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. FORORD

NASDAQ OMX Copenhagen [bgrsen) gnsker lgbende at orientere markedet om, hvordan bgrsen i praksis fortolker
og administrerer bgrsens regler for udstedere af veerdipapirer, der er optaget til handel, bade p& hovedmarkedet
og pé First North, samt Norex Member Rules, som er de regler, der geelder for bgrsmedlemmer.

De sager, som skgnnes at have betydning for udstedere, bgrsmedlemmer, rddgivere og andre med

interesse for det danske bgrsmarked, offentligggres lgbende pé:
www.nasdagomx.com/listingcenter/nordicmarket/surveillance/copenhagen, nar bgrsen treeffer afggrelse.
Alle afggrelser og udtalelser samles hvert &r i en publikation som denne, der omhandler 2010.

B@rsens afggrelser og udtalelser er relateret til de forpligtelser, som udstederne er underlagt i bgrsens
Regler for udstedere, det vil sige optagelsesbetingelser og oplysningsforpligtelser, samt Norex Member
Rules for bgrsmedlemmerne. Udover bgrsens regler skal udstederne og bgrsmedlemmerne ogsé fglge
veerdipapirhandelslovgivningens regler. Det er Finanstilsynet, der administrerer og treeffer afggrelse i relation
til veerdipapirhandelslovgivningen.

Bgrsen har dog en forpligtelse til at p&se, at udstederne og bgrsmedlemmerne overholder
veerdipapirhandelslovgivningens regler. Bgrsen vil derfor ogsé i en raekke tilfeelde henvise til veerdipapirhan-
delslovgivningens bestemmelser ved forespgrgsler til udstederne og bgrsmedlemmerne og sdledes ogsé i

en reekke af sagerne refereret her. Bgrsen treeffer afggrelser og beslutter eventuelle sanktioner i relation til
bgrsens regler og Norex Member Rules, og séfremt det ikke kan udelukkes, at der ogsé er sket en overtraedelse
af veerdipapirhandelslovgivningens regler, informerer bgrsen Finanstilsynet om sagen.

Bgrsen offentligggr overtraedelser, der sanktioneres, med udstederens og bgrsmedlemmets identitet. Der er
alene tale om offentligggrelse af udstedernes aog bgrsmedlemmets navn, nér denne har faet en pétale. Bgrsen
kan undlade at offentligggre udstederens og bgrsmedlemmets identitet i tilfeelde, hvor overtreedelsen er af
mindre alvorlig karakter, eller hvor seerlige hensyn ggr sig geeldende.

S&fremt patalen er offentliggjort med identitet, fremgér denne efter overskriften pé afggrelsen i denne
publikation. Det skal bemeerkes, at bgrsen stadig giver sin holdning til kende og eventuelt beklager et forhold
over for en udsteder eller et bgrsmedlem uden, at dette fgrer til en offentligggrelse med navn. S&danne sager er
séledes ogsa omtalt her i Afggrelser & Udtalelser.

Offentlighed om identitet ved en pétale, geelder bade pa Bgrsmarkedet for udstedere og bgrsmedlemmer og for
selskaber optaget til handel p& First North samt Certified Advisers pé First North.
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Pr. 1. juli 2010 er der fortaget enkelte sproglige preeciseringer samt konsekvensaendringer i Regler for udstedere
af aktier p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S. Der er tale om eendringer, som ikke medfgrer reelle eendringer i
udstedernes farpligtelser.

Spgrgsmal til udstedernes oplysningsforpligtelser, veerdipapirers optagelse til handel samt handelsregler for
bgrsmedlemmer kan rettes til Surveillance Copenhagen péa telefon +45 33 93 33 66.

Januar 2011

Y i

Jakob Kaule



. BORSMARKEDET

1. PATALER

1.1. Halvarsrapport tilgeengelig pa selskabets hjemmeside forud for
offentligggrelse

(Danisco A/S)

Et selskab kontaktede NASDAQ OMX Copenhagen (bgrsen) og oplyste, at regnskabstal fra selskabets
halvarsrapport var blevet leekket til et nyhedsbureau forud for offentligggrelsen. Selskabet anmodede bgrsen
om at iveerkseette en bgrspause. Selskabets halvérsrapport blev offentliggjort efterfglgende, og handlen med
selskabets aktier blev genoptaget.

Det fremgér af pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier p4 NASDAQ OMX Copenhagen, at et selskab hurtigst
muligt skal offentligg@re oplysninger om beslutninger og andre forhold og omstaendigheder, der kan veere
kursrelevante.

Det fremgar endvidere af pkt. 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at offentligggrelse af oplysninger omfattet af
regelsaettet skal ske hurtigst muligt, medmindre andet er seerligt bestemt.

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

P& denne baggrund anmodede bgrsen selskabet om en redeggrelse for forlgbet op til offentligggrelsen af
halvarsrapporten.

Selskabet oplyste i redeggrelsen, at selskabet afholdt bestyrelsesmgde om formiddagen pé dagen for
offentligggrelse af halvarsrapporten, og at det var hensigten, at halvarsrapporten skulle offentligggres under
mgdet efter bestyrelsens godkendelse.

Selskabet oplyste endvidere, at en af selskabets medarbejdere ved en fejl og i strid med selskabets forskrifter
uploadede selskabets halvarsmateriale uden for selskabets firewall, hvorved opslaget kunne nas af eksterne
personer forud for offentligggrelsen.

Selskabet beklagede haendelsen, som skabte en teknisk mulighed for tilgeengelighed til bgrsfglsomme
oplysninger. Selskabet oplyste endvidere, at selskabet havde indskeerpet over for den pageeldende
medarbejder, at selskabets procedurer i forbindelse med uploading til hjemmesiden af bgrsfglsomme
informationer skulle fglges, sddan at der ikke fremover ville veaere adgang til bgrsfglsomme oplysninger forud for
karrekt offentligggrelse.

AFGORELSER 0G UDTALELSER 2010



B@rsen noterede, at selskabet havde kontaktet bgrsen for at sikre, at der blev iveerksat en bgrspause for handel
med selskabets aktier, og at bestyrelsen hastebehandlede halvérsrapporten, som herefter hurtigst muligt
kunne offentligggres, jf. Regler for udstedere af aktier pkt. 3.1.4.

Bgrsen pétalte over for selskabet, at selskabets halvarsrapport var tilgeengelig pé selskabets hjemmeside forud
for offentligggrelsen, jf. pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier.

1.2. Manglende offentligggrelse af indkaldelse til generalforsamling

Et selskab offentliggjorde forlgb af ordinaer generalforsamling. Selskabet offentliggjorde umiddelbart inden
indkaldelse til ordinger generalforsamling.

Barsen kunne ikke se, at selskabets indkaldelse til ordinger generalforsamling var offentliggjort forud for
afholdelse af generalforsamlingen.

Det fremgar endvidere af Regler for udstedere af aktier p& NASDAQ OMX Copenhagen pkt. 3.3.3, at indkaldelse til
generalforsamling skal offentligggres. Det fremgéar af kommentaren til pkt. 3.3.3, at kravet om offentligggrelse
af indkaldelse til generalforsamling geelder uanset, at indkaldelsen sendes til aktionaererne pr. post eller
offentligggres i en annonce.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om over for bgrsen at redeggre for baggrunden for, at ind-
kaldelsen til den ordinaere generalforsamling ikke blev offentliggjort forud for afholdelse af generalforsamlingen.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at der skete annoncering af indkaldelsen i en landsdaekkende avis,
ligesom denne blev udsendt til selskabets navnenoterede aktionaerer. Selskabet oplyste, at da mere end 99% af
aktiekapitalen tilhgrte navnenoterede aktioneerer, var det selskabets klare formodning, at ingen aktionaerer var
blevet unddraget informationen, som fglge af den skete fejl. Selskabet oplyste endvidere, at forholdet beroede
pé en beklagelig intern fej, og at selskabet havde andret interne procedurer, sdledes at det kunne sikres, at det
ikke ville gentage sig.

et forhold, at en indkaldelse til generalforsamling sendes til selskabets navnenoterede aktioneerer og
offentligggres i aviser andrer ikke p4, at indkaldelsen skal offentligggres. Bgrsen patalte p& denne baggrund
over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde indkaldelse til generalforsamlingen i overensstemmelse
med Regler for udstedere af aktier pkt. 3.3.3.

1.3. Koordinering af offentligggrelse af selskabsmeddelelser
(TopoTarget A/S)

NASDAQ OMX Copenhagen konstaterede, at der pa et nyhedsmedie var en artikel, hvoraf det fremgik, at et
selskab havde indgéet en vigtig aftale med en anden part om udvikling og kommercialisering af et af selskabets
produkter. Kursen pé selskabets aktier steg gjeblikkeligt efter nyheden. Selskabet havde ikke selv offentliggjort
en meddelelse om aftalen. P4 denne baggrund kontaktede bgrsen selskabet, hvorefter selskabets aktier med
gjeblikkelig virkning blev placeret i bgrspause, indtil selskabet selv havde offentliggjort en meddelelse

om aftalen.
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Kort tid efter offentliggjorde selskabet en meddelelse om aftalen, og handlen med selskabets aktier blev
genoptaget. Selskabet havde forud for indgéelsen af aftalen pé et tidspunkt, da selskabet mente, at der var
sandsynlighed for, at den blev en realitet, informeret bgrsen om den mulige kommende aftale. Baggrunden
herfor var, at der var tale om en meddelelse, som kunne forventes at fa en seerdeles meerkbar betydning for
kursdannelsen pé selskabets vaerdipapirer, jf. punkt 3.4.2 i Regler for udstedere af aktier pd NASDAQ OMX
Copenhagen A/S.

Det fremgér af punkt 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre
oplysninger om beslutninger og andre forhold og omsteendigheder, der kan veere kursrelevante. Det fremgar
endvidere af kommentarerne til reglen, at selskabet skal sikre, at alle markedsdeltagere har lige adgang til
kursrelevante oplysninger om selskabet.

Det fremgér af punkt 2.4.2 i Regler for udstedere af aktier, at selskabet skal have hensigtsmeessige procedurer,
kontroller og systemer for at kunne opfylde sine oplysningsforpligtelser og give markedet rettidige, ngjagtige og
ajourfgrte oplysninger, som pakraevet af bgrsen.

P& baggrund heraf anmodede bgrsen selskabet om konkret og detaljeret at redeggre for forlgbet forud for
offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen.

Af selskabets redeggrelse fremgik det, at aftalen blev indgéet og kunne offentligggres, sa snart underskriften
foreld, og at selskabet havde indgéet aftale med den anden part om koordinering af offentligggrelsen pa et pa
forhand aftalt tidspunkt.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at meddelelsen pé grund af [T-problemer ikke kunne offentligggres
pé det aftalte tidspunkt, samt at computeren, som selskabet anvendte til offentligggrelse af
selskabsmeddelelsen, havde en periodisk fejl.

N&r et selskab optaget til handel indgér aftaler med andre parter, er det vigtigt, at der fastleegges klare retning-
slinjer for, hvarnar der mé& ske offentligggrelse af kursrelevante oplysninger med henblik pé at sikre reglernes
overholdelse samt ligebehandling af investorerne.

| det omfang at det konstateres, at et aftalt tidspunkt for koordineret offentligggrelse af kursrelevante
oplysninger ikke kan overholdes af den ene part, bgr denne straks kontakte den anden part med henblik p&

at udskyde feelles offentliggdrelse. Det er endvidere bgrsens opfattelse, at offentligggrelsen kan koordineres
séledes, atingen af parterne offentliggdr fgr begge har bekreeftet at veere klar til at offentligggre. | det omfang
selskabet bliver bevidst om, at intern viden er eller vil blive offentliggjort fra anden side forud for selskabets
egen offentligggrelse, skal selskabet straks kontakte bgrsen med henblik pa at f& iveerksat en bgrspause, indtil
selskabet selv har offentliggjort en meddelelse.

| det konkrete tilfaelde var selskabet pa forhdnd opmeerksom pé, at der var tale om, at der skulle ske
offentligggrelse af en meddelelse, som forventedes at fa en seerdeles meerkbar betydning for kursdannelsen pé
selskabets aktier, og at offentligggrelse ville ske fra anden side pa et pa forhand aftalt tidspunkt.

Bgrsen pétalte pd denne baggrund, at procedurer og systemer til offentligggrelse af selskabets meddelelse
i det konkrete tilfeelde ikke var tilstraekkelige til at sikre, at offentligggrelsen skete samtidigt med den anden
parts offentligggrelse, jf. punkt 3.1.1 sammenhgrende med punkt 2.4.2 i Regler for udstedere af aktier.

AFGORELSER 0G UDTALELSER 2010 /



Bgrsen fandt det endvidere beklageligt, at selskabet ikke pé det tidspunkt, hvar det méatte have stéet klart,
at meddelelsen var offentliggjort af den anden part, samtidig med at dette ikke var tilfeeldet for selskabet,
kontaktede bgrsen med henblik pé at sikre, at bgrsen havde mulighed for at vurdere behovet for at holde en
pause i selskabets aktier.

1.4. Manglende offentligggrelse af bestyrelsesmedlems fratreedelse og

oplysninger i pressen om emission
(Arhus Elite A/S)

Bgrsen konstaterede, at der var en artikel pé en avis” hjemmeside, hvoraf det fremgik, at et selskabs arbejde
med en emission allerede var géet i gang for méneder siden, og at alt pegede pé en sékaldt rettet emission, hvor
en gruppe investorer var Klar til at indskyde kapital. Det fremgik af artiklen, at oplysningerne stammede fra en
unavngiven kilde teet pa selskabet.

Bgrsen bad pa denne baggrund om selskabets kommentarer til indholdet af artiklen. Det blev bl.a. over for
bgrsen oplyst, at selskabet ikke havde truffet beslutning om at foretage en emission.

Bdrsen konstaterede efterfglgende, at der var en nyhed pa en anden hjemmeside om, at selskabets
naestformand trak sig med gjeblikkelig virkning fra bestyrelsen i selskabet.

Det fremgik, at som en direkte fglge af omtalen af selskabet i artikler trak neestformanden sig med gjeblikkelig
virkning fra bestyrelsen i selskabet, idet neestformanden fglte sig fejlciteret og misbrugt af avisen.

Selskabets bestyrelsesformand var endvidere citeret for at sige, at neestformanden havde meddelt, at han
gnskede at udtraede af bestyrelsen i selskabet.

Bgrsen kontaktede p& denne baggrund selskabet for at hgre, om det var sandt, at naestformanden udtradte af
bestyrelsen. Dette bekreeftede selskabet. Bgrsen anmodede pé denne baggrund selskabet om hurtigst muligt at
offentligggre en selskabsmeddelelse om dette.

Selskabet offentliggjorde efterfglgende en selskabsmeddelelse, hvoraf det bl.a. fremgik, at neestformanden
udtradte af selskabets bestyrelse efter eget gnske med gjeblikkelig virkning.

Det fremgér af 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier p&4 NASDAQ OMX Copenhagen A/S (bgrsen), at et selskab hur-
tigst muligt skal offentligggre kursrelevante oplysninger, safremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgéar af kommentaren til punkt 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier, at et selskab skal sikre, at alle
markedsdeltagere har lige adgang til kursrelevante oplysninger om selskabet. Selskabet skal desuden sikre,
at oplysningerne behandles fortroligt, og at ingen uvedkommende far adgang til sédanne oplysninger, fgr de er
offentliggjort. Kursrelevante oplysninger mé sdledes ikke gives til analytikere, journalister eller andre, uden at
sadanne oplysninger samtidig offentligggres til markedet.

Det fremgéar 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 seerlig bestemt. S&fremt kursrelevante
oplysninger bevidst gives til en tredjemand, som ikke er pélagt tavshedspligt, skal sédanne oplysninger
samtidig hermed offentligggres.
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Det fremgar endvidere af 3.3.5 i Regler for udstedere af aktier, at alle andre vaesentlige &endringer i selskabets
ledelse, herunder, men ikke begraenset til, den administrerende direktgr skal ligeledes offentligggres.

P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen selskabet om en konkret og deltaljeret redeggrelse for forlgbet
forud for offentligggrelsen af artiklen og frem til offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen om fratraedelsen
af neestformanden.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at der ikke i forbindelse med artiklerne havde veeret taget kontakt til
direktionen eller bestyrelsen, men at der tilsyneladende havde veeret en [gbende dialog med naestformanden
om nogle af hans andre aktiviteter, som avisen koblede sammen med naestformandens rolle som neestformand i
selskabet. Samtidig havde avisen vurderet, hvilke mulige tiltag selskabet kunne foretage omkring
tilvejebringelse af yderligere kapital.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at der ved en fejl ikke blev offentliggjort en selskabsmeddele-
lse om, at naestformanden udtrédte af bestyrelsen samtidig med, at en pressemeddelelse herom blev offentlig-
gjort.

Endelig oplyste selskabet, at ledelsen gbende overvejede forskellige muligheder om selskabets kapitalfarhold
og kapitalberedskab, jf. ogsa oplysninger i selskabets &rsrapport, men at der ikke var truffet beslutning om,
hvarledes evt. ekstra kapital bedst kunne tilvejebringes.

P& baggrund af det over for b@rsen oplyste, lagde bgrsen blandt andet til grund, at der ikke var konkrete planer
om en emission i selskabet, og at neestformanden over for selskabet havde oplyst, at han ikke til pressen havde
udtalt sig om en eventuel forestdende emission. Bgrsen lagde ogsa til grund, at der ved en fejl ikke blev
offentliggjort en selskabsmeddelelse om, at naestformanden gnskede at udtreede af bestyrelsen samtidig med,
at pressemeddelelsen herom blev offentliggjort.

Alle veesentlige endringer i selskabets ledelse, herunder fratreedelse af neestformand for bestyrelsen skal
offentligggres. Bgrsen pétalte pd denne baggrund over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde en
selskabsmeddelelse om fratreeden af naestformanden, da beslutning herom blev truffet, jf. pkt. 3.3.5 i Regler for
udstedere af aktier.

For god ordens skyld fandt bgrsen anledning til at ggre opmeerksom pé, at ledelsesmedlemmer i selskaber pé
bdrsen, skal vaere meget opmaerksom pd kommunikationen med pressen, og at de ikke derigennem kan komme
til at bidrage til at skabe usikkerhed om informationer vedrgrende selskabet og dets aktier.

1.5. Forsen offentligggrelse af selskabsmeddelelse om to ordrer
[Rovsing A/S)

Et selskab offentliggjorde en mandag en meddelelse om, at selskabet havde modtaget to nye betydningsfulde
ordrer en fredag eftermiddag.

Det fremgadr af Regler for udstedere af aktier p& NASDAQ OMX Copenhagen pkt. 3.1.1., at et selskab hurtigst
muligt skal offentligggre oplysninger om beslutninger og andre forhold og omstaendigheder, der kan veere
kursrelevante. “Kursrelevante oplysninger” betyder oplysninger, som ma antages maerkbart at f& betydning for
kursdannelsen pé& selskabets aktier i henhold til national lovgivning.
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Det fremgéar endvidere af Regler for udstedere af aktier pkt. 3.1.3, at offentligggrelse af oplysninger omfattet af
reglerne skal ske hurtigst muligt, medmindre andet er seerligt bestemt.

P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for baggrunden for, at selskabet ikke
offentliggjorde en selskabsmeddelelse pa tidspunktet, hvor selskabet modtog de to ordrer. Bgrsen anmodede
endvidere selskabet om at redeggre for, pa hvilket tidspunkt om fredagen, selskabet modtog de to ordrer.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet modtog en email om begge de to ordrer om eftermiddagen
fredag. Det fremgik endvidere, at grundet m@deaktivitet blev disse e-mails f@rst leest efter almindelig arbejds-
tids udlgb og derfor fandt offentligggrelsen sted om mandagen.

Kravet om at offentligggre hurtigst muligt indebeerer, at der skal offentligggres meddelelser om ordrer hurtigst
muligt efter modtagelse af disse. For selskaber optaget til handel geelder dette krav uanset, at ordrer modtages
uden for bgrsens dbningstid.

Bgrsen patalte pd denne baggrund over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde meddelelse om de to
ordrer hurtigst muligt efter, at selskabet havde modtaget disse, jf. pkt. 3.1.1 hhv. 3.1.3 i Regler for udstedere
af aktier.

1.6. Tidspunkt for offentligggrelse af delarsrapport og referat af

generalforsamling
(Roblon A/S)

NASDAQ OMX Copenhagen konstaterede, at et selskab optaget til handel offentliggjorde sin periodemeddele-
lse dagen efter den dato, der fremgik af selskabets offentliggjorte finanskalender. Samme dag offentliggjorde
selskabet forlgb af generalforsamling afholdt om eftermiddagen dagen fgr.

Det fremgér af 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S (bgrsen), at et selskab hur-
tigst muligt skal offentligggre kursrelevante oplysninger, séfremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgéar endvidere af 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplysning-
spligt skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er seerlig bestemt.

Det fremgér af 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier, at selskabet efter afholdelse af generalforsamlingen skal
offentligggre en meddelelse indeholdende oplysninger om trufne beslutninger. Det fremgéar endvidere af be-
meerkningerne til reglen, at s&fremt selskabet planleegger at give kursrelevante oplysninger p& generalforsam-
lingen, skal selskabet offentligggre en meddelelse, som er tilgeengelig for alle investorer, senest samtidig med,
at oplysningerne gives pé generalforsamlingen.

Det fremgér af 3.3.12 i Regler for udstedere af aktier, at selskabet skal offentligggre en finanskalender, der skal
indeholde en angivelse af de forventede datoer for offentligggrelse af &rsregnskabsmeddelelser, delérsrap-
porter, periodemeddelelser samt datoen for den ordingere generalforsamling.

Bgrsen anmodede pé denne baggrund selskabet om bl.a. at redeggre for baggrunden for, at selskabets
periodemeddelelse ikke blev offentliggjort pa den i finanskalenderen offentliggjorte dato.
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B@rsen anmodede endvidere selskabet om en redeggrelse for baggrunden for, at referatet af selskabets
generalforsamling fgrst blev offentliggjort dagen efter afholdelse af generalforsamlingen.

Af selskabets redeggrelse fremgik det, at der forud for generalforsamlingen blev afholdt bestyrelsesmgde |
selskabet, og at generalforsamlingen sluttede fgrst pa aftenen. Det fremgik endvidere, at selskabets procedurer
ikke som planlagt var blevet tilrettet sidste ar, at der var tale om en fejl, som selskabet beklagede, og at proce-
durerne efterfglgende var blevet rettet, sdledes at noget lignende ikke ville kunne ske igen. Selskabet oplyste
endvidere, at indholdet af periodemeddelelsen ikke var blevet prassenteret eller omtalt pa generalforsamlingen.

Det er bgrsens opfattelse, at periodemeddelelser generelt er omfattet af bestemmelsen i 3.1.1 i Regler for
udstedere af aktier.

P& denne baggrund péatalte bgrsen overfor selskabet, at selskabets del&rsrapport ikke blev offentliggjort
hurtigst muligt i overensstemmelse med 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier.

Bgrsen patalte endvidere, at referatet af selskabets generalforsamling ikke blev offentliggjort hurtigst muligt i
overensstemmelse med 3.1.3 0g 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier.

1.7. Offentligggrelse af forlgb af ordinaer generalforsamling

Et selskab optaget til handel afholdte ordinaer generalforsamling. Forlgbet af den ordinaere generalforsamling
blev pé bgrsens faranledning offentliggjort to dage efter afholdelsen af generalforsamlingen og dermed ikke
straks efter generalforsamlingens afslutning.

Af pkt. 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier fremgér det, at et selskab skal offentligggre beslutninger truffet pé
generalforsamlingen, medmindre sddanne beslutninger er uveesentlige. 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.

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

P& baggrund af ovenstdende anmodede bgrsen selskabet om hurtigst muligt at offentligggre forlgbet af den
ordineere generalforsamling, samt at redeggre for baggrunden for, at forlgbet af generalforsamlingen ikke blev
offentliggjort umiddelbart efter afholdelsen.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet beklagede forsinkelsen af offentligggrelsen af forlgbet
fra generalforsamlingen. Selskabet oplyste, at drsagen skyldtes en misforstéelse mellem selskabet og dets
advokater. Selskabet oplyste endvidere, at selskabet fremover ville tilstreebe, at noget lignende ikke ville
gentage sig.

Bgrsen patalte pa den baggrund over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde forlgbet af den ordineere
generalforsamling umiddelbart efter generalforsamlingens afholdelse i overensstemmelse med Regler for
udstedere af aktier pkt. 3.1.3 og pkt. 3.1.3.
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1.8. Information fra selskabet om kommende selskabsmeddelelse
(TrygVesta A/S]

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse efter udlgbet af 1. kvartal, hvoraf det fremgik, at selskabet
havde konstateret ekstraordineere udgifter i 1. kvartal, og at selskabet p& denne baggrund matte nedjustere
sine forventninger.

Dagen fgr offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen udsendte en analytiker i en bank en email, hvoraf det
fremgik, at analytikeren netop havde talt med selskabets Investor Relations-chef om 1. kvartal og forstod, at
pé baggrund af usikkerheden i markedet havde selskabet besluttet snart at sende en meddelelse ud med mere
preecise data.

Kursen pé selskabets aktier faldt efter udsendelsen af analytikerens email og frem til lukningen af markedet den
dag. Den faldende kurs syntes dog at fglge markedet.

Da selskabsmeddelelsen blev offentliggjort dagen efter analytikerens email, faldt kursen pa selskabets aktier
med ca. 3 %.

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

Det fremgar af kommentaren til punkt 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier, at et selskab skal sikre, at alle
markedsdeltagere har lige adgang til kursrelevante oplysninger om selskabet. Selskabet skal desuden sikre,
at oplysningerne behandles fortroligt, og at ingen uvedkommende far adgang til sddanne oplysninger, fgr de er
offentliggjort. Kursrelevante oplysninger méa séledes ikke gives til analytikere, journalister eller andre, uden at
sadanne oplysninger samtidig offentligggres til markedet.

Det fremgar endvidere af Regler for udstedere pkt. 3.1.3, at offentligggrelse af oplysninger omfattet af reglerne
skal ske hurtigst muligt, medmindre andet er seerligt bestemt. S&fremt kursrelevante oplysninger bevidst gives
til tredjemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sddanne oplysninger samtidig hermed offentligggres.

P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen selskabet om blandt andet at redeggre for forlgbet, herunder
hvilke konkrete oplysninger selskabet gav til analytikeren, og hvad baggrunden var for at give oplysningerne til
analytikeren.

Indledningsvist oplyste selskabet, at selskabet fgrst nogle dage efter udlgbet af kvartalet havde et mere
specifikt grundlag for at foretage et kvalificeret skgn over de samlede udgifter for 1. kvartal, og at disse ville
blive st@rre end hidtil antaget.

Vedrgrende kontakten med analytikeren oplyste selskabet, at analytikeren telefonisk kaontaktede chefen for
Investor Relations, og at analytikeren sggte at f& yderligere oplysninger om og i hvilket omfang haendelserne i 1.
kvartal ville pavirke selskabets forventninger.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at Investor Relations-chefen forklarede analytikeren, at han
ikke kunne oplyse om og hvorvidt selskabet havde planer om at udsende en selskabsmeddelelse.
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Det fremgik endvidere af redegg@relsen, at analytikeren under samtalen henviste til, at selskabets ordingere
generalforsamling var fastlagt til afholdelse en uges tid efter, og at enkelte andre tilsvarende selskaber havde
offentliggjort forventningerne til 2010-resultatet som f@lge af haendelserne i 1. kvartal. Analytikeren neevnte he-
refter, at nu da vinteren var overstéet, havde han en formodning om, at selskabet senest pa generalforsamlin-
gen opdaterede aktionaererne om, i hvilket omfang 1. kvartal ville pvirke de udmeldte forventninger. Selskabet
oplyste over for bgrsen, at analytikeren pa denne méde reesonnerede sig frem til, at der ville blive offentliggjort
en selskabsmeddelelse inden eller senest samtidig med den ordinaere generalforsamling.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at Investor Relations-chefen hverken af- eller bekreeftede
dette, men gav udtryk for, at hvis der skulle ske en justering, kunne formodningen veere et godt geet for det
videre forlgb.

| forbindelse med belysningen af sagen anmodede b@rsen ogsa analytikerens bank om en redeggrelse for forlg-
bet. Banken oplyste over for bgrsen, at selskabets Investor Relations-chef oplyste analytikeren om, at selska-
bet snarligt ville udsende en meddelelse med mere praecise data vedrgrende 1. kvartal.

Emailen fra analytikeren blev sendt ud med ‘High importance’, og nyheden i emailen var netop, at analytikeren
pé baggrund af sin samtale med selskabets Investor Relations-chef havde forstéet, at der snart ville komme en
selskabsmeddelelse fra selskabet med mere preecise data.

Hverken banken eller selskabet havde telefonsamtalen pé band.

Som det fremgér ovenfor, skal et selskab hurtigst muligt offentligggre oplysninger om beslutninger og andre
forhold og omsteendigheder, der kan vaere kursrelevante. Det er af stor relevans for tilliden til markedet, at en-
kelte personer ikke far adgang til viden, der kan have betydning for handlen med et selskabs aktier.

Det er bgrsens opfattelse, at oplysning om, at der er en selskabsmeddelelse pa vej, er en kursrelevant informa-
tion, jf. Regler for udstedere af aktier pkt. 3.1.1. Dette betyder, at et selskab ikke ma give udenforstdende infor-
mation om, at der er en selskabsmeddelelse pa vej. Baggrunden herfor er, at oplysning om, at en selskabsmed-
delelse vil blive offentliggjort, kan give mulighed - eventuelt sammenholdt med anden information om selskabet
- for at slutte, hvad den forestdende meddelelse vil indeholde, eller i hvert fald medfgre usikkerhed om aktien
og handlen hermed. Det er i den forbindelse ikke afggrende i hvilket omfang, der i markedet er forventninger om,
at der fra selskabets side er en meddelelse pa vej.

P& baggrund af de tilvejebragte oplysninger lagde bgrsen til grund, at selskabets Investor Relationschef i
telefonsamtalen gav oplysning om, at der var en selskabsmeddelelse péa vej, eller som i det mindste gav den
pagaeldende analytiker anledning til at tro, at der var en selskabsmeddelelse fra selskabet pé vej. Det forhold, at
flere aktgrer i markedet formentlig forventede, at der var en selskabsmeddelelse pa vej fra selskabet zendrede
ikke herved. Det bemeerkedes ogs3, at selskabsmeddelelsen blev offentliggjort kort tid efter, at telefonsam-
talen fandt sted (cirka 24 timer).

Bgrsen patalte pa denne baggrund over for selskabet, at der fra selskabets side ved Investor Relations-chefen
blev givet information til en analytiker om, at der var en selskabsmeddelelse pé vej, eller som i det mindste gav
den pdgaeldende analytiker anledning til at tro, at der var en selskabsmeddelelse fra selskabet pé vej, jf. punkt
3.1.1 i Regler for udstedere af aktier.
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1.9. Deldrsrapport tilgeengelig pa selskabets hjemmeside forud
for offentligggrelse

(Topdanmark A/S)

NASDAQ OMX Copenhagen (bgrsen] konstaterede, at informationer om et selskabs delérsrapport havde veeret til-
geengelig via et nyhedsbureau forud for selskabets offentligggrelse. Endvidere steg kursen pé selskabets aktier
under pget handelsaktivitet forud for selskabets offentligggrelse af delérsrapporten. Selskabet offentliggjorde
del@rsrapporten cirka 5 minutter efter den fgrste nyhed var udsendt fra nyhedsbureauet.

Det fremgér af pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier p4 NASDAQ OMX Copenhagen, at et selskab hurtigst
muligt skal offentligggre oplysninger om beslutninger og andre forhold og omstaendigheder, der kan veere
kursrelevante.

Det fremgéar af kommentaren til pkt. 3.1.1, at et selskab skal sikre, at alle markedsdeltagere har lige adgang til
kursrelevante oplysninger om selskabet. Selskabet skal desuden sikre, at oplysningerne behandles fortroligt,
og at ingen uvedkommende far adgang til sddanne oplysninger, f@r de er offentliggjort. Kursrelevante oplys-
ninger mé& séledes ikke gives til analytikere, journalister eller andre, hverken individuelt eller i grupper, uden at
sadanne oplysninger samtidig offentligggres til markedet.

P& denne baggrund anmodede bgrsen selskabet om en redeggrelse for forlgbet op til offentligggrelsen af
deldrsrapporten.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabets bestyrelse pé sit mgde kort fgr kl. 12.00 godkendte selska-
bets deldrsrapport. Selskabets IR- og kommunikationsdirektgr forlod straks herefter det igangveaerende bestyr-
elsesmgde med henblik pa at igangsaette offentligggrelsen af delérsrapporten.

Nyhedsbureauet kontaktede selskabets kommunikationschef telefonisk kort fgr kl. 12.00 og oplyste, at bu-
reauet var i besiddelse af selskabets deldrsrapport, og at de agtede at offentligggre den straks, uagtet at
selskabets bestyrelse endnu ikke havde godkendt regnskabet, og uagtet selskabet endnu ikke selv havde
offentliggjort delérsrapporten.

Selskabet oplyste, at det kunne konstatere, at en ekstern pc kL. 11.44 var tilgéet en midlertidig, ikke offentlig-
gjort fil pa selskabet webserver, indeholdende input til den sidst kendte, men endnu ikke bestyrelsesgodkendte
delérsrapport, der i forbindelse med publiceringsprocessen havde ligget klar i sékaldt ‘webspace” siden kL.
11.43.

Selskabet oplyste yderligere, at den pdgeeldende fil l& p& webserveren og kunne tilgds, hvis man kunne geette
denrette URL-adresse, ag at filen ikke var seerskilt beskyttet af firewall p& anden made end det gvrige indhold
pé serveren.

Endelig fremgik det af redeggrelsen, at selskabet havde anvendt samme tekniske metode ved offentligggrelsen
af selskabets regnskabsmeddelelser igennem en leengere periode og havde ikke haft anledning til at betvivle
metodens sikkerhed, men at selskabet pa baggrunden af hasndelserne med del8rsrapporten ville vurdere
metoden og eventuelle muligheder for forbedringer.

Det var b@rsens opfattelse, at selskabet ikke i tilstreekkeligt omfang i forbindelse med uploadningen af informa-
tionerne om delérsrapporten pé selskabets webserver havde sikret, at oplysningerne blev behandlet fortroligt,
séledes at ingen uvedkommende kunne fa adgang til oplysningerne.
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Bgrsen patalte over for selskabet, at informationer fra selskabets delérsrapport var tilgeengelig pa selskabets
hjemmeside forud for offentligggrelsen, jf. pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier.

1.10. Ikke tilstraekkelige informationer i en selskabsmeddelelse
[NeuraSearch A/S)

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvoraf det fremgik, at der var positive resultater fra et
forskningsstudie. P4 baggrund af selskabsmeddelelsen steg kursen pé selskabets aktier med knap 98% den
pageeldende bgrsdag, og den steerke stigning fortsatte i dagene efter.

Knap tre mé&neder herefter offentliggjorde selskabet endnu en meddelelse om studiet, hvoraf det fremgik, at
selskabet havde gennemfgrt en yderligere evaluering og analyse af data. Det fremgik séledes, at en seerlig
justering var beskrevet i studieprotokollen pé forhand, men som en sensitivitetsanalyse og ikke som en del af
den primeere analyse.

Samme dag kort tid efter den selskabsmeddelelse offentliggjorde selskabet sin 1. kvartalsrapport, hvoraf det
fremgik, at selskabet var blevet enigt med udviklingsdirektgren om, at han fratrdte sin stilling med virkning fra
den pageeldende dag.

Over den p&geeldende bgrsdag faldt selskabets aktier med cirka 29%, og faldet fortsatte bgrsdagene efter. |
lgbet af dagene derefter kom kursen séledes tilbage omtrent i niveauet fra fgr den fgrste selskabsmeddelelse.

Det fremgér af punkt 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S, at et selskab hurtigst
muligt skal offentligg@re oplysninger om beslutninger og andre forhold og omstaendigheder, der kan veere
kursrelevante.

Af punkt 3.1.2 i Regler for udstedere af aktier fremgar det, at meddelelser fra selskabet skal vaere korrekte,
relevante og tydelige og mé ikke veere vildledende. Det fremgdr endvidere, at oplysninger vedrgrende beslut-
ninger, andre forhold og omstaendigheder skal veere tilstreekkelige, s8ledes at der kan foretages en vurdering
af betydningen for selskabet, dets resultat og gkonomiske stilling eller for kursen pé selskabets veerdipapirer.
Endelig fremgér det af kommentaren til punkt 3.1.2 i Regler for udstedere af aktier, at oplysninger fra selskabet
skal afspejle selskabets aktuelle situation og mé ikke veere vildledende eller ungjagtige.

P4 baggrund af ovenstdende og henset til at informationerne om studiet gav store udsving i selskabets ak-
tiekurs, anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for forlgbet vedrgrende studiet.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at det blev fundet klinisk, statistisk og regulatorisk korrekt at inkludere
justeringen i den primeere analyse og dermed primaere konklusion, om end justeringen ikke var defineret i den
primeere analyse i studieprotokollen, men deri defineret som en tilhgrende sensitivitetsanalyse.

F& dage forud for offentligggrelsen af den anden meddelelse blev der afholdt fgrste statusmgde i den komite,
der senere skulle udfeerdige en sdkaldt Final Study Report. Ifglge selskabets oplysninger blev der p&d mgdet rejst
tvivl om, hvorvidt konklusionen omkring primary endpoint kunne foretages som gjort i den fgrste selskabsmed-
delelse, dajusteringen ikke var en del af den primeere analyse, men specificeret som en sensitivitetsanalyse.
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Studiet var designet til at veere et studie, der senere skulle danne grundlag for en produktregistrering, hvorfor
mgdet i komitéen gav anledning til at vurdere, hvorvidt det var korrekt at bringe en sensitivitetsanalyse ind i den
primeere analyse uden at give oplysning herom. | den forbindelse vurderede selskabet i redeggrelsen, at det var
muligt/sandsynligt, at de regulatoriske myndigheder pé trods af den foretagne justering ville anse studiet for
at kunne indgéd som et registreringsberettiget studie og acceptere den korrekte medicinske beskrivelse samt
studiets generelle resultat, der ansés som veerende positivt.

Selskabet sammenfattede forlgbet sdledes, at det resultat, som selskabet offentliggjorde i den fgrste meddele-
lse, var justeret, hvilket selskabet mente var korrekt at ggre, og at selskabet umiddelbart forud for den anden
meddelelse ndede til det resultat, at den fgrste meddelelse burde have vaeret suppleret med en oplysning
herom.

Ang8ende opsigelsen af selskabets udviklingsdirektgr oplyste selskabet, at han havde det overordnede ansvar
forvurderinger og konklusioner i studiet. Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at bestyrelsen -
umiddelbart efter beslutningen om at offentligg@re informationerne i den anden selskabsmeddelelse - beslut-
tede at opsige udviklingsdirektgren.

P& baggrund af selskabets oplysninger méatte bgrsen leegge til grund, at justeringen af resultaterne var korrekt.
Problemstillingen var, at markedet fgrst blev informeret om justeringen ved den anden meddelelse, og ikke aller-
ede daresultaterne blev offentliggjort fgrste gang knap tre méneder fgr.

Det métte endvidere laegges til grund, at studiet var et s&kaldt pivotalt studie, og s&fremt en sensitivitetsanal-
yse blev bragt ind i den primeere analyse i et sddant studie, skulle der gives oplysning herom, og dette burde
selskabets ledelse have vaeret opmeerksom pa.

Det var bgrsens opfattelse, at selskabet forud for den fgrste selskabsmeddelelse matte have veeret opmeerk-
som p4, at offentligggrelsen af resultaterne ville fa stor betydning pé kursudviklingen pé selskabets aktier.

Den fgrste selskabsmeddelelse medfdrte en meget stor kursstigning i selskabets aktier. Den anden selskab-
smeddelelse, som gav den supplerende oplysning om justeringen, som ifglge selskabets oplysninger burde
have veeret angivet i den fgrste meddelelse, medfgrte et meget stort kursfald i selskabets aktier.

P& baggrund af det oplyste og henset til kursudviklingen efter henholdsvis den fgrste og den anden selskab-
smeddelelse méatte b@rsen konkludere, at oplysningerne i den fgrste meddelelse ikke var tilstraekkelige, da der
ikke var oplyst om justeringen, séledes som det skete i den anden meddelelse.

Barsen noterede sig, at selskabet meget beklagede den manglende oplysning omkring justeringen i den fgrste
selskabsmeddelelse, og at selskabet havde gget opmaerksomheden omkring, at noget tilsvarende ikke skete
igen.

Bgrsen pétalte over for selskabet, at oplysningerne i den fgrste selskabsmeddelelse om studiet ikke var til-
streekkelige, jf. punkt 3.1.2 i Regler for udstedere af aktier.
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1.11. Fratreedelse af bestyrelsesformand
[PARKEN Sport 8 Entertainment A/S]

NASDAQ OMX Copenhagen konstaterede, at det - endnu inden selskabet havde offentliggjort en selskabsmed-
delelse herom - fremgik af medierne, at bestyrelsesformanden for et selskab optaget til handel, i forbindelse
med en ekstraordineer generalforsamling, havde meddelt sin fratreeden fra posten med umiddelbar virkning.

Det fremgadr af punkt 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S (bgrsen), at et sel-
skab hurtigst muligt skal offentligggre kursrelevante oplysninger, sdfremt disse oplysninger direkte vedrgrer
selskabet.

Det fremgéar endvidere af punkt 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplys-
ningspligt skal offentligg@res hurtigst muligt, medmindre andet er seerlig bestemt.

Det fremgéar af kommentaren til punkt 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier, at sdfremt et selskab planleegger
at give kursrelevante oplysninger pa generalforsamlingen, skal selskabet offentligggre en meddelelse, som er
tilgeengelig for alle investorer, senest samtidig med, at oplysningerne gives pé generalforsamlingen.

Endelig fremgar det af punkt 3.3.5. i Regler for udstedere af aktier, at forslag til endringer og faktiske eendringer
i selskabets bestyrelse skal offentligggres.

Bgrsen anmodede pé denne baggrund selskabet om at redeggre for forlgbet forud for bestyrelsesformandens
fratreeden samt at redeggre for selskabets overvejelser og beslutning om ikke at offentligggre oplysningen
forud for generalforsamlingens afholdelse.

B@rsen havde desuden noteret sig, at der i en leengere periode gentagne gange havde floreret oplysninger i
offentligheden om forhold i selskabet, der kunne tyde p4, at der var kilder teet pé ledelsen, der havde bidraget
til dette. Bgrsen oplyste over for selskabet, at dette var meget uhensigtsmaessigt og anmodede selskabet om
atredeggre for, hvilke tiltag selskabet havde igangsat eller havde til hensigt at igangseette med henblik p&
fremover at undga dette.

Selskabet beklagede i redeggrelsen den seneste tids oplysninger i pressen om selskabet og oplyste, at det pé
et netop afholdt bestyrelsesmgde blev bekreeftet, at det alene var bestyrelsesformanden, der pa bestyrelsens
vegne skulle udtale sig om selskabets forhold. Herudover oplyste selskabet, at b@rsens brev var blevet rund-
sendt til samtlige bestyrelsesmedlemmer. Bgrsen noterede sig selskabets tiltag.

Af selskabets redeggrelse fremgik det, at bestyrelsesformanden umiddelbart fgr generalforsamlingens pébeg-
yndelse havde meddelt selskabet, at han havde til hensigt pa generalforsamlingen at meddele sin afgang som
bestyrelsesmedlem.

Det fremgik videre af redeggrelsen, at eftersom informationen fgrst blev givet pé generalforsamlingen, var det
ledelsens skgn, at selskabsmeddelelsen herom mest hensigtsmaessigt blev afgivet samtidig med meddelelse
om generalforsamlingens forlgb.

Endelig fremgik det af redeggrelsen, at selskabsmeddelelsen blev offentliggjort straks efter bestyrelsen havde
konstitueret sig, og at selskabet herved undgik at give markedet en meddelelse, som selskabet mente ville
veere ufuldsteendig i det samlede forlgb.
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Bgrsen bemeerkede hertil, at s&fremt et selskab forud for en generalforsamlings afholdelse er opmeerksomt
pd, at et bestyrelsesmedlem vil fratreede, skal dette meddeles markedet forud for, at denne information gives
péa generalforsamlingen for at sikre, at alle markedsdeltagere har lige adgang til kursrelevante oplysninger om
selskabet. | de fleste tilfeelde kan selskabet allerede i forbindelse med indkaldelsen til generalforsamlingen
informere om, at et bestyrelsesmedlem vil fratreede.

Det var sdledes bgrsens opfattelse, at selskabet skulle have offentliggjort informationen om bestyrelsesfor-
mandens udtreeden af bestyrelsen, inden dette blev oplyst pé generalforsamlingen.

Foranlediget af selskabets synspunkt om at undgé at give markedet en ufuldsteendig meddelelse, fandt bgrsen
anledning til at bemeerke, at en selskabsmeddelelse forud for generalforsamlingen meget vel kunne have in-
deholdt en oplysning om, at meddelelsen ville blive fulgt op af en ny meddelelse umiddelbart efter bestyrelsens
konstituering.

P& baggrund af ovenstéende pétalte bgrsen overfor selskabet, at selskabet ikke senest, da der blev oplyst
herom pé& generalforsamlingen, offentliggjorde en meddelelse om, at bestyrelsesformanden ville udtreede af
selskabets bestyrelse med umiddelbar virkning, i overensstemmelse med punkt 3.1.3. sammenholdt med punkt
3.3.5.1Regler for udstedere af aktier.

1.12. Manglende offentligggrelse af selskabsmeddelelse ved leekage

(Vestas Wind Systems A/S)

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvoraf det fremgik, at det havde modtaget en neermere
beskrevet ordre til USA. Det oplystes endvidere, at ordren var selskabets stgrste til et enkelt sted, og at projektet
var skelseettende for selskabet og kunden pé flere omréder.

Nogle dage fgr selskabsmeddelelsen var der informationer i markedet om, at selskabet var pa vej til at modtage
den store ordre. Det fremgik séledes blandt andet, at det var et kreditvurderingsbureau, der i en vurdering af
projektets kreditveerdighed skrev, at det pdgeeldende selskab skulle levere til projektet. Over bgrsdagen en af
disse dage steg selskabets aktier med cirka 4,5%.

P& denne baggrund kontaktede NASDAQ OMX Copenhagen A/S (bgrsen) selskabet, som oplyste, at der ikke var
tale om en fast og ubetinget aftale.

Det fremgér af punkt 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S, at et selskab hurtigst
muligt skal offentligggre oplysninger om beslutninger og andre forhold og omstaendigheder, der kan veere
kursrelevante.

Punkt 3.1.1, som er Generalklausulen i bgrsens regler, indebeerer konkret, at et selskab kan forhandle om et
forhold, indtil der erindgdet en aftale, eller at et forhold er blevet en realitet, og fgrst herefter skal selskabet
offentligggre informationen herom til markedet.

Selskaberne skal overveje og fastlaegge, hvad denne generelle oplysningsforpligtelse konkret betyder for dem,
og dette skal ogsé fremgé af selskabernes interne regler.

Selskabet redegjorde uddybende for selskabets informationspolitik over for brsen. Selskabet oplyste sdledes,
at selskabet alene offentliggjorde faste og ubetingede ordrer.
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Bgrsen havde noteret sig selskabets interne retningslinjer for, hvornar en selskabsmeddelelse om ardrer blev
offentliggjort, og bgrsen havde som udgangspunkt ingen kammentarer til selskabets politik. Bgrsen stgtter,
at selskaberne via interne politikker neermere overvejer og fastlaegger, hvilke forhold og hvornar forhold i det
pageeldende selskab konkret skal offentligggres, hvorved selskabet kan opfylde sin oplysningsforpligtelse i
henhold til punkt 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier.

Generalklausulen er séledes udgangspunktet for oplysningsforpligtelserne i bgrsens regler. Imidlertid er det
séledes, at s&fremt der forud for oplysningspligtens indtreeden efter punkt 3.1.1 sker en laekage, vil selskabet
vaere n@dt til at offentligggre en meddelelse om, at der forhandles om forholdet, forud for at det er blevet en
realitet.

Baggrunden for reglen er at beskytte investorerne og markedet i de tilfeelde, hvor informationer - der, séfremt
de blev enrealitet, ville vaere omfattet af selskabets oplysningspligt - er blevet tilgeengelige i markedet. Det ma
i sddanne situationer sikres, at investorerne via en meddelelse fra selskabet far lige adgang til informationerne.
Herved mindskes fra selskabets side den usikkerhed, der er opstaet i markedet som fglge af, at informationerne
er blevet tilgeengelige i markedet.

Det fremgar séledes af punkt 3.1.41 Regler for udstedere af aktier, at hvis et selskab opdager, at kursrelevante
oplysninger er leekket f@r offentliggdrelsen, skal selskabet offentligg@re en meddelelse herom. Safremt kursrel-
evante oplysninger ubevidst gives til en tredjemand, som ikke er pélagt tavshedspligt, skal s&danne aplysninger
straks offentligggres.

Det fglger af kommentaren til punkt 3.1.4, at det kan forekomme, at oplysninger om et selskab bliver offentligt
tilgeengelige, uden at selskabet selv har oplyst herom i en meddelelse. | sédanne tilfaelde mé selskabet vurdere,
om disse oplysninger mé antages meerkbart at f betydning for kursdannelsen, og om der er indtrédt en oply-
sningsforpligtelse i henhold til Generalklausulen (punkt 3.1.1). Ved vurderingen heraf skal bl.a. oplysningernes
korrekthed samt mulig bagvedliggende intern viden i selskabet tages i betragtning.

Punkt 3.1.4 1 Regler for udstedere af aktier betyder, at der en pligt for et selskab til at reagere, nér det opdager,
at kursrelevante oplysninger er tilgeengelige i markedet f@r selskabets offentligggrelse heraf, og at oplysnings-
forpligtelsen indtreeder automatisk alene som félge af, at informationerne er blevet tilgeengelige i markedet.
Selskabet har séledes pligt til at offentligggre oplysningerne, uanset at en aftale ikke er endelig, en ordre ikke er
ubetinget mv., og uanset om der er interne politikker, der modsiger offentligggrelsen.

Et selskab kan altsd, mens det forhandler om et forhold, der - s&fremt en aftale herom indgés - vil veere
omfattet af selskabets oplysningspligt, blive n@dt til at offentligggre en selskabsmeddelelse, om at forhan-
dlingerne pagar. S&fremt der kommer informationer frem i markedet om de pagaeldende forhandlinger — eksem-
pelvis forhandlinger om fusion, samarbejder, st@grre ordrer mv. — skal selskabet hurtigst muligt offentligggre en
selskabsmeddelelse, hvori selskabet forholder sig til de pageeldende oplysninger.

N&r der er tale om fremskredne forhandlinger, og informationer herom er tilgeengelige i markedet, uanset hvor-
dan de er tilvejebragt, skal selskabet offentligggre en selskabsmeddelelse om forholdet.

Selskabsmeddelelsen i den forbindelse kan vaere kortfattet. Den skal sam minimum bekraefte, at der pagér
forhandlinger om de p&geeldende forhold, og at selskabet vil informere markedet pé saedvanlig vis via en selsk-
absmeddelelse, nér forhandlingerne er tilendebragt.
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Bgrsen fandt i den konkrete sag anledning til at bemaerke, at det forhold, at en potentiel kunde pa et tidligt
tidspunkt indikerer, hvem den foretrukne leverandgr er til et projekt, ikke isoleret set er omfattet af selskabets
oplysningspligt efter Regler for udstedere af aktier punkt 3.1.1. Derfor vil denne information heller ikke isoleret
set veere en leekage omfattet af regler for udstedere punkt 3.1.4.

Bgrsen fandt ogsé anledning til at preecisere, at der ikke er krav om, at selskaber i en selskabsmeddelelse har
pligt til at kommentere |@se rygter eller andre upraecise eller vildledende oplysninger om selskabet fra tredj-
epart, hvor dette ikke har hold i sandheden. Det skal dog bemeerkes, at s&fremt et usandt rygte meerkbart har
betydning for kursen pé selskabets veerdipapirer, bgr selskabet overveje at offentligggre en meddelelse for at
give markedet korrekte oplysninger samt sikre en normal kursdannelse. S&fremt den normale handel pavirkes
veesentligt af s&danne rygter, kan bgrsen overveje at reagere og eventuelt stoppe handlen.

Endelig blev det bemaerket, at bgrsens oplysningsforpligtelser gennem en arraskke har haft bestemmelser af
denne karakter. Det skal ogsd bemeerkes, at selskabernes interne regler og eventuelle informationspolitikker
bgr tage hgjde for, at der kan opsté en sddan seerlig situation, hvor et selskab kan blive ngdsaget til at offentlig-
gdre information forud for det tidspunkt, hvor det ellers ville veere pékraevet efter generalklausulen i punkt 3.1.1.

P& baggrund af forlgbet skitseret indledningsvist anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for forlgbet forud
for offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen, herunder hvornar selskabet modtog henvendelse om ordren,
hvad og hvornér de enkelte elementer i forhandlingerne havde veeret, og hvorndr aftalen herom konkret blev
indgéet. Bgrsen bad 0gsé selskabet om at forholde sig til hvilke oplysninger, der var tilgeengelige i markedet i
relation til, om der kunne veere tale om en leekage, jf. Regler for udstedere af aktier punkt 3.1.4.

Selskabet oplyste, at det havde indledt forhandlinger med kunden om projektet mere end et &r tilbage. Kun-
den kunne ikke selv finansiere projektet og valgte derfor i 2010 at ga pa kapitalmarkedet for at fremskaffe den
ngdvendige finansiering. Efter at finansieringen var pa plads, valgte kunden at fortsaette forhandlingerne med
selskabet vedrgrende projektet. | dagene forud for selskabsmeddelelsen blev det ifglge selskabets oplysninger
kendt i markedet, at finansieringen af projektet var godkendt.

Selskabet oplyste endvidere, at selskabet og kunden pa dagen, hvor selskabsmeddelelsen blev offentliggjort,
indgik en fast og ubetinget aftale om leveringen af ordren. Samme dag modtog selskabet forudbetalingen af
ordren.

Selskabet oplyste, at selskabets beslutning om alene at offentligggre faste og ubetingede ordrer var taget for
ikke at skabe ungdig usikkerhed i markedet om ordrer, der senere matte vise sig ikke at blive endelige.

Selskabet beklagede, at det ikke i forbindelse med den p&geeldende ordre i USA lykkedes at undgd, at oply-
sninger om den uden medvirken fra selskabets side var tilgeengelig i markedet forud for det tidspunkt, hvor
ordren blev ubetinget.

Endelig oplyste selskabet, at henvendelsen fra bgrsen og sagens udvikling i gvrigt havde givet selskabet anled-
ning til at tilpasse sin informationspolitik, sledes at selskabet fremover, s&fremt det méatte ske, at intern viden
om konkrete og afsluttende forhandlinger om veesentlige ordrer leekkedes i markedet, inden ordrerne var blevet
en realitet, ville veere i stand til i en selskabsmeddelelse at forholde sig til de pdgeeldende oplysninger, selv om
oplysningspligten efter veerdipapirhandelslovens § 27 og bgrsens generalklausul endnu ikke var indtradt.

P& baggrund af ovenstéende, herunder de informationer der var tilgaengelige i markedet samt selskabets oply-
sninger, matte bgrsen leegge til grund, at selskabet var i konkrete afsluttende forhandlinger med kunden om
ordren pé tidspunktet, hvor informationerne herom blev offentligt tilgaengelige i markedet.
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P& den baggrund var det b@rsens opfattelse, at det var en situation omfattet af punkt 3.1.4 i Regler for udste-
dere af aktier, da der var tale om fremskredne forhandlinger, hvorom informationer blev tilgeengelige i markedet,
0g at selskabet dermed skulle have offentliggjort en selskabsmeddelelse om forhandlingerne.

Bgrsen pétalte over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde en selskabsmeddelelse om forhandlingerne
med kunden om ordren hurtigst muligt efter, at informationerne herom blev offentligt tilgeengelige i markedet, jf.
punkt 3.1.41 Regler for udstedere af aktier.

1.13. Indkaldelse til ekstraordinger generalforsamling

Et selskabs indkaldelse til ekstraordingr generalforsamling med dagsorden blev bragt i en avis forud for of-
fentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet.

Det fremgér af punkt. 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S, at indkaldelse til
generalforsamling skal offentligggres.

Det fremgéar ogsa af kommentaren til punkt 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier, at selvom en indkaldelse ikke
indeholder kursrelevante oplysninger, skal indkaldelsen generelt offentligggres pa samme tidspunkt, som en
annonce er sendt til en avis. Der kan dog veere situationer, hvor visse informationer stadig er udestende, hvor
et udkast sendes til en avis. | en sddan situation kan offentligggrelse afvente feerdigggrelsen af indkaldelsen.
Indkaldelsen skal dog altid offentligggres aftenen f@r offentligggrelsen sker i en avis, og fgr den er gjort til-
geengelig pa selskabets hjemmeside.

P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen blandt andet selskabet om at redeggre for, hvorledes avisen
kunne bringe indkaldelsen til generalforsamlingen forud for offentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet.

Selskabet oplyste, at der var tale om en fejl fra selskabets side. Indkaldelsen blev uploadet pa GlobeNewswire
med en forsinket frigivelse, men grundet en misforstéelse i den interne kommunikation, blev meddelelsen
angivet til frigivelse kl. 12 middag den efterfglgende dag og ikke kl. 12 midnat som egentlig besluttet. Selskabet
beklagede fejlen.

Bgrsen pétalte over for selskabet, at indkaldelsen til den ekstraordinaere generalforsamling blev bragt i en avis
forud for offentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet, jf. punkt 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier.

1.14. Selskabsmeddelelse vedrgrende forelgbig udvikling i 3. kvartal 2009/10

(InterMail A/S)

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse vedrgrende den forelgbige udvikling i 3. kvartal 2009/10.
Det fremgik af meddelelsen, at en ekstern radgiver ved en fejl havde fremsendt et ikke godkendt udkast af
delérsrapporten til tredjemand, og at tallene indeholdt i selskabsmeddelelsen var de forelgbige tal.

Den foregdende eftermiddag havde selskabet kontaktet NASDAQ OMX Copenhagen (bgrsen] og blandt andet
oplyst, at en mail med forelgbige regnskabstal var blevet sendt til en journalist for et dagblad ved en fejl.

Det fremgar af pkt. 3.1.41 Regler for udstedere af aktier fremgér det, at s&fremt kursrelevante oplysninger ubevi-
dst gives tilen tredjemand, som ikke er pélagt tavshedspligt, skal sddanne oplysninger straks offentliggdres.
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P& denne baggrund anmodede bgrsen selskabet om en detaljeret redeggrelse for forlgbet op til offentlig-
ggrelsen af selskabsmeddelelsen, herunder preecist hvornér e-mailen blev sendt til tredjemand og til hvem.

Det fremgik af selskabets redeggrelse at en ekstern kommunikationsradgiver fejlagtigt sendte et udkast til
delérsrapporten for 3. kvartal 2009/10 til en journalist pé et dagblad.

Kommunikationsradgiveren bad journalisten om at slette mailen og bekraefte, at dette var sket, ligesom e-
mailen blev tilbagekaldt. Dette ville journalisten ikke. Kommunikationsrédgiveren kontaktede herefter selska-
bets ledelse og redegjorde for forlgbet. Ledelsen orienterede herefter selskabets bestyrelsesformand, som gav
ledelsen besked pé at orientere NASDAQ OMX gjeblikkeligt.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse at selskabets ledelse sidst pa eftermiddagen kontaktede
NASDAQ OMX, der mente, at der burde komme en meddelelse fra selskabet, enten hele meddelelsen eller en kort
meddelelse, der kunne give den samme information, som fandtes i udkastet. Senere samme aften gav kommu-
nikationsradgiveren en redeggrelse péa et telefonmgde med selskabets bestyrelsesformand og ledelse. Kort tid
efter kontaktede journalisten selskabets ledelse og meddelte, at dagbladet ikke ville videregive eller offentlig-
g¢re indholdet eller dele heraf.

Endelig fremgik det af selskabets redeggrelse at selskabet neeste morgen meddelte NASDAQ OMX beslutningen
fra bestyrelsen. Bgrsen fastholdt, at selskabet skulle offentligggre en meddelelse inden kl. 8.00. S&fremt med-
delelsen ikke var offentliggjort kl. 9.00, ville der blive etableret en bgrspause, indtil meddelelsen blev offentlig-
gjort. Selskabet offentliggjorde meddelelsen kl. 9.47, hvorefter bgrspausen blev ophavet kl. 9.50.

P& baggrund af det beskrevne forlgb var det er bgrsens opfattelse, at selskabet skulle offentligggre informa-
tionerne, der blev givet til journalisten, og at dette skulle ske hurtigst muligt. Dette skulle ogsé ses i lyset af, at
journalisten ikke ville slette mailen og henviste til sin journalistiske frihed.

Det er bgrsens opfattelse, at offentligggrelsen ikke skete hurtigst muligt, og at meddelelsen kunne have veeret
offentliggjort forud for k. 9 den p&geeldende bgrsdag.

Bgrsen patalte over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde en selskabsmeddelelse med de forelgbige
regnskabstal hurtigst muligt efter, at selskabet via en ekstern rédgiver ved en fejl havde sendt regnskabstal-
lene til en journalist, jf. Regler for udstedere af aktier pkt. 3.1.4.

1.15. Selskabsmeddelelse tilgeengelig pa hjemmeside forud
for offentligggrelse

(NeuroSearch A/S)

NASDAQ OMX Kgbenhavn (Bgrsen) konstaterede, at informationer om et selskabs meddelelse havde veeret til-
geengelig via et nyhedsbureau forud for selskabets offentligggrelse. Endvidere steg kursen pé selskabets aktier
under pget handelsaktivitet forud for selskabets offentliggdrelse af selskabsmeddelelsen. Selskabet offentlig-
gjorde selskabsmeddelelsen cirka 10 minutter efter den fgrste nyhed var udsendt fra nyhedsbureauet.

Det fremgar af pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier, at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre oplys-
ninger om beslutninger og andre forhold og omstaendigheder, der kan veere kursrelevante.
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Det fremgar endvidere af kommentaren til pkt. 3.1.1 at et selskab skal sikre, at alle markedsdeltagere har lige
adgang til kursrelevante oplysninger om selskabet. Selskabet skal desuden sikre, at oplysningerne behandles
fortroligt, og at ingen uvedkommende far adgang til sédanne oplysninger, fgr de er offentliggjort.

P& denne baggrund anmodede Bgrsen selskabet om en redeggrelse for forlgbet op til offentligggrelsen af selsk-
absmeddelelsen.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at der pa dagen for offentligggrelsen opstod en kommunikationsbrist
mellem selskabets Investor Relations medarbejder og en Corporate Affairs medarbejder, hvorefter sidstneevnte
fejlagtigt fik den opfattelse, at selskabsmeddelelsen var offentliggjort via GlobeNewswire og derfor kunne
leegges pa selskabets hjemmeside. Dette medfgrte, at selskabsmeddelelsen blev gjort tilgeengelig pé sdvel den
danske som den engelske del af selskabets hjemmeside. Kort tid efter modtog Corporate Affairs medarbejderen
besked direkte fra den Administrative Coordinator om, at meddelelsen nu var blevet sendt til NASDAQ OMX, hvor-
ved man blev klar over misforstdelsen og straks fiernede selskabsmeddelelsen. Efter bekraeftet offentligggrelse
af selskabsmeddelelsen via GlobeNewswire blev informationen igen og i henhold til vanlig procedure lagt ud pa
hjemmesiden.

Selskabet oplyste videre at man, efter at veere blevet bekendt med ovennavnte haendelse, skriftligt harind-
skeerpet de interne procedurer for udsendelse af selskabsmeddelelser og efterfglgende udlasgning pé selska-
bets hjemmeside over for alle relevante personer.

Bgrsen patalte over for selskabet, at informationer fra selskabets selskabsmeddelelse var tilgeengelig pa sel-
skabets hjemmeside forud for offentligggrelsen, jf. pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier.

1.16. Indkaldelse til ordinaer generalforsamling

Et selskabs indkaldelse til ordinger generalforsamling med dagsorden blev bragt i en avis forud for offentlig-
ggrelsen af meddelelsen fra selskabet.

Det fremgar af punkt. 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier p& NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S, at indkaldelse til
generalforsamling skal offentligggres.

Det fremgar ogsa af kommentaren til punkt 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier, at selvom en indkaldelse ikke
indeholder kursrelevante oplysninger, skal indkaldelsen generelt offentligggres pd samme tidspunkt, som en
annonce er sendt til en avis. Der kan dog veere situationer, hvor visse informationer stadig er udestdende, hvor
et udkast sendes til en avis. | en sddan situation kan offentligggrelse afvente feerdigggrelsen af indkaldelsen.
Indkaldelsen skal dog altid offentligggres aftenen fgr offentligggrelsen sker i en avis, og fgr den er gjort til-
geengelig pa selskabets hjemmeside.

P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen blandt andet selskabet om at redeggre for, hvorledes avisen
kunne bringe indkaldelsen til generalforsamlingen forud for offentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet.

Selskabet oplyste, at der var tale om en procedurefejl fra selskabets side.

Bgrsen patalte over for selskabet, at indkaldelsen til den ordinzere generalforsamling blev bragt i en avis forud
for offentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet, jf. punkt 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier.
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1.17. Indkaldelse til ekstraordineer generalforsamling

Et selskabs indkaldelse til ekstraordineaer generalforsamling med dagsorden blev bragt i en avis forud for of-
fentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet.

Det fremgér af punkt. 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier p&4 NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S, at indkaldelse til
generalforsamling skal offentligggres.

Det fremgéar ogsa af kommentaren til punkt 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier, at selvom en indkaldelse ikke
indeholder kursrelevante oplysninger, skal indkaldelsen generelt offentligggres pd samme tidspunkt, somen
annonce er sendt til en avis. Der kan dog veere situationer, hvor visse informationer stadig er udestdende, hvor
et udkast sendes til en avis. | en sédan situation kan

offentligggrelse afvente feerdigggrelsen af indkaldelsen. Indkaldelsen skal dog altid offentligggres aftenen fgr
offentligggrelsen sker i en avis, og fgr den er gjort tilgeengelig pé selskabets hjemmeside.

P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen blandt andet selskabet om at redeggre for, hvorledes avisen
kunne bringe indkaldelsen til generalforsamlingen forud for offentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet.

Selskabet oplyste, at annonce med indkaldelse til generalforsamling uagtet selskabets procedurer herfor fe-
jlagtigt var blevet fremsendt til aviserne til indrykning, uden den forinden er fremsendt til NASDAQ OMX.

Selskabet oplyste videre at fejlen skyldtes, at annoncen var udarbejdet i samarbejde med selskabets advokat
uden involvering af den IR-ansvarlige samt at den marketingsansvarlige ikke har vaeret opmeerksom pé at fa
godkendelse og endelig accept fra den IR-ansvarlige.

Bgrsen pétalte over for selskabet, at indkaldelsen til den ordinzere generalforsamling blev bragt i en avis forud
for offentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet, jf. punkt 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier.

1.18. Indkaldelse til ekstraordinger generalforsamling

Et selskabs indkaldelse til ekstraordineer generalforsamling med dagsorden blev bragt i en avis forud for of-
fentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet.

Det fremgér af punkt. 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S, at indkaldelse til
generalforsamling skal offentligggres.

Det fremgéar ogsé af kommentaren til punkt 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier, at selvom en indkaldelse ikke
indeholder kursrelevante oplysninger, skal indkaldelsen generelt offentligggres pd samme tidspunkt, somen
annonce er sendt til en avis. Der kan dog veere situationer, hvor visse informationer stadig er udestéende, hvor
et udkast sendes til en avis. | en s&dan situation kan offentligggrelse afvente feerdigggrelsen af indkaldelsen.
Indkaldelsen skal dog altid offentligggres aftenen f@r offentligggrelsen sker i en avis, og fgr den er gjort til-
geengelig pa selskabets hjemmeside.
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P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen blandt andet selskabet om at redeggre for, hvorledes avisen
kunne bringe indkaldelsen til generalforsamlingen forud for offentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet.

Selskabet oplyste, at indkaldelsen blev sendt til Statstidende og udvalgte dagblade til offentliggdrelse den
pégeeldende dag. Forud for dette blev indkaldelsen sendt til den medarbejder, der varetager indsendelsen til
NASDAQ OMX. Grundet medarbejderens fraveer fra virksomheden blev indkaldelsen beklageligvis ikke indsendt i
overensstemmelse med Regler for udstedere af aktier p& NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S.

Bgrsen patalte over for selskabet, at indkaldelsen til den ekstraordinaere generalforsamling blev bragt i en avis
forud for offentligggrelsen af meddelelsen fra selskabet, jf. punkt 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier.

1.19. Offentligggrelse af forlgb af ekstraordinzer generalforsamling

Et selskab optaget til handel afholdt ekstraordinger generalforsamling. Forlgbet af den ekstraordinaere general-
forsamling blev offentliggjort om eftermiddagen dagen efter afholdelsen af generalforsamlingen og dermed ikke
straks efter generalforsamlingens afslutning.

Af pkt. 3.3.3 i Regler for udstedere af aktier fremgér det, at et selskab skal offentligggre beslutninger truffet pa
generalforsamlingen, medmindre sddanne beslutninger er uveesentlige. Det fremgar endvidere af kommentaren
til pkt. 3.3.3, at der efter generalforsamlingens afholdelse altid skal offentligggres en meddelelse indeholdende
oplysninger om trufne beslutninger.

Det fremgéar endvidere af pkt. 3.1.3, at offentliggdrelse af oplysninger omfattet af reglerne skal ske hurtigst
muligt, medmindre andet er s&erligt bestemt. Det er bgrsens opfattelse, at forlgb af generalforsamlinger som
udgangspunkt skal offentligggres samme dag som afholdelsen af generalforsamlingen.

P& baggrund af ovenstédende anmodede bgrsen selskabet om kommentarer til den sene offentligggrelse.

Det fremgik af selskabets redegdrelse, at det var en meget beklagelig kommunikationsbrist, der var arsag til den
sene offentligggrelse af generalforsamlingsreferatet.

Bgrsen pétalte pa den baggrund over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde forlgbet af den eks-
traordineere generalforsamling umiddelbart efter generalforsamlingens afholdelse i overensstemmelse med
Regler for udstedere af aktier pkt. 3.3.3 og pkt. 3.1.3.
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2. UDTALELSER OG ANDRE SAGER

2.1. Overvagning af investeringsinstitutternes indberetning af indre veerdi og
cirkulerende andele

Investeringsinstitutter skal i henhold til pkt. 3.8.2 i Regler for udstedere af investeringsbeviser pd NASDAQ OMX
Copenhagen offentligggre indre veerdi, emissionspris og indl@sningspris for hver ISIN-kode, der er optaget til
handel p& bgrsen. Offentligggrelse skal ske mindst tre gange dagligt i bgrsens narmale &bningstid for invester-
ingsbeviser (kl. 9.45) og derefter mellem kL. 12.00 og kL. 13.00 samt mellem kL. 15.30 og kL. 16.30. Der skal end-
videre ske offentligggrelse, nér der sker veesentlige eendringer i veerdierne. Udover de neevnte tidspunkter kan
institutterne offentligggre l[gbende hen over dagen.

Tidspunkterne sével som offentliggdrelse pa daglig basis kan i seerlige tilfeelde fraviges, séfremt instituttets
karakteristika bevirker, at offentligggrelse ikke kan foretages med disse intervaller.

Hvis et investeringsinstitut ikke kan beregne indre veerdi, emissionspris eller indlgsningspris, skal instituttet
hurtigst muligt offentligggre dette.

Herudover skal investeringsinstitutterne dagligt og inden markedets dbningstid offentligggre cirkulerende antal
investeringsbeviser for hver ISIN-kode, der er optaget til handel. Offentligggrelse pé daglig basis kan i seerlige
tilfeelde fraviges, s&fremt det ikke vil veere relevant i relation til instituttets karakteristika.

Offentliggdrelsen skal ske via bgrsens indberetningsportal XML enten direkte eller gennem en serviceprovider pa
instituttets eget ansvar.

Bgrsen overvager lgbende investeringsinstitutternes overholdelse af ovenstéende oplysningsforpligtelser.

Bgrsen konstaterede som fglge heraf tilfeelde, hvor et antal investeringsinstitutter ikke havde offentliggjort
indre veerdi henholdsvis cirkulerende andele som foreskrevet i regelseettet.

Bdrsen rettede pé& baggrund heraf henvendelse til de pdgeeldende investeringsinstitutter og anmodede
om, at de p4geeldende snarest muligt fik bragt forholdene i orden.

De pégeeldende investeringsinstitutter offentliggjorde efter bgrsens henvendelse informationerne rettidigt.

2.2. Udstedelse af aktier i selskaber, der allerede er optaget tilhandel pa
NASDAQ OMX Copenhagen henholdsvis First North

Selskaber optaget til handel p4 NASDAQ OMX Copenhagen (b@rsen) og First Narth skal ved udstedelse af veerdi-
papirer som udgangspunkt udarbejde et prospekt i henhold til veerdipapirhandelslovgivningen. Finanstilsynet
er kompetent myndighed ved godkendelse af prospekter, ligesom det er Finanstilsynet, som fortolker bestem-
melserne i veerdipapirhandelslovgivningen, herunder om en given udstedelse méatte veere omfattet af undta-
gelseshbestemmelser. Prospektet skal vaere godkendt af Finanstilsynet inden offentligggrelse.
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Barsens regelseet - Regler for udstedere af aktier henholdsvis Regelsaet for First North - indeholder ikke krav til

prospekter for selskaber, som allerede er optaget til handel pd bgrsen henholdsvis First North.

Nar et selskab, der allerede er optaget tilhandel, gnsker nye aktier optaget til handel, skal NASDAQ OMX Co-
penhagen have forelagt udkast til tidsplan som grundlag for optagelsen. Udover udkast til tidsplan vil bgrsen

ogsé have brug for at modtage en udfgrlig beskrivelse af den pagaeldende emission, jf. nedenstéende oversigt.
Tidsplanen og den udfgrlige beskrivelse af emissionen vil ligge til grund for bgrsens godkendelse af optagelse til

handel af de pdgeeldende veerdipapirer.

Endelig skal bgrsen have indsendt en ansggning om optagelse til handel af de pdgeeldende vasrdipapirer. Den

udfgrlige beskrivelse af emissionen kan med fordel veere indarbejdet i en ansggning.

Indsendelse til bgrsen af ansggning, herunder udkast til tidsplan samt beskrivelse af emissionen, sker normalt
samtidig med, at der i Finanstilsynet sker en behandling af prospektet. Bgrsen skal l[gbende orienteres, hvis der

sker @ndringer i tidsplanen, eller hvis der sker andringer i andre forhold.

For s vidt angér tidsplanen forudseetter bgrsen, at selskabets aktieudstedende institut er bekendt med

tidsplanen og har accepteret den. Bgrsen skal have oplysning om kontaktperson hos aktieudstedende institut,

herunder telefonnummer og mailadresse.

Nedenfor er opregnet en reekke forhold, som skal indgé i beskrivelsen til bgrsen. Det bemaerkes, at forholdene

afhaenger af emissionstype.
Emissionstype (eksempelvis fortegning, rettet emission m.v.).
Emissionens stgrrelse, oplyst nominelt og i antal aktier samt evt. minimumsudbud.
Aktiekapital fgr emission, oplyst nominelt og i antal aktier.
Aktiekapital efter emission, oplyst nominelt og i antal aktier.

Forhold omkring evt. garantistillelse, herunder navn pé garantistiller(e), og stgrrelsen af den stillede garanti,

som de(n) enkelte garantistiller(e] stiller.

Aktiestgrrelse.

Tegningskurs, herunder evt. hvorledes der sker fastsattelse af tegningskurs.
Udbytteret for de nye aktier.

Tegningsforhold.

ISIN, nye aktier, tegningsretter.

Det skal oplyses, hvorvidt den midlertidige ISIN for nye aktier gnskes optaget til handel pa bgrsen, eller
om optagelse til handel af nye aktier vil ske efter at de nye aktier er registreret i Erhvervs- og Selsk-
absstyrelsen.

Dato for hvorndr Finanstilsynets godkendelse af prospektet forventes at foreligge.
Dato for hvornér prospektet forventes offentliggjort.
Dato for hvorndr selskabets aktier senest vil blive handlet inklusive ret til tegningsretter.

Dato for hvor hvornar selskabets aktier vil blive handlet eksklusiv ret til tegningsretter. Dette er samme dag,

som handlen med tegningsretter pdbegyndes.
Periode for handel med tegningsretter.

Bérsen henstiller, at perioden skal vaere mindst 10 bgrsdage med start 3 bgrsdage inden tegningsperi-

odens start og med afslutning 3 bgrsdage inden tegningsperiodens afslutning.
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Dato for hvornér der vil ske tildeling af tegningsretter i VP Securities A/S.
Tegningsperiode.

Aktieselskabsloven indeholder oplysning om den tegningsfrist, inden for hvilken aktionaererne skal
ggre brug af fortegningsretten. Bgrsen henstiller, at perioden skal vaere mindst 10 bgrsdage med start 3
bgrsdage efter handel med tegningsretter er pdbegyndt og med afslutning 3 bgrsdage efter sidste dag
perioden for handel med tegningsretter.

Dato for hvorndr de nye aktier forventes registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Dato for hvornér de nye aktier gnskes optaget til handel.

S&fremt de nye aktier gnskes optaget tilthandeliISIN for de eksisterende aktier, forudsastter dette, at de nye
aktier baerer samme udbytteret for de eksisterende aktier, ligesom det forudseetter, at bgrsen har modtaget
dokumentation for Erhvervs- og Selskabsstyrelsens registrering af de nye aktier.

Det skal understreges, at ovenstéende alene er relevant for sé vidt angér aktieudstedelser, der foretages af sel-
skaber, som allerede er optaget til handel pé bgrsen henholdsvis First North. Er der tale om optagelse til handel
af et nyt selskab pa bgrsen henholdsvis First North, henvises til bgrsens optagelsesbetingelser, som er beskre-
vet i Regelseet for udstedere af aktier henholdsvis Regelseet for First North.

Regelseettene kan downloades fra bgrsens hjemmeside.

2.3. Oplysninger om godkendelse tilgeengelig pa myndigheds hjemmeside

Et selskab offentliggjorde en meddelelse om, at selskabet og dets samarbejdspartner havde faet positiv erk-
leering for betinget godkendelse af et af selskabets produkter fra en myndighed.

Selskabet informerede telefonisk bgrsen om, at selskabet ville offentligggre en meddelelse, som forventedes
at f& en serdeles meerkbar betydning for kursdannelsen pé selskabets vaerdipapirer, og at selskabet var ved at
feerdigggre meddelelsen til offentligggrelse, jf. pkt. 3.4.2 i Regler for udstedere af aktier p4 NASDAQ OMX Copen-
hagen.

Selskabets aktier steg markant under stor omsaetning forud for offentligggrelse af meddelelsen, men faldt
efterfplgende lidt tilbage.

Forud for offentligggrelse af meddelelsen var der oplysninger pa et nyhedsmedies hjemmeside om, at selska-
bets partner havde faet den positive erkleering for betinget godkendelse af produktet.

Det fremgér af Regler for udstedere af aktier pkt. 3.1.1., at et selskab hurtigst muligt skal offentliggdre oply-
sninger om beslutninger og andre forhold og omsteendigheder, der kan veere kursrelevante. “Kursrelevante
oplysninger” betyder oplysninger, som ma antages meerkbart at f& betydning for kursdannelsen pé selskabets
aktier i henhold til national lovgivning.

Det fremgéar endvidere af Regler for udstedere pkt. 3.1.3, at offentligggrelse af oplysninger omfattet af reglerne
skal ske hurtigst muligt, medmindre andet er seerligt bestemt. S&fremt kursrelevante oplysninger bevidst gives
tilen tredjemand, som ikke er palagt tavshedspligt, skal sédanne oplysninger samtidig hermed offentligggres.
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Det fremgar endvidere af 3.1.4 i Regler for udstedere af aktier, at hvis et selskab opdager, at kursrelevante oply-
sninger er leekket fgr offentligggrelsen, skal selskabet offentligggre en meddelelse herom.

P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen selskabet om konkret og detaljeret at redeggre for forlgbet forud
for offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabets samarbejdspartner forud for offentligggrelsen af erk-
leeringen p& myndighedens hjemmeside modtog en forhdndstilkendegivelse af, at en positiv erkleering kunne
forventes.

Selskabet oplyste endvidere, at erkleeringen ikke var endelig og bindende, fgr referatet fra det mgde, hvor myn-
digheden havde truffet deres beslutning, var underskrevet af udvalgets formand. Fgrst nar referatet var under-
skrevet, offentliggjorde myndigheden erkleeringen, hvilket séledes var det tidspunkt, hvor erklaeringen kunne
anses for endelig og bindende. Selskabet og dets samarbejdspartner fik den endelige besked samtidig med alle
andre ved offentligggrelse pa myndighedens hjemmeside.

Forud for erkleeringen havde selskabet veeret i dialog med selskabets samarbejdspartner for at forberede en
feelles meddelelse. Eftersom denne meddelelse ikke blev anset for at have kurspévirkende effekt for samarbe-
jdspartneren, havde parterne aftalt, at nér selskabet modtog samarbejdspartnerens bekreeftelse pa, at erk-
leeringen var blevet offentliggjort pd myndighedens hjemmeside og dermed var endelig, pdbegyndte selskabet
omgaende offentligggrelse af selskabsmeddelelsen.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at selskabet blev kontaktet af samarbejdspartneren, som for-
talte, at erkleeringen var tilgeengelig pd myndighedens hjemmeside, hvorpé selskabet ville pabegynde offentlig-
ggrelse af selskabsmeddelelsen. Det var aftalt, at samarbejdspartneren ville vente med udsendelse af deres
pressemeddelelse, indtil selskabet havde bekraeftet, at offentligggrelse var sket.

Det fremgik ligeledes af selskabets redeggrelse, at selskabet kontaktede Surveillance for at oplyse, at det var

i feerd med at offentligggre en selskabsmeddelelse, som forventedes at fa seerdeles meerkbar betydning for
kursdannelsen meddelelse, jf. punkt 3.4.2 i Regler for udstedere af aktier. Samtidig var selskabet i gang med

at offentligggre meddelelsen, og selskabet kontaktede derpé samarbejdspartneren for at meddele, at denne
kunne pabegynde distribution af deres pressemeddelelse, hvilket skete efter offentligggrelse af selskabsmed-
delelsen.

Selskabet oplyste, at det var bekendt med, at myndigheden havde offentliggjort erklaeringen pa deres hjemme-
side forud for offentligggrelse af selskabsmeddelelsen, og selskabet kunne derfor ikke udelukke, at nyhedsme-
diet havde informationen fra myndighedens hjemmeside.

P& baggrund af det over for bgrsen oplyste, var det bgrsens opfattelse, at selskabet offentliggjorde den kursrel-
evante information hurtigst muligt efter, at selskabet havde féet bekraeftet rigtigheden af den information,

som var offentliggjort p& myndighedens hjemmeside. P& denne baggrund fandt bgrsen ikke anledning til at
konkludere, at selskabet havde overtradt bgrsens regler.

Bgrsen henledte dog for en god ordens skyld selskabets opmaerksomhed p3, at selskabet, da det kontaktede
b@rsen for at oplyse om, at selskabet var i gang med at offentligggre en selskabsmeddelelse, som forventedes
at fa en seerdeles meerkbar betydning for kursdannelsen, burde have informeret bgrsen om, at oplysningerne
var tilgeengelige pé myndighedens hjemmeside, séledes at bgrsen havde mulighed for at vurdere behovet for at
holde en pause i selskabets aktier.

AFGORELSER 0G UDTALELSER 2010 29



2.4. Investeringsstrategi

En obligationsudsteder havde ved obligationens optagelse til handeli det i den forbindelse offentliggjorte
prospekt defineret udstederens investeringsstrategi. Heraf fremgik det, at udstederen kun métte investere i
feerdigudviklede og ngglefeerdige projekter.

Udstederen offentliggjorde den 11. juli 2008 en meddelelse, hvoraf det fremgik, at udstederen havde kgbt et
projekt under udvikling. Godt et &r senere offentliggjorde udstederen en meddelelse om, at udstederen havde
besluttet at udnytte den i forbindelse med kgbet indgéede option pé at seelge projektet tilbage til projektud-
vikleren.

Det fremgér af Regler for udstedere af obligationer pkt. 3.3.2, at meddelelser fra udstedere skal veere ngjagtige,
tydelige og fyldestggrende. Det fremgéar endvidere, at disse informationer skal formuleres pé en made, der giver
umiddelbart grundlag for at forsté indholdet og vurdere betydningen af den givne information.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund udstederen om blandt andet at redeggre for, hvorvidt udstederen havde
foretaget dispositioner, hvor det i overensstemmelse med obligationsvilk&rene havde veeret ngdvendigt at mod-
tage accept fra obligationsejernes repraesentant.

Bgrsen anmodede ogsé udstederen om at redeggre for, hvorvidt udstederen efter optagelsen til handel havde
foretaget &endringer i udstederens formal og investeringsstrategi og i givet fald, hvarledes dette var blevet kom-
munikeret til markedet.

Af udstederens redeggrelse til bgrsen fremgik det, at udstederen efter udstederens opfattelse ikke havde
foretaget dispositioner, hvor det havde veeret ngdvendigt at modtage accept fra obligationsejernes repreesent-
ant. Udstederen erkendte dog, at formuleringen i den offentliggjorte meddelelse kunne forlede til at tro, at
udstederen ved kgbet af projektet under udvikling afveg fra investeringsstrategiens kriterium i relation til
feerdigudviklede og ngglefeerdige projekter. Af udstederens redeggrelse fremgik det endvidere, at projektet blev
erhvervet som ngglefeerdigt, dvs. hvor udviklingsrisikoen pahvilede projektudvikleren, og at udstederen som et
led i overdragelsen af projektet havde indgdet en optionsaftale med projektudvikleren netop med henblik pé at
placere udviklingsrisikoen hos denne.

For sd vidt angik spgrgsmaélet om, hvorvidt udstederen efter optagelsen til handel havde foretaget eendringeri
selskabets formal og/eller investeringsstrategi, fremgik det, at dette ikke var tilfeeldet.

P& baggrund af oplysningerne kunne bgrsen ikke konkludere, at der var sket en overtreedelse af bgrsens regler.
Bgrsen fandt dog anledning til at p&pege, at det i den p&geeldende meddelelse burde have veeret praeciseret, at
udviklingsrisikoen p&hvilede projektudvikleren, og at kgbet séledes var i overensstemmelse med den angivne
investeringsstrategi. Endvidere henstillede b@rsen udstederen til i fremtiden i hgjere grad at sikre, at informa-
tioner til markedet er ngjagtige, tydelige og fyldestggrende.
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2.5. Fastholdelse af forventningeri en meddelelse og
efterfglgende nedjustering

Medio december offentliggjorde et selskab sin halvarsrapport for maj til oktober, hvori selskabet nedjusterede
forventningerne til det indevaesrende regnskabsér. Det fremgik af halvarsrapporten, at nedjusteringen skyldtes
en turbulent markedssituation i november og december med pres p& omsaetningen.

Selskabet havde medio november offentliggjort et prospekt med henblik pé introduktion pd NASDAQ OMX Copen-
hagen A/S (bgrsen) primo december.

Hen mod slutningen af november havde selskabet offentliggjort en selskabsmeddelelse med overskriften, at
selskabet afviste nedgang i omseetningen. Det fremgik blandt andet af selskabsmeddelelsen, at selskabet ikke
havde registreret nogen nedgang i salget siden offentligggrelsen af bgrsprospektet, og at selskabet p& denne
baggrund fastholdt forventningerne til regnskabsaret, som senest var beskrevet i bgrsprospektet.

P& denne baggrund og i lyset af bl.a. nedenstdende regler anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for en
reekke forhold i forbindelse med nedjusteringen i selskabets halvarsrapport.

Det fremgdr af pkt. 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier p4 NASDAQ OMX Copenhagen A/S, at et selskab hurtigst
muligt skal offentligggre kursrelevante oplysninger, séfremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgar endvidere af pkt. 3.3.1 i Regler for udstedere af aktier, at s&fremt et selskab forventer, at dets resul-
tat eller gkonomiske stilling vil afvige veesentligt fra tidligere offentliggjorte forventninger, og en sédan afvigelse
er kursrelevant, skal selskabet offentligggre oplysninger om afvigelsen.

Af punkt 3.1.2 i Regler for udstedere af aktier fremgéar det, at meddelelser fra selskabet skal veere korrekte,
relevante og tydelige og mé ikke veere vildledende. Det fremgdr endvidere, at oplysninger vedrgrende beslut-
ninger, andre forhold og omstaendigheder skal veere tilstreekkelige, s8ledes at der kan foretages en vurdering
af betydningen for selskabet, dets resultat og gkonomiske stilling eller for kursen pé selskabets veerdipapirer.
Endelig fremgéar det af kommentaren til punkt 3.1.2 i Regler for udstedere af aktier, at oplysninger fra selskabet
skal afspejle selskabets aktuelle situation og mé ikke veere vildledende eller ungjagtige.

Selskabet oplyste i sin redeggrelse, at i tiden efter offentligggrelsen af bgrsprospektet fik selskabet negativ
presseomtale, men at selskabet dog ikke konstaterede en nedgang i antallet af bookede billetter.

Selskabet oplyste endvidere, at selskabet kendte antallet af befordrede passagerer og antallet af bookede bil-
letter p& ugebasis. Prisen pr. billet kendte selskabet fgrst ultimo méneden efter.

Ifglge selskabets redeggrelse kunne selskabet pd baggrund af oplysningerne indeholdt i to kankurrenters
offentliggjorte trafiktal for november offentliggjort medio december konstatere, at der tilsyneladende var et ge-
nerelt fald i den gennemsnitlige billetpris i november, hvilket gav anledning til overvejelser om sével november/
december som det generelle forventningsbillede for resten af regnskabséret 2009/10.

Det fremgik séledes af selskabets redeggdrelse, at justeringen af forventningerne i halvarsrapporten var baseret
pa et konstateret svagt passagerantal i november 2008, som ifglge selskabets oplysninger kunne konstateres
af selskabet primo december, et forventet svagt passagerantali december 2008, en forventet lavere gennem-
snitlig billetpris for november og december 2009 baseret pé de af konkurrenterne udmeldte tal og egne indle-
dende estimater, samt et forventet normaliseret passagerantal og billetprisniveau i 2010.
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I sin redeggrelse oplyste selskabet 0gsé, at ved offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen i slutningen af
november kunne selskabet ikke konstatere nogen nedgang i antallet af bookede billetter (ordreindgangen).
Selskabet oplyste endvidere, at der var forskel pa antallet af bookninger og antallet af passagerer, og at det
var sidstneevnte, der var primeert bestemmende for omseetningen for en given periode. Der kunne veere stor
forskel pd antallet af bookede billetter i en periode, idet en betydelig del af billetterne booket i en given periode
vedrgrte befordring pa et andet tidspunkt.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at formélet med selskabsmeddelelsen i slutningen af novem-
ber var at adressere mediernes skriverier om, at forbrugerne havde mistet tilliden til selskabet og ikke turde
boaoke sine billetter hos det, og at det afggrende sledes ikke var hvilken periode billetterne blev bestilt/booket
til, men alene om forbrugerne havde tillid til selskabet og dermed bestilte/bookede sine billetter.

P& baggrund af selskabets oplysninger métte bgrsen leegge til grund, at selskabet pé tidspunktet for offentlig-
ggrelsen af selskabsmeddelelsen i slutningen af november ikke var klar aver, at det ville blive ngdvendigt at
nedjustere omsaetningsforventningerne blandt andet pé grund af lavere omseetning i november.

Bgrsen havde ikke grundlag for at konkludere, at selskabet havde overtradt bgrsens regler.
B@rsen fandt dog anledning til at bemeerke f@lgende:

P4 tidspunktet for offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen i slutningen af november var halvérsperioden
afsluttet. Nar et selskab mere end tre uger efter, at en regnskabsperiode er afsluttet offentligggr en selskab-
smeddelelse, hvori selskabet forholder sig til sine forventninger til fremtiden, ma markedet forvente, at der er
sikkerhed for, at selskabet har overblik over sine forventninger. Af selskabets redeggrelse fremgik det, at der p
tidspunktet for offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen ikke var preecist kendskab til omsaetningen for no-
vember, men at der ikke syntes at veere en endret forbrugeradfeerd, der kunne forérsage en eendret omseetning.

Barsen finder det beklageligt, at selskabet offentliggjorde en meddelelse i slutningen af november, hvori sel-
skabets farventninger til omsastningen blev fastholdt, nér det sidenhen viste sig, at selskabet métte foretage
en nedjustering, der netop blandt andet relaterede sig til omsaetningen i november.

P& baggrund af selskabets oplysninger syntes selskabet i sin kommunikation at have vaeret fokuseret p& kom-
munikationen i relation til forbrugerne. Bgrsen fandt saledes anledning til at ggre opmeerksom pé, at selskabet
fremaver skulle veere pdpasselig med at give relevant og tydelig information til bgrsmarkedet.

P& baggrund af det oplyste fandt bgrsen ogsé anledning til at ggre selskabet opmaerksom pé at veere pépas-
selig med at give oplysninger om forventninger, der alene er baseret pé& passagerantal, ndr prisen for billetterne
er en afggrende parameter.

Endelig fandt bgrsen anledning til at papege det uheldige i, at det var ngdvendigt at nedjustere forventningerne
for det indeveerende regnskabsér sé kort tid efter introduktionen pé bgrsen.
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2.6. Meddelelse om muligt overtagelsestilbud som fglge af leekage

Det fremgik af en artikeli en avis, at et udenlandsk selskab ville afgive et kgbstilbud pé et selskab optaget til
handel pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S (bgrsen). Selskabet offentliggjorde dagen efter en selskabsmeddelelse,
hvori selskabet bekreeftede, at der pagik drgftelser med det udenlandske selskab vedrgrende en mulig overta-
gelse.

Det fremgéar af kommentarerne til Regler for udstedere af aktier pd NASDAQ OMX Copenhagen pkt. 3.1.1, at et sel-
skab 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 sddanne
oplysninger, fgr de er offentliggjort. Kursrelevante oplysninger ma séledes ikke gives til analytikere, journalister
eller andre, hverken individuelt eller i grupper, uden at s&ddanne oplysninger samtidig offentligggres til markedet.

Endvidere fremgér det af Regler for udstedere af aktier pkt. 3.1.4, at hvis et selskab opdager, at kursrelevante
oplysninger er leekket fgr offentligggrelsen, skal selskabet offentligggre en meddelelse herom.

P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for, om selskabet var bekendt med, at
der var blevet videregivet oplysninger, som ikke var offentliggjort, herunder hvorledes en dansk avis kunne have
kendskab til denne information.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet straks udsendte en selskabsmeddelelse, da man blev
bekendt med, at en avis havde f&et kendskab til de drgftelser, som pagik. Endvidere fremgik det af selskabets
redeggrelse at selskabet ikke var bekendt med, at nogen i eller uden for selskabet p8 noget tidspunkt havde
videregivet oplysninger om drgftelserne mellem selskabet og det udenlandske selskab, herunder til avisen.

Selskabet fremsendte endvidere kopier af selskabets og dets r&dgiveres insiderlister.

P& denne baggrund fandt bgrsen ikke anledning til at konkludere, at selskabet havde overtradt bgrsens regler.

2.7. lkke-kursrelevante informationer, som offentligggres i
en selskabsmeddelelse

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvoraf det fremgik, at selskabet pa en konference arrangeret
af enrelateret organisation ville offentligggre beskrivelser af resultaterne fra enkelte af selskabets studier, og
at der i den forbindelse nu var en reekke informationer angivet i selskabsmeddelelsen tilgeengelige pé organisa-
tionens hjemmeside.

Allerede dagen fgr selskabsmeddelelsen kunne man pé organisationens hjemmeside laese ordret den samme
information, som fremgik af selskabsmeddelelsen.

P4 et investorsite kunne man knap et kvarter forud for selskabsmeddelelsen leese, at selskabet ville offentlig-
g@re en preesentationstekst i en selskabsmeddelelse pé det pageeldende tidspunkt.

Umiddelbart efter offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen steg kursen under gget handelsaktivitet, hvorefter
den igen faldt tilbage til nogenlunde samme kursniveau.
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Det fremgér af 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S, at et selskab hurtigst mu-
ligt skal offentligggre kursrelevante oplysninger, sdfremt disse oplysninger direkte vedrgrer selskabet.

Det fremgar endvidere af kommentaren til pkt. 3.1.1, at et selskab skal sikre, at alle markedsdeltagere har lige
adgang til kursrelevante oplysninger om selskabet. Selskabet skal desuden sikre, at oplysningerne behandles
fortroligt, og at ingen uvedkommende far adgang til sddanne oplysninger, fgr de er offentliggjort. Kursrelevante
oplysninger mé séledes ikke gives til analytikere, journalister eller andre, hverken individuelt eller i grupper,
uden at sddanne oplysninger samtidig offentligggres til markedet.

P& baggrund af ovenstdende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for forlgbet i forbindelse med of-
fentligggrelsen af den pageeldende selskabsmeddelelse.

Selskabet oplyste, at det var bekendt med, at organisationen den pdgeeldende dag pé sin hjemmeside ville of-
fentligggre summariske beskrivelser af resultaterne fra enkelte af selskabets studier.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at det var selskabets vurdering, at de beskrivelser, som ville
blive gengivet pa organisationens hjemmeside, ikke indeholdt kursrelevante informationer. Denne vurdering
blev efter selskabets oplysninger foretaget pa baggrund af en ngje gennemgang af de pageeldende oplysninger
og overvejelser omkring betydningen heraf for selskabets forhold. Der blev i vurderingen lagt veegt pé, at oplys-
ningerne pé organisationens hjemmeside havde karakter af at vasre markedsfgring for den kammende konfer-
ence.

Endvidere fulgte det af selskabets redeggrelse, at selskabets udenlandske partner havde henvendt sig til
selskabet med et gnske om, at de skulle sgge at fremme opmaerksomheden om deltagelsen pé organisationens
konference ved at offentligggre indholdet af de pd hjemmesiden offentliggjorte aplysninger. Det blev séledes
aftalt at sende en meddelelse ud pé et naermere bestemt tidspunkt indeholdende materialet fra organisatio-
nens hjemmeside.

Selskabet oplyste endvidere, at da det forud for selskabsmeddelelsen samme dag modtog en reekke eksterne
henvendelser om hvilke posters selskabet var involveret i pa konferencen, oplyste selskabet, at det ville ud-
sende en oversigt over de relevante posters pa det pdgeeldende tidspunkt. Selskabet bemaerkede i den forbin-
delse, at forespgrgslen alene blev besvaret, idet det var selskabets opfattelse, at den pdgeeldende meddelelse
ikke havde noget kurspavirkende indhold.

Kursrelevante oplysninger skal offentligggres. Det forudsaettes ved offentligggrelsen af en selskabsmeddelelse,
at selskabets ledelse har vurderet meddelelsens indhold og besluttet, at der er tale om kursrelevante oplys-
ninger, som derfor offentligggres som sddanne.

Safremt et selskab vurderer, at en information ikke er kursrelevant, men af visse omsteendigheder alligevel
beslutter at offentligggre en selskabsmeddelelse om forholdet, skal selskabet som udgangspunkt ogsé
behandle informationen som kursrelevant, hvilket blandt andet indebeerer, at ingen andre ma f& adgang tilinfor-
mationen, fgrend den er offentliggjort.

Umiddelbart efter offentligggrelsen af selskabsmeddelelsen steg kursen pé selskabets aktier under gget
handelsaktivitet, hvorefter den igen faldt tilbage til nogenlunde samme kursniveau. Det kunne ikke udelukkes,
at det var det faktum, at der kom en selskabsmeddelelse, der pgede handelsaktiviteten og fik kursen til at stige
kortvarigt, og sdledes ikke selve indholdet af selskabsmeddelelsen.
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P& baggrund heraf og af selskabets oplysninger lagde b@rsen til grund, at oplysningerne i selskabsmeddelelsen
ikke var kursrelevante og séledes ikke omfattet af Regler for udstedere af aktier punkt 3.1.1.

B@rsen beklagede over for selskabet, at det ved offentligggrelsen og formuleringen af selskabsmeddelelsen gav
indtryk af, at der var tale om kursrelevante oplysninger, nar dette ikke var tilfeldet, og at selskabet heller ikke
behandlede disse oplysninger som s&danne.

B@rsen beklagede desuden over for selskabet, at dets egen vurdering af informationerne i meddelelsen og
betydningen heraf ikke fremgik af den.

2.8. Tidspunkt for offentligggrelse af arsrapport

Et selskab offentliggjorde sin &rsrapport, fgr aktiemarkedet &bnede den pageeldende dag. Det fremgik af rsrap-
porten, at bestyrelsen pé sit mgde dagen fgr offentligggrelsen havde godkendt regnskabet.

Arsrapporten blev offentliggjort inden for tre mé&neder efter udlgbet af regnskabsperiaden, hvorved offentlig-
ggrelse af en drsregnskabsmeddelelse ikke var pékreevet.

Det fremgér af punkt 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier pd NASDAQ OMX Copenhagen, at alle forhold omfattet
af selskabets oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er seerlig bestemt. Dette
indebeerer, at offentligggrelse af &rsrapporter og delarsrapporter skal offentligggres i umiddelbar forleengelse af
det bestyrelsesmgde, hvar &rsrapporten eller del&rsrapporten godkendes.

P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for forlgbet frem til offentligggrelsen
af &rsrapporten.

Selskabet oplyste, at der blev afholdt bestyrelsesmgde i selskabet om eftermiddagen og om aftenen, hvorpé
selskabets &rsrapport blev behandlet. Bestyrelsesm@det sluttede fgrst sidst pé aftenen dagen fgr offentlig-
ggrelsen.

Selskabet oplyste endvidere, at bestyrelsen ved behandlingen af &rsrapporten indgdende havde drgftet en
reekke centrale punkter i denne, heriblandt indholdet af regnskabsmeddelelsen og forventningerne til regnsk-
abséret, ligesom bestyrelsen havde haft flere bemeerkninger og endringsforslag, som blev indarbejdet i &rsrap-
porten i lgbet af samme aften.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at indarbejdelse af eendringer i drsrapporten med korrektur-
gennemgang og konsekvensrettelser til fglge var en omfattende og tidskreevende proces, der tidligere havde
medfgrt, at &rsrapporten fgrst havde veeret endelig og klar til offentligggrelse naeste morgen.

Selskabet bemeerkede desuden, at bestyrelsesmgdet sluttede lang tid efter, at handlen lukkede p& NASDAQ OMX
Copenhagen, og at rsrapporten blev offentliggjort i gad tid, inden handlen &bnede.

P& baggrund af selskabets oplysninger lagde bgrsen til grund, at selskabets &rsrapport blev godkendt om afte-
nen, men at der efterfglgende pé bestyrelsens foranledning skulle ske en reekke eendringer af rsrapporten, fgr
den kunne offentligggres. Offentligggrelsen af arsrapporten skete efter selskabets oplysninger hurtigst muligt
efter eendringerne.
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P& denne baggrund fandt bgrsen ikke anledning til at konkludere, at selskabet havde overtradt bgrsens regler.

Bgrsen fandt anledning til at bemeerke, at det forhold, at det fremgik, at &rsrapporten var blevet behandlet da-
gen fgr offentligggrelsen, kunne give indtryk af, at &rsrapporten ikke blev offentliggjort hurtigt muligt.

2.9. Tidspunkt for offentligggrelse af delarsrapport

Et selskab offentliggjorde sin delérsrapport, fgr aktiemarkedet dbnede den p&geeldende dag. Det fremgik af
deldrsrapporten, at bestyrelsen pa sit mgde dagen fgr offentligggrelsen havde godkendt regnskabet.

Det fremgér af punkt 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier p4 NASDAQ OMX Copenhagen, at alle forhold omfattet
af selskabets oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er seerlig bestemt. Dette
indebeerer, at offentligggrelse af &rsrapporter og delérsrapporter skal offentligggres i umiddelbar forleengelse af
det bestyrelsesmgde, hvor arsrapporten eller delérsrapporten godkendes.

P& baggrund af overstdende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for forlgbet frem til offentligggrelsen
af deldrsrapporten.

Selskabet oplyste, at der blev afholdt bestyrelsesm@de i selskabet dagen f@gr offentliggdrelsen, hvor udkast til
delérsrapporten blev fremlagt for bestyrelsen til drgftelse.

Selskabet oplyste videre, at bestyrelsen havde bemyndiget formanden til i samarbejde med direktionen at feer-
digggre udkastet til delérsrapport med de bemeerkninger, som bestyrelsen havde haft til udkastet under mgdet,
og derefter offentligggre rapporten.

P& baggrund af selskabets oplysninger lagde bgrsen til grund, at selskabets delérsrapport blev godkendt om
aftenen, men at der efterfglgende pé bestyrelsens foranledning skulle ske en reekke eendringer af delarsrap-
porten, fgr den kunne offentligggres, og at dette skete hurtigst muligt herefter.

P& denne baggrund fandt bgrsen ikke anledning til at konkludere, at selskabet havde overtradt bgrsens regler.

Bgrsen fandt anledning til at bemeerke, at det forhold, at det fremgik, at del&rsrapporten var blevet behandlet
dagen fgr offentligggrelsen, kunne give indtryk af, at delérsrapporten ikke blev offentliggjort hurtigt muligt.

2.10. Udstedelse af tegningsretter

Et selskab offentliggjorde at bestyrelsen pa et mgde 1Y% maned tidligere havde besluttet at tildele tegningsret-
ter til direktion og medarbejdere. NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S (bgrsen] kontaktede telefonisk selskabet ve-
drgrende meddelelsen. Selskabet oplyste, at det var selskabets opfattelse, at selskabsmeddelelsen blot skulle
udsendes inden &rets udgang.

Det fremgdr af punkt 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pd NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S (Bgrsen), at et selskab
hurtigst muligt skal offentliggdre kursrelevante oplysninger, s&fremt disse oplysninger direkte vedrgrer selska-
bet.
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Det fremgar endvidere af punkt 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets oplys-
ningspligt skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er seerlig bestemt.

Yderligere fremgéar det af punkt 3.3.6 i Regler for udstedere af aktier, at et selskab skal offentligggre enhver
beslutning om at indfgre aktie-baserede aflgnningsprogrammer. Meddelelsen skal indeholde oplysninger om de
vaesentligste betingelser for programmet.

Bgrsen anmodede pé denne baggrund selskabet om at redeggre for forlgbet omkring udsendelsen af selskab-
smeddelelsen, herunder valg af tidspunkt for udsendelse af selskabsmeddelelsen.

Af selskabets redeggrelse fremgik dels, at det som fglge af en endring af Ligningsloven var usikkert hvordan
udstedelsen af tegningsretterne ville blive behandlet skattemeessigt for de padgeeldende medarbejdere og sel-
skabet og dels at den endelige fastseettelse af tegningskursen ville ske p8 baggrund af gennemsnitskursen i en
neermere bestemt periode, hvorfor den endelige udstedelse matte afvente udlgbet af denne periode.

Det fremgik videre af redeggrelsen, at bestyrelsen pa baggrund af disse to forhold erkleerede sig enig i princip-
perne i vilkérene for udstedelsen af tegningsretterne, men besluttede at bemyndige bestyrelsens formandskab
til at treeffe den endelige beslutning om udstedelse af tegningsretterne, nar ovenstaende forhold var afklaret.
Selskabet besluttede at anmode Skatterédet om et bindende svar for at f& afklaret medarbejdernes skat-
temaessige stilling ved udstedelsen af tegningsretterne. Da svaret fra Skatterddet foreld en god méned senere,
fastlagde selskabet derefter, efter samrad med selskabets skatterddgiver, vilkérene for udstedelsen af tegn-
ingsretterne, herunder formuleringen af de dertil knyttede rettigheder og forpligtelser.

Formandskabet for selskabets bestyrelse ratificerede herefter, hvilket var ca. 1% méned efter bestyrelsesmg-

det, bestyrelsens beslutning om udstedelse af tegningsretter, ligesom den endelige fastseettelse af tegning-

skursen kunne ske pé baggrund af gennemsnitskursen i perioden forud for formandskabets mgde. Samme dag
udsendte selskabet en selskabsmeddelelse herom.

B@rsen fandt det beklageligt, at formuleringen af selskabets meddelelse kunne give det indtryk, at den endelige
beslutning om udstedelse af tegningsretter blev truffet pa bestyrelsesmgdet ca. 1% maned forud for offentlig-
ggrelsen af selskabsmeddelelsen.

Bgrsen bemeerkede, at det forhold, at kursen fastseettes pé baggrund af en gennemsnitskurs, ikke i sig selv
medfgrer, at der ikke skal ske offentligggrelse straks efter bestyrelsens beslutning om den aktiebaserede
aflgnning. | et s&dan tilfeelde vil det veere tilstraskkeligt at oplyse principperne for kursfastseettelsen i forbin-
delse med offentligggrelsen. | modsat fald ville offentligggrelse af en beslutning om aktiebaseret aflgnning
kunne komme til at afvente ungdig lang tid.

2.11. Anseettelse af ny administrerende direktgr

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse om, at bestyrelsen havde ansat en ny administrerende direk-
t@r i selskabet.

Endnu inden meddelelse herom var offentliggjort fremgik det i medierne, hvem selskabet havde ansat som ny
administrerende direktgr.
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Det fremgar af punkt 3.1.1 i Regler for udstedere af aktier pd NASDAQ OMX Kgbenhavn A/S (bgrsen), at et selskab
hurtigst muligt skal offentligggre kursrelevante oplysninger, sdfremt disse oplysninger direkte vedrgrer selska-
bet.

Det fremgéar endvidere af punkt 3.1.3 i Regler for udstedere af aktier, at alle forhold omfattet af selskabets
oplysningspligt skal offentligggres hurtigst muligt, medmindre andet er seerlig bestemt. Det fremgar af punkt
3.3.51Regler for udstedere af aktier, at forslag til eendringer og faktiske a&ndringer i selskabets bestyrelse skal
offentligggres. Alle andre vaesentlige eendringer i selskabets ledelse, herunder, men ikke begraenset til, den
administrerende direktgr skal ligeledes offentligggres.

Bgrsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redeggre for forlgbet forud for offentligggrelse af sel-
skabsmeddelelsen, herunder oplyse hvem, der var i besiddelse af information vedrgrende forhandlingerne med
personen samt en tilkendegivelse af, hvordan informationerne kan veere tilgdet medierne forud for selskabets
udsendelse af selskabsmeddelelse herom.

Af selskabets redeggrelse fremgik, at selskabet ingen viden eller formodning har om, hvordan rygterne om
navnet p& den ny administrerende direktgr kunne komme i medierne forud for offentligggrelsen.

Det fremgik videre, at rygterne i det konkrete tilfeelde fik selskabet til at fremskynde forhandlingsprocessen. Da
kontrakten var underskrevet blev selskabsmeddelelsen straks afsendt.

Endelig fremgik det, at de eneste, der var bekendt med forhandlingerne var bestyrelsens medlemmer.

Efter Bgrsens opfattelse var der i dette tilfeelde ikke tale om rygter, men om en egentlig laekage, idet oplys-
ningerne i medierne forud for offentliggdrelsen var sande og Bérsen henledte derfor opmaerksomheden pé
punkt. 3.1.41 Regler for udstedere af aktier, hvoraf det fremgér at, sdfremt kursrelevante oplysninger er laekket
fgr offentligggrelsen, skal selskabet offentligggre en meddelelse herom. Af kommentaren til bestemmelsen
fremgar, at et selskab ikke er forpligtet til at kommentere l@se rygter eller andre upreecise eller vildledende
oplysninger fra tredjepart.

P& baggrund af selskabets redeggrelse lagde Bgrsen til grund, at selskabet samme dag som selskabet indgik
aftalen med personen om at tiltreede stillingen som administrerende direkt@r hurtigst muligt offentliggjorde en
selskabsmeddelelse herom.

P& denne baggrund fandt Bgrsen ikke anledning til at konkludere, at selskabet havde overtradt Bgrsens regler,
men Bgrsen fandt det beklageligt, at selskabet ikke havde veeret i stand til at holde oplysningerne inden for en
sneever kreds.
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ll. FIRST NORTH

1. PATALER

1.1. Manglende offentligggrelse af arsrapport

(adServing International A/S)

Bgrsen konstaterede, at et selskab optaget til handel pé First North ikke havde offentliggjort &rsrapport
2008/2009 via First North efter udigbet af fristen herfor. Arsrapporten var tilgeengelig pa selskabets hiemmeside.

Det fremgadr af Regelseet for First North pkt. 4.1 (a), at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre enhver
beslutning, som selskabet treeffer, samt information om forhold vedrgrende selskabet, som kan antages at fa
vaesentlig betydning for kursen pa selskabets finansielle instrumenter.

Det fremgar endvidere af pkt. 4.2 (a), at offentliggdrelse af oplysninger skal ske hurtigst muligst, dvs. i direkte
forleengelse af vedtagelse af en beslutning, et valg eller andre forhold, som selskabet bliver bekendt med. Oply-
sningerne skal veere korrekte, relevante og pélidelige og ma ikke udelade forhold, som kan antages at pavirke
vurderingen af disse oplysninger.

Det fremgéar endvidere af Regelsaet for First North pkt. 4.6 (a), at efter selskabets bestyrelse har godkendt
&rsregnskabet, skal selskabet straks offentligggre en regnskabsmeddelelse indeholdende de veesentligste
oplysninger fra den kommende arsrapport.

Det fremgéar endvidere af pkt. 4.7, at selskabet skal offentligggre revisars p&tegning hurtigst muligt efter, at
selskabet har modtaget denne.

Bgrsen anmodede pé denne baggrund selskabet om at offentliggdre selskabets &rsrapport 2008/2009 via First
North hurtigst muligt. Bgrsen anmodede endvidere selskabet om at redeggre for, hvorfor selskabets &rsrapport
og arsregnskabsmeddelelse 2008/2009 ikke var offentliggjort via First North.

Selskabet offentliggjorde efterfglgende selskabets arsrapport 2008/2009 i overensstemmelse med reglerne pa
First North.

Det fremgik af selskabets redeggdrelse, at selskabets &rsrapport ved en fejl ikke blev offentliggjort via First North.

Uanset at selskabets &rsrapport var tilgeengelig pé selskabets hjemmeside, skal denne offentligggres via
First North. Bgrsen péatalte pa denne baggrund over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde selskabets
arsrapport 2008/2009 indeholdende revisors pategning via First North hurtigst muligt efter selskabets bestyr-
else havde godkendt &rsregnskabet, jf. Regelseet for First North pkt. 4.6 (a) hhv. pkt. 4.7.
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1.2. Manglende offentligggrelse af arsrapport

[Eik Bank - Certified Adviser for adServing International A/S)

Bgrsen konstaterede, at et selskab optaget til handel pa First North ikke havde offentliggjort &rsrapport
2008/2009 via First North efter udlgbet af fristen herfor. Arsrapporten var tilgeengelig pa selskabets hjemmeside.

Det fremgér af Regelseet for First North pkt. 4.1 (a), at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre enhver
beslutning, som selskabet treffer, samt information om forhold vedrgrende selskabet, som kan antages at fa
veesentlig betydning for kursen pé selskabets finansielle instrumenter.

Det fremgar endvidere af pkt. 4.2 (a), at offentliggdrelse af oplysninger skal ske hurtigst muligst, dvs. i direkte
forleengelse af vedtagelse af en beslutning, et valg eller andre forhold, som selskabet bliver bekendt med. Oply-
sningerne skal veere korrekte, relevante og péalidelige og méa ikke udelade forhold, som kan antages at pavirke
vurderingen af disse oplysninger.

Det fremgéar endvidere af Regelsaet for First North pkt. 4.6 (a), at efter selskabets bestyrelse har godkendt
arsregnskabet, skal selskabet straks offentligggre en regnskabsmeddelelse indeholdende de veesentligste
oplysninger fra den kommende &rsrapport.

Det fremgéar endvidere af pkt. 4.7, at selskabet skal offentligggre revisors pategning hurtigst muligt efter, at
selskabet har modtaget denne.

Ifglge Regelseet for First North punkt 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder
sine oplysningsforpligtelser p& First North, samt rddgive, stgtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pd
First North.

Dette betyder bl.a., at Certified Adviser er forpligtet til aktivt at have lgbende kontakt til selskabet samt at holde
sig orienteret om selskabets aktiviteter. Certified Adviser skal sdledes deltage aktivt i processen omkring sel-
skabets regnskabsaflasggelse. Bgrsen forudseetter séledes, at en Certified Adviser for at averholde sin forplig-
telse blandt andet i forbindelse med selskabets regnskabsafleeggelse har en teet kontakt bade om indholdet
og rettidigheden af kommunikationen til markedet. Dette er naturligvis vigtigere i de situationer, hvor der opstéar
seerlige problemstillinger, som kan veere vanskelige at handtere for selskabet.

Bgrsen anmodede Certified Adviser om at foranledige, at selskabets &rsrapport 2008/2009 blev offentliggjort via
First North hurtigst muligt. Bgrsen anmodede endvidere Certified Adviser om en redeggrelse for baggrunden for,
at selskabets &rsrapport og &rsregnskabsmeddelelse 2008/2009 ikke var offentliggjort via First North.

Selskabet offentliggjorde efterfplgende selskabets arsrapport 2008/2009 i overensstemmelse med reglerne pé
First North.

Det fremgik af Certified Adviser's redeggrelse, at Certified Adviser ikke kontrollerede, om offentligggrelse foregik
korrekt.

Uanset at selskabets &rsrapport var tilgeengelig pa selskabets hjemmeside, skal denne offentligggres via First
North. Bgrsen patalte p& denne baggrund over for Certified Adviser, at denne i sin egenskab af Certified Adviser
for selskabet ikke sikrede, at selskabet offentliggjorde arsrapport 2008/2009 indeholdende revisors pategning
via First North hurtigst muligt efter selskabets bestyrelse havde godkendt &rsregnskabet, jf. Regelseet for First
North pkt. 5.2.
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1.3. Forventningeri et prospekt ikke offentliggjort i en selskabsmeddelelse
(European Wind Investment A/S)

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvoraf det fremgik, at selskabet forventede, at et tidligere
offentliggjort prospekts budgettal ogsé ville blive de faktiske regnskabstal ved &rets afslutning.

Selskabet havde forinden offentliggjort et prospekt udarbejdet med henblik pé gennemfgrelse af en rettet emis-
sion. Prospektet indeholdte budgettal for perioden 2010 til 2030. Information herom var ikke tidligere offentlig-
gjort.

Selskaber optaget til handel skal lgbende informere markedet om veesentlige forhold, der kan veere kursrel-
evante. Det betyder, at et prospekt offentliggjort fra et selskab, der allerede er optaget til handel, som udgang-
spunkt ikke kan indeholde ny vaesentlig information, som ikke tidligere er offentliggjort, da dette lgbende skal
offentligggres som filge af selskabets oplysningspligt. | det omfang det pé trods heraf forventes, at et prospekt
indeholder veesentlig information, som ikke tidligere har veeret offentliggjort, skal informationen offentligggres i
en separat meddelelse forud for eller senest samtidig med offentligggrelsen af prospektet.

Dette fremgik ogsé af NASDAQ OMX Copenhagen A/S’ (bgrsens) brev til selskabet i forbindelse med emissionen
forud for offentligggrelsen af prospektet.

Selskabsmeddelelsen offentliggjort af selskabet i forbindelse med prospektet gav ikke oplysning om kursrel-
evante forhold, der ikke tidligere var offentliggjort, og som fremgik af prospektet.

Det fremgér af Regelseet for First North pkt. 4.1 (a), at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre enhver
beslutning, som selskabet treeffer, samt information om forhold vedrgrende selskabet, som kan antages at fa
vaesentlig betydning for kursen pa selskabets finansielle instrumenter.

Bgrsen anmodede pé denne baggrund selskabet om blandt andet at redeggre for baggrunden for, at budgettal-
lene ikke blev offentliggjort i en selskabsmeddelelse, og hvilke overvejelser selskabet havde gjort sig i forbin-
delse hermed.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet havde betragtet prospektet som en enhed, som skulle
godkendes i sin helhed af Finanstilsynet. Budgettallene var udarbejdet med henblik pd - og under forudseetning
af — udbuddets gennemfgrelse, hvorfor selskabet ikke havde taenkt i de baner eller overvejet at offentligggre
budgettallene, som alene ville blive en realitet, s&fremt udbuddet blev gennemfgrt.

Det fremgik endvidere, at budgettallene beklageligvis ikke var offentliggjort i en separat meddelelse forud for
prospektets offentligggrelse. Selskabet oplyste, at selskabet havde noteret og taget dette til efterretning,
séledes at selskabet er opmeerksomt herpd i fremtiden.

Det var bgrsens opfattelse, at budgettallene i hvert fald for 2010 var af kursrelevant karakter, og at disse
séledes skulle have veeret offentliggjort senest samtidigt med udsendelsen af prospektet.

Bgrsen patalte pa denne baggrund, at selskabet ikke offentliggjorde budgettallene i hvert fald for 2010 i en
selskabsmeddelelse forud for offentligggrelsen af prospektet, jf. Regelseet for First North pkt. 4.1 (a).
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1.4. Forventningeri et prospekt ikke offentliggjort i en selskabsmeddelelse
[Advizer - Certified Adviser for European Wind Investment A/S)

Et selskab offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvoraf det fremgik, at selskabet forventede, at et tidligere
offentliggjort prospekts budgettal ogsa ville blive de faktiske regnskabstal ved &rets afslutning.

Selskabet havde forinden offentliggjort et prospekt udarbejdet med henblik p& gennemfgrelse af en rettet emis-
sion. Prospektet indeholdte budgettal for perioden 2010 til 2030. Information herom var ikke tidligere offentlig-
gjort.

Selskaber optaget til handel skal lgbende informere markedet om veesentlige forhold, der kan veere kursrel-
evante. Det betyder, at et prospekt offentliggjort fra et selskab, der allerede er optaget til handel, som udgang-
spunkt ikke kan indeholde ny vaesentlig information, som ikke tidligere er offentliggjort, da dette gbende skal
offentliggdres som fglge af selskabets oplysningspligt. | det omfang det pé trods heraf forventes, at et prospekt
indeholder veesentlig information, som ikke tidligere har veeret offentliggjort, skal informationen offentligggres i
en separat meddelelse forud for eller senest samtidig med offentligggrelsen af prospektet.

Dette fremgik ogsé af NASDAQ OMX Copenhagen A/S’ (bgrsens) brev til selskabet i forbindelse med emissionen
forud for offentligggrelsen af prospektet.

Selskabsmeddelelsen offentliggjort af selskabet i forbindelse med prospektet gav ikke oplysning om kursrel-
evante forhold, der ikke tidligere var offentliggjort, og som fremgik af prospektet.

Det fremgér af Regelseet for First North pkt. 4.1 (a), at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre enhver
beslutning, som selskabet treeffer, samt information om forhold vedrgrende selskabet, som kan antages at fa
veesentlig betydning for kursen pa selskabets finansielle instrumenter.

Ifglge Regelseet for First North punkt 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a.

Monitorere, at selskabet i forbindelse med optagelsen og efterfglgende opfylder adgangskravene pa First
North.

Manitorere, at selskabet opfylder sine oplysningsforpligtelser pé First North.
R&dgive, stdtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pé First North.
Straks kontakte bg@rsen, hvis selskabet overtrasder Regelsaet for First North.

Bgrsen anmodede Certified Adviser om blandt andet at redeggre for, hvorledes Certified Adviser i sin egenskab
af Certified Adviser for selskabet havde monitoreret det forhold, at safremt der var vaesentlig ny information

i prospektet, skal dette offentligggres i en separat meddelelse forud for eller senest samtidig med offentlig-
g@relsen af prospektet.

Det fremgik af redeggrelsen fra Certified Adviser, at budgettallene [@bende var blevet udarbejdet og justeret
igennem prospektfasen. Det fremgik endvidere, at da budgettet i hgj grad hang sammen med det samlede
aftalegrundlag for selskabet og dets virksomhed, havde Certified Adviser vurderet, at det ikke dagen fgr of-
fentligggrelsen af prospektet ville tilfgre markedet vaesentlig veerdi at f& oplyst budgettallene uden samtidig at
modtage information vedrgrende det samlede setup omkring selskabet. Det var séledes Certified Adviser vurder-
ing, at offentligggrelse af budgettallene dagen f@r offentligggrelsen af prospektet snarere ville skabe farvirring
end forstéelse.
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Endelig fremgik det af redeggrelsen, at det ikke var Certified Advisers vurdering, at der var andre kursrelevante
oplysninger i prospektet, der ikke tidligere havde veeret offentliggjort.

Det var bgrsens opfattelse, at budgettallene i hvert fald for 2010 var af kursrelevant karakter, og at disse
séledes skulle have veeret offentliggjort senest samtidigt med udsendelsen af prospektet.

Bgrsen patalte pa denne baggrund overfor Certified Adviser, at denne i sin egenskab af Certified Adviser for
selskabet ikke sikrede, at selskabet offentliggjorde budgettallene i hvert fald for 2010 i en selskabsmeddelelse
forud for offentligggrelsen af prospektet, jf. Regler for First North, punkt 5.2.

1.5. Manglende offentligggrelse af revisionspategning
[KIF Handbold Elite A/S)

Bgrsen konstaterede, at et selskab optaget til handel pé First North ikke havde offentliggjort revisors modifice-
rede pategning hurtigst muligt efter, at selskabet havde modtaget denne.

Det fremgér af Regelseet for First North pkt. 4.1 (a), at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre enhver
beslutning, som selskabet treeffer, samt information om forhold vedrgrende selskabet, som kan antages at fa
veesentlig betydning for kursen pa selskabets finansielle instrumenter.

Det fremgar endvidere af pkt. 4.7, at selskabet skal offentligggre revisors modificerede pategning hurtigst mu-
ligt efter, at selskabet har modtaget denne.

Bgrsen anmodede pé denne baggrund selskabet om at redeggre for, hvorfor selskabets arsregnskabsmeddele-
lse ikke indeholdt revisors supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet som fremgik af &rsrap-
porten som den blev offentliggjort efterfglgende.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at revisorens kommentar ikke var medtaget i &rsregnskabsmeddelelsen,
da selskabet havde vurderet, at ledelsen allerede havde udtrykt en lignende usikkerhed i beretningen.

Af pkt. 4.7 i Regelseet for First North fremgér, at selskabet skal offentligggre enhver revisionspategning, som er
“qualified”. Dette indebaerer, at en revisionspategning der er modificeret, eller ikke er i et standardformat, skal
offentligggres. En revisionspategning anses for modificeret eller ikke i standardformat, hvis revisor har forsynet
pategningen med en supplerende oplysning, eller hvis revisor ikke kan udtrykke en konklusion uden forbehold,
hvis der er tale om en afkreeftende konklusion, eller hvis en konklusion ikke kan udtrykkes.

Uanset at ledelsen har udtrykt hele eller dele af den usikkerhed i ledelsesberetningen, som revisoren ggr op-
maerksom pd i sin pategning, skal revisors supplerende oplysning i pdtegningen séledes offentligggres hurtigst
muligt. Bgrsen pétalte pd denne baggrund over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde revisors modifi-
cerede pategning via First North hurtigst muligt efter, at selskabet havde modtaget denne, jf. Regelsaet for First
North pkt. 4.7.
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1.6. Manglende offentligggrelse af revisionspategning
(Sydbank - Certified Adviser for KIF H&ndbold Elite A/S)

Bgrsen konstaterede, at et selskab optaget til handel pé First North ikke havde offentliggjort revisors modifice-
rede pategning hurtigst muligt efter, at selskabet havde modtaget denne.

Det fremgar af pkt. 4.7, at selskabet skal offentligggre revisors modificerede p&tegning hurtigst muligt efter, at
selskabet har modtaget denne.

Ifplge Regelseet for First North punkt 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder
sine oplysningsforpligtelser p& First North, samt rddgive, stgtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pd
First North.

Dette betyder bl.a., at Certified Adviser er forpligtet til aktivt at have lgbende kontakt til selskabet samt at holde
sig orienteret om selskabets aktiviteter. Certified Adviser skal sdledes deltage aktivt i processen omkring sel-
skabets regnskabsaflaeggelse. Bgrsen forudseetter sdledes, at en Certified Adviser for at overholde sin forplig-
telse blandt andet i forbindelse med selskabets regnskabsafleeggelse har en teet kontakt bdde om indholdet
og rettidigheden af kommunikationen til markedet. Dette er naturligvis vigtigere i de situationer, hvor der opstéar
seerlige problemstillinger, som kan veere vanskelige at handtere for selskabet.

Bgrsen anmodede Certified Adviser om at redeggre for, hvorfor selskabets &rsregnskabsmeddelelse ikke inde-
holdt revisors supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet som fremgik af &rsrapporten som den
blev offentliggjort efterfglgende.

Det fremgik af Certified Advisers redeggrelse, at indholdet af de supplerende oplysninger i regnskabet, efter Cer-
tified Advisers opfattelse, fremgik af &rsregnskabsmeddelelsen idet denne indeholdt et langt og udfgrligt afsnit,
som netop beskrev de usikkerheder, som revisor pdpegede. Endvidere gjorde Certified Adviser geeldende, at det
ikke direkte fremgér af Regelseet for First North, at supplerende oplysninger skal gengives under benaevnelsen
“supplerende oplysninger”.

Af pkt. 4.7 i Regelseet for First North fremgér, at selskabet skal offentligggre enhver revisionspategning, som er
“qualified”. Dette indebeerer, at en revisionspategning der er modificeret, eller ikke er i et standardformat, skal
offentligggres. En revisionspétegning anses for modificeret eller ikke i standardformat, hvis revisor har forsynet
pategningen med en supplerende oplysning, eller hvis revisor ikke kan udtrykke en konklusion uden forbehold,
hvis der er tale om en afkreeftende konklusion, eller hvis en konklusion ikke kan udtrykkes.

Uanset at ledelsen har udtrykt hele eller dele af den usikkerhed i ledelsesberetningen, som revisaoren ggr op-
meerksom pa i sin pategning, skal revisors supplerende oplysning i pategningen séledes offentligggres hurtigst
muligt. Bgrsen pétalte pa denne baggrund over for Certified Adviser, at denne i sin egenskab af Certified Adviser
for selskabet ikke sikrede, at selskabet offentliggjorde revisors modificerede pategning via First North hurtigst
muligt efter, at selskabet havde modtaget denne, jf. Regelsaet for First North pkt. 5.2.
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1.7. Forsen offentligggrelse af arsrapport og for sen offentligggrelse

af generalforsamlingsreferat
[Athena IT-Group A/S)

Bgrsen konstaterede, at et selskab optaget til handel p& First North fgrst dagen efter udlgbet af 3 maneders
fristen i pkt. 4.6 (c) i Regelsaet for First North offentliggjorde selskabets &rsrapport, hvilket bgrsen anmodede
selskabet om at redeggre for.

Selskabets Certified Adviser redegjorde pé vegne af selskabet herfor. Det fremgik af redeggrelsen, at Certi-
fied Adviser havde kontaktet First North med henblik pé at drgfte udskydelse af offentligggrelse af selskabets
&rsregnskabsmeddelelse, idet selskabet var i gang med afsluttende forhandlinger vedrgrende salg af nogle af
selskabets aktiviteter og selskabet fandt det ikke kommercielt hensigtsmaessigt at offentligggre en arsregn-
skabsmeddelelse inden forhandlingerne var endelig afsluttet, hvori selskabet var ngdt til at orientere om disse
forhandlinger. Dette ville give selskabet en uhensigtsmeaessig forhandlingsposition i de afsluttende forhan-
dlinger med kgber.

P& mundtlig forespgrgsel kan bgrsen alene udtale sig om, hvorvidt et selskab kan eendre dets finanskalender.
En overskridelse af 3 m&neders fristen for offentligggrelse af et selskabs arsrapport ville have givet anledning til
en skriftlig tilkendegivelse fra bgrsens side.

Bgrsen patalte pd denne baggrund over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde selskabets arsregnsk-
absmeddelelse 2009/2010 inden for 3 maneders fristen, jf. Regelsaet for First North pkt. 4.6 (c).

Endvidere fandt bgrsen det beklageligt, at det ved en fejl af arsrapporten fremgik, at denne var godkendt pé en
dato, som (& forud for den ordineere generalforsamling.

Endeligt konstaterede bgrsen, at selskabet ikke havde offentliggjort beslutninger truffet pé selskabets general-
forsamling umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning, jf. Regelseet for First North pkt. 4.9 (b).

Certified Adviser redegjorde ligeledes herfor pa selskabets vegne. Det fremgik af redeggrelsen, at generalfors-
amlingen startede en fredag eftermiddag og fgrst var afsluttet efter markedet lukkede. Da generalforsamlingen
séledes sluttede efter markedets lukning, var det selskabets opfattelse, at selskabet havde levet op til sine
oplysningsforpligtelser ved at offentligggre referat fra generalforsamlingen inden markedets &bning den naeste
b@rsdag.

Kravet i pkt. 4.9 (b) i Regelseet for First North om, at et selskab skal offentligggre beslutninger truffet pa gener-
alforsamlingen umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning indebaerer efter bgrsens opfattelse, at disse
som udgangspunkt skal offentligggres samme dag som afholdelsen af generalforsamlingen.

Bgrsen patalte pa denne baggrund over for selskabet, at selskabet ikke umiddelbart efter generalforsamlingens
afslutning offentliggjorde referatet derfra, jf. Regelseet for First North pkt. 4.9 [b). Bgrsen bemeerkede, at selska-
bets Certified Adviser havde rédgivet selskabet om pligten til at offentligggre beslutninger fra generalforsamlin-
gen i umiddelbar forleengelse af generalforsamlingens afslutning.

Bgrsen understregede vigtigheden af, at et selskab noteret pa First North overholder Regelseet for First North.
Med henblik p8 at overholde dette regelseet, rddgives hvert selskab af en Certified Adviser. Det er séledes
vigtigt, at et selskab radfgrer sig med dets Certified Adviser.
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1.8. Forsen offentligggrelse af arsrapport
[Advizer K/S - Certified Adviser for Athena IT-Group A/S)

Bgrsen konstaterede, at et selskab optaget til handel pé First North fgrst dagen efter udlgbet af 3 maneders
fristen i pkt. 4.6 (c) i Regelseet for First North offentliggjorde selskabets &rsrapport, hvilket bgrsen anmodede
Certified Adviser om at redeggre for.

Ifglge Regelseet for First North pkt. 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder
sine oplysningsforpligtelser p& First North samt rddgive, stgtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser pa
First North.

Dette betyder bl.a., at Certified Adviser er forpligtet til aktivt at have lgbende kontakt til selskabet samt at
holde sig orienteret om selskabets aktiviteter. Certified Adviser skal séledes deltage aktivt i processen omkring
selskabets regnskabsaflasggelse. Bgrsen forudseetter sdledes, at en Certified Adviser, for at overholde sin
forpligtelse, bl.a. i forbindelse med selskabets regnskabsafleeggelse, har en teet kontakt bade om indholdet og
rettidigheden af kommunikationen til markedet. Dette er naturligvis vigtigere i de situationer, hvor der opstar
seerlige problemstillinger, som kan veere vanskelige at handtere for selskabet.

Selskabets Certified Adviser redegjorde pé vegne af selskabet herfor. Det fremgik af redeggrelsen, at Certi-
fied Adviser havde kontaktet First North med henblik pé at drgfte udskydelse af offentligggrelse af selskabets
&rsregnskabsmeddelelse, idet selskabet var i gang med afsluttende forhandlinger vedrgrende salg af nogle af
selskabets aktiviteter og selskabet fandt det ikke kommercielt hensigtsmeessigt at offentligggre en arsregn-
skabsmeddelelse inden forhandlingerne var endelig afsluttet, hvori selskabet var ngdt til at orientere om disse
forhandlinger. Dette ville give selskabet en uhensigtsmaessig forhandlingsposition i de afsluttende forhan-
dlinger med kgber.

P& mundtlig forespgrgsel kan bgrsen alene udtale sig om, hvorvidt et selskab kan endre dets finanskalender.
En overskridelse af 3 m&neders fristen for offentligggrelse af et selskabs arsrapport ville have givet anledning til
en skriftlig tilkendegivelse fra bgrsens side.

Bgrsen pétalte pa denne baggrund over for Certified Adviser, at denne i egenskab af Certified Adviser for selska-
bet ikke sikrede, at selskabet offentliggjorde selskabets arsrapport 2009/2010 inden for 3 maneders fristen, jf.
Regelseet for First North pkt. 5.2.

Endvidere fandt bgrsen det beklageligt, at det ved en fejl af &rsrapporten fremgik, at denne var godkendt pé en
dato, som (& forud for den ordineere generalforsamling.

Endelig konstaterede bgrsen, at selskabet ikke havde offentliggjort beslutninger truffet pa selskabets general-
forsamling umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning, jf. Regelseaet for First North pkt. 4.9 (b).

Kravet i pkt. 4.9 (b) i Regelseet for First North om, at et selskab skal offentliggdre beslutninger truffet pa gener-
alforsamlingen umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning indebaerer efter bgrsens opfattelse, at disse
som udgangspunkt skal offentligggres samme dag som afholdelsen af generalforsamlingen.

Certified Adviser havde aplyst bgrsen, at denne forud for generalforsamlingens afholdelse havde gjort selskabet
opmzerksom pé pligten til at offentligggre beslutninger fra generalforsamlingen umiddelbart efter generalfors-

amlingens afslutning.

P& baggrund heraf fandt bgrsen ikke, at Regelseet for First North pkt. 5.2 var overtradt.

46 AFGORELSER 0G UDTALELSER 2010



1.9. Forlgb af ekstraordinzer generalforsamling
[Lubker Golf A/S)

Et selskab optaget til handel pa First North afholdt ekstraordinaer generalforsamling en fredag eftermiddag.
Forlgbet af den ekstraordineaere generalforsamling blev offentliggjort sent sgndag aften og dermed ikke straks
efter generalforsamlingens afslutning.

Det fremgér af Regelseet for First North pkt. 4.9 (b], at et selskab skal offentligggre beslutninger truffet p& gener-
alfarsamlingen, som har betydning for markedet, umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning.

Bgrsen anmodede pé denne baggrund selskabet om at redeggre for baggrunden for, at forlgbet af den eks-
traordinzere generalforsamling ikke blev offentliggjort straks efter generalforsamlingens afholdelse i overens-
stemmelse med pkt. 4.9 (b) i Regelseet for First North.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at der blev taget et seerdeles detaljeret referat fra selskabets general-
forsamling og at udkastet til referat hen over weekenden blev gennemlaest og sammenholdt med notater fra
mgdet og det blev sikret at alle omtalte forhold fremstod klare og tydelige. Der blev lagt stor veegt pa at alle
spgrgsmal og svar var indeholdt i det endelige referat, séledes at alle aktioneerer, der ikke deltog, og markedet,
ville f& samme oplysninger som blev givet pa generalforsamlingen.

Kravet i pkt. 4.9 (b) i Regelseet for First North om, at et selskab skal offentligggre beslutninger truffet pé gener-
alforsamlingen, som har betydning for markedet, umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning indebeerer
efter bgrsens opfattelse, at disse som udgangspunkt skal offentligggres samme dag som afholdelsen af gener-
alforsamlingen.

Bgrsen patalte pd denne baggrund over for selskabet, at selskabet ikke offentliggjorde forlgbet af den eks-
traordinzere generalforsamling umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning i overensstemmelse med pkt.
4.9 (b) i Regelseet for First North. Bgrsen gjorde endvidere opmaerksom p8, at der ikke er krav om, at det fulde
generalforsamlingsprotokollat offentligggres.

1.10. Forlgb af ekstraordinzer generalforsamling
(Sydbank A/S - Certified Adviser for Liibker Golf A/S)

Et selskab optaget til handel pa First North afholdt ekstraordinaer generalforsamling en fredag eftermiddag.
Forlgbet af den ekstraordinaere generalforsamling blev offentliggjort sent sgndag aften og dermed ikke straks
efter generalforsamlingens afslutning.

Ifglge Regelseet for First North pkt. 5.2 skal et selskabs Certified Adviser bl.a. monitorere, at selskabet opfylder
sine oplysningsforpligtelser pé First North, samt rddgive, stgtte og opdatere selskabet om dets forpligtelser p&
First North.

Dette betyder bl.a., at Certified Adviser er forpligtet til aktivt at have lgbende kontakt til selskabet samt at holde
sig orienteret om selskabets aktiviteter. Certified Adviser har séledes en forpligtelse til at overvage, at selskabet
offentligggr de meddelelser, der er pakraevet, herunder kontrollere, at selskabet offentligggr forlgbet af general-
forsamlingen umiddelbart efter dennes afslutning.
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Bgrsen anmodede pé denne baggrund selskabets Certified Adviser om at redeggre for baggrunden for, hvorfor
forlgbet af den ekstraordineere generalforsamling ikke blev offentliggjort straks efter generalforsamlingens
afholdelse. Certified Adviser blev endvidere anmodet om at redeggre for hvilke tiltag denne, som selskabets
Certified Adviser, havde gjort for at sikre, at selskabet havde overholdt sine forpligtelser i henhold til Regelseet
for First North.

Det fremgik af Certified Advisers redeggrelse, at denne tidligere - gentagne gange - havde gjort selskabet
opmaerksom p4, at der straks efter generalforsamlingen skal offentligggres en meddelelse i henhold til pkt. 4.9.
Certified Adviser mente séledes ikke, at selskabets ledelse kunne veere i tvivl herom, og selskabet har da ogsé
tidligere overholdt reglen.

Det fremgér af Regelseet for First North pkt. 4.9 (b), at et selskab skal offentligggre beslutninger truffet pa gener-
alforsamlingen, som har betydning for markedet, umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning.

Kravet i pkt. 4.9 (b) i Regelseet for First North om, at et selskab skal offentligggre beslutninger truffet p& gener-
alforsamlingen, som har betydning for markedet, umiddelbart efter generalforsamlingens afslutning indebeerer
efter bgrsens opfattelse, at disse som udgangspunkt skal offentligggres samme dag som afholdelsen af gener-
alforsamlingen.

Bgrsen pétalte p 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 séledes offentliggjorde forlgbet af generalforsamlingen umiddelbart efter generalforsamlingens afholdelse i
overensstemmelse med Regelseet for First North pkt. 5.2.

Barsen bemeerkede i den forbindelse, at Certified Adviser har en konkret forpligtelse til at kontrollere, at selska-
bet offentligggr forlgbet af generalforsamlingen umiddelbart efter dennes afslutning
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2. ANDRE SAGER

2.1 Datering af arsrapport

Bgrsen konstaterede, at et selskab optaget til handel pé First North offentliggjorde sin arsrapport med en anden
datering end den, hvor selskabets bestyrelse havde behandlet og godkendt &rsrapporten. Umiddelbart efter
bestyrelsens godkendelse af arsrapporten offentliggjorde selskabet &rsregnskabsmeddelelse udarbejdet pa
baggrund af den godkendte &rsrapport.

Det fremgér af Regelseet for First North pkt. 4.1 (a), at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre enhver
beslutning, som selskabet treeffer, samt information om forhold vedrgrende selskabet, som kan antages at fa
vaesentlig betydning for kursen pa selskabets finansielle instrumenter.

Det fremgdr endvidere af pkt. 4.2 (a), at offentligggrelse af oplysninger skal ske hurtigst muligst, dvs. i direkte
forleengelse af vedtagelse af en beslutning, et valg eller andre forhold, som selskabet bliver bekendt med. Oply-
sningerne skal veaere korrekte, relevante og palidelige og méa ikke udelade forhold, som kan antages at pavirke
vurderingen af disse oplysninger.

Det fremgér endvidere af Regelsaet for First North pkt. 4.6 (a), at efter selskabets bestyrelse har godkendt
arsregnskabet, skal selskabet straks offentligggre en regnskabsmeddelelse indeholdende de vassentligste
oplysninger fra den kommende &rsrapport.

Bgrsen anmodede pé denne baggrund selskabet om at redeggre for, hvorfor rsrapporten ikke var dateret den
dag, hvor selskabets bestyrelse havde vedtaget &rsrapporten.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at drsrapporten burde have veeret dateret med den dato, hvor bestyr-
elsen havde behandlet og godkendt &rsrapporten.

Pa baggrund af det oplyste fandt bgrsen ikke anledning til at konkludere, at selskaberne havde overtradt Regel-
seet for First North.

Bgrsen fandt det dog beklageligt, at &rsrapporten ikke var dateret samme dag, hvor &rsrapporten var blevet
behandlet og godkendt af selskabets bestyrelse.

2.2 Tidspunkt for offentligggrelse af selskabsmeddelelse

Et selskab optaget til handel p& First North offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvoraf det blandt andet
fremgik, at selskabet pa et bestyrelsesmgde fire dage forinden havde besluttet at tilpasse selskabets strategi.

Det fremgér af Regelseet for First North pkt. 4.1 (a), at et selskab hurtigst muligt skal offentligggre enhver
beslutning, som selskabet treeffer, samt information om forhold vedrgrende selskabet, som kan antages at fa
vaesentlig betydning for kursen pa selskabets finansielle instrumenter.
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Det fremgéar endvidere af pkt. 4.2 (a), at offentliggdrelse af oplysninger skal ske hurtigst muligst, dvs. i direkte
forleengelse af vedtagelse af en beslutning, et valg eller andre forhold, som selskabet bliver bekendt med.

P& baggrund af ovenstdende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for, hvorvidt selskabets meddelelse
om tilpasning af strategi blev offentliggjort hurtigst muligt i henhold til Regelseet for First North.

Det fremgik af selskabets redeggrelse, at selskabet havde overvejet, hvorvidt tilpasningen af selskabets strate-
gi var nuanceret nok til, at det i sig selv kreevede en oplysning til markedet. Da selskabet pa et bestyrelsesmgde
nogle dage efter tog stilling til nogle andre forhold, der efter ledelsens vurdering under alle omstandigheder
skulle meddeles markedet, besluttede bestyrelsen at oplyse strategitilpasningen i sammenhang med disse
forhold.

Pa denne baggrund fandt bérsen ikke anledning til at konkludere, at selskabet havde overtrddt Regelsaet for
First North.
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IV. HANDELSREGLER

1. PATALER

1.1. Medlemmers ansvar for levering, clearing og afvikling
(United Banker Securities Limited)

| [gbet af tre specifikke dage solgte et medlem store maengder i en aktie. Salgene blev udfgrt pa vegne af en
kunde og med afvikling tre dage efter handlerne blev gennemfgrt.

De pégeeldende handler blev afviklet mellem 9 og 11 dage efter handlerne var gennemfgrt, hvilket ikke er i
overensstemmelse med NASDAQ OMX Kgbenhavns (bgrsens] regler for afvikling. Forsinkelsen pévirkede afvikling
af aktien p& markedsniveau.

Medlemmet forklarede p4 anmodning fra bgrsen, at transaktionerne var short sales.

Det fremgéar af NASDAQ OMX Nordic Member Rules 5.8.1 at;
‘A 3-day settlement schedule for the delivery shall apply to Trades.”

Det fremgéar af NASDAQ OMX Nordic Member Rules 4.2.10 at;

“If the Trade concerns an Instrument, which is not to be cleared by a Central Counterparty, the Member is responsible at
all times for delivery, clearing and settlement of Instruments in accordance with the conditions governing the Trade. This
responsibility constitutes the contractual relationship between the Members and applies irrespective of whether the Trade
takes place on the Member's own account or on behalf of a third party.”

Effektiv og pélidelig afvikling af handler udfgrt pé et elektronisk marked er fundamental for tilliden til markedet
og for effektiviteten i det finansielle system med handel af veerdipapirer. NASDAQ OMX ser derfor meget alvorligt
péa forstyrrelser i afviklingen. Hvis et medlem kommer i en situation, hvor det ikke er i stand til at afvikle som
fplge af problemer pé vegne af dets kunde(r), forventer NASDAQ OMX, at medlemmet straks tager initiativ til ef-
fektivt at lgse problemet og sikrer sig, at medlemmet kan overholde sine forpligtelser til markedet.

NASDAQ OMX Kgbenhavn besluttede at patale over for medlemmet, at dette ikke havde efterlevet sit ansvar for
levering og afvikling i overensstemmelse med NASDAQ OMX Nordic Member Rules 5.8.1 0g 4.2.10

Ved denne afggrelse lagde NASDAQ OMX Kgbenhavn veegt p& en kombination af faktorer;

at medlemmet gennemfgrte short sales i aktien pé vegne af en kunde uden tilstraekkelig beholdning af aktier
eller uden tilstreekkelige aktieldneaftaler;

at den solgte meengde og den manglende afvikling var af en sddan stgrrelse, at det pévirkede afviklingen af
aktien p& markedsniveau;

at aktien i perioden blev handlet bdde som en ordinaer aktie og som en midlertidig aktie, hvorfor short selling
i den ordineere aktie kunne veere benyttet som mulig arbitrage-handel;

at medlemmet ikke havde foretaget tilstreekkelige tiltag for at afvikle handlerne i tide. Bgrsen bemeerkede, at
den ordinzere aktie kunne handles i markedet, siden afviklingsproblemet blev kendt.
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Medlemmer, som pévirkes af manglende levering og afvikling henvises til NASDAQ OMX Nordic Member Rules 5.8.3
vedrgrende retten til at foretage buy-in og Buy-In Procedure and Guideline.

1.2. Medlemmers ansvar for levering, clearing og afvikling
[Merrill Lynch)

| september 2010 foretog et medlem, pé vegne af kunder, salg af aktier i Amagerbanken. Der blev i perioden
gennemfgrt en fortegningsemission, hvorfor et st@rre antal nyudstedte aktier i en periode blev handlet i en
separat fondskode. Efterfglgende skete sammenleegning af de nye og eksisterende aktier i en fondskode.

De pégeeldende handler blev efterfglgende ikke afviklet i overensstemmelse med NASDAQ OMX Kgbenhavns
(bgrsen] regler for afvikling.

Det fremgéar af NASDAQ OMX Nordic Member Rules 5.8.1 at:
“A 3-day settlement schedule for the delivery shall apply to trades. However, the parties to a manual trade may agree upon a
deviation settlement schedule.”

Medlemmet forklarede p4 anmodning af bgrsen, at afvikling af handlerne ikke var muligt pa de respektive
valgrdage, da deres kunder ikke kunne levere aktierne.

Det fremgéar af NASDAQ OMX Nordic Member Rules 4.2.10 at;

“If the Trade concerns an Instrument, which is not to be cleared by a Central Counterparty, the Member is responsible at
all times for delivery, clearing and settlement of Instruments in accordance with the conditions governing the Trade. This
responsibility constitutes the contractual relationship between the Members and applies irrespective of whether the Trade
takes place on the Member’s own account or on behalf of a third party.”

Medlemmet aplyste, at handlerne relaterede sig til DMA-ordrer (Direct Market Access) fra kunder, der lagde
ordrer direkte ud pé bgrsen og refererede til, at det er BMA-kunders ansvar og kende og forsté geeldende regler
p& omradet.

Det fremgéar af NASDAQ OMX Nordic Member Rules 4.9.3 at;

“The member has the same liability for orders which are routed via Direct Market Access as for orders which the member
places in any other manner.”

Endvidere beskrev medlemmet proceduren for h&ndtering af fejl, nér afviklingsproblemer bliver opdaget.

Uanset om medlemmer har procedurer for hdndtering af afviklingsproblemer, er medlemmerne ansvarlige for
rettidig afvikling, og det anbefales at have “pre-trade” kontrol af kundernes positioner, uanset om afviklingen
varetages inden for egen organisation eller gennem en depotbank. Medlemmet er med andre ord ogsé ansvarlig
for de opgaver, der udfgres af dets depotbank.

Effektiv og péalidelig afvikling af handler er fundamental for tilliden og for effektiviteten pa det finansielle
marked. NASDAQ OMX ser derfor meget alvorligt pa forstyrrelser i afviklingen af handler. Hvis et medlem kommer
i en situation, hvar det ikke er i stand til at foretage levering, som fglge af problemer pé vegne af dets kunde(r),
forventer bgrsen, at medlemmet straks tager initiativ til effektivt at l@gse problemet og sikrer, at medlemmet kan
overholde sine forpligtelser i markedet.

52 AFGORELSER 0G UDTALELSER 2010



Ved denne afggrelse lagde NASDAQ OMX Kgbenhavn vaegt pa en kombination af fglgende faktorer:
At medlemmet ikke har sikret rettidig levering og afvikling.

At medlemmet udfgrte short salg pé vegne af kunder uden at sikre sig, at handlerne efterfglgende kunne
afvikles. Bgrsen bemeerker, at den eksisterende fondskode kunne handles i hele perioden.

At medlemmet/kunden har udnyttet en arbitrage-mulighed ved at foretage short sale i den eksisterende
aktie, forud for tegning og tildeling af nye aktier. Det antages, at medlemmet/kunden var bevidst om, at le-
vering af de solgte aktier ikke kunne ske rettidigt fgr ssmmenleegning af de nye og eksisterende fondskoder
var gennemfgrt.

At den manglende afvikling havde en veesentlig indflydelse for afviklingen has andre medlemmer.

At handlen under de ekstraordinaere omsteendigheder i Amagerbanken fgrte til manglende rettidig levering af
store meengder aktier.

Det fremgéar af NASDAQ OMX Nordic Member Rules 4.12.1 at.

“Where the Member breaches Danish law, executive orders issued by public authorities, or the NASDAQ OMX Nordic Member
Rules, the NASDAQ OMX Copenhagen may impose a fine on the member and reprimand the Member. Where the breach is
material or recurring, the NASDAQ OMX Copenhagen may terminate membership.”

NASDAQ OMX Copenhagen paleegger medlemmet en afgift pd 100.000 kr., samt pétaler at medlemmet ikke har

opfyldt ansvaret for levering og afvikling, i overensstemmelse med NASDAQ OMX Nordic Member Rules 5.8.1,

4.2.100g 4.9.3.

Bgrsens beslutning er truffet uafheengig af Finanstilsynets forbud mod short-selling*.

1.3. Medlemmers ansvar for levering, clearing og afvikling
[Neonet Securities)

| september 2010 foretog et medlem, pé vegne af kunder, salg af aktier i Amagerbanken. Der blev i perioden
gennemfgrt en fortegningsemission, hvorfor et stgrre antal nyudstedte aktier i en periode blev handletien

separat fondskode. Efterfglgende skete sammenleegning af de nye og eksisterende aktier i en fondskode.

De pégeeldende handler blev efterfglgende ikke afviklet i overensstemmelse med NASDAQ OMX Kgbenhavns
(bgrsen] regler for afvikling.

Det fremgéar af NASDAQ OMX Nordic Member Rules 5.8.1 at:

“A 3-day settlement schedule for the delivery shall apply to trades. However, the parties to a manual trade may agree upon a
deviation settlement schedule.”

Medlemmet forklarede p4 anmodning af bgrsen, at afvikling af handlerne ikke var muligt fordi kunden ikke havde
aktierne i depot.

! Bekendtggrelse nr. 1004 af 10. oktober 2008
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Det fremgéar af NASDAQ OMX Nordic Member Rules 4.2.10 at;

“If the Trade concerns an Instrument, which is not to be cleared by a Central Counterparty, the Member is
responsible at all times for delivery, clearing and settlement of Instruments in accordance with the conditions
governing the Trade. This responsibility constitutes the contractual relationship between the Members and ap-
plies irrespective of whether the Trade takes place on the Member's own account or on behalf of a third party.”

Medlemmet henviste til, at De fungerede som “agency broker”, hvilket betgd, at deres kunder kunne placere
ordrer i systemet uden relation til deres depotbeholdning. Ifglge medlemmet var deres kunder blevet gjort op-
meerksomme pé deres forpligtelser vedrgrende afvikling af handler. Det fremgér af NASDAQ OMX Nordic Member
Rules 4.9.3 at;

“The member has the same liability for orders which are routed via Direct Market Access as for orders which the member
places in any other manner.”

Endvidere beskrev medlemmet proceduren for h&ndtering af fejl, nér afviklingsproblemer bliver opdaget.

Uanset om medlemmer har procedurer for hdndtering af afviklingsproblemer, er medlemmerne ansvarlige for
rettidig afvikling, og det anbefales at have “pre-trade” kontrol af kundernes positioner, uanset om afviklingen
varetages inden for egen organisation eller gennem en depotbank. Medlemmet er med andre ord ogsé ansvarlig
for de opgaver, der udfgres af dets depotbank.

Effektiv og péalidelig afvikling af handler er fundamental for tilliden og for effektiviteten pa det finansielle
marked. NASDAQ OMX ser derfor meget alvorligt pa forstyrrelser i afviklingen af handler. Hvis et medlem kommer
i en situation, hvar det ikke er i stand til at foretage levering, som fglge af problemer pé vegne af dets kunde(r),
forventer bgrsen, at medlemmet straks tager initiativ til effektivt at l@se problemet og sikrer, at medlemmet kan
overholde sine forpligtelser i markedet.

Ved denne afggrelse lagde NASDAQ OMX Kgbenhavn veegt pd en kombination af fglgende faktorer:
At medlemmet ikke har sikret rettidig levering og afvikling.

At medlemmet udfgrte short salg pa vegne af kunder uden at sikre sig, at handlerne efterfglgende kunne
afvikles. Bgrsen bemeerker, at den eksisterende fondskode kunne handles i hele perioden.

At medlemmet/kunden har udnyttet en arbitrage-mulighed ved at foretage short sale i den eksisterende
aktie, forud for tegning og tildeling af nye aktier. Det antages, at medlemmet/kunden var bevidst om, at le-
vering af de solgte aktier ikke kunne ske rettidigt fgr ssmmenlaegning af de nye og eksisterende fondskoder
var gennemfart.

At den manglende afvikling havde en vaesentlig indflydelse for afviklingen hos andre medlemmer.

At handlen under de ekstraordinaere omsteendigheder i Amagerbanken fgrte til manglende rettidig levering af
store meengder aktier.

Det fremgéar af NASDAQ OMX Nordic Member Rules 4.12.1 at.

“Where the Member breaches Danish law, executive orders issued by public authorities, or the NASDAQ OMX Nordic Member
Rules, the NASDAQ OMX Copenhagen may impose a fine on the member and reprimand the Member. Where the breach is
material or recurring, the NASDAQ OMX Copenhagen may terminate membership.”
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NASDAQ OMX Copenhagen péleegger medlemmet en afgift p& 100.000 kr., samt pataler at medlemmet ikke har
opfyldt ansvaret for levering og afvikling, i overensstemmelse med NASDAQ OMX Nordic Member Rules 5.8.1,
4.2.10 0g 4.9.3.

Bg@rsens beslutning er truffet uafhaengig af Finanstilsynets forbud mod short-selling?.

1.4. Handel med sig selv/Handler mellem afdelinger i samme juridiske enhed
(Jyske Bank]

Den 31. maj 2010 bemeerkede b@rsen, at et medlems andel af omseetningen i selskabets egen aktie var markant
hgjere i forhold til den gennemsnitlige daglige omsaetning. Medlemmets omsaetning var seerligt koncentreret pa
kgbersiden den sidste time af handelsdagen.

P& anmodning fra bgrsen har medlemmet bekreeftet, at en stgrre kgbsordre blev afgivet internt i banken som et
led i bankens strategi for kgb af egne aktier i relation til bankens medarbejderaktieordning. Ordren blev partielt
placeret i ordrebogen i lgbet af bgrsdagen. Det var to separate afdelinger i banken, der hhv. afgav kgbsordren
og gennemfgrte handlerne pé bgrsen. Medlemmet oplyste, at den ordreafgivende afdeling blev betragtet som
kunde til handelsafdelingen, og at de to afdelinger i et antal handler indgik som modparter til hinanden. Medle-
mmet oplyste videre, at dette har vaeret normal praksis, men at denne forretningsgang efterfglgende er blevet
&ndret.

Begge afdelinger er organiseret under samme forretningsomréade hos medlemmet. De to afdelinger er uafhaen-
gige omréder og adskilt af Chinese Walls. Medlemmet oplyste, at der ikke er sket en averdragelse fra én juridisk
person/enhed tilen anden.

Af punkt 4.6.2 i NASDAQ OMX Nordic Member Rules (NMR] fremgaér det, at “The Member may not place Orders or
enter into Trades which, individually or together, are intended to improperly influence the price structure in the
Trading System, which are devoid of commercial purpose, or which are intended to delay or prevent access to
the Trading System by other Members. The above general rule means, for example, that it is prohibited:

To automatically match/enter into a Trade with the intention that the buyer and seller of the Instrument shall
be the same natural or legal person;

To place an Order or automatically match/enter into a Trade with the intention of influencing the price of
an Instrument in order to alter the value of one’s own, or any other party’s, holding of any Instrument at any
given time, for example prior to the end of the year or end of a month”

P& baggrund af ovenstéende er det bgrsens opfattelse, at medlemmet ved handlerne mellem de to afdelinger
overtraeder NMR 4.6.2, eftersom der efter medlemmets oplysninger ikke skete en overdragelse fra en juridisk
person tilen anden, og at handlerne dermed ikke medfgrte eendringer i ejendomsretten til veerdipapirerne. Der-
for skulle handelsafdelingen ikke have indtraddt som modpart i de omtalte bgrshandler.

NASDAQ OMX Kpbenhavn har patalt overfor medlemmet, at der er gennemfgrt handler mellem to afdelinger, hvar
k@ber og seelger er samme juridiske enhed.

2 Bekendtggrelse nr. 1004 af 10. oktober 2008
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