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I. BORSMARKEDET
1. PATALER

AKTIER

1.1 Offentligggrelse af intern viden — godkendelse af produkt
(Rovsing A/S)

Et selskab offentliggjorde en fredag en meddelelse, hvoraf det fremgik at selskabet havde underskrevet
en aftale om levering af et nyt produkt. Det fremgik endvidere af meddelelsen, at produktet var blevet
godkendt af de europziske myndigheder. Selskabet havde ikke tidligere offentliggjort oplyshinger om

den endelige godkendelse.

I en periode forud for selskabets offentliggarelse af meddelelsen steg kursen pa selskabets aktie mere

end 25 % under veesentlig starre omsatning end normalt.

Af indleg pa et debatforum fremgik, at en person forinden havde rettet henvendelse til selskabets
direktar om en opdatering vedrgrende godkendelse af produktet og modtaget svar fra selskabets

direktar, at der ville komme en meddelelse den falgende uge.

Barsen anmodede selskabet om konkret og detaljeret at redegare for den proces, der havde veeret forud

for offentliggarelsen af meddelelsen.

Af selskabets redeggarelser fremgik, at selskabet betragtede godkendelsen af produktet som intern viden,
at selskabet havde faet den endelige godkendelse om tirsdagen, at aftalen om levering af produktet ikke i
sig selv ville give anledning til udsendelse af en meddelelse til markedet, samt at selskabet pa ingen

made havde udsat offentligggrelsen af meddelelsen.

Det fremgar af Regler for udstedere af aktier pA Nasdaq Kgbenhavn punkt 3.1, at en udsteder skal

offentliggere intern viden i overensstemmelse med artikel 17 i MAR (markedsmisbrugsforordningen).

2(22)



Det falger af kommentaren hertil, at en udsteder skal sikre, at alle markedsdeltagere har lige adgang til
intern viden, og udstederen bgr derfor sikre, at den interne viden behandles strengt fortroligt, og at ingen
tredjemand far adgang til den interne viden far offentliggarelsen. Intern viden ma saledes ikke
videregives til analytikere og journalister eller andre, hverken individuelt eller i grupper, uden at den

interne viden samtidig offentliggares i markedet.

Barsen patalte overfor selskabet, at selskabet farst havde offentliggjort den interne viden (oplysningen
om godkendelsen af produktet) om fredagen, nar godkendelsen blev givet allerede om tirsdagen. Det
blev endvidere papeget at oplysninger der udger intern viden, skal fremsta som den primere information

i en meddelelse til markedet.

Det fremgik endvidere af selskabets redeggrelse, at selskabet pr. e-mail var blevet kontaktet af en
aktionaer vedrgrende bl.a. endelig godkendelse af produktet. Selskabet vurderede, at der meget neutralt
blev svaret tilbage, at der ville komme en meddelelse senere og at der pa ingen made blev givet
yderligere oplysninger, som kunne have nogen pavirkning af kursen.

I det konkrete tilfeelde fandt barsen ikke grundlag for at kunne konkludere, at oplysningen om en
forestadende meddelelse var tilstreekkelig konkret og specifik til at kunne udggre intern viden om
selskabet. Det var dog barsens klare vurdering, at oplysningen om den forestaende meddelelse var

direkte arsag til den ggede omsatning og havde en vaesentlig indvirkning pa kursdannelsen.

Barsen beklagede over for selskabet, at selskabets direkter, ved at oplyse en enkelt aktionger om den
kommende meddelelse fra selskabet, handlede mod princippet om ligelig behandling af aktionearerne og
endvidere bidrog til en uhensigtsmaessig markedssituation, hvor der var grundlag for spekulation i

selskabets aktie.

Sagen har varet forelagt Nasdaq Kgbenhavns disciplinerkomité.
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1.2 Offentligggrelse af kursrelevant information - godkendelse af patent
(Onxeo S. A)

Et selskab offentliggjorde en mandag morgen, at det om fredagen havde modtaget en godkendelse
vedrgrende et vigtigt patent. Information om godkendelsen var tilgeengelig pa patentmyndighedens

hjemmeside yderligere 2 dage tidligere.

Som en konsekvens af meddelelsen steg kursen pa selskabets aktier med ca. 30 pct. under gget

omsetning og stigningen fortsatte den fglgende dag.

Barsen anmodede selskabet om at redegare for forholdet.

Selskabet oplyste i redeggrelsen, at selskabet ikke var blevet informeret af patentmyndigheden om
godkendelsen, men farst fredag aften via deres medieovervagning, blev bekendt med oplysningen pa
patentmyndighedens hjemmeside. Pa grund af oplysningernes falsomme natur var det ngdvendigt at fa
meddelelsen godkendt af selskabets ledelse, hvilket skete hen over weekenden, hvorefter meddelelsen
kunne offentliggeres mandag morgen inden markedet dbnede. Selskabet mente saledes, at meddelelsen
blev offentliggjort hurtigst muligt, omsteendighederne taget i betragtning.

Det fremgar af punkt 3.1.1 i de dageeldende Regler for udstedere af aktier pa Nasdagq Kgbenhavn A/S
(26-11-2015), at et selskab hurtigst muligt skal offentliggaere oplysninger om beslutninger og andre

forhold og omstaendigheder, der kan vare kursrelevante.

Det fremgar endvidere af kommentaren til punkt 3.1.1, at selv om det kan vare vanskeligt for selskabet
at kontrollere processer, hvor beslutninger vedrgrende selskabet treeffes af myndigheder eller domstole,
er det stadig selskabets ansvar hurtigst muligt at give oplysninger vedrarende sadanne beslutninger til
veaerdipapirmarkedet. Hvis det ikke er muligt for selskabet at give en vurdering af konsekvenserne af
beslutninger truffet af myndigheder eller domstole, kan selskabet indledningsvis offentliggere en
meddelelse om beslutningen. Sa snart selskabet har foretaget en vurdering af eventuelle konsekvenser af

beslutningen, skal selskabet offentliggare en ny meddelelse om disse konsekvenser.
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Sagen blev forelagt Nasdaq Kgbenhavns disciplinerkomité, der besluttede at patale forholdet over for
selskabet, idet selskabet senest om fredagen, da selskabet blev bekendt med godkendelsen burde have
offentliggjort i det mindste en kortfattet meddelelse vedr. modtagelsen af godkendelsen. Godkendelsen

var tilgeengelig pa patentmyndighedens hjemmeside yderligere to dage tidligere.

1.3 Forlgb af generalforsamling

Et selskab optaget til handel offentliggjorde midt pa dagen et referat af selskabets generalforsamling

afholdt dagen far.

Pa selskabets generalforsamling blev der bl.a. taget stilling til udbyttebetaling, givet bestyrelsen

bemyndigelse til at lade selskabet erhverve egne aktier og valgt ny bestyrelse.

Det falger af Regler for udstedere af aktier pa Nasdaq Kgbenhavn A/S (bgrsen) punkt 3.3.7 at en
udsteder skal offentliggare information om beslutninger truffet pa generalforsamlingen, medmindre

sadan beslutning er uvasentlig.

Af kommentaren til punktet fremgar at en meddelelse indeholdende oplysninger om trufne beslutninger

skal offentliggares hurtigst muligt efter generalforsamlingens afholdelse.

Barsen anmodede pa denne baggrund selskabet om at redegare for baggrunden for at forlgbet af
selskabets generalforsamling tilsyneladende ikke blev offentliggjort hurtigst muligt efter

generalforsamlingens afholdelse.

Selskabet forklarede, at den ordingre generalforsamling forlgb som planlagt, og der blev ikke under
generalforsamlingen fremsat nye eller andrede forslag. Selskabet havde imidlertid vanskeligt ved at

opna godkendelse af en formulering i referatet.

Nasdaqg Kgbenhavns disciplinaerkomité vurderede sagen og afgjorde, at selskabet ikke i
overensstemmelse med Regler for udstedere af aktier pa Nasdaq Kebenhavn punkt 3.3.7 hurtigst muligt
efter afholdelsen af generalforsamlingen offentliggjorde information om beslutninger truffet pa

generalforsamlingen.
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Barsen understregede, at reglerne ikke stiller krav om offentliggerelse af et fuldstendigt referat, men

alene “information om beslutninger truffet pa generalforsamlingen”.

Barsen patalte forholdet over for selskabet.

1.4 Offentligggrelse af forlgb af generalforsamling

Et selskab afholdt ordiner generalforsamling en fredag. Forlgbet af generalforsamlingen blev

offentliggjort den falgende mandag om eftermiddagen.

Det fremgar af Regler for udstedere af aktier pa Nasdaq Kgbenhavn punkt 3.3.7, at en udsteder skal
offentliggere information om beslutninger truffet pa generalforsamlingen, medmindre sadan beslutning

er uvaesentlig.

Af kommentaren til punktet fglger, at en meddelelse indeholdende oplysninger om trufne beslutninger
skal offentliggares hurtigst muligt efter generalforsamlingens afholdelse. Dette geelder uanset, om en
sadan beslutning er i overensstemmelse med det allerede offentliggjorte forslag.

Pa baggrund af ovenstaende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for baggrunden for, at forlgbet

af den ekstraordineere generalforsamling ikke blev offentliggjort umiddelbart efter afholdelsen.

Selskabet oplyste, at grunden til at forlgbet farst blev offentliggjort mandag eftermiddag skyldtes en
procedurefejl.

Sagen har veeret forelagt Nasdaq Kgbenhavns disciplinerkomité, der besluttede at patale forholdet over

for selskabet.

1.5 Offentligggrelse af intern viden - indgdede kontrakter
(Rovsing A/S)

Et selskab offentliggjorde en torsdag en meddelelse under kategorien ”Andre oplysningsforpligtelser
offentliggjort efter bersens regler” med information om, at selskabet havde underskrevet to kontrakter.

Meddelelsen var dateret 2 dage tidligere.
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To dage forinden kunne man af diverse medier samt pa selskabets hjemmeside laese samme information,
som fremgik af meddelelsen. Kursen pa selskabets aktie steg vaesentligt i perioden fra informationen

blev kendt i offentligheden.

Barsen anmodede med baggrund heri selskabet om at redegare for sammenhangen mellem
offentligggrelsen af meddelelsen og det at oplysningerne var tilgeengelige pa selskabets hjemmeside
allerede 2 dage tidligere. Endvidere blev selskabet anmodet om, at vurdere, hvorvidt oplysningerne om

de to kontrakter udgjorde intern viden.

En uge efter offentliggarelsen af ovennavnte meddelelse offentliggjorde selskabet indgaelsen af endnu

en kontrakt, denne gang under kategorien “prospekter/prospekt medd.”

Barsen rettede pa denne baggrund telefonisk henvendelse til selskabet, hvorefter selskabet

offentliggjorde meddelelsen under kategorien “intern viden”.

Barsen anmodede herefter selskabet om, at redeggre for, hvornar alle de omhandlede kontrakter blev
indgaet.

Selskabet oplyste, at de to farstnaevnte kontrakter blev indgaet om mandagen og offentliggjort via en
pressemeddelelse om eftermiddagen tirsdag. Sidstnaevnte kontrakt blev underskrevet af modparten om
onsdagen og efterfglgende sendt med kurér til selskabet, som modtog kontrakten sent torsdag.
Offentliggerelsen af indgaelsen af kontrakten skete dagen efter ved 11-tiden. Selskabet oplyste

endvidere, at udszttelsesadgangen i markedsmisbrugsforordningen art. 17, 4 ikke havde veeret anvendt.

Det fremgar af Regler for udstedere af aktier pa Nasdaq Kgbenhavn punkt 3.1, at en udsteder skal

offentliggere intern viden i overensstemmelse med artikel 17 i MAR (markedsmisbrugsforordningen).

Det fglger af kommentaren hertil, at en udsteder skal sikre, at alle markedsdeltagere har lige adgang til
intern viden, og udstederen bgr derfor sikre, at den interne viden behandles strengt fortroligt, og at ingen
tredjemand far adgang til den interne viden far offentliggarelsen. Intern viden ma saledes ikke
videregives til analytikere og journalister eller andre, hverken individuelt eller i grupper, uden at den

interne viden samtidig offentliggares i markedet.
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Det falger videre af kommentaren under overskriften Tidspunkt for offentliggarelse og metodik, at en
udsteder skal informere offentligheden hurtigst muligt om intern viden, der direkte vedrerer udstederen.
Udstederen skal sikre, at den interne viden offentliggeres pa en made, der giver offentligheden hurtig
adgang og mulighed for komplet, korrekt og rettidig vurdering af oplysningerne. Udstederen ma ikke

kombinere videregivelse af intern viden til offentligheden med markedsfaring af sine aktiviteter.

I henhold til Regler for udstedere af aktier punkt 3.4.2 skal oplysninger, der skal offentliggares, ogsa
indsendes til bgrsen til overvagningsformal senest samtidig med offentliggarelsen af oplysningerne i
henhold til regelsattet.

Baseret pa omstendighederne i sagen, lagde bgrsen til grund, at der er tale om intern viden, der skal
offentliggares i overensstemmelse med markedsmisbrugsforordningen og endvidere skal offentliggares
pa en sadan made, at oplysningerne bliver hurtigt tilgeengelige i hele Den Europaiske Union og lande,
som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, jf. vaerdipapirhandelslovens § 27a.
Barsens opfattelse byggede blandt andet pa indholdet af meddelelserne, at kursen pa selskabets aktier
steg veesentligt efter offentliggarelse af oplysningerne samt at selskabet i deres svar indikerede at

oplysningerne var intern viden.

Sagen har veeret forelagt Nasdaq Kgbenhavns disciplinerkomité, der besluttede at patale selskabet for
ikke i overensstemmelse med punkt 3.1 i Regler for udstedere af aktier pa Nasdaq Kgbenhavn at have
offentliggjort intern viden hurtigst muligt samt for ikke samtidig at have indsendt informationerne til

barsen i overensstemmelse med punkt 3.4.2 i Regler for udstedere af aktier.

Disciplinserkomitéen udtalte endvidere kritik af det forhold, at selskabet trods flere henvendelser fra
barsen med henblik pa at fa selskabets vurdering af om der var tale om intern viden, IKKE havde svaret
konkret herpa. Nasdaq forventer, at et selskab, der er noteret pa barsen naturligvis er i stand til at svare

pa spergsmal, der stilles fra barsens overvagningsenhed.
Da der var tale om gentagende overtraedelser af oplysningsforpligtelserne, palagde disciplinerkomitéen

tillige selskabets bestyrelse og direktion at deltage i et magde med barsen, hvor selskabets forpligtelser i

henhold til Regler for udstedere af aktier (oplysningsforpligtelserne) gennemgsas.
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1.6 Offentligggrelse af forlgb af generalforsamling
(Dantax A/S)

Nasdaq Kgbenhavn konstaterede at et selskab, der havde afholdt ordingr generalforsamling ikke havde
offentliggjort forlgb heraf.

Det fremgar af Regler for udstedere af aktier pa Nasdagq Kgbenhavn punkt 3.3.7, at en udsteder skal
offentliggare information om beslutninger truffet pa generalforsamlingen, medmindre sadan beslutning

er uvaesentlig.

Af kommentaren til punktet falger, at en meddelelse indeholdende oplysninger om trufne beslutninger
skal offentliggeres hurtigst muligt efter generalforsamlingens afholdelse. Dette geelder uanset, om en

sadan beslutning er i overensstemmelse med det allerede offentliggjorte forslag.

Pa baggrund af ovenstaende anmodede bgrsen selskabet om at offentliggere forlgb af
generalforsamlingen hurtigst muligt samt at redegare for baggrunden for, at forlgbet af den
ekstraordinere generalforsamling ikke blev offentliggjort umiddelbart efter afholdelsen.

Selskabet oplyste, at grunden til at selskabet ikke havde offentliggjort forlgbet af generalforsamlingen

var, at selskabet afventede en bekraftelse fra selskabets service provider om overgang til en ny platform.

Barsens fandt ikke, at ovennavnte forklaring kunne accepteres fra et bgrsnoteret selskab, som skal have
en organisation og systemer til at kunne offentliggare oplysninger rettidigt til markedet. Endvidere
formaede selskabet trods ovennavnte forklaring, at offentligare delarsrapport samme dag som

afholdelse af generalforsamlingen.

Sagen har veeret forelagt Nasdag Kegbenhavns disciplinerkomité, der besluttede at patale forholdet over

for selskabet.

Disciplinerkomitéen fandt, at der var tale om alvorlig forssmmelighed, idet selskabet bevidst undlod at
offentliggere forlgbet og komitéen besluttede derfor, at patalen skulle offentliggeres med selskabets
navn. Disciplinerkomitéen bemarkede yderligere, at offentliggerelse af forlgb af en generalforsamling

er fundamental for selskaber optaget til handel og ber kunne forberedes af et selskab.
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1.7 Offentligggrelse af forlgb af generalforsamling
(Rovsing A/S)

Et selskab afholdt ordinar generalforsamling en fredag. Forlgbet af generalforsamlingen blev
offentliggjort sendag aften.

Det fremgar af Regler for udstedere af aktier pa Nasdaq Kgbenhavn punkt 3.3.7, at en udsteder skal
offentliggare information om beslutninger truffet pa generalforsamlingen, medmindre sadan beslutning

er uvaesentlig.

Af kommentaren til punktet falger, at en meddelelse indeholdende oplysninger om trufne beslutninger
skal offentliggeres hurtigst muligt efter generalforsamlingens afholdelse. Dette geelder uanset, om en

sadan beslutning er i overensstemmelse med det allerede offentliggjorte forslag.

Pa baggrund af ovenstaende anmodede bgrsen selskabet om at redeggre for baggrunden for, at forlgbet
af den ekstraordinere generalforsamling ikke blev offentliggjort umiddelbart efter afholdelsen.

AT selskabets redegarelse fremgik, at da den ordinere generalforsamling sluttede kl. 17:45, mente
selskabet ikke, at service provideren kunne hjelpe med at fa forlgbet offentliggjort samme aften.
Selskabet besluttede derfor, at de ville prave at fa den sygemeldte CFO til at offentliggare
selskabsmeddelelsen, hvilket farst lykkedes sgndag aften.

Barsens fandt ikke, at ovennavnte forklaring kunne accepteres fra et bgrsnoteret selskab, som skal have

en organisation og systemer til at kunne offentliggare oplysninger rettidigt til markedet.

Selskabet har efterfalgende oplyst, at have gennemgaet procedurerne for offentliggarelse af oplysninger

til markedet.

Sagen har veeret forelagt Nasdaq Kebenhavns disciplinerkomité, der besluttede at patale forholdet over

for selskabet.

Disciplinerkomitéen fandt at patalen skulle offentliggeres med selskabets navn, idet det var en

skaerpende omstaendighed at selskabet, til trods for at det havde modtaget flere pataler i lgbet af 2017,
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tilsyneladende ikke havde procedurer, der sikrer, at offentliggerelse til markedet sker rettidigt.
Disciplinserkomitéen bemaerkede yderligere, at offentliggerelse af forlgb af en generalforsamling er

fundamental for selskaber optaget til handel og bgr kunne forberedes af et selskab.

1.8 Tidspunkt for offentligggrelse af kvartalsrapport
(Lollands Bank A/S)

Et selskab offentliggjorde sin kvartalsrapport en onsdag morgen Kl. 8:48. Af kvartalsrapporten fremgik,
at bestyrelsen og direktionen havde behandlet og godkendt denne dagen far.

I henhold til Regler for udstedere af aktier pa Nasdaq Kebenhavn A/S punkt 3.1 skal en udsteder
offentliggere intern viden i overensstemmelse med artikel 17 i Europa-Parlamentet og Réadets forordning
(EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (MAR).

Det fremgar endvidere af kommentaren til punkt 3.1, at en udsteder skal informere offentligheden
hurtigst muligt om intern viden, der direkte vedrgrer udstederen.

Det fremgar af punkt 3.3.1 om bgrsens andre oplysningsforpligtelser, at oplysninger anfert i punkt 3.3
altid skal offentliggeres, uanset om den konkrete oplysning udger intern viden i henhold til MAR.
Oplysninger, der skal offentliggares i overensstemmelse med dette afsnit, skal, uanset om oplysningen
anses for intern viden, offentliggeres pa samme made som intern viden omtalt under punkt 3.1

medmindre andet fremgar af dette regelsat.

Dette indebzrer, at arsrapporter og delarsrapporter (jf. Regler for udstedere af aktier punkt 3.3.3) altid
skal offentliggares i umiddelbar forlengelse af det bestyrelsesmade, hvor arsrapporten eller

delarsrapporten godkendes, uanset om den pagealdende rapport indeholder intern viden.

Barsen anmodede selskabet om at redegare for forlgbet frem til offentliggerelsen af kvartalsrapporten.
Selskabet blev endvidere anmodet om at redeggre for, om kvartalsrapporten efter selskabets vurdering

indeholdt intern viden.

Det oplyses i redegarelserne, at bestyrelsen om tirsdagen behandlede og godkendte kvartalsrapporten,

hvorefter dele af bestyrelsen underskrev denne. Selskabet erkendte, at der er begaet en fejl derved, at
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Q3-rapporten ikke blev offentliggjort umiddelbart efter bestyrelsesmadet, som blev afholdt tirsdag. Da
selskabet allerede havde meldt ud til markedet, at Q3- rapporten ville blive offentliggjort om onsdagen,
valgte selskabet at fastholde denne dato, hvorfor bestyrelsesformand og direktar underskrev rapporten

tidligt onsdag morgen. Umiddelbart herefter blev Q3-rapporten offentliggjort.

Selskabet oplyste endvidere, at kvartalsrapporten ikke indeholdt intern viden.

Pa baggrund af de modtagne oplysninger, herunder at selskabet erkendte at have begaet en fejl, lagde
barsen til grund at selskabet allerede pa bestyrelsesmadet om tirsdagen godkendte kvartalsrapporten og
kvartalsrapporten er derfor efter barsens opfattelse ikke offentliggjort i umiddelbar forlengelse af det
bestyrelsesmade, hvor delarsrapporten blev godkendt

Forholdet har veeret forelagt Nasdaq Kebenhavns disciplinerkomité, der besluttede at patale dette over
for selskabet.

Disciplinerkomitéen fandt anledning til at bemaerke, at udgangspunktet i forbindelse med
offentliggerelse af ars- og delarsrapporter er, at offentliggarelse skal ske i umiddelbar forleengelse af det
bestyrelsesmade, hvor arsrapporten eller delarsrapporten behandles og godkendes. Det er dog ikke
ualmindeligt, at bestyrelsen behandler en finansiel rapport pa et bestyrelsesmade og herefter betinget
godkender denne, saledes at bestyrelsesformanden efter indarbejdelsen af de pa bestyrelsesmgdet
besluttede &ndringer gives mandat til den endelige godkendelse af rapporten. Datoer fastsat i selskabets
finanskalender for offentliggarelse af ars- og delarsrapporter bar afspejle den dato, hvor ars- eller
delarsrapporten behandles af bestyrelsen og forventes godkendt. Der skal saledes vare
overensstemmelse mellem datoen for bestyrelsens godkendelse, dateringen af den finansielle rapport og

offentliggerelsesdatoen.
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INVESTERINGSFORENINGER

Obligationer

1.9 Offentligggrelse af deldrsrapport
(Kalvebod PIc)

En udsteder offentliggjorde sin halvarsrapport en tirsdag. Halvarsrapporten blev offentliggjort nasten tre
maneder efter regnskabsperiodens udlgb. Derudover var halvarsrapporten underskrevet af udstederens

ledelse en torsdag, fem dage far offentliggarelsen.

Udstederens arranger og trustee oplyste, at denne havde overset Nasdag Kagbenhavns regler i forbindelse
med offentliggarelse af udstederens halvarsrapport. Udstederens arranger og trustee offentligger
selskabets meddelelser for selskabet gennem en dansk bank. Banken modtog farst halvarsrapporten om

mandagen og grundet underbemanding blev rapporten farst offentliggjort om tirsdagen.

Det fremgar af Regler for udstedere af obligationer pa Nasdag Kgbenhavn punkt 3.1, at en udsteder skal

offentliggere intern viden i overensstemmelse med artikel 17 i MAR (Markedsmisbrugsforordningen).

Af regel 3.2 angaende andre oplysningsforpligtelser fremgar det, at oplysninger, der skal offentliggeres i
overensstemmelse med dette afsnit, skal, uanset om oplysningen anses som intern viden, offentliggeres

pa samme made som intern viden omtalt under pkt. 3.1 medmindre andet fremgar af regelsettet.

Af regel 3.2.4 fremgar det, at delarsrapporter skal offentliggeres inden for to maneder efter udlgbet af

regnskabsperioden.
Disciplinaerkomitéen patalte over for selskabet, at delarsrapporten ikke blev offentliggjort hurtigst

muligt, jf. regel 3.2 og for ikke at have offentliggjort delarsrapporten inden for to maneder efter udlgb af

regnskabsperioden.
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1.10 Manglende hjemmeside
(Kalvebod PIc)

| forbindelse med Thematic Review 2017 (Bond Issuers Review) er det kommet til Nasdaq Kebenhavns

kendskab, at en udsteder ikke har nogen hjemmeside.

Udstederens arrangar og trustee oplyste, at finansrapporter og meddelelser er tilgaengelig via Irish Stock

Exchange.

Det fremgar af MAR artikel 17(1), at en udsteder hurtigst muligt skal offentligger intern viden, der
direkte vedrgrer denne udsteder. En udsteder skal i en periode pa mindst fem ar leegge al intern viden,
som den pagealdende er forpligtet til at offentliggare, ud pa sit websted og lgbende ajourfere den hvilket
ogsa fremgar af ESMAs technical standard on the Market Abuse Regulation artikel 7.2.3 (215).

Samme krav fremgar af Regler for udstedere af obligationer pa Nasdaq Kgbenhavn punkt 3.4, hvorefter
en udsteder skal have sin egen hjemmeside, hvorpa oplysninger offentliggjort af udsteder pa baggrund af
oplysningsforpligtelserne skal veere tilgeengelige i fem ar, dog 10 ar for regnskabsmeddelelser fra
offentliggerelsestidspunktet. Endvidere skal oplysningerne veere tilgeengelige pa hjemmesiden hurtigst

muligt efter, at de er offentliggjort.

Disciplineerkommitteen patalte som falge af ovenstaende forholdet over for selskabet.

MEDLEMMER
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2. UDTALELSER OG ANDRE SAGER

AKTIER

2.1 Sletning fra optagelse til handel
(Nordic Blue Invest A/S)

I henhold til lov om veerdipapirhandel mv. § 18, stk. 2, 11) skal operatgren af et reguleret marked
“regelmeessigt kontrollere, at de vaerdipapirer, der er optaget til handel, til stadighed opfylder
optagelseskravene”. Nasdaq Kebenhavn (bersen) er saledes forpligtet til at foretage en lgbende

overvagning af, at betingelserne for optagelse til enhver tid opfyldes af de pageeldende vardipapirer.

I tilfelde hvor et veerdipapir ikke leengere opfylder det regulerede markeds regler kan bgrsen i henhold
til vaerdipapirhandelslovens § 25, stk. 1 slette et veerdipapir fra handlen. Sletningen ma dog ikke
foretages, hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til veesentlig skade for investorernes interesser
eller markedets ordentlige funktion.

Af Regler for udstedere af aktier pa Nasdaq Kebenhavn punkt 2.10 fremgér, at ’Bersen kan i
overensstemmelse med § 25 i lov om verdipapirhandel m.v. treeffe afgerelse om sletning fra handel’. Af
kommentaren til reglen fremgar yderligere, at i situationer, hvor der sker markante a&ndringer i et
aktieselskab, herunder markante a&ndringer i ejerskab, kapitalgrundlag, udsteders aktiviteter eller
udsteders ledelse, navn, mv., saledes at barsen ud fra en overordnet betragtning anser udsteder for at
veere et helt nyt selskab, skal barsen tage stilling til, om udsteders aktier fortsat kan veere optaget til

handel, eller om der skal treeffes beslutning om sletning fra handel.

Barsen har en forpligtelse til at sikre, at selskaber optaget til handel opfylder betingelserne og dermed er
egnede til at blive handlet pa et reguleret marked. | situationer, hvor et selskab gennemgar en @&ndring af
identitet indgar barsen i dialog med selskabet og er indstillet pa at &endringen ofte er en proces, der kan

straekke sig over en lengere periode. Barsen har fokus pa hensynet til de eksisterende aktionarer idet en

eventuel ny aktivitet i et ellers tomt selskab kan skabe veerdi for aktionarerne.

Et selskab, der havde undergaet en identitetseendring”, havde vaeret uden driftsaktivitet i ca. 2 ar og

havde lgbende prasenteret en raekke forskellige forslag til nye driftsaktiviteter for bagrsen, uden at der pa
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noget tidspunkt var blevet fremlagt nogen konkret lgsning og tidsplan, herunder tilstraekkelig

regnskabshistorik eller dokumenteret indtjeningsevne for den pataenkte nye driftsaktivitet.

Barsen havde veeret i dialog med selskabet gennem hele processen og havde strakt sig langt for at give
selskabet tid og mulighed for at kunne opfylde noteringsbetingelserne. Saledes fik selskabet efter en
leengere proces hele 7 méaneder til at opfylde noteringsbetingelserne. Herefter blev fristen forleenget

yderligere tre maneder.

Minoritetsaktionaerernes gennemsnitlige beholdninger og spredningen i aktierne var sa begranset, at det
desuden var vurderingen, at selskabet ikke opfyldte kravet om tilstraekkelig likviditet og spredning, jf.
Regler for udstedere punkt 2.3.7.

Det var endvidere bgrsens vurdering, at selskabet havde en ledelse, der ikke opfyldte kravene i regler for
udstedere af aktier punkt 2.4.1, idet hverken selskabets direktar eller bestyrelsesmedlemmerne havde
erfaring i at lede et selskab, hvis aktier er optaget til handel.

Samtidig er det barsens vurdering, at der kommer et tidspunkt, hvor hensynet til eventuelle fremtidige
investorer og markedets ordentlige funktion vejer tungere end den skade en sletning matte medfare for

de eksisterende investorer ved at selskabet slettes fra handel.

Sagen blev forelagt Nasdag Kgbenhavns disciplinerkomité, der vurderede
o at selskabet ikke opfyldte barsens regler,
o at selskabet ikke havde formaet at opfylde betingelserne inden for de frister som barsen havde
stillet, samt
e at en sletning af selskabet fra handel ikke ville veere til vaesentlig skade for investorernes interesse

eller markedets ordentlige funktion.

Som fglge af disciplinerkomitéens beslutning om sletning af selskabet fra optagelse til handel, jf. regler

for udstedere af aktier punkt 5, bortfaldt selskabets optagelse til officiel notering tillige.

2.2 Sletning fra optagelse til handel
(Network Capital Group Holding)
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Et selskab optaget til handel og officiel notering pa Nasdaq Kgbenhavn (barsen) frasolgte ultimo 2014
alle sine aktiviteter og der blev i foraret 2016 afgivet et frivilligt betinget kabstilbud pa alle aktierne.
Den nye storaktionzr havde til hensigt, at tilfare selskabet to nye forretningsomrader. | efteraret 2016
meddelte selskabet at disse planer var &ndret og at strategien i stedet var at skabe et bgrsnoteret
radgivningshus, og at der i den forbindelse var indgaet hensigtserklearinger om at kabe en reekke af

storaktionarens andre selskaber.

I lgbet af 2015 og 2016 behandlede barsen flere sager hvor dele af personkredsen omkring selskabet
ogsa var involveret. Barsen gav i disse tilfelde udtryk for manglende tillid til selskaber tilknyttet
personkredsen, ligesom bgrsen vurderede, at en reekke af de tilknyttede personer ikke er egnede til at
deltage i ledelsen af et selskab optaget til handel pa et reguleret marked. Endvidere blev en reekke af
storaktionzrens selskaber i januar 2017 politianmeldt af Finanstilsynet for markedsmisbrug. Barsen
meddelte med baggrund heri, at det var bgrsens vurdering, at selskabet ikke lzengere ville kunne
opretholde sin optagelse til handel og officiel notering pa Nasdaq Kgbenhavn.

Storaktionaren solgte herefter alle sine aktier i selskabet til en kreds af investorer, som ville indskyde
nye aktiviteter i selskabet. I lgbet af foraret 2017 opgav disse investorer imidlertid planerne, og

storaktionzren kgbte aktierne i selskabet tilbage.

I juli 2017 besluttede selskabets generalforsamling med 26,0 % af den stemmeberettigede kapital at sage
selskabet slettet fra optagelse til handel og officiel notering. 0,8 % af den stemmeberettigede aktiekapital

stemte imod forslaget.

I de forlgbne 2% ar havde selskabet ikke formaet at fa aktivitet ind i selskabet. Der blev lgbende
praesenteret forskellige planer, hvorfor selskabet i hele perioden blev anset som et tomt selskab under
identitetsskifte. | forbindelse med igangsattelsen af sletteprocessen af selskabet besluttede selskabets
ledelse og storaktionar at starte aktivitet op inden for corporate finance og dertil relaterede ydelser.
Barsen havde tidligere, i forbindelse med vurderingen af hvorvidt selskabet kunne opretholde sin
bgrsnotering, meddelt selskabets ledelse, at denne aktivitet ikke kunne accepteres som aktivitet i det

barsnoterede selskab.

Det var saledes vurderingen, at selskabet ikke opfyldte alle noteringsbetingelserne i Regler for udstedere
af aktier — herunder punkterne 2.3.5, 2.3.6, 2.3.9 samt 2.4.
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Barsen vurderede, at en sletning af selskabet fra optagelse til handel og officiel notering ikke ville veere
til skade for hverken veerdipapirmarkedet eller investorernes interesser, jf. Regler for udstedere af aktier
punkt 2.10. Det var tveertimod vurderingen, at en opretholdelse af selskabets optagelse til handel og
officiel notering ville veere i modstrid med veerdipapirmarkedets og investorernes interesser, jf. Regler
for udstedere af aktier punkt 2.3.9, og at skadesvirkningerne for markedet og investorerne ved at
opretholde selskabets optagelse til handel og officiel notering derfor skulle veje tungere end hensynet til
de investorer, der pa slettetidspunktet ejede aktier i selskabet. Barsen imgdekom selskabets anmodning
om sletning fra handel og officiel notering.

Barsen var imidlertid bekendt med, at selskabet var involveret i en sag vedr. evt. ulovligt udbetalt
udbytte. Da der stadig udestod en afklaring af denne sag, var det barsens vurdering, at selskabet skulle
offentliggere en meddelelse til markedet indeholdende information om, hvorledes selskabet havde til
hensigt at sikre, at investorernes evt. krav ville blive forfulgt, samt hvordan sagens mulige udfald ville
kunne antages at pavirke selskabet, aktionaererne samt vardien af aktierne i selskabet.

2.3 Nasdaq Kgbenhavns 3drlige undersggelse vedr. selskabernes redeggrelse for
god Selskabsledelse

Nasdaq Kgbenhavn har foretaget den arlige gennemgang af samtlige danske, barsnoterede selskabers
redegarelser for god Selskabsledelse for regnskabsaret 2016. Undersggelsen omfatter 128 selskabers
redegarelser og har til formal, at kontrollere at selskaberne opfylder formkravene til redegarelsen for
god Selskabsledelse. Anbefalinger for god Selskabsledelse indgar i barsens oplysningsforpligtelser.
Barsen har i forbindelse med undersggelsen kontaktet 45 selskaber angaende de gennemgaede
redegarelser. 24 af disse selskaber blev kontaktet vedrgrende eksempelvis manglende historik i form af
de seneste fem ars redegarelser for god Selskabsledelse pa selskabets hjemmeside, at den nyeste
redegarelse ikke var uploadet pa selskabets hjemmeside umiddelbart efter offentliggarelse af

arsrapporten eller, at linket i arsrapporten til redegarelsen ikke virkede.

Dertil har bersen rettet skriftlig henvendelse til 21 selskaber, som efter bgrsens vurdering, ikke
tilstreekkeligt har forklaret, hvorfor nogle anbefalinger helt eller delvist ikke falges. Selskaberne er
typisk blevet anmodet om fremadrettet at sikre, at redegarelsen for god Selskabsledelse er i

overensstemmelse med “’folg eller forklar”-princippet.
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Barsen kunne efter gennemgangen konstatere, at de anbefalinger, der giver selskaberne udfordringer
ofte er anbefalinger med flere elementer. Eksempelvis er anbefaling 3.3.2. den anbefaling med lavest
efterlevelse blandt selskaberne. Anbefalingen omhandler oplysninger i ledelsesberetningen om
selskabets bestyrelsesmedlemmer. En del selskaber har angivet delvist at falge anbefalingen, men
mangler eksempelvis at angive hvilke dele af anbefalingen, der ikke falges, hvorfor man har valgt ikke
at falge alle elementer af anbefalingen, og hvordan selskabet i stedet har indrettet sig. Barsen fandt i
gennemgangen af redegarelserne at i alt 7 selskaber ikke tilstraekkeligt forklarede, hvorfor anbefaling
3.3.2. helt eller delvist ikke falges.

Barsen finder med baggrund i ovennavnte gennemgang af selskabernes redegarelser for god
Selskabsledelse anledning til at fremhaeve, at selskaberne skal forholde sig til alle de elementer en
anbefaling indeholder.

Safremt selskabet delvist falger en anbefaling med flere elementer, er det vigtigt, at selskabet forklarer;
1. hvilke elementer, der ikke falges,
2. hvorfor de ikke falges,

3. hvordan selskabet har indrettet sig i stedet.
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III. GENERELLE MARKED

3.1 Kategorisering af meddelelser til markedet
Pr. januar 2017 opdaterede Finanstilsynet de kategorier, der anvendes af selskaberne i forbindelse med

indberetning via Finanstilsynets OAM (officially appointed mechanism).

Nasdags distributions- og indberetningsplatforme: Globenewswire CNS og Globenewswire Europe har
som falge heraf tilrettet kategorierne, sa de sa vidt muligt folger kategoriseringen i Finanstilsynets
OAM.

Opmearksomheden henledes pa at ikke alle kategorier i Globenewswire CNS indberettes automatisk il
Finanstilsynets OAM, idet der er specifikke oplysningskrav i barsens regler for udstedere, hvor
informationerne skal offentliggares selvom disse ikke er intern viden og ikke er et oplysningskrav i
henhold til lovgivningen.

Dette er f.eks. tilfeeldet i forbindelse med offentliggarelse af meddelelser med kategorien
”delarsrapporter/periodemeddelelser (Q1 og Q3)”, hvor meddelelsen ikke videreformidles til OAM’en.
Ved offentliggerelse af meddelelser skal selskabet tage stilling til hvilken slags information der er tale
om. Den vigtigste kategori er INTERN VIDEN. Hvis der ikke er tale om intern viden skal der veelges en
anden kategori, som “’passer” til den information, der skal offentliggeres. Hvis der er tale om
information, der ikke “’passer” til en kategori, skal selskabet overveje om der overhovedet er tale om
information, der efter reglerne skal offentliggeres til markedet. Information, der ikke skal offentliggares
til markedet kan evt. udsendes som pressemeddelelse, investornyheder el. lign. Dette kan f.eks. veere
indgaelse af mindre ordrer, lancering af mindre betydningsfulde produkter, indkaldelse til investordag

0g investorprasentationer, som vurderes ikke at udgare intern viden.

Kategorien: ”Andre oplysningsforpligtelser offentliggjort efter bersens regler” anvendes kun hvis der er
tale om information, der skal offentliggeres i henhold til barsens regler (og nar informationen ikke er
intern viden). Denne kategori skal ikke anvendes til almen orientering af investorer eller til

markedsfaring.
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Nar en meddelelseskategori vaelges skal der saledes kunne refereres til en oplysningsforpligtelse i

henhold til lovgivningen eller barsens regler for udstedere.

Er der tale om information, der er INTERN VIDEN skal informationen offentliggares under kategorien
INTERN VIDEN. Dette indebzrer f.eks., at selskabet i eksemplet ovenfor vedr. offentliggarelse af en
delarsrapport/periodemeddelelse (Q1 og Q3) farst og fremmest skal tage stilling til om
rapporten/meddelelsen indeholder intern viden. Er dette tilfeeldet SKAL rapporten/meddelelsen
offentliggeres under kategorien INTERN VIDEN. Det samme geelder f.eks. for kategorien ’&ndring
ledelse/revision”.

Finanstilsynet har i juli 2017 offentliggjort en patale til et selskab for netop ikke at have indberettet en
offentliggjort kvartalsrapport indeholdende intern viden til Finanstilsynet, se afggrelsen her:
https://finanstilsynet.dk/da/Tilsyn/Tilsynsreaktioner/Paatale/2017/Paatale-Parken-Sport-Entertainment-
260717

Finanstilsynet har oplyst, at i de tilfeelde hvor en offentliggarelsespligtig information dels falder under
kategorien intern viden OG dels en af de gvrige oplysningspligtige kategorier i henhold til lovgivningen,
f.eks. en arsrapport, da skal informationen indberettes til Finanstilsynet to gange - dels i kategorien
intern viden og dels i kategorien arsrapport.

En oversigt over kategorierne forefindes i Globenewswire CNS.

Spergsmal vedr. anvendelse af distributions- og indberetningsplatforme rettes til selskabets service

provider.

Spergsmal vedr. barsens regler for udstedere kan rettes til Nasdaq Surveillance.
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