i det foregaende regnskabsar. Bgrsen
understregede, at det var vaesentligt at vaere opmaerksom herpa szrligt for selskaber, der ikke tidligere havde
offentliggjort halvarsrapporter, da disse selskaber ikke ngdvendigvis allerede havde sammenligningstallene. Disse
selskaber skulle saledes forberede sig pa at kunne offentligggre sammenligningstallene fra 1. halvar 2007 ved

halvarsrapporteringen for 2008.

Bgrsen anmodede Certified Adviser om at redeggre for den proces, der havde vaeret forud for offentligggrelsen af
halvarsrapporten. Certified Adviser blev endvidere anmodet om at redeggre for, hvilke tiltag denne havde gjort for
at sikre, at selskabet havde overholdt sine forpligtelser i henhold til Regelsat for First North, og hvorledes Certified

Adviser havde varet involveret i selskabets udarbejdelse og offentligggrelse af halvarsrapporten.
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Det fremgik af Certified Adviser’s redeggrelse, at denne erkendte, at halvarsmeddelelsen var utilstrekkelig i forhold til
Regelsat for First North. Det fremgik endvidere, at Certified Adviser i sin monitorering af selskabet tog udgangspunkt
i og forventede, at det talmassige udkast til halvarsmeddelelsen modtaget fra selskabet ville vaere i overensstemmelse

med regelsaettet.

Certified Adviser oplyste endvidere, at som led i dennes vanlige praksis havde denne varet inkluderet i bestyrelsens
og ledelsens korrespondance ved udformningen af halvarsregnskabet og fremsendt sine kommentarer hertil. Certified
Adviser oplyste, at denne sikrede, at halvdrsmeddelelsen levede op til de informationsmaessige krav, men at denne

erkendte, at denne undlod at kontrollere de talmaessige krav i reglerne.

Selskabet offentliggjorde efterfglgende pa bgrsens foranledning en halvarsrapport, hvoraf der fremgik uddybende
sammendrag af balancen, sammendrag af pengestr¢msopggrelse og sammendrag af egenkapitalopggrelsen med
sammenligningstal for samme periode i det foregaende regnskabsar, resultat pr. aktie for halvarsperioden, antal
udestaende aktier samt oplysning om datoen for offentligggrelse af den naeste regnskabsmeddelelse.

Pa baggrund af Certified Adviser’s redeggrelse matte bgrsen legge til grund, at Certified Adviser ikke havde vaeret
opmarksom pa de nye krav til halvarsrapporter. Bgrsen patalte pa denne baggrund over for Certified Adviser, at
denne, i sin egenskab af Certified Adviser for selskabet, ikke i tilstraekkelig grad havde sikret sig, at selskabet var
bekendt med reglerne i Regelsat for First North, herunder offentliggjorde en halvarsrapport i overensstemmelse med
pkt. 4.6 i Regelsat for First North.

1.2.6. Mangelfuld halvarsrapport — Certified Adviser
(Philip & Partnere Advokatfirma)

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde en halvarsrapport for 1. halvar 2008. Af halvarsrapporten
manglede bl.a. sammendrag af resultatopggrelsen, balancen, pengestremsopggrelse og egenkapitalopggrelsen,
herunder sammenligningstal for ssmme periode i det foregdende regnskabsar, hvilket er et krav ifglge Regelsat for
First North pkt. 4.6.

Ifplge Regelsat for First North pkt. 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder sine
oplysningsforpligtelser pa First North, samt radgive, stgtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pa First North.

Dette betyder bl.a., at Certified Adviser er forpligtet til aktivt at have Ipbende kontakt til selskabet samt at holde sig
orienteret om selskabets aktiviteter. Certified Adviser skal saledes deltage aktivt i processen omkring selskabets
regnskabsaflaeggelse samt s¢rge for, at indholdet af selskabets halvarsrapport opfylder de krav, der fremgar af
Regelsat for First North. B¢rsen forudsatter saledes, at en Certified Adviser for at overholde sine forpligtelser blandt
andet i forbindelse med selskabets regnskabsaflaeggelse har en tet kontakt bade om indholdet og rettidigheden af

kommunikationen til markedet.

Bgrsen havde i foraret 2008 skriftligt gjort alle Certified Advisers samt selskaberne opmarksomme p4, at der af
halvarsrapporten skulle fremga sammenligningstal for den tilsvarende periode i det foregadende regnskabsar. Bgrsen
understregede, at det var vaesentligt at vaere opmaerksom herpa szrligt for selskaber, der ikke tidligere havde
offentliggjort halvarsrapporter, da disse selskaber ikke ngdvendigvis allerede havde sammenligningstallene. Disse
selskaber skulle saledes forberede sig pa at kunne offentligggre sammenligningstallene fra 1. halvar 2007 ved
halvarsrapporteringen for 2008.

AFGPRELSER 0OG UDTALELSER 2008 75



Bgrsen anmodede Certified Adviser om at redeggre for den proces, der havde vaeret forud for offentligggrelsen af
halvarsrapporten. Certified Adviser blev endvidere anmodet om at redeggre for, hvilke tiltag denne havde gjort for
at sikre, at selskabet havde overholdt sine forpligtelser i henhold til Regelsat for First North, og hvorledes Certified

Adviser havde varet involveret i selskabets udarbejdelse og offentligggrelse af halvarsrapporten.

Det fremgik af Certified Advisers redeggrelse, at denne forud for udarbejdelsen af halvarsrapporten Igbende havde
modtaget udkast til halvarsrapporten og kommenteret herpa samme dag. Certified Adviser oplyste endvidere, at

denne i forbindelse med kommenteringen oversa de nye regler om halvarsrapporter.

Selskabet offentliggjorde efterfglgende pa bgrsens foranledning en halvarsrapport, hvoraf der fremgik sammendrag
af resultatopggrelsen, balancen, pengestrgmsopgerelse og egenkapitalopggrelsen, herunder sammenligningstal for
samme periode i det foregaende regnskabsar.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for Certified Adviser, at denne, i sin egenskab af Certified Adviser for
selskabet, ikke i tilstraekkelig grad havde sikret sig, at selskabet var bekendt med reglerne i Regelszet for First North,
herunder offentliggjorde en halvarsrapport i overensstemmelse med pkt. 4.6 i Regelszet for First North.

1.2.7. Tidspunkt for offentligggrelse af forlgb af ekstraordinaer generalforsamling

Et selskab optaget til handel pa First North afholdt ekstraordinaer generalforsamling, hvorpa der blev truffet beslutning
om en kapitalnedszettelse. Forlgbet af den ekstraordinzre generalforsamling blev offentliggjort ca. to uger efter
generalforsamlingens afholdelse og dermed ikke straks efter generalforsamlingens afslutning.

Det fremgar af pkt. 4.9 (b) i Regelsaet for First North, at selskabet umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning

skal offentligggre en meddelelse med oplysninger fra generalforsamlingen.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om over for bgrsen at redeggre for baggrunden for, at forlgbet af den
ekstraordinzere generalforsamling ikke blev offentliggjort straks efter generalforsamlingens afholdelse i henhold til
pkt. 4.9 (b) i Regelsat for First North.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at der skete en kommunikationsbrist i forbindelse med offentligggrelse af

forlgbet, og at selskabet havde ivaerksat en procedure, som skulle sikre, at dette ikke ville ske fremover.

B¢rsen patalte pa denne baggrund over for bestyrelsen og direktionen for selskabet, at forlpbet af den ekstraordinaere
generalforsamling ikke blev offentliggjort straks efter generalforsamlingens afholdelse i overensstemmelse med pkt.
4.9 (b) i Regelsat for First North.

1.2.8. Tidspunkt for offentligggrelse af forlgb af ekstraordinaer generalforsamling —
Certified Adviser

Et selskab optaget til handel pa First North afholdt ekstraordinar generalforsamling, hvorpa der blev truffet beslutning
om en kapitalnedszettelse. Forlgbet af den ekstraordinzere generalforsamling blev offentliggjort ca. to uger efter
generalforsamlingens afholdelse og dermed ikke straks efter generalforsamlingens afslutning.
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Ifplge Regelsat for First North pkt. 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder sine
oplysningsforpligtelser pa First North, samt radgive, stgtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pa First North.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabets Certified Adviser om en redeggrelse for baggrunden for, at forlgbet af
den ekstraordinzere generalforsamling ikke blev offentliggjort straks efter generalforsamlingens afholdelse. Certified
Adviser blev endvidere anmodet om at redeggre for, hvilke tiltag denne havde gjort for at sikre, at selskabet overholdte
sine forpligtelser i henhold til Regelsat for First North.

Det fremgik af Certified Adviser’s redeggrelse, at den forsinkede offentligggrelse skyldes en kommunikationsbrist
i forbindelse med ansvarsoverdragelse af investor relation-delen i selskabet. Certified Adviser oplyste, at selskabet
havde skzrpet ansvarsfordelingen vedrgrende investor relation-delen i selskabet samt opdateret forretningsgange
og arbejdsprocesser med henblik pa at forhindre, at dette skulle ske igen. Certified Adviser oplyste, at dette vil blive

kontrolleret af Certified Adviser pa et mgde med selskabet.

Certified Adviser beklagede, at denne ikke opdagede, at selskabet ikke rettidigt havde offentliggjort referatet fra den
ekstraordinzre generalforsamling.

Bg¢rsen patalte pa denne baggrund over for Certified Adviser, at denne ikke i tilstraekkelig grad sikrede sig, at selskabet
havde overholdt sine oplysningsforpligtelser, herunder offentliggjorde forlgb af ekstraordinaer generalforsamling
straks efter generalforsamlingens afholdelse, jf. Regelszet for First North pkt. 4.9 (b).

2. Udtalelser og andre sager

2.1. For 1. juli 2008

2.1.1. Tidspunkt for offentligggrelse af nedjustering af forventninger

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde en meddelelse, hvori selskabet nedjusterede
forventningerne til resultatet og omsatningen for det indevarende regnskabsar pa grund af forsinkelse af en specifik
leverance. Nedjusteringen blev offentliggjort kort tid fér udlgbet af regnskabsaret.

Det fremgar af Regelsaet for First North, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre information, safremt denne
information kan antages at fa vasentlig betydning for vurderingen af selskabets finansielle og gkonomiske status.
Hvis der sker betydelige ndringer til tidligere offentliggjort information, skal dette offentligggres umiddelbart efter,

at disse &ndringer er indtradt.

| lyset heraf og under hensyntagen til den Ipbende gkonomiske rapportering til selskabets ledelse, som matte antages at
finde sted, anmodede First North selskabet om at redeggre for den Ipbende rapportering om de pagaldende forhold,
herunder hvornar rapportering havde fundet sted, og hvilken rapportering der var sket. Endvidere anmodede bgrsen

selskabet om oplysninger om, hvornar ledelsen blev opmaerksom p3, at selskabets resultater og omsatning matte

nedjusteres for regnskabsaret.

Af selskabets redeggrelse fremgik det, at baggrunden for nedjusteringen var, at en leverander af en speciel enhed ikke

fik ferdiggjort denne enhed, der kunne opfylde en kundes specifikke gnske om en yderligere tilfgjelse til et produkt.
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Det fremgik endvidere, at det aftalte tidspunkt for leverancen blev rykket af flere omgange, og da en deadline ikke
lang tid fgr udlgbet af regnskabséret ogsa blev overskredet, og selskabet ikke kunne fa en afklaring af situationen,
ansa selskabet ikke, at leveringen var mulig inden regnskabsarets udlgb. Pa denne baggrund blev meddelelsen om

nedjusteringen offentliggjort.

Bgrsen forstod selskabets redeggrelse saledes, at nedjusteringen alene relaterede sig til den ordre, der saledes ikke
blev effektueret inden for regnskabsarets udlgb, og hvor der saledes var redegjort for tidsforlgbet herfor.

B¢rsen fandt pa det foreliggende grundlag ikke anledning til at foretage sig yderligere.

2.1.2. Tidspunkt for offentligggrelse af arsrapport
Et selskab offentliggjorde sin arsrapport. Revisions- og ledelsespategningerne var dateret 12 dage fgr offentligggrelsen.

Det fremgar af Regelszt for First North pkt. 4.6, at et selskab skal offentligggre en arsregnskabsmeddelelse, umiddelbart
efter arsrapporten er godkendt af selskabets bestyrelse.

Hvis selskabet kan offentligggre arsrapporten umiddelbart efter, at selskabets bestyrelse har godkendt den, kan
selskabet undlade at udarbejde og offentligggre en arsregnskabsmeddelelse. | sa fald skal arsrapporten ogsa
indeholde de oplysninger, der fremgar af Regelsattets pkt. 4.6.d.

Pa denne baggrund anmodede bgrsen selskabet om en redeggrelse for baggrunden for, at selskabets arsrapport ikke blev
offentliggjort umiddelbart efter den tilsyneladende var blevet godkendt, altsa 12 dage f¢r den faktisk blev offentliggjort.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at dateringen af den offentliggjorte rsrapport var fejlagtigt angivet. Arsrapporten
var saledes blevet godkendt samme dag, som offentligggrelsen fandt sted og ikke som angivet 12 dage tidligere. Selskabets
revisor bekraeftede desuden dette over for bgrsen.

Pa baggrund af selskabets oplysninger fandt bgrsen ikke anledning til at foretage sig yderligere.

2.1.3. Tidspunkt for offentligggrelse af forlgb af generalforsamling —
Certified Adviser

Et selskab afholdte ordinaer generalforsamling og offentliggjorde forlpbet af den ordinzere generalforsamling fem

dage efter afholdelsen af generalforsamlingen.

Af pkt. 4.9 i Regelsat for First North fremgar det, at selskabet i en meddelelse fra generalforsamlingen straks skal

offentligggre oplysninger, som er af betydning for markedet.
Ifplge Regelsat for First North pkt. 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder sine

oplysningsforpligtelser pa First North. Certified Adviser skal ogsa radgive, stgtte og opdatere selskabet om dets
forpligtelser pa First North.
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B¢rsen anmodede pa denne baggrund selskabets Certified Adviser om at redeggre for baggrunden for, at forlgbet af den
ordinzre generalforsamling ikke blev offentliggjort straks efter generalforsamlingens afholdelse, herunder hvilke tiltag
Certified Adviser havde gjort for at sikre, at selskabet havde overholdt sine forpligtelser efter Regelszet for First North.

Det fremgik af redeggrelsen fra Certified Adviser, at Certified Adviser forud for generalforsamlingen havde oplyst
selskabets ledelse om retningslinjerne for afholdelse af generalforsamling, herunder ogsa reglerne for offentligggrelse

af forlpbet af generalforsamling.

Certified Advisers oplyste endvidere, at denne tre dage efter afholdelse af generalforsamlingen var blevet opmarksom
pa, at der endnu ikke var offentliggjort en meddelelse fra generalforsamlingen, havde rykket selskabets ledelse herfor.
Meddelelsen blev offentliggjort to dage herefter.

Certified Adviser havde efterfglgende over for selskabet indskaerpet ngdvendigheden af samt opfordret selskabet til
at afsaette interne ressourcer, der var ansvarlig for og kunne varetage selskabets forpligtelser i henhold til Regelsattet.
Certified Adviser oplyste endvidere, at for at sikre at selskabet overholdte sine forpligtelser i henhold til Regelsaet

for First North, havde Certified Adviser med selskabet generelt fastlagt en reekke samarbejdsrutiner, der muliggjorde

monitoreringen af selskabet.

Pa baggrund af det oplyste fandt bgrsen ikke anledning til at foretage sig yderligere.

2.2. Efter 1. juli 2008

2.2.1. Tidspunkt for offentligggrelse af nedjustering af forventninger

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde medio august en halvarsrapport, hvoraf det fremgik, at
kombinationen af en stgrre organisation og mindre salgsfremgang end forventet betgd, at selskabet nedjusterede

forventningerne til drets resultat.

Det fremgar af Regelsaet for First North pkt. 4.8, at hvis et selskab, som har offentliggjort forventninger til resultat
eller omszetning, finder ud af, at forudsatningerne har ndret sig pa en sddan made, at resultatet forventes at afvige

vasentligt fra det tidligere offentliggjorte, skal selskabet straks offentligggre sddan information.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om konkret og detaljeret at redeggre for den proces, der havde vaeret
forud for offentligggrelsen af halvarsrapporten. | den forbindelse anmodede bgrsen om oplysninger om, hvornar
ledelsen for selskabet blev opmaerksom p3, at selskabets finansielle situation ville kraeve en nedjustering af
resultatforventningerne for 2008. | den forbindelse blev selskabet anmodet om at forholde dette til en konkret
gennemgang af de forhold, der forte til den naevnte nedjustering. Endvidere anmodede bg¢rsen selskabet om at
redeggre for, hvorledes det var indarbejdet i selskabets forretningsgange/rapporteringssystemer, at selskabet I¢bende
var i stand til at reagere hurtigt pa &ndringer til selskabets forventninger i relation til at meddele dette til markedet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at det eksisterende arsbudget i manederne op til offentligggrelsen af

halvarsrapporten blev konverteret til et manedsbudget. Desuden gennemfgrte selskabet en stgrre budgetrunde for de
respektive forretningsomrader og udarbejdede udkast til revideret budget.
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Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at den fgrste budgetopfglgning til de nye manedsbaserede budgetter
blev afleveret til ledelsen medio juni. Denne budgetopfglgning viste en negativ afvigelse i EBITDA i forhold til det
budgetterede. Selskabet oplyste endvidere, at det pa davarende tidspunkt pa ingen made stod klart, at det ville blive
ngdvendigt med en nedjustering af forventninger til arets resultat

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at manedsrapporten for juni blev udsendt til bestyrelsen, og at den endelige
rapportering og dermed udkastet til halvarsrapporten blev udleveret pa et bestyrelsesmgde forud for offentligggrelsen af
halvarsrapporten. Det fremgik, at der var gennemfgrt @ndringer i bogfgringen, som forvaerrede det realiserede resultat.

Selskabet oplyste endvidere, at det i serlig grad havde varet et forretningsomrade, der havde udviklet sig langt ringere

end forventet.

Pa baggrund af selskabets redeggrelse fandt bgrsen ikke, at der var sket en overtredelse af Regelsat for First North.
Bgrsen noterede sig, at selskabet havde ivaerksat nye forretningsgange for den interne resultatrapportering og
budgetopfglgning, saledes at selskabet Ipbende er i stand til at informere markedet om vasentlige 2ndringer i forhold til

eventuelt offentliggjorte forventninger.

2.2.2. Tidspunkt for offentligggrelse af nedjustering af forventninger —
Certified Adviser

Et selskab optaget til handel pa First North offentliggjorde medio august en halvarsrapport, hvoraf det fremgik, at
kombinationen af en stgrre organisation og mindre salgsfremgang end forventet betgd, at selskabet nedjusterede

forventningerne til arets resultat.

Det fremgar af Regelsaet for First North pkt. 4.8, at hvis et selskab, som har offentliggjort forventninger til resultat
eller omsztning, finder ud af, at forudsatningerne har &ndret sig pa en sadan made, at resultatet forventes at afvige
vasentligt fra det tidligere offentliggjorte, skal selskabet straks offentligggre sddan information.

Ifplge Regelsaet for First North pkt. 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder sine

oplysningsforpligtelser samt radgive, stptte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pa First North.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabets Certified Adviser om en redeggrelse, bl.a. for den proces, der havde
veret forud for offentligggrelsen af halvarsrapporten samt hvilke tiltag Certified Adviser havde gjort for at sikre, at
selskabet havde overholdt sine forpligtelser i henhold til Regelsat for First North.

Det fremgik af Certified Advisers’ redeggrelse, at Certified Adviser deltog pa selskabets bestyrelsesmgde forud for
offentligggrelsen af selskabets halvarsrapport. Selskabets ledelse fremlagde halvarsrapportering, redegjorde for
situationen i selskabets forskellige aktiviteter og fremlagde forslag om, at budgettet for aret sandsynligvis burde
@ndres. Certified Adviser oplyste, at denne pa dette mg@de blev opmarksom p3, at selskabets finansielle situation

kunne kraeve en nedjustering.

Det fremgik endvidere, at Certified Adviser pa bestyrelsesmgdet oplyste selskabets ledelse om retningslinjerne for
offentligggrelse af halvarsregnskabsmeddelelsen samt gjorde selskabet opmaerksomt p3, at vaesentlige endringer
af budgettet i forhold til tidligere udmeldte forventninger straks skulle offentligggres. Certified Adviser oplyste, at
denne var blevet oplyst om, at beslutningen om nedjustering blev truffet umiddelbart forud for offentligggrelsen af

halvarsrapporten.
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Endelig blev det oplyst, at Certified Adviser Ipbende havde haft drgftelser med selskabet om ngdvendigheden af, at
der var etableret passende rapporteringssystemer, der muliggjorde det forngdne overblik over forretningen og dens
finansielle situation.

Pa baggrund af Certified Adviser’s redeggrelse fandt bgrsen ikke, at Certified Adviser havde overtradt Regelszt for
First North. Bgrsen noterede sig, at selskabet havde ivaerksat nye forretningsgange for den interne resultatrapportering
og budgetopfglgning, saledes at selskabet Ipbende var i stand til at informere markedet om vasentlige @&ndringer i
forhold til eventuelt offentliggjorte forventninger.

Bgrsen understregede for en god ordens skyld vigtigheden af, at Certified Adviser til en hver tid stgtter og radgiver
selskabet om vigtigheden af tilstraekkelige forretningsgange og rapporteringssystemer, som kan sikre, at selskabet
eristand til hurtigst muligt at meddele vaesentlige informationer til markedet, og at Certified Adviser i god tid forud
for regnskabsmeddelelsen sg¢ger at fa belyst, om det kan vare ngdvendigt at offentligggre meddelelse om justering
af resultatet.

2.2.3. Gennemgang af Certified Advisers pa First North

Certified Advisers pa First North spiller en vigtig rolle for markedspladsens funktion og i forbindelse med selskabernes
kommunikation med markedet. Dette afspejles i Regelsat for First North i pkt. 5.2 i de bestemmelser, der fastsaetter
Certified Advisers’ forpligtelser. Som et led i bgrsens gnske om at hgjne kvaliteten af markedspladsen har bgrsen fundet
det relevant at foretage en generel undersggelse af Certified Advisers’ funktion pa First North.

Det fremgar af Regelsaet for First North pkt. 5.5 (a), at en Certified Adviser af bgrsen kan blive underlagt en vurdering
for at sikre, at radgiveren opfylder sine forpligtelser i henhold til regelsattet. Som et led i denne vurdering forer
bgrsen Ipbende tilsyn med de procedurer og forretningsprocesser, som Certified Adviser anvender for at leve op til
sine forpligtelser.

Bgrsen har henvendt sig til de Certified Advisers, der pa nuvaerende tidspunkt agerer som sddanne for et eller flere
selskaber pa First North. De pagaldende Certified Advisers er blevet bedt om at give bgrsen oplysninger om en reekke
forhold relateret til de procedurer og forretningsprocesser, som Certified Adviser anvender for at leve op til sine
forpligtelser som Certified Adviser pa First North.

Generelt kan bgrsen pa baggrund af undersggelsen konkludere, at de fungerende Certified Advisers pa First North har
de pakraevede procedurer og forretningsgange pa plads.

Derudover kan bgrsen fremhave fglgende fra undersggelsen:

Det fremgar af Regelszet for First North pkt. 5.1, at alle Certified Advisers skal have udarbejdet interne retningslinjer
for handel med aktier i de selskaber, de er Certified Adviser for. Disse retningslinjer skal bl.a. bestemme, at en
medarbejder, der er involveret i arbejdet som Certified Adviser, ikke ma handle aktier eller aktierelaterede finansielle

instrumenter i selskaber, som virksomheden er Certified Adviser for.

Over for en raekke af de Certified Advisers har bgrsen papeget, at forbuddet mod de pagzldende medarbejderes
handel med aktierne skal fremga af deres interne retningslinjer.
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| den forbindelse kan det i gvrigt bemaerkes, at den koncern, som den Certified Adviser matte vare en del af, ikke ma
eje 10 pct. eller derover af aktierne eller stemmerettighederne i et selskab, som en virksomhed i koncernen er
Certified Adviser for, jf. pkt. 5.3 i Regelszt for First North

I relation til den kontakt, der har vaeret mellem Certified Adviser og de pagaldende selskaber i I¢bet af det seneste ar i
relation til selskabets informationsgivning til markedet, har bgrsen fundet anledning til at understrege vigtigheden af,
at Certified Adviser ikke blot modtager informationen fra selskabet, men forholder sig aktivt til selskabernes forhold
og informationer i forbindelse hermed. | forlengelse heraf skal bgrsen understrege vigtigheden af, at de Certified
Advisers har en aktiv og vigtig rolle i forbindelse med markedets funktion og dermed ogsa i forbindelse med

selskabernes kommunikation til markedet.

Certified Advisers er saledes forpligtede til aktivt at have Ipbende kontakt til det eller de selskaber, som de agerer som
Certified Adviser for, samt at holde sig orienteret om selskabets aktiviteter og forhold. Dette involverer ligeledes en
aktiv stillingtagen til indholdet af selskabernes meddelelser samt Igbende dialog med selskaberne om behovet for
Certified Advisers involvering og deltagelse i eksempelvis generalforsamlinger, bestyrelsesmg¢der samt udarbejdelse af

regnskabsmeddelelser.

Certified Adviser skal deltage aktivt i processen omkring selskabets kommunikation til markedet og selskabets
oplysningsforpligtelser. Bgrsen forudsatter saledes, at en Certified Adviser for at overholde sine forpligtelser blandt
andet i forbindelse med selskabets regnskabsafleeggelse samt ¢vrige oplysningsforpligtelser har en taet kontakt til
selskabet bade om indholdet og rettidigheden af kommunikationen til markedet.

I relation til hvilken information, Certified Adviser kraever om ledelsen i nye selskaber, der spger optagelse til handel

pa First North, har bgrsen gjort opmarksom p3, at det er vigtigt, at Certified Adviser gar ind i en konkret og kvalitativ
bedgmmelse af og evaluering af selskabets ledelse og organisation ud fra en vurdering af, om selskabet er egnet til
optagelse til handel og til at kommunikere med markedet og om ng¢dvendigt radgiver om &ndringer hertil. Det er séledes
ikke tilstraekkeligt, at Certified Adviser alene anmoder om oplysninger om ledelsens erhvervs- og uddannelsesmaessige

baggrund og erfaringer samt oplysninger fra ledelsen om tidligere forhold af relevans for markedet.
Endvidere har bgrsen gjort opmaerksom pa betydningen af, at Certified Adviser Igbende radgiver, stgtter og opdaterer

det eller de pagzldende selskaber om forpligtelserne pa First North i overensstemmelse med pkt. 5.2 (xii) i Regelsaet

for First North gennem Ipbende kontakt til selskabet.
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