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Indledning

Dette regelsat indeholder de betingelser, som skal opfyldes for, at aktier kan optages til handel
pa Nasdaq Copenhagen (bgrsen”’borsen”). Reglerne er fastsat af bgrsen med udgangspunkt i
Veerdipapirhandelslovens-\Verdipa- pirhandelslovens § 21, som foreskriver, at en operatar af et
reguleret marked, det vil sige en bars, skal fastseette klare og gennemsigtige regler for
optagelse af veerdipapirer til handel pa det regulerede marked. Reglerne skal sikre, at
veerdipapirer, der optages til handel, kan handles pa en redelig, velordnet og effektiv made, nar
veerdipapirerne er frit omseettelige.

Udover noteringsbetingelser indeholder regelszttet bestemmelser, som regulerer udstedernes
nformationsgivaing-op- lysningsforpligtelser til markedet og bagrsen. Derudover indeholder
regelsattet visse sarskilte barsregler, bl.a. em-interneregler-og-Corporate Governance. Disse
regler ma ses som et supplement til lovgivningens regler.

Reglerne er tilpasset geldende EU-direktiver-sasom-Markedsmisbrugsdirektivet
Fransparensdirektivet EU-lovgivning, sasom forordningen om markedsmisbrug ("MAR”),

transparensdirektivet og direktivet om markeder for finansielle instrumenter-(MiF{D).

Reglerne er i al vasentlighed harmoniserede for Nasdaqg-bgrserne i Stockholm,
HelsingforsHelsinki,Kgberhava- Kgben- havn og Island, dvs. for udstederne pa de nordiske
markeder. Dette geelder frem for alt betingelserfor-aktiers-betingel- ser for finansielle
instrumenters optagelse til handel og oplysningsforpligtelserne. Harmoniseringen-Harmoniserin-
gen ger det nemmere for investorerne og bidrager til at skabe et feelles nordisk
vaerdipapirmarked-veerdipapirmar- ked med stgrre mulighed for at udstederne far tilgang til
risikokapital. Kurserne fremgar i en samlet nordisk kursliste.

Reglerne for udstedere af aktier indeholder indledningsvist bestemmelser om reglernes gydighed-
samt-gyldio- hed, ikrafttreeden, samt fortrolighed. I afsnit 2 findes betingelser for aktiers optagelse
til handel, mens de noterede selskabers-udstederes oplysningsforpligtelser reguleres i afsnit 3. 1
afsnit 4 findes nogle bgrsregler-, som er specielle for danske udstedere. Regler om overtraedelse
findes i afsnit 5.

Selve regelteksten er skrevet med fed skrift. For at fremme anvendelsen af reglerne efterfglges
regelteksten for det meste af en vejledende tekst. Den vejledende tekst er ikke bindende for
selskabet-ud- steder, men udgar blet-barsens fortolkning af geeldende praksis.

Den senest opdaterede versmn af regelsaettet er tllgaengellg pa bgrsens hjemmeside
A 3 Www.nhasda-

gomx. com/l|st|nq/europe/rulesrequIatlons/
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1 Almindelige bestemmelser

1.1 Reglernes anvendelse

1.1.1 Reglerne i dette regelseet omhandlende aktier geelder fra og med den dag, hvor
udstederens-udste- derens finansielle instrumentinstrumenter’ optages til handel pa
barsen, eller den dag udstederen sgger-sg- ger om optagelse til handel, samt derefter i
lgbet af den tid udstederens finansielle iastrumentinstru- menter er optaget til handel pa
barsen.

1.1.2 Har et-selskab-en udsteder i henhold til selskabsloven etableret sig med et tilsynsrad
geelder de bestemmelser, som i dette regelseet er fastsat for selskabets-udsteders
bestyrelse, tilsvarende for selskabets-ud- steders tilsynsrad.

1.2 12Ikrafttraedelse

Dette regelseet traeder i kraft den 263. rovermber2015juli 2016. Samtidig ophzeves ”Regler
for udstedere af aktier” pa Nasdaq Copenhagen af 126. juli-november 2015.

1.3 AEndring af regelsaet

Bgrsen kan foretage eendringer til dette regelseet. Sadanne eendringer skal treede i kraft
tidligst 30 dage efter bgrsen har offentliggjort eendringerne via bgrsens hjemmeside. | sger-
lige tilfeelde kan bgrsen beslutte, at eendringerne skal treede i kraft hurtigere, safremt situ-
ationen tilsiger dette.

1.4 Fortrolighed

Bgrsen og bgrsens medarbejdere er underlagt tavshedspligt i henhold til lov om veerdipa-
pirhandel. Bgrsens medarbejdere, som uberettiget videregiver eller udnytter fortrolige op-
lysninger, som de under udgvelsen af deres hverv har faet kendskab til, straffes med bgde i
henhold til lov om veerdipapirhandel § 96, for sa vidt hgjere straf ikke er forskyldt efter
anden lovgivning.

2 Betingelser for aktiers optagelse til handel

2.1 Indledning

2.1.1 Nedenfor beskrives processen, betingelserne samt andre forhold vedrgrende
optagelse-opta- gelse til handel. | dette kapitel betyder betingelser for optagelse til
handel de betingelser, som er beskrevet i kapitel 2.3 (Generelle betingelser for optagelse
til handel), kapitel 2.4 (Selskabets-Udsteders ledelse), kapitel 2.5 (Corporate

Governance) og kapitel 220-2.11 (Specifikke eptagelsesbetingelser-opta-
gelsesbetingelser for Acquisition Companies).

2.1.2 Betingelserne for optagelse til handel pa Nasdaq Helsinki, Stockholm og Copenhagen
er blevet-harmeniseretharmoniserede.

! Finansielle instrumenter betyder et finansielt instrument, som defineret i direktiv2014/65.
Regler for udstedere af aktier 6
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SelskaberUdstedere, hvis aktier er optaget til handel pa barsen, praesenteres pa den nordiske
liste sammen med selskaberudstedere, hvis aktier er optaget til handel pa Helsingforsbarsen-
Helsinkibgrsen og Stockholmshgrsen. Den nordiske liste er opdelt i tre segmenter pa baggrund
af selskabets-udsteders markedsveerdi (Large Cap, Mid Cap og Small Cap). Derudover inddeles
alle selskaber-udstedere efter en klassificeringsstandard. Oplysainger-Oplys- ninger om bl.a.
den bers, hvor aktierne er optaget til handel, samt optagelsens retlige stilling (efficiel-of- ficiel
notering jf. bekendtgarelse om betingelserne for officiel notering af veerdipapirer-finansielle
instrumen- ter eller optagelse til handel uden officiel notering) vises pa den nordiske liste.

Langt de fleste betingelser for optagelse til handel er blevet harmoniseret. Men pa grund af
seerhige-sar- lige krav bl.a. fra national lovgivning eller forskellige myndighedskrav inden for
et retssystem, kan der stadig forekomme mindre forskelle i de betingelser for optagelse til
handel, som geelder pa Nasdaq Helsinki, Stockholm og Copenhagen.

2.1.3 Betingelserne for optagelse til handel geelder fra det tidspunkt, hvor selskabets-
udsteders aktier optages til handel samt fortlgbende, nar aktierne handles pa markedet.
Uanset denne generele-ge- nerelle regel, geelder falgende dele af betingelserne kun pa
tidspunktet for optagelse til handel:

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

2.2 Processen for optagelse til handel

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

2.2.2 Pabegyndelse af processen

2.2.2.1 Aktier kan optages til handel pa bgrsen, hvis aktierne og selskabet-udsteder opfylder
bestemmelserne—bestem- _melserne i disse regler. Aktier, der optages til handel, kan
endvidere optages til officiel reterirgno- tering, hvis de opfylder betingelserne, som er
beskrevet i bekendtgarelsen om betingelserne for officiel notering af veerdipapirer samt
opfylder bestemmelserne i disse regler.

Optagelse til officiel notering forudsatter altsa optagelse til handel. Bekendtgarelsen om
betingelserne-betin- gelserne for officiel notering af vaerdlpaplrer tradte i kraft 1. november
2007. Aktier, der pr. 1. november 2007 allerede var noteret pa barsen, blev automatisk ogsa
anset for at veere optaget til officiel notering efter 1. november 2007.

2.2.2.2 Ved ansggning om aktiers optagelse til handel pa barsen skal der udarbejdes,
godkendes-god- kendes og offentliggaeres et prospekt. Prospektet skal godkendes af den
relevante kempetente-kompe- tente myndighed, mens bgrsen skal tage stilling til,
hvorvidt selskabet-udsteder opfylder betingelserne-betingel- serne for optagelse til
handel — herunder betingelserne for officiel notering.

Regler for udstedere af aktier 7
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2.2.3 Interne regler

2.2.3 Informationspolitik
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Et eksemplar af selskabets-udsteders informationspolitik og eventuelle interne regler
udarbejdet i overensstemmelse med pkt. 2.4.2 skal veere bgrsen i hande inden farste
handelsdag.

2.2.4 2-2.4Generelle vilkar for optagelse til handel

Selskabet-Udsteder skal acceptere og underskrive Generelle vilkar for optagelse til handel
pa Nasdag Copenhagen. De generelle vilkar skal veere bgrsen i haende inden farste
handelsdag.

2.2.5 225Initiering af proces for optagelse til handel
Et—selrskabEn udsteder, som overvejer at ansgge om optagelse til handel
pa Nasdag-Cepenhagen-{bgrsen)- kan anmode bgrsen om at igangsaette
en proces for optagelse til handel. Anmodningen skal indeholde
information om felgende:

1. baggrund for gnsket om optagelse til handel og eventuelt optagelse
til officiel notering;

2. anvendelse af provenu;

3. selskabets-udsteders aktiekapital/antal aktier (eventuelt fordelt
pa aktieklasser-aktieklas- ser og med angivelse af forskelle
mellem Kklasserne);

4. udbuddets starrelse fordelt pa nye og eksisterende aktier og
ephysning-oplys- ning om udbudsformen;

5. den eller de finansielle formidlere, der pa selskabets-udsteders
vegne forestar udbuddet;

Som bilag til anmodningen skal vedlaegges:

1. en konkret, pracis og uddybende redegarelse for, hvorledes

selskabet-udste- der opfylder hver enkelt optagelsesbetingelse i

afspitpki. 2.3, 2.4 og eventuelt-even- tuelt betingelserne for officiel

notering-;

udkast til prospekt;

selskabets-udsteders regnskaber for de seneste tre regnskabs ar:

tidsplan for introduktionens og udbuddets forlgb;

selskabets-udsteders senest registrerede vedtegter;

tegnings-/salgsblanket;

informationspolitik og eventuelle interne regler, jf. afsait-pkt.

2.2.3+detteregelseet 0g 2.4.2, eller udkast hertil,_og

8. dokumentation for selskabets-udsteders registrering i
Erhvervsstyrelsen eller anden registreringsmyndighed:.

Noogokown

2.2.6 Ansggning om optagelse til handel

Selskabet-Udsteder skal senere i optagelsesprocessen fremsende en formel
ansggning om optagelse til handel af selskabets-udsteders aktier pa Nasdag-
Cepenhagenbgrsen. Ved fremsendelse af den formelle ansggning forpligter
selskabet-udsteder sig samtidig til at overholde de oplysningsforpligtelser og

Regler for udstedere af aktier 9
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andre forpligtelser for udstedere af veerdipapirerfinansielle instrumenter,
der er optaget til handel pa barsen, som er fastsat i MAR,
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lov om veerdipapirhandel m.v. og i regler fastsat af den kompetente
myndighed-myn- dighed og af bgrsen.

2.2.7 Betaling til bgrsen

I overensstemmelse med den til enhver tid gaeldende prisliste for bgrsen
skal selskabet-udsteder betale fglgende:
b:
1. et noteringsbelgb bestaende af fglgende:
a. et fast belgb, som skal betales forud for Initiering af proces for
optagelse til handel, jf. pkt 2.2.5, og
b. et variabelt belgb, der forfalder til betaling ca. 2 maneder
efter fgrste handelsdag,
2. et arligt belgb, der forfalder til betaling ved kalenderarets

begyndelsebeqyn- delse, og
3. et belgb for gennemfarelse af Corporate Actions.

2.3 Generelle betingelser for optagelse til handel
2.3.1 Stiftelse

Selskabet-Udsteder skal veere retsmaessigt stiftet eller pa anden made gyldigt etableret
ifalge geldende-gzl- dende retsforskrifter pa stiftelses- eller etableringsstedet.

2.3.2 Gyldighed
Udsteders aktier skal:
Q) veere i overensstemmelse med de retsforskrifter, der gaelder pa selskabets-

stiftelsesstedudsteders stiftel- sessted, og
(i) have de ngdvendige lovmaessige eller andre godkendelser.

2.3.3 Omseettelighed
Aktierne skal veere frit omsattelige.

Aktiernes frie omszattelighed er en generel forudsetning for at blive offentligt handlet og
noteret pa barsen. Hvis selskabets-udsteders vedtaegter indskraenker aktiernes omszattelighed,
vil sddanne indskraenkninger-ind- skraenkninger typisk anses for at begraense den frie
omsettelighed som defineret i denne paragratpara- graf, og andre foranstaltninger med
tilsvarende virkning kan fare til lignende fortolkninger.

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

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

Regler for udstedere af aktier 11
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Efterfglgende udstedelser af nye aktier og optagelse til handel af sddanne nye aktier skal ske
I overensstemmelse med bgrsens procedurer samt lovgivningens krav.

2.3.5 Regnskaber og hidtidig bestaen

2.3.5.1 Selskabet-Udsteder skal have offentliggjort arsrapport i mindst tre ar i
overensstemmelse med geeldende regnskabslovgivning i selskabets-udsteders hjemland.
Hvis det er relevant, skal regnskaberne-regnska- berne omfatte koncernregnskabet for
selskabet-udsteder og alle dets datterselskaber.

2.3.5.2 2.3.5:3Derudover skal selskabets-udsteders og koncernens virksomhedsomrade(r)
have en tistreekkehig-tilstraekke- lig driftsmaessig historik.

Hovedreglen er, at selskabet-udsteder skal have komplette arsregnskaber for mindst tre ar. Nar
selskabets-udsteders driftshistorik er blevet vurderet, vil et-selskaben udsteder, som har drevet
de vaesentligste af sine Auveaerende-nuve- rende aktiviteter i tre ar-, og som er i stand til at
fremlaegge regnskaber for disse ar, normalt anses for at have opfyldt kravet. Vurderingen af
regnskaber og driftshistorik omfatter selskabet-udsteder samt dets datterselskaber. Selskabets-
Udsteders lgbende udvikling skal indga i vurderingsgrundlaget. Eftersom et-selskab-en udsteder
kan kabe eller slge et eller flere datterselskaber, skal dette naturligvis fremga af arsregnskabet.
Selskabet-Udsteder skal kunne dokumentere sin virksomhed over for bgrsen og
investererneinvesto- rerne, saledes at de kan bedgmme virksomhedens udvikling. Pro forma
regnskaber (eller andre regnskabsoplysninger, som fremlaegges til sammenligning for at forklare
andringer i officielle regnskaber eller mangel pa samme) skal fremlaegges som beskrevet i
prospektet, og sadanne regnskaber fremlagges typisk for et regnskabsar. Bgrsen kan dog kraeve
yderligere sammenhighingstal-sammenlig- ningstal for at vurdere om pkt. 2.3.5.2 er opfyldt.
Vasentlige eendringer i selskabets-virksomhedsomrader-udsteders virksom- hedsomrader forud
for optagelse til handel eller fx en omvendt overtagelse kan fore til, at kravet i pkt. 2.3.5.2 ikke
er opfyldt eller kreeve mere detaljerede oplysninger om selskabets-udsteders virksomhed, far der
kan foretages et velbegrundet skgn af selskabetudsteder.

For at blive undtaget fra kravet om at have arsregnskaber for tre ar, skal der foreligge
tHstreekkehige-tilstreekke- lige oplysninger til, at bgrsen og investorerne kan vurdere
virksomhedens udvikling samt danne sig et velbegrundet skan over selskabet-udsteder og dets
aktier som en investering. Disse oplysninger kan veere bevis pa en i gvrigt stabil situation af hgj
kvalitet, som det kan veere tilfeldet ved fx frasalg fra selskaber optaget til handel eller hvor et-
selskab-en udsteder er blevet dannet ved opkab eller fusion mellem to eller flere selskaber, som
kunne egne sig til optagelse til handel eller andre tilsvarende sager. Ved vurdering af
selskaberudstedere, som har veeret drevet i mindre end tre ar, leegges der yderligere-yderli- gere
veegt pa de fremlagte oplysninger om selskabets-udsteders aktiviteter og virksomhedsomrader.

2.3.6 Rentabilitet og driftskapital

2.3.6.1 Selskabet-Udsteder skal pavise, at det har dokumenteret indtjeningsevne pa
koncernniveau.

2.3.6.2 SelskaberUdstedere, som ikke har dokumenteret indtjeningsevne, kan alternativt
pavise, at de har tilstreekkelig driftskapital til radighed for deres planlagte aktiviteter i

mindst tolv maneder efter den farste handelsdag.
Regler for udstedere af aktier 12
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Denne bestemmelse betyder i princippet, at selskabet-udsteder skal kunne dokumentere, at dets
virksemhed-virksom- hed er rentabel. Selskabets-Udsteders regnskaber skal i overensstemmelse
hermed vise, at selskabet-udsteder har givet overskud eller er i stand til at oparbejde et fornuftigt
overskud sammenlignet med branchen genereltge- nerelt. En generel regel er, at selskabet-
udsteder skal have udvist et overskud i det seneste regnskabsar

SelskaberUdstedere, som ikke har regnskabstal fra tidligere ar, paleegges strenge krav med hensyn
til kvaliteten-kva- liteten og omfanget af ikke-finansielle oplysninger anfart i prospektet og
ansggningen om eptagelse-opta- gelse til handel, for at investorer og barsen kan foretage et
velbegrundet skan af selskabet-udsteder og dets virksomhedsomrade. Det skal som minimum
fremga, hvornar selskabet-udsteder forventer at give everskudover- skud, og hvorledes selskabet-
udsteder agter at finansiere sine aktiviteter indtil det sker.

Selskabet-Udsteder kan anvende forskellige metoder til at pavise tilstedeveerelsen af tilstreekkelig
driftskapital-driftska- pital over for bgrsen og investorerne. Metoder til at pavise tilstreekkelig
driftskapital i de efterfglgende——efterfol- gende tolv maneder omfatter estimater for
pengestrgmsopgarelser, planlagte 0g tilgeengelige finansieringsmuligheder
nansieringsmuligheder, beskrivelser af planlagte aktiviteter og investeringer samt velbegrundede
vurderinger af selskabets—udsteders fremtidsudsigter. Det er vigtigt at tydeliggare grundlaget for
selskabets-udsteders velbegrundede vurdering. Pa trods af en sadan finansiering anses kravet ikke
for opfyldt, hvis selskabets—udsteders finansielle position af den ene eller anden grund er
usaedvanlig eller truet, fx hvis en organisationseendring eller tilsvarende frivillig proces har fundet
sted.

2.3.7 Likviditet

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

2.3.7.2 Der skal veere en passende spredning af aktierne i offentligheden. Derudover skal
selskabet-udsteder have et passende antal aktionzrer.

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

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

En forudsatning for barshandel er, at der er passende udbud og efterspgrgsel efter verdipapirerne-
de finansielle instrumenter, som er optaget til handel. Passende udbud og efterspgrgsel
understgtter palidelig prisdannelse i forbindelse med handlen. Der er forskellige elementer
forbundet med bedagmmelsen-bedgmmel- sen af disse krav, far optagelse til handel kan finde sted
pa den nordiske liste. | bedgmmelsen indgar faktorer som tidligere handelshistorik.

Som udgangspunkt skal et passende antal aktier fordeles i offentligheden, og der skal veere et
passende antal aktionarer. Antallet af aktionarer samt en eventuel anvendelse af en
likviditetsstillerlikviditets- stiller, er begge faktorer, der indgar i vurderingen af, om der er
passende udbud og efterspgrgsel, idet et begraenset antal aktier eller aktionaerer kan medfare en
mindre palidelig prisdannelse.

I denne sammenhang betyder “offentligheden” en person, som direkte eller indirekte ejer
Regler for udstedere af aktier 13
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mindre-min- dre end 10 pct. af selskabets-udsteders aktier eIIer stemmerettlgheder Derudover
vil alle beholdninger, som
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ejes af fysiske eller juridiske personer, som er tet tilknyttet eller pa anden made ma forventes at
optreede samordnet med hensyn til selskabet-udsteder blive lagt sammen ved denne opgarelse.

Beholdninger ejet af medlemmer af selskabets—udsteders bestyrelse eller direktion samt teet
tilknyttede juridiske-juri- diske personer, sasom pensionsfonde drevet af selskabetudsteder, anses
ikke for at veere ejet af offenthighedenoffentlig- heden.

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

Der kan opsta situationer, hvor mere end 25 pct. af aktierne ejes af offentligheden pa tidspunktet
for optagelse til handel, men hvor fordelingen efterfalgende falder til under denne procentsats.
Det bar bemarkes, at reglen om de 25 pct. skal ses som et udtryk for hovedprincippet om, at
aktierne-ak- tierne skal vere spredt pa et passende antal investorer. Nar et-selskab-en udsteder er
optaget til handel, vil bgrsen saledes lgbende bedemme, om spredningen og likviditeten
generelt er passende, og reglen-reg- len om de 25 pct. vil sdledes vaere et af mange elementer i
en sadan bedemmelse. Et andet element-ele- ment vil veere anvendelse af en likviditetsstiller.
Dette betyder saledes ogsa, at et-selskaben udsteder, som ikke opfylder reglen om de 25 pct.,
ikke automatisk anses for at bryde reglen.

Hvis forholdene omkring likviditeten afviger markant fra betingelserne for optagelse til handel,
mens selskabet-udsteder er optaget til handel, vil selskabet-udsteder blive opfordret til at
afhjeelpe situationen. Bgrsen-Bor- sen kan fx henstille til selskabetudsteder, at det laver en aftale
med en likviditetsstiller. Hvis handlen i selskabets-ud- steders aktier fortseetter med at veere
sporadisk, kan overfarsel til observationslisten komme pa tale. Barsen traeeffer farst en sadan
beslutning efter at have diskuteret sagen med det pageeldende selskab.

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

Der kan forekomme situationer, hvor aktierne ikke er fuldt fordelt pa introduktionstidspunktet,
men hvor det er sandsynligt, at en sadan fordeling vil blive opnaet fremadrettet. | sadanne
sttuationer-situa- tioner kan bgrsen godkende ansggningen med henvisning til pkt. 2.6.

2.3.8 Aktiernes kursverdi

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

Aktiernes forventede samlede kursveerdi beregnes typisk pa baggrund af udbudskursen ved

introduktionenin- troduktionen, men andre metoder kan ogsa anvendes. Dette krav gelder kun
forud for en bersintreduktionbarsin- troduktion.

2.3.9 Egnethed

Selvom alle betingelser er opfyldt, kan bgrsen afsla en ansggning om optagelse til handel,
safremt den skgnner, at optagelsen vil vaere i modstrid med veerdipapirmarkedets og
investorernes-inve- storernes interesse.
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EtselskabEn udsteder, som ansgger om optagelse til handel, kan i seerlige tilfeelde anses for
uegnet til eptagelse-op- tagelse til handel pa trods af, at selskabet-udsteder opfylder alle
betingelserne herfor. Dette kan fx veere tHfaeldettil- feeldet, hvor det vurderes, at optagelse til
handel af selskabets-udsteders aktier vil veere til skade for tilliden til vaerdipapirmarkedet
generelt. Hvis et-selskab-en udsteder allerede optaget til handel, pa trods af, at det opfylder alle
geldende betingelser, anses for at skade tilliden til veerdipapirmarkedet generelt pa grund af
sine aktiviteter eller sin organisation, kan bgrsen overveje at overfgre aktierne til obser-
vationslisten eller at slette aktierne fra handlen.

| ionsli " | Kii frahandlen.

For at bevare offentlighedens tillid til markedet, er det afggrende, at personer med
ledelsesansvar selskabethos udesteder, herunder bestyrelsesmedlemmer, ikke har en baggrund,
som kan risikere at skade selskabets-udsteders omdgmme og dermed tilliden til
vaerdipapirmarkedet. Det er desuden vigtigt, at selskabet-udste- der har givet tilstreekkelige
oplysninger om disse personers baggrund forud for optagelsen til handel, som en del af den
information, der gives i prospektet. Selskabet-Udsteder skal fx ngje overveje, om information
vedrgrende disse personers straffeattest skal offentliggeres eller ej, og det samme geelder
information om involvering i konkurser mv. | ekstreme situationer hvor en person har begaet-be-
gaet alvorlige forbrydelser, iser gkonomisk kriminalitet, eller har veeret involveret i flere
kenkurser-kon- kurser i fortiden, kan dette diskvalificere selskabet-udsteder fra optagelse til
handel, medmindre den pageaeldende-pa- gzldende person fritages fra sin stilling i
selskabetudsteder.

2.4 Selskabets-Udsteders ledelse

2.4.1 Direktionen og bestyrelsen

2.4.1.1 Selskabets-Udsteders bestyrelse skal sammensattes pa en saddan made, at den
afspejler den kompetence og erfaring, som kraeves for at lede etselskaben udsteder, hvis
aktier er optaget til handelthan- del, og opfylde dets forpligtelser.

2.4.1.2 Direktionen skal have tilstreekkelig kompetence og erfaring i at lede etselskaben
udsteder, hvis aktier er optaget til handel, og opfylde sddan et-selskabs-en udsteders
forpligtelser.

Det er en forudsatning for at blive et-selskaben udsteder, hvis aktier er optaget til handel, at
medlemmerne af bestyrelsen samt personer med ledelsesansvar +selskabet-hos udsteder har en
tilstreekkelig grad af erfaring-erfa- ring og viden om de serlige krav, der stilles til sadanne
selskaberudstedere. Det er desuden vigtigt, at disse personer forstar de krav og forventninger,
der er til sadanne selskaberudstedere. Det kraeves ikke, at samtlige medlemmer af bestyrelsen
skal have en sadan erfaring eller kompetence, men bestyrelsen-bestyrel- sen skal ud fra en
overordnet betragtning veere tilstreekkelig kvalificeret. Med hensyn til direktionrendirektio- nen,
skal som minimum den administrerende direkter og gkonomidirektgren vere kvalificerede pa
dette omrade.

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

Det er desuden vigtigt, at direktionen og bestyrelsen kender selskabet-udsteder og dets
virksomhedsemradervirksomhedsomra- der, og er bekendt med den made, hvorpa selskabet-
udsteder har struktureret fx de interne kommandoveje,
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styring af regnskabsafleeggelse og investor relations samt procedurer for offentliggerelse af
tebende-1g- bende og periodiske oplysninger til barsmarkedet. Bgrsen vil normalt anse
medlemmerne af bestyrelsen-be- styrelsen og direktionen for at veere tilstreekkelig bekendte med
disse forhold, hvis de har haft deres nuverende stillinger i-selskabet-hos udsteder i mindst tre
maneder og hvis de har deltaget i udarbejdelsen-udarbej- delsen af mindst en ars- eller
delarsrapport udsendt af selskabet-udsteder forud for optagelsen til handel.

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

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

2.4.2 Kapacitet til at formidle oplysninger til markedet

Selskabet-Udsteder skal i god tid far optagelsen til handel etablere og opretholde
hensigtsmaessige procedurer, kontroller og systemer, herunder systemer og procedurer for
regnskabsafleggelsereanskabsaflzeg- gelse, for at kunne opfylde sine oplysningsforpligtelser
og give markedet rettidige, palideligepalide- lige, ngjagtige og ajourfarte oplysninger, som
pakravet af bgrsen.

Selskabet-Udsteder skal have procedurer, som sikrer rettidig formidling af information til
bersmarkedet. Procedurerne og forretningsgangene skal vere pa plads forud for optagelsen til
handel, hvilket betyder, at selskabet-udsteder skal have udarbejdet mindst en delarsrapport med
henblik pa offentliggerelse-offentligge- relse i overensstemmelse med de regnskabsregler, som
geelder for barsnoterede selskaberudstedere, selvom delarsrapporten ikke behgver at have veeret
offentliggjort. Barsen opfordrer ansggere til at ga et skridt videre og anbefaler, at procedurerne
bag formidlingen af information til markedet er blevet anvendt i mindst to kvartaler og er
blevet brugt i forbindelse med udarbejdelsen af mindst to delarsrapporter eller en arsrapport og
en delarsrapport forud for optagelsen til handel.

Det finansielle system skal struktureres pa en sddan made, at direktionen og bestyrelsen far de
oplysninger, som er ngdvendige for beslutningstagningen. Dette vil sikre hurtig og hyppig
rapportering-rap- portering til direktionen og bestyrelsen, som oftest i form af manedsrapporter.
Det finansielle system-sy- stem skal sikre hurtig produktion af palidelige delarsrapporter og
arsrapporter. Selskabet-Udsteder skal desuden have de ngdvendige medarbejdere til at analysere
materialet, saledes at de kan kemmentere-kom- mentere resultatudwkllngen i eksterne rapporter
pa en made, som er relevant for barsmarkedet. Selskabet-Udsteder ma gerne engagere eksterne
medarbejdere til at klare dele af den finansielle funktion, hvis det drejer sig om
langtidskontrakter, og der er en fornuftig personalekontinuitet. Men selskabet-udste- der baerer
dog altid ansvaret for opfyldelsen af de finansielle funktioner, og det er ikke acceptabeltforet
selskab-accepta- belt for en udsteder at lade eksterne medarbejdere sta for vasentlige aspekter af
det finansielle omrade.

For at undga situationer, hvor direktgren bliver overbebyrdet, skal der vaere mindst en yderligere

person, som kan kommunikere eksternt pa vegne af selskabetudsteder. Konsulenter kan spille en
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understgtiende-stgttende rolle i forbindelse med formidling af mformatlon og iser komme med
opleeg til barsinformationbarsin- formation. Det er dog ikke acceptabelt for et-selskab-en udsteder
at lade konsulenter eller eksterne medarbejdere-medar- bejdere sta for veesentlige dele
informationsopgaverne.

For at sikre, at selskabet-udsteder leverer rettidige, palidelige, ngjagtige og ajourfarte
oplysninger til markedet opfordrerbersen selskaberne til at udarbejde en-
kommunikationsstrategimar- kedet, kreever bgrsen, at udstederne udarbejder en

informationspolitik.-Et-selskabskemmunikationsstrategt En udsteders informati- onspolitik er et
dokument, som hjalper selskabet-udsteder til hele tiden at levere interne og eksterne

oplysninger-oplys- ninger af hgj kvalitet. Strategien-Informationspolitikken bar formuleres pa
en sadan made, at man ikke er afhangig af en enkelt person for at kunne forfalge den, og den
bar ogsa udarbejdes saledes, at den passer til det pagaldende selskabs forhold. De oplysninger,
der gives til barsmarkedet, skal vere korrekte, relevante og palidelige og skal leveres i
overensstemmelse med barsens regler.

Et—selskabs%mmumkaﬁensstrate&En udsteders informationspolitik omhandler som regel en
raeekke omrader sasom, hvem der skal fungere som selskabets-udsteders talsmand, hvilken type
oplysninger, der skal offentliggeres, hvordan og hvornar offentliggarelse skal finde sted samt
informationsformidling i krisesituationer. For etselskaben udsteder, hvis aktier-finansielle
instrumenter er optaget til handel, er det desuden serligt vigtigt, at strategien-in--
ormatlonsgolltlkken mdeholder et afsnlt om bﬂrsmarkedets krav om mformatlon Be-interne-

Informationspolitikken skal efter anmodning udleveres til bgrsen.

Bgrsen anbefaler desuden, at udsteder udarbejder interne regler for handel med udsteders egne
finansielle instrumenter og ledende medarbejderes handel med udsteders finansielle instrumen-
ter. Sadanne interne regler bgr indeholde regler om handelsvinduer, serligt i forbindelse med
ud- steders offentligggrelse af finansiel information og ledende medarbejderes udnyttelse af
incita- mentsordninger. Regler om handelsvinduer bgr som minimum opfylde kravene i MAR til
luk- kede handelsvinduer. Udsteder bgr dog overveje, om det konkret er relevant med en
leengere lukkeperiode end det i MAR fastsatte, eller om det eksempelvis er mere relevant for den
enkelte udsteder at operere med abne handelsvinduer. Safremt udsteder udarbejder interne
regler, anbe- fales det endvidere, at regler om handelsvinduer — uanset om en udsteder arbejder
med abne eller lukkede vinduer, forholder sig til al offentliggarelse af finansiel information
(arsrapport, arsregn- skabsmeddelelse, halvarsrapport, kvartalsrapport), som den pagaldende
udsteder offentliggar i overensstemmelse med reglerne i dette regelsat eller lovgivningen.

De interne regler kan eksempelvis geelde adgangen for personer med ledelsesansvar hos en ud-
steder til for egen eller tredjemands regning, direkte eller indirekte, at handle med de af udsteder
udstedte finansielle instrumenter. De interne regler kan ogsa omfatte gvrige personer, funktioner
eller afdelinger, som det matte skgnnes relevant at inkludere. Dette kan eksempelvis omfatte
regnskabsfunktionen, Investor Relations-funktioner eller IT-medarbejdere.

Interne regler kan indeholde mulighed for, at perioden, inden for hvilken de personer der er om-
fattet ma handle eller ikke ma handle, i serlige tilfeelde kan fraviges. Safremt dette er tilfeeldet,
skal sddanne regler vaere i overensstemmelse med MAR’s regler herom for de personer, der er
omfattet af reglerne i MAR. Det anbefales, at udsteder overvejer, om der skal gelde samme
und- tagelsesadgang for andre personer omfattet af de interne regler.
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Safremt udsteder udarbejder interne regler, anbefaler barsen endvidere, at udsteders ledelse med
jeevne mellemrum - eksempelvis en gang arligt - revurderer indholdet af de interne regler. Lige-
ledes anbefales det, at udsteder til stadighed sikrer sig, at bergrte personer er bekendt med ind-
holdet af de interne regler.

| det omfang udsteder har udarbejdet interne realer, skal de efter anmodning udleveres til bgrsen.

For god ordens skyld skal bagrsen ggre opmarksom pa, at det generelle forbud mod at handle pa
baggrund af intern viden ogsé galder i de perioder, hvor det i gvrigt er tilladt at handle i over-
ensstemmelse med en udsteders interne reqgler.

2.5 Corporate Governance

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

For de corporate governance-regler (Anbefalingerne for god Selskabsledelse), som geelder
for selskaber-udstedere optaget til handel pa barsen, se ogsa pkt. 4:34.1.

2.6 Dispensation

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

Q) at formalet med de pageeldende betingelser for optagelse til handel eller lovkrav
ikke kompromitteres, eller
(ii)  at formalet med visse betingelser for optagelse til handel kan opnas pa anden made.

Formalet med betingelserne for optagelse til handel er at gare det lettere at opna tilstreekkelig
Heviditet-li- kviditet og fremme tilliden til selskabetudsteder, barsen og bgrsmarkedet generelt.
Disse formal anses normalt for opfyldt, nar alle betingelserne for optagelse til handel er opfyldt.
Hver enkelt sag skal dog afgares individuelt. Hvis de samlede omstendigheder giver
tilstreekkelig forvisning om, at selskabets-udsteders situation og dets aktier opfylder ovennavnte
formal, kan begrsen godkende en ansggning-ansgg- ning om optagelse til handel, selv om alle
betingelserne for optagelse til handel ikke er opfyldt. Det kan fx veere, at aktiernes spredning er
under 25 pct., men at antallet af aktier fordelt i effenthgheden-offent- ligheden og antallet af
aktionzrer er tilstreekkelige til at sikre ordentlig handel samt tilstraekkelig likviditet. | sddanne
situationer skal betingelserne indeholde en tilstraekkelig grad af fleksibilitet for ikke at
vanskeliggare optagelse til handel, hvis sadan handel er i selskabets-udsteders og investorernes
bedste interesse. Sadanne afvigelser ma ikke veere i strid med lov om vaerdipapirhandel.

Dispensation er kun relevant i forbindelse med optagelse til handel. Et-selskabEn udsteder, som er
blevet godkendt til optagelse til handel, skal saledes ikke sgge om dispensation, hvis situationen
&ndrer
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sig, saledes at en eller flere af betingelserne for optagelse til handel ikke leengere er opfyldt. |
sadanne-sa- danne tilfeelde vil bgrsen som regel tage en draftelse med selskabet-udsteder for at
finde en lgsning, hvis det er pakreevet. | tilfelde af store afvigelser fra betingelserne for
optagelse til handel kan en sletning komme pa tale som sidste udve;j.

2.7 Sekundzer optagelse til handel

2.7.1 SelskaberUdstedere, som er stiftet i Danmark, anses for at have deres primaere
optagelse til handel pa bgrsen. Hvis et-selskab-en udsteder imidlertid kan pavise, at
stgrstedelen af handlen i dets veerdipapirer-finansielle instrumenter foregar paen
udenlandsk bgrs, kan bgrsen godkende, at den pagaeldendepa- geeldende udenlandske
bars er det primeaere handelssted.

2.7.2 Selskaber som er stiftet i andre lande end Danmark kan anses for at have deres
primare-pri- maere handelssted i det land, hvor de er stiftet, hvis sddanne selskaber-
udstedere er optaget til handel pa en bars i det pageeldende land og starstedelen af handlen
i aktierne kan henfgres til denne bgrs. Hvis et udenlandsk selskab ikke er optaget til
handel pa en bgars i stiftelseslandetkanselskabetstiftelseslan- det, kan udsteder anses for
at have sin primaere optagelse til handel pa den anerkendte udenlandske bgrs, som den
anses for at have den taetteste forbindelse til, nar man tager handelsinteresse i aktierne pa
den pagealdende bgrs i betragtning sammenlignet med andre relevante bgrser.

2.7.3 Med forbehold for bgrsens godkendelse i henhold til pkt. 2.7.1 0g 2.7.2 kan et
selskab-en udste- der med primeer optagelse til handel pa en udenlandsk bgrs ansgge om
sekundar optagelse til handel, og bgrsen kan i sddanne tilfeelde se bort fra en eller flere af
betingelserne for eptagelse-op- tagelse til handel anfert i pkt. 2.3 og 2.4.

Selskaber-Udstedere med primer optagelse til handel pa et reguleret marked eller et
tilsvarende marked, der drives af Nasdaq, Deutsche Borse, London Stock Exchange, NYSE
Euronext, Oslo Bers, Hong Kong Exchanges and Clearing, Australian Securities Exchange,
Singapore Exchange-, Borsa Istanbul eller Toronto Stock Exchange kan fa dispensation fra
visse dele af”Processen for optagelse til handel’” anfert i pkt. 2.2.

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

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

Barsen vil normalt anerkende betingelserne for optagelse til handel fra en anden anerkendt bars
eller et tilsvarende reguleret marked, hvis selskabet-udsteder har sin primare optagelse til
handel pa en sadan-sa- dan bars. Bgrsen kan acceptere en sekundzr optagelse til handel af et-
selskaben udsteder, der har sin primaere-pri- mere optagelse til handel pa et sddant marked i
overensstemmelse med ovenstaende betingelser.
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Det er dog ogsa i tilfeelde af en sekundzr optagelse til handel af afggrende betydning, at der er
tilstreekkelig likviditet til at sikre redelig handel og en effektiv prisdannelse. Bgrsen vil vurdere
prognoserne for tilstreekkelig likviditet pa baggrund af en samlet betragtning af spredning af
selskabets-ud- steders aktier, ikke blot pa hjemmemarkedet, men ogsa i et nordisk, europzisk og
endog globalt perspektiv. Med i sin betragtning vil barsen tage faktorer sasom (i) aktiernes
spredning pa det nationale marked, og (ii) effektiviteten af relevante clearing- og
afviklingssystemer pa tveers af grenser. Hvis barsen finder det ngdvendigt efter
omstendighederne, kan den kraeve, at selskabet-udsteder anvender en likviditetsstiller til at sikre
tilstreekkelig likviditet.

Barsen kan til enhver tid beslutte, at optagelsen til handel pa bgrsen skal anses for at vere en
primaer-pri- meer optagelse til handel, hvis omstaendighederne skulle &ndre sig. Barsen kan fx
iveerkseette en sadan &ndring, hvis det viser sig, at forudsatningerne for en sekundaer optagelse
til handel, som beskrevet ovenfor, ikke leengere er til stede.

2.8 Observationslisten

Barsen kan beslutte at overfore etselskabs-en udsteders aktier eller andre veerdipapirer
finansielle instrumenter til observationslisten hvis

(i) selskabet-udsteder ikke leengere opfylder betingelserne for
optagelse til handel og den manglende opfyldelse anses for at vare
vaesentlig:

(i)  etalvorligt brud pa andre bgrsregler for selskaber-udstedere optaget
til handel er forestdende;;

(i)  selskabetudsteder har anmodet om sletning fra optagelse til handel;:

(iv)  der er afgivet et offentligt tilbud pa selskabet-udsteder eller en
tiloudsgiver har annonceret sin hensigt om at fremsatte et tilbud pa
selskabet,udsteder;

(v)  selskabetudsteder er gjort til genstand for en omvendt overtagelse
eller pa anden-an- den made planlaegger at foretage eller er gjort til
genstand for emfattende-omfat- tende eendringer i sine aktiviteter
eller organisation, saledes at selskabet-udste- der ud fra en overordnet
betragtning fremstar som et fuldstaendigt nyt selskab;;

(vi)  der hersker en vaesentlig skadelig usikkerhed om selskabets-udsteders
finansielle situation, eller

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

Etselskabs-En udsteders aktier eller andre finansielle instrumenter kan, som et signal til
barsmarkedet, midlertidigt-mid- lertidigt placeres pa observationslisten. Formalet med
observationslisten er at sende et signal til markedet om, at der er seerlige omstendigheder
forbundet med selskabet-udsteder eller dets aktierfinansielle in- strumenter, og at investorerne
ber vaere opmarksomme herpé. Arsagerne til at et veerdipapifinansiel instru- ment placeres pa
observationslisten varierer meget i de forskellige situationer, som det kan ses ud fra de
forskellige bevaeggrunde. Et-selskabEn udsteder bgr kun veere placeret pa observationslisten i en
kortere periode, normalt ikke mere end seks maneder.
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2.9 Vaesentlige eendringer i udsteders aktiviteter el-
ler identitet

Safremt der sker vaesentlige endringer hos en udsteder eller i de af udsteder udgvede akti-
viteter, som reelt medfgrer, at udsteder kan anses for at veere en ny virksomhed, kan bgr-
sen iveerkseette procedurer, som er sammenlignelige med procedurer, der geelder for nye

udstedere, der ansgger bgrsen om optagelse til handel.

Vurderingen af, om udsteder kan anses for at udgare en ny virksomhed, foretages pa et overord-
net plan.

| vurderingen af, om der er sket en a&ndring i udsteders identitet, vil falgende normalt indga:
(i) ejerforhold, ledelse eller aktiver eendres;

(ii) en udsteders eksisterende forretning seelges og i den forbindelse opkgbes en ny
forret- ning;

(iii) det kabte selskabs omseetning eller aktiver overstiger udsteders omsetning eller aktiver;

(iv)det kabte selskabs markedsveerdi overstiger udsteders markedsveerdi, eller det betalte

ve- derlag, fx veerdien af de ny-udstedte finansielle instrumenter, overstiger udsteders
mar- kedsveerdi;

(v) kontrollen med udsteder overfares pa grund af en transaktion; og
(vi) flertallet af bestyrelsen eller direktionen udskiftes som fglge af en transaktion.

Safremt alle eller flertallet af ovennavnte punkter er opfyldt, anses en identitetseendring for at
have fundet sted. Tilstedeverelsen af kun et eller to af disse punkter anses ikke for at veere til-
straekkeligt til at behandle udsteder som en ny virksomhed.

| forbindelse med en forestaende aendring af udsteders identitet, er det vigtigt, at bgrsen kontak-
tes pa forhand saledes at udsteders fortsatte optagelse til handel, kan behandles effektivt. Udste-
ders oplysningsforpligtelser i forbindelse med &ndring af identiet fremgar bl.a. af dette
regelseets pkt. 3.3.12.

2.10 2.9Sletning fra handel

Barsen kan i overensstemmelse med 8 25 i Loev-lov om veerdipapirhandel m.v. treeffe
afggrelse om sletning fra handel.

Ifelge ovennavnte bestemmelse kan bgrsen bestemme, at et veerdipapir skal slettes fra handlen,
safremt veardipapiret ikke leengere opfylder markedets regler. Sletningen ma dog ikke foretages,
hvis der er sandsynlighed for, at dette vil veere til vaesentlig skade for investorernes interesser
eHer-el- ler markedets ordentlige funktion.
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I henhold til denne bestemmelse er det op til bersen at vurdere, om veerdipapiret ikke leengere
opfylder markedets regler, og om en sletning vil veere til vaesentlig skade for investorernes
interesser-inte- resser og markedets ordentlige funktion. Tvungen sletning er et redskab, som
kun anvendes i ekstreme situationer. Sager, som er endt med tvungen sletning, er derfor
sjeeldne. Tvungen sletring-slet- ning sker i situationer, hvor bgrsen finder, at markedets
interesse i en sletning vaegter hgjere end hensynet til de investorer, som har investeret i
veerdipapiret. Selv i sadanne situationer vil der kun blive truffet beslutning om sletning fra
handel, safremt alle andre alternative lgsninger pa problemet er udtemte.

| situationer, hvor der sker markante &ndringer i et aktieselskab, jf. afspit-3.3-8pkt. 3.3.12,
herunder markante-mar- kante andringer i ejerskab, kapitalgrundlag, selskabets—udsteders
aktiviteter eller selskabets-udsteders ledelse, navn, mv., saledes at bgrsen ud fra en overordnet
betragtning anser selskabet-udsteder for at veere et helt nyt selskabsel- skab, skal bgrsen tage
stilling til, om selskabets-udsteders aktier fortsat kan vere optaget til handel, eller om der skal
treeffes beslutning om sletning fra handel.

Hvis etselskab-en udsteder anmoder om sletning, skal denne anmodning, ifglge
veerdipapirhandelsloven, tages til falge, medmindre bgrsen pa baggrund af en vurdering af
selskabets-udsteders tilstand og serlige situation finder, at sletning er til vaesentlig skade for
investorernes interesser eller markedets erdenthige-or- dentlige funktion.

Nar bgrsen tager stilling til, om sletning er til vaesentlig skade for investorernes interesser,
vrderes-vur- deres det bl.a., om hensynet til minoritetsinteresserne er blevet tilstraekkeligt
varetaget, eller om sletning vil give visse aktionzrer urimelige fordele frem for andre aktionarer
eller selskabetudsteder.-Forslaget For- slaget om sletning skal fremsaettes som et separat punkt
pa dagsordenen pa en generalfersambinggeneralforsam- ling, og barsen leegger i sin vurdering
bl.a. veegt pa aktionzrdeltagelsen og pa eventuelle indsigelser-indsi- gelser fra aktionarerne. En
generalforsamlingsbeslutning om at slette selskabet-udsteder fra handel pa bersen-bar- sen
begrunder derfor ikke i sig selv en sletning.

Nar bgrsen tager stilling til, om sletning er til vaesentlig skade for markedets ordentlige funktion,
kontrolleres det bl.a. hvor mange cirkulerende aktier og aktionzrer, der er i det pagaldende
selskabsel- skab.

| situationer, hvor bgrsen finder, at der er sandsynlighed for, at sletning vil vere til skade for
investorernes-in- vestorernes interesser eller markedets ordentlige funktion, men hvor barsen
vurderer, at denne skade kan afhjeelpes, kan barsen fastsatte betingelser for sletning. Hensigten
hermed er, at skaden-ska- den for investorerne eller markedets ordentlige funktion, efter
opfyldelsen af disse betingelser, ikke er sa veesentlig, at en anmodning om sletning ikke kan
imgdekommes. Barsen vil normalt kreeve, at selskabet-udsteder sikrer, at aktionarerne kan
afhaende deres aktier, indtil selskabet-udsteder bliver slettet fra handlen pa bgrsen. Aktionaerer
vil saledes have mulighed for at afhande deres aktier med den viden, at selskabet-udsteder
efterfalgende bliver slettet fra bagrsen.

Ifalge veerdipapirhandelsloven har et-selskaben udsteder, hvis aktier er optaget til handel, ret til
at fa et veerdipapir slettet fra handlen pa bgrsen, safremt veerdipapiret i forbindelse hermed
optages eller er optaget til handel pa et andet reguleret marked.

| situationer, hvor der sikres fuldt ejerskab af et-selskab-en udsteder som fglge af en
tvangsindlgsning, stetterslet- ter bgrsen selskabet-udsteder uden videre.
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2.11 210Specifikke optagelsesbetingelser for
Acquisition Companies

2.11.1 2.30-1Et Acquisition Company er et selskab, hvis forretningsplan er at gennemfgre
én eller-cl- ler flere opkab inden for en given tidsperiode. Reglerne vedrgrende Regnskaber
og hidtidig-hidti- dig bestaen, Driftsmaessig historik og Rentabilitet og driftskapital i pkt.
2.3.5:,2:3:.5:2- 0g 2.3.6 geelder-gzl- der ikke for Acquisition Companies.

2.11.2 Selskabet-Udsteder skal pa en sparret konto deponere minimum 90 % af det
provenu, som via emissionen eller pa andet vis tilfgres 2.10.2—selskabet-udsteder med
henblik pa opkab.

2.11.3 2.10:3Indenfor 36 maneder efter offentliggarelse af prospektet, eller en kortere
periode som selskabet-udsteder har angivet i prospektet, skal selskabet-udsteder have
gennemfart ét eller flere opkeb til en samlet markedsvaerdi pd minimum 80 % af den
kapital, som er deponeret pa den spaerrede konto pa tidspunktet for indgaelse af aftale
om det farste opkeb, med fradrag af udgifter til radgivere i forbindelse med emissionen
og skyld skat.

2.11.4 2.30-4Indtil selskabet-udsteder har opfyldt pkt. 2:26-32.11.3, skal alle opkab
godkendes af et flertal af bestyrelsesmedlemmernebe- styrelsesmedlemmerne, som er
uafhaengige af selskabet-udsteder (jf. Anbefalinger for god selskabsledelse 5-4-1-selskabsle-
delse ).

2.11.5 2.10:5Indtil selskabet-udsteder har opfyldt betingelsen i pkt. 246-32.11.3, skal alle
opkab godkendes af et simpelt flertal af stemmerne pa den generalforsamling, hvor
opkgbet behandles.

2.11.6 2-10-6Indtil selskabet-udsteder opfylder betingelserne i pkt. 220-32.11.3, skal
selskabetudsteder, hurtigst muligt og inden offentliggarelse, underrette bgrsen om et
hvert forslag til virksomhedsopkab

2.11.7 2210-71Indtil selskabet-udsteder har opfyldt betingelserne i pkt. 2.26-32.11.3, skal
selskabets-udsteders vedtaegter give aktionarer, som stemmer imod et opkab pa en
generalforsamling, ret til at indlgse deres aktier til en pro rata andel af den, pa dette
tidspunkt deponerede kapital med fradrag af skyldig skat og udsteders omkostninger ved
opkgbet og forudsat, at dette er i overensstem- melse med national lovgivning og, at
opkgbet godkendes 0og gennemfgres. Udsteder kan fastsette en graense, dog ikke under 10
% af udsteders samlede aktiekapital, som kan ind- Igses. Denne ret til at indlgse gaelder
ikke for:

Kan indlgses. | ot il lder ikke for-
bja) selskabets-udsteders bestyrelsesmedlemmer
€)b) selskabets-udsteders ledelse
e)c) selskabets-udsteders stiftere
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eyd) en &gtefeelle eller en sammenlever til en person som henvist til i stykke a-c

He)en person som én af personerne naevnt i stykke a-c er veerge for, eller

ef)en juridisk person over hvilken enhver i stykke a-e ngevnt person, alene eller
sammen med enhver anden person refereret til heri, udgver kontrollerende

ndflydelseind- flydelse.

Indkaldelsen til generalforsamlingen skal indeholde oplysninger om aktionaerernes ret
til indlgsning.
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2.11.8 2.10:.9Nar selskabet-udsteder har opfyldt betingelserne i pkt. 220:3-2.11.3 og
dermed ikke lzengere betragtes-betrag- tes som et Acquisition Company, skal selskabet-
udsteder overfor bgrsen dokumentere at opfylde relevante-re- levante dele af de generelle
betingelser for optagelse til handel. Safremt selskabet-udsteder ikke epfylder-op- fylder
betingelserne for optagelse til handel, kan barsen beslutte at slette selskabets-

veerdipapirer-udsteders finan- sielle instrumenter fra optagelse til handel i
overensstemmelse med pkt. 2.92.10.
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3 Oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier

3.1 Oplysningsforpligtelser (Generalklausul)

En udsteder skal offentligggre intern viden i overensstemmelse med artikel 17 i MAR?2.

Barsens vejledning vedrgrende fortolkning af MAR
3-1G6enereHe-Artikel 17 i MAR finder anvendelse for udstederes oplysningsforpligtelser af

intern viden. Defi- nitionen af ”intern viden” fglger fra artikel 7 i MAR. | henhold til artikel 17 i
MAR kan en udsteder pa eget ansvar udsette offentligggrelsen af intern viden, hvis alle betingelser
i MAR er opfyldt®.

311 Generalidaust!

Denne kommentar til reglen i pkt. 3.1 udggr en vejledning om visse forhold og begivenheder, som
i_henhold til bgrsens fortolkning kan udggre intern viden som defineret i MAR. Formalet med
vejledningen er at lette udstederens overholdelse af MAR og formidle bgrsens fortolkning af ud-
stederens oplysningsforpligtelser i henhold til MAR. Udstederens forpligtelse til at offentliggere
intern viden fremgar af MAR, inklusiv ESMA guidelines og anden lovgivning til implementering,
og det er ikke hensigten, at vejledningen til reglen i dette pkt. 3.1 skal paleegge yderligere forplig-
telser til at offentliggare intern viden end udstederens forpligtelser i henhold til MAR.

Offentligggrelse af intern viden
Et—selskab—En udsteder skal S|kre at aIIe markedsdeltagere har lige adgang til kuFSFelevante

g Udstederen brar derfor S|kre! at den mterne viden behandles strengt fortrollgt og at ingen

3 , red|emand far ad- gang
I den interne V|den frar offentllggrarelse Kupsrelevanteeplysnmgeplntern viden ma saledes ikke

ghves—tH—anahpikere—videregives til ana- lytikere og journalister eller andre, hverken individuelt
eller i grupper, uden at sadanne-oplysninger-den interne viden samtidig offentliggeres ti-markedet:

Ovennsevatel markedet.

| visse situationer hvor videregivelse af intern viden sker som led i den videregivende parts nor-

male beskeftigelse, erhverv eller funktion, og hvor den modtagende tredjemand er palagt tavs-
hedspligt, kan det dog vaere muligt at videreqive intern viden fagr offentligagrelsen. Dette kan ek-

sempelvis vedrgre information til storaktionarer eller kommende aktionerer i forbindelse med en
analyse forud for en planlagt ny aktieudstedelse, til radgivere beskeeftiget af udsteder i forhold til
udarbejdelse af prospekt forud for en planlagt aktieudstedelse eller anden stgrre transaktion til
pateenkte budgivere eller malvirksomheder i forbindelse med forhandlinger om et overtagelsestil-
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bud eller til rating-bureauer forud for kreditvurderinger eller til l&ngivere forud for vasentlige
kreditbeslutninger.*

En udsteder kan ikke undga dets oplysningsforpligtelse ved at indgd aftale med en modtagende

art om at konkret information, eller dele af den konkrete information, ikke mé videregives.

o

Afgarelsen af, hvad der udger kursrelevante—oplysningerintern viden, beror pa de konkrete
omstendigheder, og hvis der opstar tvivl, kan selskabet—udsteder kontakte bgrsen og fa

radgivningvejledning. Bersens medarbejdere har tavshedspligttavsheds- pligt. Selskabet
Udsteder er dog i sidste instans ansvarlig for opfyldelsen af oplysningsforpligtelserne i hen- hold

til MAR og dette regelsat.

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
8 For yderligere information herom henvises til ESMA’s regulatory technical standards ("RTS”)

4 For yderligere information om ”“market soundings” henvises til MAR.

Regler for udstedere af aktier 30



4 Nasdagq

Hvorvidt et forhold vil-have-en-maerkbarbetydningkan udggre intern viden, beror bl.a. pa:

e det forventede omfang af beslutningen, forholdet eller omstaendighederne sammenholdt
med selskabets-udsteders samlede aktiviteter;

e oplysningens relevans for de bestemmende faktorer for kursen pa selskabets-
veerdipapirerudsteders finansielle in- strumenter; og

e alle andre markedsvariabler, som kan pavirke kursen pa verdipapirernede finansielle
instrumenter.

Opmarksomheden henledes endvidere pé reguleringen i MAR® hvorefter et midlertidigt skridt i
en langstrakt proces kan udggre intern viden.

Safremt selskabet-udsteder har faet oplysningerne fra en ekstern part, kan kildens palidelighed
o0gsa tages i betragtning.

Det har ogsa betydning, hvorvidt tilsvarende oplysninger tidligere har haft en maerkbar betydning
for kursdannelsen, eller om selskabetudsteder selv har behandlet tilsvarende omsteendigheder som
kursrelevanteintern viden. Dette forhindrer naturligvis ikke selskaberne—udstederene i at eendre
deres oplysningspolitik, men inkensekventin- konsekvent behandling af oplysninger skal undgas.

Sem—udhgeFeunae\m{—skaLet—selskabUdstederen skal som udgangspunkt offentllggrare oplysnlnger

hVIS dlsse blev offentllggjort V|IIe kunne fa en vaesentllg mdeknmg pa prlsdannelsenﬂ

udstederens finansielle instrumenter. Det kraeves ikke, at der faktisk sker aéndringer i kursen pa
veerdipapirernede finansielle instrumenter. Hvad der kan antages at have betydning for kursen pa
et-selskabs—veerdipapireren udsteders finansielle instrumenter, kan variere og bgr bestemmes i
forhold til hvert enkelt selskab, hvor man bl.a. tager den historiske kursudvikling, den relevante
branche og de aktuelle markedsforhold i betragtning. Oplysningspligten i—henhold—tH-denne
bestemmelse-kan bl.a. omfatte falgende:

ordrer eller investeringsbeslutninger;

samarbejdsaftaler eller andre kontrakter;

virksomhedsopkgb og frasalg;

kurs- eller valutakursaendringer;

kredit- eller kundetab;

nye joint ventures;

forskningsresultater, udvikling af nye produkter eller vigtige opfindelser;
indledning af eller forlig i eller afggrelse af veesentlige retstvister;

gkonomiske vanskeligheder;

beslutninger truffet af offentlige myndigheder eller domstole;
aktionzroverenskomster, som selskabet-udsteder er bekendt med, der vedrarer
anvendelse-kan have indflydelse pa an- vendelse af stemmerettigheder eller aktiernes
omsettelighed;

rygter i markedet og lakager;

market maker-aftaler;eg

oplysninger om datterselskaber og associerede selskaber;-og;

vaesentlig endring i resultatet eller den gkonomiske stilling-, og
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e &ndring i udsteders identitet, jf. pkt. 3.3.12.

Nogle af eksemplerne beskrives nermere nedenfor.

Ordrer, investeringsbeslutninger og samarbejdsaftaler
Nar et-selskab-en udsteder offentliggar oplysninger om en ordre, kan det vare vigtigt, at der gives
oplysninger—oplysnin- ger om verdien af en sadan ordre, herunder hvilket produkt, det drejer sig
om, og tidshorisonten for ordren. Ordrer vedrgrende nye produkter nye anvendelsesmuligheder,
nye kunder eller kundetyper—kun- detyper og nye markeder ma i visse tilfelde antages at fa
maerkbarbetydning-forkursdannelserudagre intern viden.— Med hensyn til samarbejdsaftaler
sam- arbejdsaftaler kan det veere vanskeligt at opgere de gkonomiske konsekvenser, og det er
derfor vigtigt, at veerdipapirmarkedet far en klar beskrivelse af arsager, formal og planer.

Kgb og salg af virksomheder eller aktiviteter
Hvis en udsteder offentligger intern viden vedrgrende et kab eller salg af en virksomhed eller
aktiviteter, skal meddelelsen som udgangspunkt indeholde oplysninger om:

kgbspris, medmindre serlige forhold ger sig geldende;
betalingsform;

relevante oplysninger om den kgbte eller solgte selskab eller aktivitet;
arsagerne til transaktionen;

forventede konsekvenser for udsteders drift;

tidsplanen for transaktionen;

hovedvilkarene eller betingelserne, der geelder for transaktionen.

Det kabte selskabs eller aktiviteternes vaesentligste forretningsomrade(r), resultatmeaessige historik
og gkonomiske stilling skal beskrives.

| forbindelse med virksomhedsoverdragelser er der behov for et hgjt oplysningsniveau. Markeds-
deltagerne skal pa baggrund af de offentliggjorte oplysninger, kunne vurdere den gkonomiske
betydning af kgbet eller salget samt konsekvenserne for udsteders drift og betydningen for kursen
pa udsteders finansielle instrumenter. For at kunne foretage en sadan vurdering kreeves normalt

kendskab til den gkonomiske betydning af kgbet eller salget samt konsekvenserne for udsteders
drift.

Udsteder skal offentliggare prisen i forbindelse med kgb eller salg af en virksomhed, idet prisen
sedvanligvis udger et hovedelement i en vurdering af betydningen af transaktionen. | sjseldne
tilfelde er det dog muligt at undlade at oplyse prisen pa en kabt eller solgt virksomhed. Det kan
fx veere tilfeeldet, hvis prisen er uvaesentlig for vurderingen af udsteder eller udsteders finansielle
instrumenter optaget til handel. Et andet eksempel kunne vere, nar offentliggarelsen er sket, far
den endelige prisforhandling har fundet sted. | en sadan situation er det umuligt at oplyse prisen,
men nar den endelige pris er aftalt, skal alle relevante oplysninger herom offentligggres. Det er
ikke useedvanligt, at prisen afhaenger af den opkgbte virksomheds fremtidige resultat. | sa fald skal

udsteder offentligggre den samlede skansmaessige kgbspris med det samme og eventuelt efterfal-
gende reqgulere tallet i en meddelelse.
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Forskellige transaktioner kan anses for at udggre intern viden, og der kan veere forskellige
mader at vurdere transaktionerne pa afhaengig af deres strategiske relevans. \urderingen heraf
kan in- kludere indvirkningen pa resultatopggrelsen eller balancen som falge af
sammenlaegningen af aktiviteter eller, alternativt, effekten af salget.

| forbindelse med kgb af aktiviteter, hvor den opkgbte aktivitet ikke udger en uafhaengig forret-
ningsenhed, kan det veere serligt vigtigt at give oplysninger om kgbsprisen, hvilken type
aktivi- teter, der er blevet kabt, aktiver og passiver inkluderet i kabet, antallet af medarbejdere,
der overflyttes mv.

@konomiske vanskeligheder

Hvis—der—opstar—| situationer hvor en udsteder oplever gkonomiske vanskeligheder sdsom
en likviditetskrise eller en betallngsstandsnlng—eg#euepsetskabe%s—ledelseqkke—lee%ere—har
kontrol—over—selskabet—idet-, kan der opsta udfordringer i forhold til overholdelse af udsteders
oplys- ningsforpligtelser. Eksempelvis kan udstederen veere i en situation, hvor vaesentlige
beslutninger skal treeffes af andre, fx langivere eller hovedaktionaerer-ma-dette—antages-maerkbart

Fo I | I - f | | I )
A%elsk&be@edels&ﬂeke%engereh&#ken#el%\%elsmbekmtte frltager ikke udsteder fra dets

oplysnlngsforpllgtelser

. Selskabet-Udsteder skal saledes lgbende holde sig informeret om udviklingen
gennem kontakt til langiverne, hovedaktionzrerne mv. Pa baggrund——bag- grund af disse
oplysninger treeffes hensigtsmaessige foranstaltninger til offentliggerelse.

Laneaftaler indeholder ofte forskellige greenser for soliditetsgrad, omsatning, kreditvurdering
eller—el- ler lignende (Xdausuler”sdkaldte covenants klausuler), og hvis disse graenser
overskrides, kan langiveren krave, at lanet skal tilbagebetales eller genforhandles. Overskridelse

af sadanne graenser kan veere-afkursrelevantkarakter-ogskali-sa-fald-oplysesud- gare intern viden.

Beslutninger truffet af offentlige myndigheder

Selv om det kan veere vanskeligt for selskabet-udsteder at kontrollere processer, hvor beslutninger
vedrg- rende udstederen treeffes af myndigheder eller domstole, er det stadig selskabets—udsteders
ansvar hurtigst muligt at give oplysninger vedrgrende sadanne beslutninger il
veerdipapirmarkedet, hvis en sadan beslutning udger intern viden. Oplysningerne skal-bar vere
tilstraekkelige og relevante for markedet, saledes at der kan foretages en vurdering af betydningen
for selskabet-eg-selskabets-udsteder og udsteders resultat eller gkonomiske stilling, og omfanget
af den ngdvendige information kan derfor variere.

Hvis det ikke er muligt for selskabet—udsteder at give en vurdering af konsekvenserne af
beslutninger truffet af myndigheder eller domstole, kan selskabet—udsteder indledningsvis
offentliggare en meddelelse om beslutningenbe- slutningen. Sa snart selskabet-udsteder har
foretaget en vurdering af eventuelle konsekvenser af beslutringenbeslutnin- gen, skal selskabet
udsteder offentliggere en ny meddelelse om disse konsekvenser.

Oplysninger om datterselskaber og associerede selskaber

Beslutninger, forhold og omstendigheder vedrgrende koncernen eller individuelle
datterselskaberdatterselska- ber, og i visse tilfeelde ogsa associerede selskaber, kan ligeledes-vare
kursrelevanteintern viden. Vurderingen pavirkes naturligvis af koncernens juridiske struktur og
forretningsmaessige struktur samt andre forhold.
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Der kan opsta situationer, hvor et associeret selskab selvstaendlgt offentligger oplysninger
vedrgrende—vedrg- rende egen drift, uanset om det associerede selskab er underlagt en selvstaendig
oplysningsforpligtelseoplysningsforplig- telse. | sddanne situationer skal (moder)selskabet, der er

optaget til handel elvstaendlg vurdere om oplysnlngerne ngleéeshapmaemmr—betydmng—fe%

|—henheld—HLGeneFalklausalenudqﬂr mtern V|den
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Hvis datterselskabet er optaget til handel, kan omsteendigheder i datterselskabet udggre intern vi-
den i forhold til moderselskabets finansielle instrumenter optaget til handel.

Veaesentlig eendring i resultatet eller den gkonomiske stilling
Safremtderskeren-En vasentlig endring i selskabets-udsteders resultat eller gkonomiske stilling,
som afviger fra, hvad der med rimelighed kan forventes pa baggrund af tidligere, af selskabet;

udsteder offentliggjort finansiel information, skal-selskabet-offentliggareinformation-em-denne
sendring-safremt-sendringen-anses-for-at vaere kursrelevantkan udggre intern viden.

Nar en udsteder skal afggre, om en &ndring t|I tidligere udmeldte forventnmger er sa veesentlig,

at der skal offentligggres en meddelelse, skal udsteder vurdere afvigelsen pa baggrund af det se-
neste kendte regnskabsmaessige resultat og prognoser. Ved afggrelsen af om udsteder skal lave
en offentliggarelse, bgr udsteder tage resultatudsigterne og offentligt kendte eendringer i de gko-
nomiske forudsetninger for resten af regnskabsperioden i betragtning. Forhold, der kan pavirke
sadanne udsigter, omfatter a&endringer i udsteders forretningsmaessige omgivelser og seesonbe-
stemte pavirkninger i udsteders forretningsomrade(r). Udsteder skal ogséa veere opmaerksom pa
oplysninger, som udsteder har offentliggjort om eksterne faktorers indvirkning pa udsteder, fx
falsomhedsanalyse vedrgrende ravarepriser eller i relation til en bestemt markedsudvikling. Mar-
kedets forventninger, herunder analytikeres skan, er ikke afggrende for en sadan vurdering; det
er derimod de oplysninger, som udsteder selv har offentliggjort, samt de konklusioner, der kan
drages ud fra disse oplysninger.

Udsteder kan ogsa beslutte at offentligggre den feerdige finansielle rapport/opggrelse forud for
det planlagte tidspunkt, hvor det er muligt.

Veesentlige eendring i udsteders aktiviteter

Hvis en udsteder, eller en udsteders forretningsomrade, over en kort periode gennemgar veesent-
lige @ndringer i en sddan grad, at udstederen fremstar som en helt ny virksomhed, kan oplysnin-

ger om &ndringen udggre intern viden, Nar en udsteder offentligggr en sddan &ndring af identi-
tet, skal offentligagrelsen beskrive konsekvenserne heraf, jf. pkt. 3.3.12.

Tidspunkt for offentlioagrelse og metodik

En udsteder skal informere offentligheden hurtigst muligt om intern viden, der direkte vedrgrer
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udstederen. Udstederen skal sikre, at den interne viden offentligggres pd en made, der giver of-
fentligheden hurtig adgang og mulighed for komplet, korrekt og rettidig vurdering af oplysnin-
gerne. Udstederen mé ikke kombinere videregivelse af intern viden til offentligheden med mar-
kedsfgring af sine aktiviteter.

Qplysn+ngeptraéelskabepskakaispeﬂeselskabet&ODIvsninqer fra udsteder skal afspejle udsteders
aktuelle situation og ma ikke vere vildledende eller ungjagtige. Kravet-om-relevans-medfarerat
meddelelsen—skal-Oplysningerne bgr indeholde tilstreekkelig information til at kunne vurdere
oplysningerne—op- lysningerne samt disses betydning for kursdannelsenprisen pa udsteders

finansielle instrumenter.

De vigtigste oplysninger i en meddelelse bgr praesenteres i begyndelsen af meddelelsen. Hver
meddelelse fra udsteder skal have en overskrift, som angiver indholdet af meddelelsen.

Det er ikke muligt at
wdereqwe mtern V|den pa fx generalforsamllnger eIIer analytlkermzder uden at sadanne
oplysninger samtidig hermed offentliggares. Safremt selskabet—udsteder planleegger at give
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sadanne oplysninger pa sadan et mede, skal selskabet—udsteder senest samtidig hermed

offentllgg;are eplysnmgem&#e&meddelelsa—evepenss{emmemﬂed—pktden mterne V|den 3—1—5

Zndringer og korrektion af tidligere offentliggjorte oplysninger

Nar—et—selskab—Nar en udsteder offentliggar veesentlige aendringer til allerede offentliggjorte
oplysninger, skal sadanne andringer offentliggeres gennem de samme distributionskanaler som
tidligere. Korrek- tion af fejl i udsteders tidligere offentliggjorte oplysninger skal, efter fejlen er
opdaget, hurtigst muligt offentligggres, undtagen hvis fejlen er uvaesentlig. Hvis der er &ndringer
til oplysninger i en regnskabsmeddelelse eller en arsrapport, er det normalt ikke ngdvendigt at
gentage hele regnskabsmeddelelsen-regn- skabsmeddelelsen eller arsrapporten, men &ndringerne
kan offentliggares i en meddelelse, som distribueres pa samme made som regnskabsmeddelelsen
eller arsrapporten blev distribueret.
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3.2 3-1-6Hjemmeside

Etselskab-En udsteder skal have sin egen hjemmeside, hvorpa oplysninger offentliggjort af
selskabet-udsteder pa baggrund af oplysningsforpligtelserne skal veare tilgeengelige i mindst
tre-fem ar.

Regnskabsmeddelelser ~ skal dog veere tilgengelige i mindst ti ar fra

offentliggarelsestidspunktetoffentligggrelsestids- punktet.

Oplysningerne skal vare tilgengelige pa hjemmesiden hurtigst muligt efter, at de er

offentliggjertoffent- liggjort.

Etselskab-En udsteder hjemmehgrende udenfor E@S skal pa dets hjemmeside offentliggere
en generel beskrivelse af de vaesentligste forskelle i minoritetsaktionaerrettigheder mellem
det land selskabet-ud- steder er hjemmehgrende i og Danmark. Denne beskrivelse skal

opdateres, nar det er ngdvendigtngd- vendiot.

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

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

Med henblik pa at gge gennemsigtigheden omkring mineritetsaktionseres-minoritetsaktionarers
rettigheder i relation til selskaber—udstedere optaget til handel skal et-selskab—en udsteder
hjemmehgrende udenfor E@S, pa dets hjemmeside, offentliggare en generel beskrivelse af de
vaesentligste forskelle i minoritetsaktionerrettigheder mellem det land, som selskabet-udsteder er
hjemmehgrende i og Danmark. En sadan beskrivelse kan for eksempel beskrive de rettigheder og
forpligtelser, som minoritetsaktionzrer har i forhold til (i) generalforsamlingen; (ii) udnavnelse

og afskedigelse af bestyrelsesmedlemmer; (iii) fertegningsrettigheder—fortegnings- rettigheder i
relation til aktieudstedelser; (iv) tvangsindlgsning af aktier; (v) granskning; (vi)

evertagelsestitbudsreglerover- tagelsestilbudsregler, og (vii) fusioner og lignende transaktioner.

3.3 32Periodiske-Andre oplysningsforpligtelser
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3.3.1 Introduktion

Dette pkt. 3.3 indeholder yderligere oplysningsforpligtelser, der gar videre end kravene i
artikel 17 i MAR. Det betyder, at oplysninger anfart i dette pkt. 3.3 altid skal offentligggres,
uanset om den konkrete oplysning udggr intern viden i henhold til MAR. Oplysninger, der
skal offentligggres i overensstemmelse med dette afsnit, skal, uanset om oplysningen anses
intern viden, offentligggres pa samme made som intern viden omtalt under pkt. 3.1 med-
mindre andet fremgar af dette regelseet.

3.3.2 3-2-1Regnskabsmeddelelser og drsrapporter

Al regnskabsaflaeggelse skal ske i henhold til geeldende regnskabslovgivning. Hvis der ikke
kreeves offentliggarelse af en arsregnskabsmeddelelse, kan selskabet-udsteder i stedet
offentligggre arsrapporten sa hurtigt som muligt efter, at den er feerdiggjort.

Eftersom arsrapporten skal udarbejdes i henhold til IFRS for koncerner, skal

arsregnskabsmeddelelsen—arsregnskabsmedde-  lelsen  ogsd udarbejdes i henhold til
regnskabsprincipperne for arsrapporten. Arsregnskabsmeddelelsen—Arsregnskabsmedde- lelsen

skal veaere sa omfattende, at arsrapporten ikke giver markedet vaesentlige nye oplysninger, som kan
vaere kursrelevanteintern viden.

3.3.3 3:2:2Tidspunkt for offentliggorelse af drsregnskabsmeddelelse
og deldrsrapporter

Safremt arsregnskabsmeddelelsen er baseret pa et urevideret-ikke-revideret regnskab, skal
den effentliggeres—offent- ligggres senest to maneder efter udlgbet af regnskabsperioden.
Alternativt, hvis arsreghskabsmeddelelsen—arsregn- skabsmeddelelsen er baseret pa et
revideret regnskab, skal den offentliggares senest tre maneder-ma- neder efter udlgbet af
regnskabsperioden.

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

Tidsfristen for offentliggerelse af en arsregnskabsmeddelelse er enten to eller tre maneder
afhaengig—af- hengig af, om den er revideret eller urevideretikke-revideret. Hvor national
lovgivning kraever, at der effentliggeres—en—urevideret—of- fentliggeres en ikke-revideret
arsregnskabsmeddelelse gives der i henhold til ephysningsferphgtelserne—oplysningsforplio-
telserne en tidsfrist pa to maneder. Arsrapporten skal offentliggeres senest tre méneder efter
udlgbet—ud- Igbet af regnskabsaret, hvis selskabet———udsteder ikke offentligger en
arsregnskabsmeddelelse.

En regnskabsmeddelelse ma gerne offentliggeres far den af selskabet—udsteder pa forhand
annoncerede dato, hvis det fx viser sig, at udarbejdelsen af regnskabsmeddelelsen skrider hurtigere
frem end forventetforven- tet.- Hvis etselskab-en udsteder opdager, at regnskabsmeddelelsen ikke
kan offentliggares pa det pa forhand annoncerede tidspunkt, skal selskabet-udsteder komme med
en ny dato for offentliggarelse. Se desuden pkt.

3-3-12-3.3.16 vedrgrende Finanskalender.
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Tidsfristen pa to maneder er obligatorisk for alle delarsrapporter, herunder kvartalsrapporter for
farste og tredje kvartal, hvis selskabet-udsteder offentligger sddanne rapporter.
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3.3.4 3-2-3Regnskabsmeddelelsers indhold

En arsregnskabsmeddelelse skal indeholde oplysninger om et eventuelt foreslaet udbytte pr.
aktie samt den planlagte dato for afholdelse af den ordinaere generalforsamling. Det skal
desuden fremgd, hvor og i hvilken uge arsrapporten bliver gjort tilgengelig for

offentlighedenoffentlighe- den.

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

Kravet om, at arsregnskabsmeddelelsen skal indeholde oplysninger om det foreslaede udbytte pr.
aktie, geelder naturligvis kun, hvis et sadant forslag eksisterer pa offentliggarelsestidspunktet. Hvis
der ikke er foreslaet udbetaling af udbytte, skal dette fremga tydeligt af regnskabsmeddelelsen.
Hvis det foreslaede udbytte ikke er fastsat pa tidspunktet for offentliggerelse af
regnskabsmeddelelsenregnskabsmedde- lelsen, skal det fremga, hvornar bestyrelsen traeffer
beslutning herom. Med hensyn til “oplysninger om eventuelle forventninger” i resuméet kan
selskabet-udsteder enten medtage de samlede forventninger, et sammendrag eller blot angive, at
forventningerne er indeholdt i arsrapporten.

3.3.5 3-24Revisionspdtegning

Revisionspategningen er en del af arsrapporten. Selskabet Udsteder skal dog hurtigst muligt
offentliggere—offentlig- _ggre enhver revisionspategning, som ikke er i standard
fermatstandardformat, eller som er modificeret.

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

3.3.6 3-3-tForventninger og udsagn om fremtiden

Nar et-selskab-en udsteder offentligger forventninger til fremtiden, skal det samtidig give
oplysninger om de forudsatninger eller betingelser, der ligger til grund for forventningerne.
I det emfang—om- fang det er muligt, skal forventninger praesenteres pa en klar og
konsekvent made. Safremt selskabet-udsteder offentligger andre udsagn om fremtiden, skal
disse ligeledes gives pa en klar og konsekvent made.

Reglen kraever ikke, at selskaber-udstedere skal fremkomme med forventninger. Det er op til det enkelte
selskab inden for lovgivningens rammer at bestemme, i hvilket omfang det gnsker at offentliggare
forventningereller andre udsagn om fremtiden.
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En “forventning” kan vere et udtrykkeligt tal for den indeverende regnskabsperiode og/eller
efterfglgende—ef- terfglgende regnskabsperioder. En “forventning” kan desuden vare fx en
sammenligning med en tidligere periode (fx “lidt bedre end sidste &r”) eller det minimale eller
maksimale sandsynlige niveau for resultatet for den indeveerende regnskabsperiode og/eller
efterfglgende regnskabsperioderregnskabsperi- oder. Et "udsagn om fremtiden” er en mere generel
beskrivelse af selskabets-udsteders forventede fremtidige udvikling.
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”Forventninger og andre udsagn om fremtiden” skal sa vidt muligt preesenteres pa en klar og
kensekvent-kon- sekvent made. Fx skal oplysninger om grundleggende forudsetninger vere
tydelige, saledes at investorer kan vurdere disse oplysninger ordentligt. Oplysningerne skal vere
klare med hensyn til det resultatmal, hvortil der refereres, fx om resultatet er for eller efter skat,
om kapialgevinster/-kapitalgevinster/- tab er inkluderet, om effekten af planlagte opkeb er
inkluderet osv. Tidshorisonten for forventningerne—forventnin- gerne skal desuden fremga.
”Forventninger og andre udsagn om fremtiden” 1 delarsrapporter og arsregnskabsmeddelelser skal
angives under en separat overskrift og have en fremtreedende plads. Hvis der e&ndres i
forventninger til fremtiden, skal den foregaende forventning gentages i den nye meddelelse for, at
@ndringens betydning kan vurderes.

3.3.7 3-3-2Generalforsamlinger

Indkaldelse til generalforsamling skal offentliggeres.

Et—selskab—En udsteder skal desuden offentliggere information om beslutninger truffet
pa generalforsamlingengeneralfor- samlingen, medmindre sadan beslutning er uvaesentlig.
Dette krav geelder uanset om en sadan—sa- dan beslutning er i overensstemmelse med det
tidligere offentliggjorte forslag. Safremt gener&l#eps&mhngen—qe neralforsamlingen
bemyndiger bestyrelsen til at traeffe beslutning om et specifikt emne pa et senere tidspunkt,
skal en sadan beslutning truffet af bestyrelsen offentligggres, medmindre-medmin- dre
beslutningen er uvesentlig.

Indkaldelse til generalforsamling skal altid offentliggeres. Dette geelder uafhangigt af, om
indkaldelsen-indkal- delsen indeholder kumelex,tan{e—eplywngerlntern viden, om en indkaldelse
vil blive sendt til aktionarerne pr. post eller offentliggeres pa anden made, f.eks. i en avis, og
uafhaengigt af om visse af informationerne rdeheldt-inde- holdt i indkaldelsen tidligere er blevet
offentliggjort i henhold til disse regler.
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Forslag fra bestyrelsen til generalforsamlingen, som erkursrelevanteindeholder intern viden, skal
I_henhold til MAR offentliggeres hurtigst muligt. Dette betyder, at kursrelevante—forslag der
indeholder intern viden, skal offentligggres hurtigst muligt, uanset om indholdet af forslaget
senere vil blive en del af indkaldelsenindkal- delsen. En indkaldelse ma ikke offentliggares senere,
end indkaldelsen sendes eksempelvis til en avis med henblik pa offentliggerelse heri.

Selvom en indkaldelse ikke indeholder kursrelevante—ophysaingerintern viden, skal indkaldelsen
generelt offentliggeres pa samme tidspunkt, som en annonce er sendt til en avis. Der kan dog veere
situationer, hvor visse informationer stadig er udestaende, hvor et udkast sendes til en avis. | en
sadan situation kan effentliggerelse—of- fentliggerelse afvente ferdiggerelsen af indkaldelsen.
Indkaldelsen skal dog altid offentliggeres aftenen for offentliggarelsen sker i en avis, og fer den

er gjort tilgeengelig pa selskabets-hjemmesideudsteders hjemme- side.

Uvasentlige beslutninger er fx forhold af teknisk karakter.

Séfremt et—selskab—en udsteder planlaegger at give—kursrelevante—oplysninger—videregive intern

viden pa generalforsamlingen, skal selskabet-udsteder offentliggere en meddelelse, som er
tilgeengelig for alle investorer, senest samtidig med, at oplysningerne-oplys- ningerne gives pa
generalforsamlingen.
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Efter generalforsamlingens afholdelse skal der hurtigst mullgt offentliggeres en meddelelse
indeholdende-in- deholdende oplysninger om trufne beslutninger medmindre en beslutning
er uvaesentlig. Dette krav gelder uanset, om en sadan beslutning er i overensstemmelse med

det allerede effenthiggjerte-offentlio- gjorte forslag.

Beslutninger, hvor generalforsamlingen bemyndiger bestyrelsen til at treffe beslutning om
et emne, sasom udstedelse af veerdipapirer-finansielle instrumenter eller tilbagekab af egne aktier,
skal altid effentliggeresof- fentliggeres. | sadanne tilfeelde skal selskabet—udsteder desuden
offentliggere bestyrelsens beslutning om at udnytte denne bemyndigelse.

3.3.8 33-3Udstedelse af veerdipapirerfinansielle instrumenter

Etselskab-En udsteder skal offentliggere ethvert forslag og enhver beslutning om at &endre

aktiekapitalen-aktiekapi- talen eller antallet af aktier eller andre veerdipapirer-finansielle
instrumenter_tilknyttet selskabets—udsteders aktier, medmindre udstedelsen vil veere

uvasentlig.

Oplysninger om vilkar for emission af veerdipapirer—finansielle instrumenter skal
offentliggeres i en meddelelsemed- delelse.

Selskabet-Udsteder skal desuden offentligggre forlgbet af en emission.

Meddelelsen om en emission skal indeholde alle vasentlige oplysnhinger om udstedelsen af nye
veerdipapirerfinansielle instrumenter. Meddelelsen skal som minimum indeholde oplysninger om
arsagen til udstedelsen, det forventede provenu, tegningskursen og, hvis det er relevant, hvem
emissionen er rettet mod. Safremt den nationale selskabslovgivning tillader det, skal en emission
af aktier (eller andre veerdipapirer)-ti-selskabet-finansielle instrumenter) til udsteder selv samt
beslutning om at overfgre egne aktier til en tredjepart desuden offentliggeres i henhold til denne
bestemmelse.

Meddelelser om udstedelse af veerdipapirer-finansielle instrumenter skal indeholde vilkarene for

emissionen, oplysning om aftaler eller tilsagn om at-teghe—aktier—tegning samt oplysning om

tidsplanen. Nar selskabet-offentligger——udsteder offent- ligger forlgbet af emissionen, skal
meddelelsen indeholde oplysning om, hvorvidt emissionen er fuldt tegnet eller om fx overtagne

tegningsretter er blevet udnyttet. Det vil normalt ogsa vare relevant med en gentagelse af
tegningskursen, iser i tilfeelde hvor der ikke er anvendt en fastsat kurs (fx bookbuilding metoden).

Nationale krav kan medfare, at selskaberne-udstederne skal offentliggare det samlede antal aktier
og stemmerettigheder-stemme- rettigheder i slutningen af en maned, hvor der er sket @ndringer,
medmindre det allerede er blevet offentliggjort.

3.3.9 334Andringer i bestyrelse—direktion-ledelse og revision

Forslag til endringer og faktiske &ndringer i selskabets-udsteders bestyrelse og gvrige
Iedelse skal eﬁenmggglfesof fentlqu;aresAH&andm—veesemlﬁe—aendFmger—l—se#sk&bets

Meddelelser om et nyt bestyrelsesmedlem eller et nyt medlem af direktionen-den gvrige

ledelse skal indeholde-in- deholde relevante oplysninger om den pagaldendes erfaring og
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Til- og fratreeden af selskabets-udsteders revisorer skal desuden offentliggares.

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

Afheengig af selskabets—udsteders organlsatlon kan forskelllge personer og stllllnger anses for at

Vee- sentllqe /Endrmqer i en udsteders bestvrelse 0g gvrige ledelse (den gvrige Iedelse udq;ar som

minimum udsteders direktion og chief financial officer) vil altid veere veesentlige. Andre eendringer
i—selskabets—andrin- ger | udsteders gvrige Iedelse kan tllllge veere vaesentllge 0g skal saledes
offentliggares. 2
eleres—ste#amaeelereDette kan eksempelws veere aendrlnqer i betvdnmqsfulde datterselskabers
ledelser eller andre medarbejdere med veesentlige kompetencer. Vigtigheden af ledelsen afhaenger
fra vaerdlpaplrmarkedets synswméel— yns vinkel ofte af selsk&be%s—udsteders aktiviteter og

3.3.10 33-5Aktie-baserede aflonningsprogrammer

Et—selskab—En udsteder skal offentligggre enhver beslutning om at indfere aktie-baserede
aflgnningsprogrammeraflgnnings- programmer. Meddelelsen skal indeholde oplysninger
om de veesentligste betingelser for programmet.

Oplysningerne skal give investorerne information om incitamenter for ledelsen og medarbejderne
samt om aflgnningsprogrammernes udvandingseffekt og dermed bidrage til investorernes
forstaelse-forsta- else af de potentielle forpligtelser forbundet med sadanne programmer.

En meddelelse vedrarende aktie-baserede aflanningsprogrammer skal normalt indeholde:

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

hvilken personkreds, der er omfattet af programmerne;

tidshorisont for aflenningsprogrammerne;

det totale antal aktier i programmerne;

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

perioden inden for hvilken, programmerne kan udnyttes;

udnyttelsesprisen;

hvilke konkrete betingelser, der skal vere opfyldt; og

den teoretiske markedsverdi af den aktie-baserede aflgnning, herunder en beskrivelse af
hvorledes markedsveardien er opgjort og de vasentligste forudsaetninger herfor.

Reglen geelder udelukkende for aktie-baserede aflonningsprogrammer. ”Aktie-baseret aflenning”
betyder her ethvert incitamentsprogram, hvor deltagerne modtager aktier, veerdipapirerfinansielle
instrumenter, der giver ret til aktier, andre veerdipapirerfinansielle instrumenter, hvor veerdien er
baseret pa aktiekursen, syntetiske-syn- tetiske programmer, hvor kontantafvikling baseres pa

aktiekursen, eller andre lignende pregrammerprogram- mer.
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Oplysninger om “Personkreds, der er omfattet af programmerne” kan vare en generel henvisning
til grupper sdsom bestyrelsen, direktionen, den samlede medarbejderstab mv.
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3.3.11 3-3-6Transaktioner mellem nzertstdende parter

Transaktioner mellem selskabet-udsteder og dets neertstaende parter, der ikke foretages som
et led i den normale forretningsmassige drift, skal offentliggeres efter indgaelsen,
medmindre transaktionen er uvaesentlig for de involverede parter.

”Neartstaende parter” inkluderer administrerende direkterer, bestyrelsesmedlemmer og
andre direktagrer i moderselskabet eller vaesentlige datterselskaber, der kontrollerer eller
har vesentlig indflydelse pa den driftsmassige eller finansielle ledelse af moderselskabet
eller det pageaeldende vaesentlige datterselskab. Juridiske enheder, der kontrolleres af disse
personer, og aktionarer, der ejer mere end ti procent af aktierne eller stemmerettighederne
i selskabetudsteder, anses desuden for at veere nartstaende parter.

For at sikre trovaerdighed og tillid skal enhver transaktion med neertstende parter offentliggares,
medmindre den er uveaesentlig for de involverede parter.

Det skal eksempelvis offentliggeres, nar en nartstaende part, som defineret i denne regel, keber
et datterselskab fra selskabet—udsteder optaget til handel. Selv om datterselskabet er lille
sammenlignet med koncernen, og det ikke har nogen betydning for kursdannelsen pa
veerdipapirernede finansielle instrumenter, skal der ske offentliggarelse i henhold til denne regel.
Offentliggerelse er dog ikke ngdvendig, hvis transaktionen er uveesentlig for de involverede parter.
| tilfeelde af salg af et datterselskab, skal vurderingen i forhold til selskabet-udsteder optaget til
handel ske i relation til hele koncernen og ikke blot datterselskabets-datterudsteders starrelse.
Salget er ofte vaesentlig for den nzrtstaende part — og offentliggerelse skal saledes ske, hvis
transaktionen ikke foretages som et led i den normale forretningsmaessige drift.

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

3.3.12 33:-FKeb—-eoegsalgafet—selskab—eHer—Vasentlige andringer i

udsteders aktiviteter eller identitet
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Nar-etselskab-Nar en udsteder gennemgar vasentlige andringer og efterfglgende fremstar
som et helt nyt selskab, er der behov for yderligere oplysninger om selskabetudsteder.-Ber

kan-vere-behov-forat-vurdere-en-sndring—i—et—selskabs—identitet Disse oplysninger skal svare
til de oglgsnmge ﬁemﬂs—emepl@bt—akmmwepaes#em-stel;eg—%%ﬂs—almaemes

thn—@plysn#wne—sk.%det—depkraeves i henhold til prospektreglerne
Denne regel gelder;—_uanset at-selskabet-om udsteder ikke har pligt til at udarbejde et
prospekt i henhold til lovgivningen-eHerandre—regler—Oplysningerne-skal-gives-indenfor-en
Hmehg%& Sadanne oplys- ninger skal offentligggres inden for rimelig tid, hvilket betyder

sd snart disse er udarbejdet.

Hvis en udsteder eendrer identitet, er det vigtigt, at markedet far tiltreekkelig information herom.

En &ndring af udsteders identitet kan opsta, hvis eksempelvis en opkgbt virksomhed eller aktivitet
er meget omfattende, eller i seerdeleshed nar den opkabte virksomhed eller aktivitet falder udenfor

udsteders saedvanlige forretningsomrade.
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Safremt bgrsen ikke finder de oplysninger, selskabet—som udsteder giver i forbindelse med
offentliggarelsen af en identitetsendring, tilstreekkelige, kan selskabets—veerdipapirer-udsteders
finansielle instrumenter overfares til ebservationshstenobser- vationslisten, indtil yderligere
oplysninger offentliggeres.

forud for planlaegnmgen af en endring i |dent|teten saledes at spgrgsmal vedrgrende
selskabetsudsteders fortsatte optagelse til handel kan behandles sa hensigtsmaessigt som muligt.
Processen i forbindelse med optagelse til handel er beskrevet i Betingelser for aktiers optagelse til

handel i kapitel 2.

3.3.13 3-3-9Beslutninger vedrorende optagelse til handel

Etselskab-En udsteder skal offentliggare oplysninger, nar det farste gang ansgger om at fa
sine veerdipapirer-finan- sielle instrumenter optaget til handel pa barsen samt i forbindelse
med sekundeer optagelse til handel pa en anden markedsplads. Selskabet—Udsteder skal
desuden oplyse, hvis det beslutter at ansgge om at fa sine vaerehpaputer—flnanswlle
instrumenter slettet fra handel pa bgrsen eller en anden markedsplads. Selskabet-Udsteder
skal endelig oplyse, om sadanne ansggninger imgdekommes eller afslas.

Pligten til at opfylde oplysningsforpligtelserne indtreeder, nar et-selskab-en udsteder ansgger om
at fa sine veerdipapirerfinansielle instrumenter optaget til handel pa et reguleret marked. Selskabet
Udsteder er ikke forpligtet til at oplyse om uanmodede optagelser til handel, idet dette ikke
palegger selskabet—oplysningsforpligtelser—udsteder oplysningsforplig- telser eller andre

forpligtelser.

3.3.14 33-1360plysninger kraevet af andre markedspladser

Nar etselskab-en udsteder offentliggar vaesentlige oplysninger i henhold til et andet reguleret
marked eller handelssystems regler eller oplysningsforpligtelser, skal sadanne oplysninger
samtidigt offentliggares, som foreskrevet i dette regelsat.

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

ephysnaingeroplys- ninger, der skal offentliggeres, ikke er omfattet af nogen oplysningspligt i
henhold til dette regelsetregel- seet.

3.3.15 5 Offentliggorelse af oplysninger ngdvendigt for
at sikre markedets ordentlige funktion

Hyvis bgrsen finder, at serlige omsteendigheder, der resulterer i betydelig usikkerhed om
udsteder eller prisfastseettelsen af udsteders finansielle instrumenter, foreligger, og at
vderligere oplysninger derfor er ngdvendige, for at bgrsen kan sikre en redelig, velordnet
og effektiv handel med udsteders finansielle instrumenter, kan bgrsen pélegge
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udstederen at offentligggre relevante oplysninger til markedet.

Dette krav geelder, uanset om visse oplysninger ikke anses for intern viden. VVed at kraeve at ud-

steder offentligggr nadvendige oplysninger, kan bgrsen undlade, at overfare udsteders finan-
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sielle instrumenter til observationslisten eller suspendere handlen med udsteders finansielle in-
strumenter, nar serlige omsteendigheder foreligger, der resulterer i betydelig usikkerhed om ud-
steder eller prisfastsettelsen af udsteders finansielle instrumenter.

3.3.16 3-3-1iFinanskalender

Et-selskab-En udsteder skal offentliggere en finanskalender, der skal indeholde en angivelse
af de #e#ven{ede—for ventede datoer for offentliggarelse af arsregnskabsmeddelelser,
delarsrapporter, peneelemeelelelelser—oerlode meddelelser samt datoen for den ordinare
generalforsamling. Med hensyn til arsrapporten skal selskabet-udsteder offentligggre den
forventede uge for offentliggarelse.

Finanskalenderen skal offentliggares forud for begyndelsen af hvert regnskabsar.

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

Séafremt det er relevant, skal datoen for udbetaling af udbytte ogsa fremga af selskabets-udsteders
meddelelse.

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

Safremt arsrapporten erstatter arsregnskabsmeddelelsen, skal datoen for offentliggarelse af
arsrapperten-ars- rapporten angives i finanskalenderen.

3.4 Oplysninger til bgrsenalene

3.4.1 Offentlige kobstilbud

Nar et-selskab-en udsteder_har truffet interne forberedelser til at fremseette et offentligt
kabstilboud om at kebe veerdipapirer—finansielle instrumenter i et andet selskab, der er

optaget til handel, skal selskabet-udsteder orientere bgrsen, nar der er rimelig grund til at
tro, at disse forberedelser vil resultere i et offentligt kebstilbud.

Hvis selskabet-udsteder _har faet oplyst, at en tredjepart har til hensigt at fremsette et
offentligt kebstilbud-kabs- tilbud til aktionaererne i selskabetudsteder, og et sadant offentligt
kabstilbud ikke er blevet e#en%l+ggje|ct—offentllq gjort i en meddelelse, skal selskabet
udsteder orientere bgrsen, nar der er rimelig grund til at forvente, at hensigten om at
fremseette et offentligt tilbud bliver gennemfart.

Den lokale bgrs skal orienteres i god tid far et-selskabs-en udsteders drgftelser angaende opkeb af
et andet selskab, der er optaget til handel pa Nasdag-berserne i Norden, treeder ind i en afggrende
fase. Der skal dog veere rimelig grund til at forvente, at disse tiltag vil resultere i et kagbstilbud.
Oplysningerne-Oplysnin- gerne bruger bgrsen, nar den skal overvage handlen, for at kunne opdage
usadvanlige kursudsving og for at forhindre insiderhandel.
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Barsen skal desuden orienteres, nar selskabet—udsteder er blevet kontaktet af en tredjepart, som
har til hensigt at fremseette et offentligt kebstilbud til aktionzererne i det selskab, der er optaget til
handel, og hvor der er rimelig grund til at antage, at dette vil fgre til fremseettelse af et kabstilbud.

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

3.4.2 Oplysninger til brug for overvdgning

Oplysninger, der skal offentligggres, skal ogsa indsendes til bgrsen til
overvagningsformal senest samtidig med offentligggrelsen af oplysningerne i henhold til
dette regelseet.

Oplysninger, der skal offentliggares, skal sendes elektronisk i overensstemmelse med bgrsens

regler herom. Udsteder kan rette henvendelse til barsen, hvis der skulle veere behov for praktisk
assistance.

3.4.3 3-4-20rientering af borsen

Safremt et-selskab-en udsteder har t|| hensigt at offentllggﬂre en meddelelse som forventes
at fa en

selskabet kstraordlnaer mdflxdelse pa udsteder og udsteders flnan5|elle mstrumenter ! skal
udsteder orientere bgrsen forud for offentliggerelsen.

Safremt selskabet-udsteder har til hensigt at offentllggﬂre oplysnlnger som det formoder vil have
3 , erneekstra- ordingr indflydelse

pa udsteder 0g udsteders finansielle mstrumenter er det V|gt|gt at barsen bliver-bli- ver orienteret

i forvejen, saledes at der kan traffes beslutnlng om iveerksattelse af foranstaltninger fra bgrsens

side—En-mulighed-kunne-, i serdeleshed nar offentligggrelsen er forventes at finde sted indenfor
barsens abningstid. Bgrsen benytter oplysningerne til overvagning af handel af de relevante

finansielle instrumenter for at opfange usedvanlige @ndringer i prisfastsettelsen af finansielle
instrumenter og forhindre insider handel. En mulighed kan veere, at barsen kortvarigt stepper

suspenderer handlen og sletter eksisterende ordrer for at give markedet mulighed for at vurdere de
nye oplysninger.

Der er ingen formelle krav til maden, hvorpa oplysningerne gives. Det vil dog normalt ske ved
at kontakte bgrsens Surveillance afdeling.

Der kraeves ikke orientering af barsen, nar oplysningerne er en del af en pa forhand annonceret
meddelelse, da markedet er opmarksomt pa, at selskabet-udsteder ved en sadan lejlighed

fremlaegger veesenthige-va- sentlige oplysninger.
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idholdet of do i ° I
434.1 Anbefalinger for god Selskabsledelse

Danske selskaber skal give en redeggrelse for, hvorledes de forholder sig til de af Komitéen
for god Selskabsledelse udarbejdede Anbefalinger for god Selskabsledelse fra 6. maj, 2013,
som senest er opdateret i november 2014. Selskaberne skal anvende folg eller forklar”-
forklar”- princippet ved udarbejdelsen af redegarelsen.

Reglen betyder, at selskaberne skal forholde sig til de af Komiteen udarbejdede anbefalinger. |
henhold til regnskabslovgivningen skal selskaber herefter — enten i deres arsrapport eller pa
hjemmesiden-hjem- mesiden — medtage en redeggrelse for virksomhedsledelse med udgangspunkt

i Komiteens anbefalinger-anbe- falinger og under anvendelse af "folg eller forklar”-princippet.
Yderligere regler om offentliggerelse-offentligge- relse findes i arsregnskabsloven og i den i
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tilknytning hertil udstedte bekendtggrelse samt i reglerne-reg- Ierne for finansielle rapporter for
kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.

“Folg eller forklar”-princippet indebeerer, at selskaberne enten skal fglge anbefalingerne for god
selskabsledelse eller forklare, hvorfor anbefalingerne, helt eller delvist, ikke falges. Med
indarbejdelsen—indar- bejdelsen af anbefalingerne i disse regler, er det ikke lagt til grund, at en
efterlevelse af anbefalingerne-anbefalin- gerne skal veere udgangspunktet for det enkelte selskab.
Gennemsigtighed omkring selskabernes ledelsesstruktur er det barende element. “Folg eller
forklar”-princippet leegger op til, at det ma bero pa det enkelte selskabs egne forhold, i hvilket
omfang anbefalingerne falges, eller hvorvidt dette ikke er hensigtsmeessigt eller gnskeligt.

Selskaberne skal konkret forholde sig til hver af anbefalingerne. Dette indebarer, at selskaberne
skal angive, hvilke anbefalinger der ikke folges, at de skal oplyse grunden hertil, samt - hvor
relevant - angive hvorledes selskabet-udsteder har indrettet sig i stedet. “Folg eller forklar”-
princippet kan efterleves i beretningsform eller under anvendelse af et skema.

Reglen retter sig alene til selskaber med hjemsted i Danmark. Udenlandske selskaber optaget til
handel pa bersen kan veaere omfattet af et andet st af anbefalinger. Hvor udenlandske selskaber
ikke er omfattet af et andet regelset anbefales det, at selskabet-udsteder giver en redegerelse for
selskabsledelse-selskabsle- delse under anvendelse af de danske anbefalinger, evt. i tilpasset form,
eller i overensstemmelse med internationalt anerkendte standarder.

De forhold, som anbefalingerne omfatter, er i et vist omfang reguleret i de
m#epmafereﬂsfepplﬁelseﬂnformatlonsforollqtel ser, som selskaber optaget til handel i favrlgt er
underlagt Anbefalingerne ma generelt ses som et supplement hertil. Anbefalingerne ma i gvrigt
ogsa ses i forhold til de regler, der findes i selskabslovgivaingen-sel- skabslovgivningen og i
regnskabslovgivningen
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5 Overtraedelse

| tilfelde af at en udsteder overtrader sine forpligtelser i henhold til dette regelseet kan
bgrsen give udsteder en patale. Bgrsen kan endvidere paleegge udsteder en afgift pa op til
tre gange det arlige belgb for optagelse til handel, dog minimum kr. 25.000 og maksimum
kr. 1 mio. I serlige tilfeelde kan bgrsen beslutte at slette udstederens veerdipapirer fra
optagelse-op- tagelse til handel. Afgerelser om patale eller afgift truffet af bgrsen
offentliggeres med udstederens-ud- stederens identitet. Hvor der er tale om mindre
alvorlige pataler, eller hvor szrlige hensyn gar sig geeldende, kan bgrsen undlade at
offentliggere udstederens identitet.

Overtreedelse af en udsteders forpligtelser i henhold til dette regelsat vil seedvanligvis medfare,
at barsen direkte over for den pagaeldende udsteder pataler overtreedelsen, og at denne patale
bliverbli- ver offentliggjort med udstederens identitet.

Der er som udgangspunkt alene tale om offentligggrelse af en udsteders identitet, nar denne har
faet en patale. Bgrsen kan saledes give sin holdning til kende og beklage et forhold over for en
udsteder uden, at dette farer til en offentliggarelse af udstederens identitet, men hvor sagen
bliver-Dbli- ver beskrevet i anonymiseret form.

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

virkeligheden lysere eller lignende, vil dette kunne indga som en skearpende omstendighed

i forbindelse med valg af sanktionsform, herunder ogsa i forbindelse med fastszttelsen af
starrelsen-star- relsen af en eventuel afgift. | serlige tilfelde kan bersen beslutte at slette
udstederens veerdipapirer-finansielle instrumenter fra optagelse til handel, jf. ogsa pkt. 2:92.10.
Gentagne overtradelser vil kunne danne grundlag for offentliggerelse eller paleeggelse af afgift,
selv om den enkelte overtraedelse ikke isoleret set har en sadan grovhed, at den vil kunne fore til
offentliggarelse eller paleeggelse af en afgift.
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