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Forord

Der er mange fordele for et selskab ved at lade sine aktier optage til handel pa en bors
(markedsplads). Men det er ogsé forbundet med meget regulering og et helt nyt mind-
set i forhold til offentlighed om selskabets forhold.

Nar et selskab lader sine aktier handle offentligt, inviterer det investorer til at anbrin-
ge deres midler i selskabet. Investorer ger dette i tiltro til selskabet, men ogsa i tiltro til
at markedet er velfungerende. Det er essentielt for markedets funktion, at integriteten
bevares. Der er derfor udarbejdet en lang reekke regler for markedsdeltagerne, der alle
skal sikre, at netop dette sker.

Med Bershandbogen gnsker vi at give et indblik i de regler og processer, der er forbundet med at
lade sine aktier handle pa et reguleret marked (RM, fx Nasdag Copenhagen Main Market) eller en
multilateral handelsfacilitet (MHF, fx Nasdaq First North Growth Market).

Bershandbogen henvender sig bade til selskaber, hvis aktier er optaget til handel, og til selskaber
der overvejer at lade deres aktier optage til handel.

Betegnelsen "bars” eller "fondsbers” daekker over en markedsplads, hvor der handles veerdipapi-
rer. At veere "bearsnoteret” benyttes séledes generelt om selskaber, hvis aktier er optaget til handel
pa& en markedsplads, dvs. et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet. Som det frem-
gér af afsnit 1.5 Markeder, er det kun pé et reguleret marked, at det er muligt at fa sine aktier ”offi-
cielt noteret”, ligesom det kun er regulerede markeder, der ma benytte betegnelsen *fondsbers”.

| Barshandbogen bruges som udgangspunkt begrebet "optaget til handel” om aktier, der kan hand-
les p& en markedsplads. Enkelte steder er begrebet "bersnoteret” dog valgt og daekker her over
selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfaci-
litet.

Handbogen er opdelt i to kapitler:

Kapitel 1 henvender sig til de selskaber, der overvejer at lade deres aktier optage til handel pa en
markedsplads, hvad enten der er tale om et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet.
Her er der fokus pé forberedelsesprocessen, hvor der ses pa de processer, selskaberne skal vaere
opmaerksomme pa, og pa PwC’s IPO (bersintroduktion) Readiness redskab, der giver selskabet et
indblik i, hvor parate de er i forhold til de krav, der stilles til selskaber, hvis aktier er optaget til han-
del.

Kapitel 2 omhandler de regler, der gaelder for selskaber, som allerede har aktier optaget til handel.
Her gennemgas de omrader af kapitalmarkedsreguleringen, udsteder skal veere opmaerksom pa.
Der er tale om en overordnet gennemgang, hvor hensigten er at give et indblik i reglerne, og som
ikke er udtemmende. Det er derfor ngdvendigt at dykke leengere ned i de enkelte omrader, nar de
bliver aktuelle. Selskaber, der overvejer at lade deres aktier optage til handel, skal naturligvis ogsa
veere opmaerksomme pa gennemgangen i kapitel 2, da det er essentielt at vaere forberedt pa at
blive madt af reglerne.

Bagerst i bogen er en forkortelsesliste og en oversigt over de enkelte afsnits relevante retsakter.

God leeselyst!
PwC
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1. Bgrsintroduktion (IPO)

Indledning

IPO er et bredt anvendt begreb for barsintroduktioner. IPO er
en forkortelse for "Initial Public Offering” og daekker over det
“initiale” udbud af selskabets aktier og optagelse til handel
pé& en markedsplads, der ger, at selskabet bliver et offentligt
handlet selskab.

Der er mange fordele ved at benytte kapitalmarkedet til at
finansiere selskabets naeste skridt, men det er ogsé en skel-
saettende begivenhed for et selskab. Det er vigtigt, at ledel-
sen har overvejet alle muligheder, sa de er sikre p3, at det er
den korrekte strategi, og at de formar at overbevise resten af
organisationen om, at det er den korrekte strategi for selska-
bet. Ledelsen skal blandt andet overveje, om de og resten af
organisationen er villig til at acceptere de forventninger, mar-

IPO

trade sale
corporate bonds
private investor
bank loans
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kedet har til bersnoterede selskaber i forhold til rapportering
og offentlighed i selskabet.

Beskrivelsen i de forskellige afsnit i neervaerende bog skal
hjeelpe til forstaelsen af, hvilkke omrader der er vigtige at iagt-
tage, nar et selskab planleegger at optage sine aktier til han-
del p& et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet.

Det har ikke vaeret hensigten at lave en udtemmende gennem-
gang af de enkelte omrader. P4 samme made har det heller
ikke veeret hensigten at gennemga alle aspekter af processen i
forbindelse med en barsintroduktion. | afsnit 1.11 Dokumenter
er der medtaget en oversigt over de dokumenter, som udste-
der skal vaere opmaerksom pé som en del af processen.



1.1 Hvorfor bersintroduktion?

Barsmarkedet har historisk set vaeret stedet, hvor selskaber
har kunnet finansiere sig uden om banklanet, og hvor ejer-
skab blev fordelt pa flere haender.

Der er en raekke fordele ved at veelge at finansiere sin virk-
somhed ved markedsfinansiering. Det er en made at tilfe-
re kapital til vaekst og samtidig vaere uafhaengig af bankers
labende godkendelse af planer og strategier.

Adgang til kapital

Selskaber, der har aktier optaget til handel, har mulighed
for at @ge selskabets kapital ved udstedelse af nye aktier
og derved skaffe kapital til fremtidig vaekst. Det er en stor
fordel for virksomheder at kunne veksle mellem fremmed-
kapital og egenkapital. Herved skabes en operationel hand-
lefrihed.

At have aktier optaget til handel, iszer pa et reguleret marked,
giver ogsa adgang til kapital fra de store institutionelle inve-
storer. Der er her ofte tale om stabile langsigtede investorer,
og med den ggede fokus, der er pa aktivt ejerskab, kan de
ogsa veere en god sparringspartner for selskabet.

Egen valuta

Udover at give adgang til kapital kan muligheden for at
udstede yderligere aktier ogsad ses som selskabets nye
valuta. Valutaen kan benyttes ved opkeb af selskaber, hvor
de kan betale med aktier i selskabet i stedet for kontan-
ter. Selskabet skal veere opmaerksom pa den udvanding af
eksisterende aktionaerers ejerandel, der sker ved udstedel-
se af nye aktie. Den tilforte veerdi skulle dog gerne veje op
for dette.

Aflenning af medarbejdere i form af aktiebaseret aflonning bli-
ver mere attraktiv for medarbejderne, nar aktierne er optaget
til handel. Det er tilfaeldet, idet kursen kan afspejles i marke-
det, hvorved veaerdien af incitamentprogrammet er tydeligere,
og det er nemmere for medarbejderne at omszette de pageel-
dende aktier. Det er derved lettere for selskabet at tiltreekke
de rette medarbejdere.

Spredning af ejerrisiko

Afheengig af, hvor selskabet er i dets livscyklus, kan der
veere forskellige motiver til at lade selskabets aktier optage
til handel. Etablerede selskaber har ikke ngdvendigvis behov
for kapital pa det aktuelle tidspunkt og seger noteringen af
andre arsager. For mindre vaekstselskaber er kapitalmarkedet
imidlertid en god mulighed for at skaffe veekstkapital og sam-
tidig sprede risikoen for ejerne. Selskabets ejere har mulig-
hed for at f& nye aktionzerer ind i selskabet og pa en gang
sprede ejerskabet og frigare noget af deres opsparede kapi-
tal i selskabet ved at seelge ud af deres ejerandel.

Der er talrige eksempler pa, at det er muligt for veekstselska-
ber at rejse kapital i markedet. Dels som falge af risikovilli-
ge investorer og dels som den risikofyldte andel af en storre
portefolje.

Gget synlighed

De strengere krav, der er til selskaberne i form af rapportering
om selskabets forhold, herunder regnskaber, drift og forvent-
ninger, styrker medarbejderes, kunders og leverandearers tillid
til selskabet. Sammen med den generelt sgede opmaerksom-
hed fra omverdenen kan det bruges til at @age salg og til-
treekke kvalificerede medarbejdere.

Den ggede synlighed har naturligvis ogsa den ulempe, at fle-
re har en holdning til selskabet. Den @gede offentlighed om
selskabets forhold og @gede interesse for selskabets gene-
ralforsamling bevirker, at selskabet skal vaere klar til ogsa at
forholde sig til de negative historier.

1.2 Dobbelt exitstrategi

Der er, som det fremgik af forrige afsnit, flere fordele ved at
lade sine aktier optage til handel p& en markedsplads.

Selskabet kan for eksempel have behov for kapital for at for-
folge sine vaekstplaner. En bgrsintroduktion (IPO) kan dog
ogsa veere en exitstrategi for ejerne — en mulighed for at fri-
gere kapital eller realisere deres investering. En exit kan rea-
liseres pa flere mader, hvorfor selskabet i forbindelse med en
IPO sidelebende skal vaere opmaerksom pa, hvilke mulighe-
der der er for et privat salg af selskabet — en sédkaldt "dob-
belt exitstrategi”.

Som et led i en IPO-proces skal selskabet have gjort sig
overvejelser om andre mulige exitstrategier. Selskaber kan
veelge &bent at afsgge markedet for mulige private eller indu-
strielle kabere (et privat salg), samtidig med at de forfalger
en IPO (et offentligt salg) — en proaktiv dobbelt exitstrategi.
Alternativt kan selskaber veere afventende og reagere pa til-
bud, de méatte modtage, mens de er i IPO-processen — en
reaktiv dobbelt exitstrategi. | begge tilfeelde skal de have
gjort sig overvejelser om, hvordan de vil reagere péa en alter-
nativ exitmulighed.

Hvornar proaktiv?
En reekke forhold taler for en proaktiv tilgang til den dobbelte
exitstrategi:

e Volatile markeder:

o Hvis bgrsmarkederne er meget volatile, og det der-
for er usikkert, om selskabets forhold herunder den
onskede IPO market cap pris kan opnas, kan det vaere
en fordel at soge et privat salg i stedet. Selvom IPO-
markedet og akkvisitionsprisen ofte korrelerer, vil en
potentiel keber muligvis betale en praemie i forhold til
IPO-prisen pa grund af synergieffekter.

e Holdingperiode:

o Ved en IPO er det forventet, at ejerne fastholder kon-
trollen med selskabet i en periode efter optagelsen til
handel. Hvis selskabet er ejet af et private equity sel-
skab, kan det have betydning for den periode, ejerne
vil investere i selskabet, da de typisk har en kortere
investeringshorisont. Et privat og dermed samlet salg af
selskabet kan forkorte den periode og derved oge IRR

Bershandbogen | Borsintroduktion (IPO)



(Internal Rate of Return — oplysning om investeringens
arlige afkast).
e Kontrol over exitveerdien:
o Hovis ejerne vil have sterre kontrol over exitprisen, kan
det veere en fordel at forfalge begge muligheder, s& de
to processer kan benyttes til at presse prisen opad.

Hvornar reaktiv?
I nogle tilfeelde kan det vaere en fordel at have en reaktiv til-
gang til den dobbelte exitstrategi:

* Ressourcer og energi:

o Det kreever betydelige ressourcer at forfolge bade en
IPO og et privat salg. Hvis ressourcerne er begraensede,
er det en fordel at koncentrere sig om én vej.

e Likviditet:

Borshandbogen | Bersintroduktion (IPO)

o | en IPO vil ejerne typisk fastholde en del af ejerskabet,
hvilket eksponerer dem for fremtidige markedsrisici, men
ogsa giver mulighed for @get gevinst, nér de saelger resten
af deres investering. Ejerne skal saledes gere op med sig
selv, om de foretraekker at szelge hele deres ejerandel for
en sum penge her og nu i et privat salg, eller om de hellere
vil modtage betaling over tid og fastholde muligheden for
at opna en gget gevinst. Hvis ejerne kun er interesserede
i et delvist salg, vil en IPO veere at foretreekke. | et sddant
tilfeelde, skal ejerne veere reaktive og ikke aktivt forfolge
muligheden for et privat salg af selskabet.

Givende og kraevende

En dobbelt exitstrategi kan veere bade givende og kraevende.
Det er ngdvendigt, at synspunkter fra alle selskabets interes-
senter overvejes i processen.



1.3 Notering via borsskal eller SPAC

En anden made at opna en bgrsnotering af et selskab pa et
reguleret marked er ved at opkegbe og fusionere sit selskab
ind i et allerede bgrsnoteret selskab uden aktivitet. Det kan
veere i form af et barsnoteret selskab, der er oprettet til for-
malet, et Special Purpose Acquisition Company (SPAC) eller
i form af et barsnoteret selskab, der er endt op uden aktivitet
- en sakaldt bersskal.

Uanset hvilken vej selskabet veelger, skal selskabet gere sig
det klart, at det er vigtigt, at selskabet er klar til de krav, det
vil blive madt af, uanset hvordan bgrsnoteringen er blevet
opnaet.

SPAC

Et SPAC er et selskab uden aktiviteter, hvis formal er at rejse
kapital via en bagrsnotering for derefter at opkabe et eller flere
selskaber med forretningsaktivitet.

| forbindelse med bgarsnoteringen foretages et offentligt
udbud af aktier, og mindst 90 % af provenuet placeres pa en
speerret depotkonto og frigives forst til SPAC’et, nar opkgbet
skal gennemfares.

SPAC’et skal i henhold til Nasdags udstederregler senest 36
maneder efter noteringen have foretaget opkeb med en sam-
let markedsveerdi p& mindst 80 % af depotkontoens vaerdi.
Mange selskaber vil dog i deres vedtaegter have fastsat en
frist pa 24 méaneder til at foretage opkab.

Et SPAC har tre overordnede livsfaser

4| SPAC oprettes og IPO

/|

SPAC afsoger
opkebsmuligheder

Ethvert opkeb kraever, at:

e kobet godkendes af et flertal af de uafhaengige bestyrel-
sesmedlemmer og et simpelt flertal af generalforsamlingen

¢ Nasdag informeres om opkgbet inden offentliggarelse

e det nye selskab opfylder noteringskravene.

Indtil SPAC’et har foretaget opkeb for 80 % af depotkonto-
en, skal aktionaererne have ret til kontant indlesning af deres
aktier. Det samme geelder, hvis SPAC’et ikke foretager det
nedvendige opkeb inden for den frist, der folger af selska-
bets vedteegter eller Nasdags udstederregler.

Nar der er indgaet aftale om opkeb, og de to selskaber er
blevet fusioneret, skal SPAC’et igangseette en ny noterings-
proces, og Nasdaq skal bekraefte, at selskabet (SPAC +
opkebt selskab) opfylder noteringskravene (svarende til kra-
vet ved vaesentlig eendring af udsteders forretning).

En del noteringskrav ma formodes allerede at vaere opfyldt
af SPAC’et, sdsom offentliggerelsen af et prospekt, aktiernes
omseettelighed, spredningskravet mv. Derimod er kravene til
for eksempel tre &rs regnskabshistorie, forretningsaktivitet
mv. relevante ved Nasdaqgs vurdering.

Der er prospektpligt, nar SPAC’et skal optages til handel pa
det regulerede marked. Da der p& dette tidspunkt ikke er
nogle aktiviteter i selskabet, vil omfanget af oplysninger i pro-
spektet dog veere begraensede. Kun hvis der bliver udstedt
nye aktier i forbindelse med fusionen med det opkebte sel-
skab, vil der veere prospektpligt pa dette tidspunkt. Se mere
om prospekter i afsnit 1.8 Prospekt.

%4 SPAC fusion
l\, ‘

8+ uger Op til 19 maneder* Op til 5 maneder*
e SPAC stiftes med nominel kapital, hvor e SPAC afseger markedet for mulige e Skal klargere fusionsdokumenter
stifterne ejer ~ 20% af SPAC efter IPO opkeb e Skal afholde investormede med SPAC
e Skal udarbejde prospekt for optagelse e Opkeb skal som udgangspunkt veere aktionzerer
til handel af SPAC foretaget inden for 24 maneder e Skal afholde afstemning om opkebet
e |PO provenuet opbevares i en depot- e Fristen for opkeb er 36 maneder i e Skal anmelde fusion til Erhvervsstyrelsen
konto henhold til Nasdags regler e Skal opfylde Nasdags noteringskrav
e Skal opfylde de lgbende krav til et bors- e |dentificerer opkabsselskab og foreta- e Hvis fusionen gennemfores, er det

noteret selskab ger due diligence

opkebte selskab bersnoteret

* Afsgge eventuelt yderligere finansiering e Skal opfylde de lgbende krav til et bors-

o Aftale vilkar for fusionen

noteret selskab

* Annoncere fusionsaftalen, og "det nye
selskab” begynder den nye noterings-

proces med Nasdaq

¢ Opfylde de lgbende krav til et bars-

noteret selskab

* Mange SPAC har i deres vedtaegter fastsat en frist pd 18-24 méaneder til at foretage opkeb. Hvis der er behov for yderligere tid, kan SPAC aktionaererne

vedtage, at fristen udvides. Ifolge Nasdaqgs udstederregler har SPAC 36 méneder til at foretage opkeb for mindst 80 % af depotkontoens veerdi.

Borshandbogen | Bersintroduktion (IPO)
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Borsskal

Det sker, at et barsnoteret selskab frasaelger sine aktivite-
ter eller m& opgive det produkt, der skulle veere selskabets
grundlag. Hermed star ejerne tilbage med et barsnoteret sel-
skab uden aktivitet — en sékaldt bersskal.

| de tilfeelde kan ejerne veelge at opretholde noteringen med
det formal at blive opkabt af et selskab, der vil opna en bars-
notering ved at fusionere med bgarsskallen.

Det folger af Nasdaqgs udstederregler (se mere i afsnit 1.7
Nasdags udstederregler, optagelseskrav), at hvis en udste-
der undergér en vaesentlig eendring af forretningen og som
folge heraf kan anses som vaerende et nyt selskab, kan
bersen iveerkseette en undersggelse af, om det nye sel-
skab lever op til bersens regler for optagelse til handel.
| den forbindelse kan Nasdaqg ogsa kraeve, at udsteder
opfylder specifikke oplysningskrav.

Hvis der er tale om fusion med en bgrsskal, vil der uden tvivl
veere tale om en vaesentlig eendring af udsteders forretning,
hvorfor Nasdags regler skal imgdekommes.

| forbindelse med fusionen vil der typisk bliver udstedt nye
aktier til brug for finansieringen af fusionen. Samtidig vil der
ofte bliver foretaget et offentligt udbud af nye aktier for at fa
flere nye investorer med om bord. | den forbindelse vil der
skulle udarbejdes et prospekt’, der beskriver det ny selskab.
Se mere om prospekter i afsnit 1.8 Prospekt.

PwC'’s veerktoj:

1 2

Beskriver nuvaerende
situation

4

5

Konverterer
indsatsomrader til
konkret aktionsplan

skridt

Identificerer
indsatsomrader

Prioriterer naeste

Da kontrollen med det barsnoterede selskab som udgangs-
punkt skifter i forbindelse med fusionen, vil der ogsa skulle
udarbejdes et overtagelsestilbud til det oprindelige selskabs
aktionzerer. Se mere om overtagelsestilbud i afsnit 2.24
Overtagelsestilbud.

1.4 Er selskabet bgrsmodent?

At blive optaget til handel kraever, at selskabet er klar til den
omveeltning, det er for hele organisationen.

Som organisation er det vigtigt at veere klar over, hvor parat
(moden) virksomheden er til at veere bersnoteret pa en raekke
parametre. Det gor det muligt at fokusere indsatsen og vaere
sa forberedt som muligt, nar barsnoteringen gennemfares.

PwC kan hjeelpe med at fa et sddant overblik ved hjeelp af en
”IPO readiness assesment”.

PwC'’s veerktgj

PwC har udviklet et veerktgj (IPO readiness assesment tool),
der kan hjaelpe med at vurdere, hvor klar selskabet er til en
barsnotering ved at analysere en raekke essentielle faktorer,
identificere indsatsomrader og fremlaegge en aktionsplan.

Ved brug af PwC’s vaerktej skaber vi, via droftelser med sel-
skabets ledelse og relevante medarbejdere, et overblik over,
hvor virksomheden star pa en reekke vigtige parametre, sa
som strategi, intern rapportering, ekstern kommunikation mv.

Skelner mellem
”IPO- krav” og
“nice to have”

Allokerer
ansvarsomrader

og laver overordnet
tidsplan

1 Prospektreglerne indeholder en undtagelse for fusioner hvorfor et udvidet fusionsdokument vil kunne anvendes i stedet for et egentligt prospekt.
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Ad. 1. Den nuveaerende situation i virksomheden kortlaegges
ved hjeelp af praedefinerede spegrgsmal pa en raekke
essentielle omrader:

Historiske regnskabsoplysninger

Procedurer for finansiel rapportering

Forretningsplaner, budgetter og forventninger

Selskabsledelse og intern kontrol

Struktur og skat

Ledelse og medarbejdere

It

Strategi og virksomhedens forteelling (equity story)

Kommunikation med investorer og andre interes-

senter
j-  Projektledelse
k.  Finansfunktionen
|.  Beeredygtighed (ESG).

Ad. 2. De omréder, der skal prioriteres, for at selskabet bliver
klar til en barsnotering, identificeres.

Ad. 3. Veerktojet skelner mellem ”IPO-krav” (lovkrav — soft
law og hard law og markedspladsens regler) og "nice
to have” (hvad der typisk kraeves af et bersnoteret sel-
skab).

Ad. 4.De identificerede indsatsomrader konverteres til en
konkret aktionsplan.

Ad. 5.De identificerede indsatsomrader prioriteres, sd de
handteres i den mest hensigtsmaessige rackkefolge.

Ad. 6. Der opstilles en overordnet tidsplan, hvor ansvarsom-
rader er allokeret.

~TQ@™e a0 o

Veerktgjet giver mulighed for at vaelge de omrader, der bliver
undersagt, og pa den méade skreeddersy veerktgjet efter sel-
skabets behov og egnsker. Det betyder, at vaerktgjet ikke kun
er relevant ved store barsnoteringer.

En undersggelse af, hvor bersmodent et selskab er, er ikke
kun et internt vaerktgj, men kan ogsa anvendes, nar selskabet
skal tiltreekke investorer. For at ege muligheden for, at bers-
noteringen bliver succesfuld, er det ofte ngdvendigt at have
indgaet aftale med ankerinvestorer (cornerstone investors),

der giver forlods tegningstilsagn og derved blastempler bors-
noteringen. Disse investorer vil ofte kreeve, at selskabet har
undergaet en readiness assessment.

Derudover kan undersggelsen danne grundlag for en del af
de dokumenter, der skal udarbejdes i forbindelse med bars-
noteringen.

1.5 Markeder

En operator af et mulitilateralt handelssystem i Danmark (fx
Nasdaqg Main Market og Nasdaq First North Growth Market)
skal have tilladelse af Finanstilsynet.

Et multilateralt handelssystem er defineret som ethvert
system eller enhver facilitet, hvor forskellige tredjeparters
kobs- og salgsinteresser i finansielle instrumenter kan sam-
menfeores. Drift af et multilateralt system vil typisk indebeere,
at operataren, der driver markedspladsen, driver et system,
hvor der sker matching af ordrer, dvs. at modsatrettede
ordrer parres med hinanden.

Drift af et multilateralt system kan dog ogsé besta i forvalt-
ning af handelsprotokoller, herunder drift af et system, der
giver brugerne mulighed for at handle til prisstillelser, som de
har modtaget fra andre leverandgrer.

Et multilateralt system star i modsaetning til et bilateralt
system, hvor for eksempel et fondsmeeglerselskab udfgrer
handel for egen regning. Det geelder, uanset om fondsmeeg-
lerselskabet i et bilateralt system indtraeder i forholdet mel-
lem keber og saelger som en risikofri modpart.

Der findes ogsa eksempler pa systemer, hvor transaktionen
foretages af de involverede parter efter udveksling af kabs-
eller salgsinteresser, og derved ikke i et multilateralt handels-
system.

Markeder

| lov om kapitalmarkeder daekker begrebet “markeder”
over regulerede markeder (RM), multilaterale handelsfa-
ciliteter (MHF) eller organiserede handelsfaciliteter (OHF).
Markedspladserne kan overordnet beskrives som de steder,
hvor kebere og salgere pa en organiseret made kan mgdes
og indga handler om finansielle instrumenter.

e Et reguleret marked:

o Defineret som et multilateralt system, der drives i over-
ensstemmelse med bestemmelserne i kapitel 12-14, 22
og 23 i lov om kapitalmarkeder.

e En multilateral handelsfacilitet:

o Defineret som et multilateralt handelssystem, der drives
i overensstemmelse med bestemmelserne i kapitel 17,
18, 20, 22 og 23 i lov om kapitalmarkeder.

¢ En organiseret handelsfacilitet:

o Defineret som et multilateralt system, der ikke er et
reguleret marked eller en MHF

o En OHF ma ikke benyttes til handel med andre finan-
sielle instrumenter end obligationer, strukturerede finan-
sielle produkter, emissionskvoter og derivater.

Bershandbogen | Borsintroduktion (IPO)
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e Et SMV-vaekstmarked:

o Defineret som en MHF, der af Finanstilsynet er registre-
ret som et SMV-veekstmarked.

o Retter sig mod organiseret handel med finansielle
instrumenter udstedt af sma og mellemstore virksom-
heder.

o Udover kravene til en MHF, skal mindst 50 % af
udstederne veere sma eller mellemstore virksomheder
(SMV’er), der i de foregéende tre kalenderar havde en
gennemsnitlig markedsvaerdi pa under 200 mio. EUR
baseret pa kursveerdien ved arets udgang pa det tids-
punkt, hvor handelsfaciliteten blev registreret som et
SMV-veekstmarked.

Sma og mellemstore virksomheder er selskaber, der
ifelge de seneste arsregnskaber eller konsoliderede regnska-
ber opfylder mindst to af felgende tre kriterier:

Et gennemsnitligt antal ansatte i lgbet af regnskabsaret pa
mindre end 250,

En samlet balance, der ikke overstiger 43.000.000 EUR,

En é&rlig nettoomsaetning, der ikke overstiger 50.000.000
EUR.

Markeder i Danmark
| Danmark er der to markeder for aktier, der begge drives af
Nasdaqg Copenhagen A/S:

e Reguleret marked — Nasdag Copenhagen Main Market
(Kgbenhavns Fondsbers)

e SMV-veekstmarked — Nasdaq First North Growht Market
Denmark.

Regler

Markedsmisbrugsforordningen finder anvendelse pa alle
typer af markeder. Derimod geelder reglerne for overtagel-
sestiloud og storaktionaerer kun p& et reguleret marked og
derved ikke pa en MHF og OHF. Derudover er der alene pro-
spektpligt ved optagelse til handel pa et reguleret marked
og derved ikke pa en MHF og OHF. Udsteder skal dog altid
vaere opmaerksom pa prospektpligten ved offentlige udbud
af veerdipapirer.

Europa-Kommissionen har fokus pa at gere det lettere for
sma og mellemstore virksomheder at benytte kapitalmar-
kedet til at finansiere deres virksomhed. Det m& derfor
forventes, at der lgbende sker tilretning af kravene pa SMV-
vaekstmarkeder, sa de differentierer sig mere og mere fra en
almindelig MHF og et reguleret marked.

Bogens afsnit 1.7 Nasdaqgs udstederregler, optagelseskrav
omhandler Nasdaqgs udstederregler ved optagelse til han-
del. Heri ses, at der er forskel pa kravene til at blive optaget
til handel pa det regulerede marked (Nasdaq Copenhagen
Main Market) og deres SMV-veekstmarked (Nasdaq First
North Growth Market Denmark). Se ogsa afsnit 1.6 Officiel
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notering, hvoraf det fremgar, at det kun er muligt at blive
officielt noteret pa et reguleret marked.

1.6 Officiel notering

Som det fremgar af forrige afsnit, er der ikke stor forskel pa
den regulering, udsteder er omfattet af pa de forskellige for-
mer for markedspladser.

Det er dog fortsat det regulerede marked, som er det mest
regulerede og det centrale marked. Der er ogsa fortsat en del
anden regulering, der henviser til et reguleret marked, nér for-
maélet er gennemsigtighed og likviditet i handelen.

Officiel notering

Selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked, kan sgge om at fa disse ”officielt noteret” pa mar-
kedspladsen. Dette er ikke muligt for selskaber, hvis aktier er
optaget til handel pa en MHF, hvor aktierne alene kan veere
optaget til handel.

Pa et reguleret marked er det operataren, der sgrger for kla-
re regler for optagelse af finansielle instrumenter, herunder
aktier, til handel pa det regulerede marked.

| forhold til officiel notering er det derimod Finanstilsynet, der
formelt treeffer beslutning om officiel notering pa markeds-
pladsen. Dette kan ske, hvis aktierne er optaget eller vil blive
optaget til handel pa et reguleret marked.

Reglerne for officiel notering udspringer af direktiv 2001/34/
EF vedrgrende betingelserne for veerdipapirers optagel-
se til officiel notering pa en fondsbers. Direktivet opstiller
minimumsbetingelser for vaerdipapirers optagelse til offi-
ciel notering pa fondsbaerser, der er beliggende eller udaver
virksomhed i medlemsstaterne, uden dermed at give udste-
derne en ret til begrsnotering. Direktivet er implementeret i
dansk ret i lov om kapitalmarkeder § 83 og i bekendtgerelse
nr. 1170 af 31. oktober 2017 om betingelserne for officiel
notering (noteringsbekendtgerelsen).

Ved at fa aktierne officielt noteret viser selskabet, at de opfyl-
der de minimumsbetingelser for veerdipapirers optagelse til
officiel notering, som er fastsat i direktivet.

Krav
Betingelserne for aktiers officielle notering er givet i note-
ringsbekendtgerelsens bilag 1. Heraf fremgar felgende krav:

¢ Betingelser vedrgrende det selskab, hvis aktier er gen-
stand for ansggning:

o Retlige stilling i overensstemmelse med de for selska-
bet geeldende retsforskrifter med hensyn til sével dets
stiftelse som til dets vedtaegtsmaessige virksomhed

o Regnskabshistorik pa minimum tre regnskabsar.

* Betingelser vedrorende aktierne:

o Aktiernes retlige stilling skal veere i overensstemmelse
med de for aktier geeldende retsforskrifter, hvilket i
Danmark vil vaere selskabslovens krav til kapitalandele

o Frit omseettelige



o Ved offentligt udbud skal tegningsperioden veere afslut-
tet forud for officiel notering

o Tilstraekkelig spredning (mindst 25 % af den tegnede
kapital fordelt i offentligheden)

o Ansggning skal omfatte alle aktier i samme aktieklasse

o Ydre udformning for aktier udstedt af udstedere ikke
hjemmehgrende i Danmark

o Tjek af behov for at beskytte investorer ved udstedere
fra tredjelande.

Nasdaq

Finanstilsynets befgjelser i henhold til reglerne om offi-
ciel notering er delegeret fra Finanstilsynet til Nasdaq
Copenhagen A/S, jf. bekendtgerelse nr. 1180 af 2. november
2017, hvorefter Nasdaq traeffer beslutning om vaerdipapirers
optagelse til officiel notering i Danmark.

Det betyder, at Nasdag Copenhagen i Danmark bade treeffer
beslutning om aktiernes optagelse til handel pa deres mar-
kedsplads og om officiel notering pa det regulerede marked.

Da kravene for optagelse til handel pa Nasdaq Copenhagen
Main Market opfylder kravene i noteringsbekendtgerelsen,
bliver de aktier, der skal handles pa det regulerede marked,
Nasdaq Copenhagen Main Market som udgangspunkt opta-
get til "handel og officiel notering”.

1.7 Nasdaqs udstederregler, optagelseskrav

Et reguleret marked og en operater af en multilateral han-
delsfacilitet skal have klare og gennemskuelige regler og pro-
cedurer, der sikrer en redelig og korrekt handel og opstiller
objektive kriterier for effektiv udferelse af ordrer.

Nasdaqg har udstedt udstederregler for henholdsvis deres
Main Market (reguleret marked) og First North Growth Market
(MHF), der geelder for de nordiske markedspladser.

Reglerne for selskaber, der er optaget til handel, er beskre-
vet i afsnit 2.13 Nasdaqgs udstederregler. | neervaerende afsnit
behandles reglerne om optagelseskrav pd de to markeds-
pladser.

Nasdaq Copenhagen Main Market

Udstederreglerne pad Nasdaq Copenhagen Main Market er
feelles med de nordiske markedspladser med tillaegsregler
for de enkelte markedspladser. Reglerne indeholder blandt
andet optagelseskrav.

Nér udsteder for forste gang skal have aktier optaget til han-
del pa det regulerede marked eller ved vaesentlige sendringer
i udsteders forretning, skal der indledes en proces for opta-
gelsen.

Ved optagelsen geelder folgende krav:

e Historisk finansiel information om udsteder:

o Udsteder skal have offentliggjort mindst tre ars regn-
skaber i overensstemmelse med de regnskabsregler,
der geelder for udsteder?, og der skal vaere tilstraskkelig
information til, at markedspladsen og investorer kan
vurdere udviklingen i udsteders forretning.

¢ Rentabilitet og driftskapital:

o Udsteder skal pavise, at det har dokumenteret indtje-
ningsevne pa koncernniveau eller som alternativ pavise,
at det har tilstraekkelig driftskapital til radighed for deres
planlagte aktiviteter i mindst tolv maneder efter den for-
ste handelsdag.

e Aktiernes markedsveerdi:

o Aktierne skal have en forventet samlet kursveerdi pa

mindst 1 mio. EUR.

Derudover er der en reekke lgbende krav, herunder:

e at aktierne skal vaere i overensstemmelse med de retsfor-
skrifter, der geelder pa udsteders stiftelsessted

e at aktierne skal have de nedvendige lovmeessige eller
andre godkendelser

e at aktierne skal veere frit omsaettelige

¢ at hele aktieklassen skal vaere optaget til handel

e at der er tilstreekkelig likviditet i aktierne — 25 % af udste-
ders aktier skal som udgangspunkt vaere fordelt i offentlig-
heden

* at udsteder skal leve op til de relevante Anbefalinger for
god Selskabsledelse (se mere i afsnit 2.14 Corporate

Governance)

e at udsteders bestyrelse og ledelse skal kende udsteder —
tilfeeldet, hvis ansat tre maneder inden optagelse til handel

e at udsteder skal have interne procedurer og systemer pa
plads:

o Udsteder skal have en informationspolitik, der sikrer,
at selskabet kan leve op til forpligtelsen til at offentlig-
gore finansielle informationer og opfylde den lgbende
oplysningsforpligtelse. Udsteder skal sikre, at der altid
er mindst en person tilgeengelig til at kommunikere eks-
ternt.

Nasdaq Copenhagen,

Nasdaq First North Growth Market Denmark
Udstederreglerne pa Nasdaq First North Growth Market
Denmark er feelles med de ovrige nordiske markedspladser.
Reglerne indeholder blandt andet optagelseskrav.

Aktier kan blive optaget til handel pa Nasdaq First North
Growth Market, nar markedspladsen mener, at udsteder
lever op til markedspladsens regler, og det er i offentlighe-
dens interesse.

2 Et dansk selskab skal som udgangspunkt have offentliggjort tre ars regnskaber efter arsregnskabsloven. Nar selskabet er optaget til handel pa et
reguleret marked, skal det udarbejde regnskaber efter IFRS. | det prospekt, der skal udarbejdes ved optagelsen af aktierne, skal regnskaberne for de
seneste to ar praesenteres i henhold til de regler, der gaelder for selskabet fremadrettet. Det betyder, at i prospektet skal de historiske regnskaber for de
seneste to &r preesenteres efter IFRS. Se mere om prospekter i afsnit 1.8 Prospekt og 2.12 Kapitalforhajelse.
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Nar en udsteder onsker at fa deres aktier optaget til handel,
indledes en proces for optagelsen.

Der er i udstederreglerne en raekke krav til udsteder, herunder:

¢ Tilstreekkelig forudseetning for udbud og eftersporgsel
- opfyldt hvis der er et passende antal aktiongerer (som
udgangspunkt 300), der besidder aktier for mindst 500
EUR, og hvis mindst 10 % af aktieklassen er fordelt i
offentligheden.
® Aktierne skal veere elektroniske.
¢ Hele aktieklassen skal vaere optaget til handel.
e Hvis udsteder ikke er profitabel, skal udsteder pa optagel-
sestidspunktet mindst have arbejdskapital til 12 maneder.
¢ Selskabet skal have opereret i mindst 6 maneder.
e Udsteders organisation skal have relevante kvalifikationer
og tilstreekkelige kompetencer.
e Udsteder skal have kapacitet til at leve op til deres oplys-
ningsforpligtelse.
¢ Udsteder skal engagere en Certified Adviser, der er ansvar-
lig for:
o Hijeelp og support i listing (optagelse) processen
o At supportere og sikre overholdelse af udstederreglerne
pa markedspladsen
o At overvage udsteders overholdelse af udstederreglerne
og har pligt til at indrapportere overtraedelser til mar-
kedspladsen.

Ved ansggning om optagelse til handel skal udsteder offent-
liggere en virksomhedsbeskrivelse. Indholdskravene fremgér
af udstederreglerne. Hvis udsteder udarbejder et prospekt
i henhold til reglerne i lov om kapitalmarkeder, treeder pro-
spektet i stedet for virksomhedsbeskrivelsen.

Nasdagq First North Premier Growth Market

Nasdaq First North Premier Growth Market er et segment
under Nasdaq First North Growth Market. Ud over reglerne
der geaelder for First North Growth Market, er der i Nasdags
regelsaet fastsat nogle yderligere krav til udsteder:

e Ved afleeggelse af regnskaber skal udsteder anvende
IFRS, og inden aktierne optages til handel skal minimum
en finansiel rapport (kvartals- eller halvarsrapport) veere
udarbejdet efter IFRS.

e Der skal veere tilstraekkelig likviditet i aktierne — 25 % af
udsteders aktier skal som udgangspunkt veere fordelt i
offentligheden.

¢ Aktierne skal lsbende have en markedsveerdi pa mindst 10
mio. EUR.

e Udsteder skal leve op til de relevante Anbefalinger for
god Selskabsledelse (se mere i afsnit 2.14 Corporate
Governance).

1.8 Prospekt

Ved en bearsintroduktion pa et reguleret marked er prospek-
tet det centrale dokument. Der er krav om, at der skal offent-
liggores et af Finanstilsynet godkendt prospekt forud for
optagelsen til handel, og de ansvarlige skriver under p3, at
oplysningerne i prospektet er korrekte, og at der ikke er ude-
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ladt veesentlige oplysninger. Der bliver derfor brugt mange
ressourcer pa at fA prospektet pa plads, og oplysningerne
bliver afstemt med de oplysninger, der benyttes i diverse
investorpraesentationer.

Hvornar er der prospektpligt?

Der er to situationer, der udlgser prospektpligt. Disse er, nar
veerdipapirer optages til handel pa et reguleret marked, og
nar veerdipapirer udbydes til offentligheden.

Det betyder, at der altid er prospektpligt ved en IPO (bears-
introduktion) pa& et reguleret marked. Derimod er der ikke
prospektpligt ved optagelse til handel pa en multilateral han-
delsfacilitet, fx First North Growth Market.

Derudover er der prospektpligt for offentlige udbud over en
vis greense. Greensen i prospektforordningen er 1 mio. EUR
med mulighed for medlemslandene til at fastseette en hgje-
re greense. | Danmark er greensen fastsat til udbud over 8
mio. EUR. Da det er en national graense, skal udsteder veere
opmaerksom pé graenserne i de gvrige lande, hvis det offent-
lige udbud er graenseoverskridende.

Nar aktier skal optages til handel pa et reguleret marked,
skal der udarbejdes et prospekt til brug for optagelsen.
Prospektet kan samtidig benyttes til et offentligt udbud, nér
udbuddet er beskrevet i prospektet, og prospektet er offent-
liggjort forud for udbuddet.

Nar aktier skal optages til handel pa en multilateral handels-
facilitet, er der ikke krav om et prospekt for selve optagel-
sen til handel. Derimod skal der udarbejdes et prospekt, hvis
der i forbindelse med optagelsen bliver foretaget et offentligt
udbud omfattet af reglerne.

Der er en raekke undtagelser til prospektpligten for offentli-
ge udbud, herunder udbud rettet til feerre end 150 personer,
udbud rettet til kvalificerede investorer og udbud, hvor mod-
ydelsen pr. investor er over 100.000 EUR.

Der er ogsa en reekke undtagelser for prospektpligten ved
optagelse til handel pa et reguleret marked, men de forud-
seetter alle, at udsteder i forvejen har aktier i samme klasse
optaget til handel pa et reguleret marked.

Indholdskrav

Europa-Kommissionen har udstedt en delegeret forordning
((EU) 2019/980), som supplerer prospektforordningen, for sa
vidt angar formatet af prospekter og angivelse af de specifikke
oplysninger, der skal indga i prospektet. Informationskravene
til de enkelte prospekter afhaenger af typen af veerdipapirer
0g udsteder.

”Standardprospekt”

Der er for udstedere flere muligheder for at udarbejde pro-
spekter med indholdskrav, som er tilpasset udsteder og
den aktuelle situation. Ved en IPO skal det prospekt, der er
udgangspunktet for de lempeligere krav, benyttes (standard-
prospektet).



| folgende situationer skal "standardprospektet” anvendes:

e Nar veerdipapirer skal optages til handel pa et reguleret
marked, og udsteder ikke i forvejen har lignende veerdipa-
pirer optaget til handel.

¢ Nar der foretages et offentligt udbud af veerdipapirer, hvis
et s&dan udbud ikke er omfattet af et af de ovrige regel-
saet.

Kravene til indholdet findes i bilag 1 og 11 i Kommissionens
delegerede forordning (EU) (2019/980).

@vrige prospekter

Udstedere, der skal have aktier optaget til handel pa et SMV-
vaekstmarked, kan som udgangspunkt anvende bilagene for
EU-vaekstprospektet, der er omhandlet neermere i afsnit 2.12
Kapitalforhgjelse.

Udstedere, der allerede har aktier af samme klasse optaget
til handel pa et reguleret marked eller et SMV-vaekstmarked,
kan benytte bilagene for "sekundaere udstedelser og -udbud”
eller "EU-genopretningsprospektet”. Ogséa disse er nsermere
omhandlet i afsnit 2.12 Kapitalforhgjelse.

Tilleegsprospekt

Enhver vaesentlig ny omstaendighed, fejl eller ungjagtighed
vedrgrende oplysningerne i prospektet, der kan pavirke vur-
deringen af veaerdipapirerne, og som indtreeffer eller konsta-
teres mellem tidspunktet for godkendelsen af prospektet og
afslutningen af udbudsperioden eller starten af handlen pa et
reguleret marked, alt efter hvad der sker sidst, skal angives i
et tilleeg til prospektet uden unedig forsinkelse.

Hvis der opstar forhold, der ger, at oplysningerne i prospek-
tet ikke leengere er korrekte, skal de derved eendres via et
tilleegsprospekt. Det geelder ogsa, hvis udsteder vil sendre i
udbudsvilkarene, fx ved at saenke eller haeve prisen.

Ved offentliggoerelse af et tillaegsprospekt, skal der gives
to dages tilbagetreedelsesret til de investorer, der har afgi-
vet tegningstilsagn og endnu ikke har faet leveret aktierne®.
Pligten til at give tilbagetreedelsesret gaelder i udbudsperio-
den. Er udbudsperioden slut, og aktierne endnu ikke optaget
til handel, er der séledes pligt til at offentliggere et tilleegspro-
spekt, men ikke pligt til at give tilbagetraedelsesret til inve-
storerne.

Udsteder skal veere opmaerksom pa, at det ikke er muligt at
aendre pa udbudsvilkarene i prospektet, nar udbudsperioden
er slut.

Erkleeringer

| prospektet skal der vaere en erkleering (eng. "declarati-
on”) fra de ansvarlige for prospektet. Af erklaeringen frem-
gar, at oplysningerne i prospektet efter deres bedste vidende
er i overensstemmelse med fakta, og at der ikke er ude-
ladt oplysninger i prospektet, som kan pavirke dets indhold.
Finanstilsynet kraever, at erklaeringen underskrives af selska-
bets direktion og bestyrelse.

Prospektet skal indeholde reviderede historiske regnskabs-
oplysninger om udsteder og revisionsberetningen for hvert
ar. Hvor mange ars historiske regnskaber og revisionsberet-
ninger, der skal medtages, afhaenger af, hvilket prospekt der
udarbejdes.

Hvis der i prospektet indgar proforma regnskabsoplysninger,
fremgar det af den delegerede forordning, at prospektet skal
indeholde en rapport fra udsteders revisor, hvor de anforer,
at proformaregnskabsoplysningerne er blevet indsamlet* pa
forsvarlig vis p& det beskrevne grundlag, og at dette grund-
lag er i overensstemmelse med udsteders regnskabspolitikker.

Derudover skal der i prospektet veere en raekke erklaerin-
ger (eng. "statements”) fra udsteder, bl.a. om forventninger-
ne, arbejdskapitalen og veesentlige aendringer i udsteders
finansielle forhold. Der er ikke krav om, at disse erklaeringer
underskrives seerskilt i prospektet.

Det geelder for flere af disse erklaeringer, at udsteder normalt
vil indhente private erkleeringer fra revisor, der understotter
de afgivne erkleeringer. Ofte udstedes erkleeringerne ogsa til
de banker, der er en del af udstedelsen. Se mere om erklae-
ringerne i afsnit 1.10 Comfort i forbindelse med prospekter.

Godkendelsesproces

Et prospekt skal godkendes af Finanstilsynet inden offent-
liggerelse. Processen er naermere gennemgaet i afsnit 2.12
Kapitalforhgojelse.

1.9 Verifikation

Der er en fast praksis for, at der i forbindelse med udarbej-
delsen af et prospekt bliver foretaget en verifikation af pro-
spektudkastets oplysninger. Verifikationen har til formal at
konstatere, om oplysningerne i prospektudkastet er korrek-
te og fyldestgerende og i modsat fald sikre, at de aendres i
prospektet.

Prospektreglerne kraever, at de ansvarlige for prospektet skal
erkleere, at oplysningerne i prospektet efter deres bedste

3 Som led i genopretningsaftalen er bestemmelsen blevet andret, sa der indtil den 31. december 2022 geelder en ret for investorer til at treekke deres

accept tilbage pa tre dage, jf. prospektforordningen, artikel 23, stk. 2a.

4 Forordningens engelske ordlyd: "has been properly compiled”. | henhold til ISAE 3420, afsnit 35 (j), kan der anvendes to alternative konklusioner, hvor
den version, der bedst reflekterer forordningens krav, er "de proforma finansielle oplysninger er i alle veesentlige henseender opstillet pa grundlag
af de [relevante kriterier]”. For at leve op til den danske ordlyd i forordningen, anbefales det, at falgende konklusion anvendes i erkleeringen: "Det er
vores opfattelse, at proforma finansielle oplysninger i alle veesentlige henseender er opstillet, herunder indsamlet, pa forsvarlig vis pa det beskrevne

grundlag... ”.
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vidende er i overensstemmelse med fakta, og at der ikke er
udeladt oplysninger i prospektet, som kan pavirke dets ind-
hold.

Selvom ansvaret derved formelt ligger pa udsteder, er det
som regel udsteders finansielle radgiver, der forlanger, at
prospektet gennemgas af en ekstern part for at begraense
risikoen for de involverede.

Verifikationsprocessen

Verifikation forestds ofte af udsteders finansielle radgivers
advokat, der i forvejen bistar i forbindelse med bersnote-
ringen.

Verifikationen skal sikre en efterprevning af og dokumenta-
tion for, at de vaesentligste oplysninger i prospektet er kor-
rekte og retvisende.

Verifikationsadvokaten udarbejder et verifikationsdokument
pa baggrund af prospektudkastet. Verifikationsdokumentet
indeholder en lang raekke spgrgsmal, som udsteder, udste-
ders revisor, udsteders finansielle radgiver og udsteders
advokat skal besvare.

Med baggrund i verifikationsdokumentet og de besvarede
spergsmal afholdes et verifikationsmede, hvor dokumentet
tales igennem, og udsteders ledelse med bistand fra deres
revisor, finansielle radgiver og advokat besvarer de spgrgs-
mal, verifikationsadvokaten har. P4 baggrund af verifikati-
onsmgdet tilrettes verifikationsdokumentet, og prospektet
opdateres, hvis det har vist sig nedvendigt.

Verifikationsdokumentet er ikke offentligt tilgeengeligt, men er
et dokument, som de involverede parter (ledelsen og rele-
vante radgivere) kan benytte ved eventuelle segsmal. Det vil
ogsé indga som del af beslutningsgrundlaget, nar bestyrel-
sen skal underskrive prospektets ansvarserkleering.

Bank Trelleborg-sagen

Verifikationen giver sdledes sikkerhed for udsteder og har
ogsa i retssager vist sig som et vaegtigt element ved vurde-
ringen af ansvar.

| BankTrelleborg-sagen (Hojesterets dom af 18. januar 2013
i sag 141/2012) blev der i dommen lagt veegt p4, at ”... Som
nzevnt kunne handpantsaetningerne pa prospekttidspunktet
have veeret konstateret ved en enkel og hurtig undersogel-
se, men en sadan undersegelse blev ikke foretaget og hand-
pantsaetningerne ikke opdaget”.

Sparekassen SparTrelleborg blev i 2007 omdannet til et
bankaktieselskab, BankTrelleborg A/S, og selskabets aktier
blev optaget til handel pa det regulerede marked, Nasdaqg
Copenhagen. Ved omdannelsen blev sparekassens garan-
ter tilbudt aktier i det nye aktieselskab. | sagen tages der
stilling til, om prospektet i forbindelse med omdannelse fra
sparekasse til bank og efterfalgende bersnotering var man-
gelfuldt, og om banken var ansvarlig for det tab, som spa-
rekassens tidligere garanter havde lidt ved konvertering til
aktier.
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| januar 2009 erhvervede Sydbank samtlige aktier i
BankTrelleborg, og i forlaengelse heraf fusionerede bankerne
med Sydbank som det fortsaettende selskab. Sydbank var
derfor den sagsegte part i sagen.

Ud fra oplysningerne i prospektet var der ikke stillet sikker-
hed for bankens geeld. Det viste sig efterfalgende, at der
overfor Spar Nord var givet handpant i to indlanskonti pa i alt
ca. 300 mio. DKK. | sagen skulle det vurderes, om prospek-
tet var retvisende, eller om det indeholdt vaesentlige mangler.

Hojesteret konkluderede, at prospektet var behaeftet med
vaesentlige mangler, og at banken havde handlet ansvarspa-
dragende. Hgjesteret lagde her vaegt pa, at der i forbindelse
med prospektudarbejdelsen ikke var blevet fastsat og fulgt
procedurer for undersggelse og kontrol af en s& vaesentlig
oplysning i prospektet.

Hojesteret lagde derefter til grund, at nér en aktietegning i
et selskab er sket pa grundlag af et prospekt med mang-
ler i form af urigtige og manglende oplysninger, der efter en
samlet bedemmelse er af vaesentlig betydning for bedem-
melsen af selskabet, er der en formodning for, at aktietegnin-
gen ikke var sket, hvis prospektet havde indeholdt rigtige og
fuldsteendige oplysninger.

Kontrol af oplysningerne i prospektet

Med dommen fastsaettes det, at oplysningerne i et prospekt
skal veere retvisende, og at der er en formodning for, at inve-
stor ikke ville have investeret i aktierne, hvis prospektet hav-
de veeret retvisende.

Hojesteret laegger i dommen veegt pd, at udsteder ikke har
foretaget de undersggelser af oplysningerne i prospektet,
som kunne have forhindret fejlen.

Dette har medfert den faste praksis for, at udsteders finan-
sielle radgivere hyrer en verifikationsadvokat til at efterprove
oplysningerne i prospektet.

Der synes med dommen ikke at veere fastlagt en fast form
for, hvilken efterprovning der er neodvendig. Udsteder vil
derved sandsynligvis kunne leve op til kravet om kontrol af
oplysningerne, uden at der udarbejdes en egentlig verifika-
tion som beskrevet i neerveerende afsnit.

Det er dog uomtvisteligt, at udsteder star sig bedst ved at
have efterprovet og dokumenteret, om oplysningerne i pro-
spektet er korrekte, og om der er udeladt oplysninger, der er
ngdvendige for investorernes vurdering af selskabet og de
relevante veerdipapirer.

1.10 Comfort i forbindelse med prospekter

P& de omrader, hvor de ansvarlige for prospektet afgiver
erklzeringer, ansker savel ledelsen som banker ofte comfort
til afdaekning af deres forpligtelser. "Private comfort” deek-
ker saledes blandt andet over de erklaeringer, revisor udar-
bejder til intern afdeekning af risiko. Erklaeringerne er private
og kan benyttes af de personer, de er rettet til, hvis der



opstar retstvister. Private comfort star i modsaetning til de
erkleeringer revisor kan afgive i prospektet, som er offent-
ligt tilgaengelige.

”Private comfort”
"Private comfort” fra revisor omfatter normalt:

¢ Comfort pa finansielle oplysninger (circle-up):

o revisor gennemgar tallene i prospektet for at afstemme
med udsteders regnskaber mv.

e Driftkapital (Working capital) og resultatforventninger (inkl.
forudsaetninger):

o Udsteder skal i prospektet erklaere sig om, at selskabet
har tilstraekkelig arbejdskapital til de neeste 12 maneder
regnet fra prospektdatoen. Revisor kan give "private
comfort” om dette grundlag

o Udsteder skal i prospektet erkleere sig om, at resultat-
forventningerne er udarbejdet p& et grundlag, der er
b&de sammenligneligt med de historiske regnskabsop-
lysninger og i overensstemmelse med udsteders regn-
skabsprincipper. Revisor kan give "private comfort” pa
en sadan erkleering. Derudover kan revisor give "private
comfort” pa, at forudsaetningerne, som ledelsen har lagt
til grund for resultatforventningerne i al veesentlighed, er
fuldsteendige, dokumenterede og ikke urealistiske.

e Skatteoplysninger:
o Det folger af prospektforordningen, at prospektet skal

indeholde en advarsel om, at skattelovgivningen i inve-
stors medlemsstat og udsteders indregistreringsland
kan have indvirkning pa indteegterne fra veerdipapirer-
ne. Derudover skal der veere oplysninger om beskatning
af veerdipapirerne, hvis den foresldede investering er
omfattet af en seerlig beskatningsordning gaeldende for
den pageeldende investeringstype. Mange udstedere
veelger at medtage en beskrivelse af de skatteregler, der
geelder for investorer i de forskellige lande prospektet
retter sig imod. Revisor kan give "private comfort” pa et
sadant skatteafsnit.

¢ Efterfolgende begivenheder og evt. pavirkning pa pro-

spekt/finansielle oplysninger:

o Prospektet skal indeholde en beskrivelse af vaesent-
lige eendringer i koncernens finansielle stilling siden
udgangen af seneste regnskabsperiode, for hvilken
der er offentliggjort enten reviderede regnskaber eller
forelgbige regnskabsoplysninger eller i modsat fald en
erkleering om, at dette ikke er tilfeeldet. Revisor kan give
“private comfort” om evt. efterfalgende begivenheder.

e Review af kvartalsrapporter:

o Der er ikke krav om, at periodiske regnskabsoplys-
ninger, der medtages i prospektet, er reviderede eller
reviewet. Ifglge forordningen, skal det fremga af pro-
spektet, hvis de ikke er reviderede eller kontrollerede
(PwC: reviewede). De involverede banker vil typisk kree-
ve, at der foretages review af regnskabsoplysningerne.
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Derudover kommer Legal Comfort letters og Legal Opinion
fra advokater.

Rapporter
| forbindelse med IPO-processen vil udsteders revisor ofte
assistere med udarbejdelsen af "Long Form Report”

Long Form Report

Long Form Report er en omfattende analytisk rapport, der
daekker udsteders operationelle og gkonomiske resultater i
den periode, de historiske regnskaber i prospektet daekker
(typisk tre ar).

Indholdet aftales med udsteders finansielle og juridiske rad-
givere. Som udgangspunkt indeholder rapporten folgende
afsnit:

¢ Historie og beskrivelse af udsteders forretning.
® Procedurer for finansiel rapportering.

e Procedurer for fastleeggelse af budget.

e Driftskapital.

e Skatteforhold.

¢ Transaktioner med neertstdende parter.

* Andre relevante forhold.

Ved udarbejdelsen er det vigtigt at veere opmaerksom p&, om
rapporten stemmer overens med prospektet og de praesen-
tationer, der bliver lavet i forbindelse med noteringen, og om
det er muligt at afstemme til udsteders regnskaber.

1.11 Prissaetning

For selskaber, hvis aktier er optaget til handel, afspejles mar-
kedets veerdiansaettelse af selskabet ved den aktuelle aktie-
kurs. For selskaber, der er pa vej p& bersen, har hverken
selskabet eller de kommende investorer en aktuel aktiekurs
at basere veerdianseettelsen pa. Det er her vigtigt, at selska-
bet far fastsat den rigtige pris og er i stand til at understotte
prisen ved fortaellingen om virksomheden i prospektet og i
investorpraesentationer.

Veaerdiansaettelse

Som det fremgik af afsnit 1.2 Dobbelt exitstrategi, kan en
bearsnotering ses som en exittransaktion for ejerne. En
veerdiansaettelse er en del af beslutningsgrundlaget for at
gennemfare transaktionen, og det er derfor vigtigt, at veer-
diansaettelsen gennemferes pa basis af indsigt i den pageel-
dende industri samt erfaring og anvendelse af anerkendte og
tidssvarende metoder.

PwC’s radgivning om veerdiansaettelse af virksomheder og
kapitalandele er baseret pa anerkendte metoder og et szer-
deles omfattende erfaringsgrundlag inden for forskellige
industrier.

| forbindelse med en IPO er det typisk de involverede inve-
steringsbanker, der stér for veerdiansaettelsen og fastlaegger
prisen i samarbejde med selskabet. Prisen skal veere rigtig
bade for de szelgende ejere og for de kommende investorer,
hvilket er en vanskelig balancegang.
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Ved vurderingen skal der tages hgjde for, om aktien allerede
fra forste handelsdag skaber udbytte til aktionzererne, eller
om den skal ses som en vaekstaktie, hvor investorerne skal
kebe ind i en vaekstcase, der ikke pa det aktuelle tidspunkt
genererer en indtjening, der umiddelbart retfaerdigger prisen,
men hvor den forventede kursudvikling er hg;j.

Prisspaend og book building

Selskabet og deres finansielle radgivere vil p& baggrund af
veerdiansaettelsen og de efterfelgende droftelser typisk fast-
saette et spaend for udbudskursen.

Spaendet offentliggeres i prospektet som det kursinter-
val inden for hvilket, investorer kan afgive deres tegnings-
ordrer. | tegningsordrerne fremgar, hvor mange aktier den
pagaeldende investor gnsker at kegbe til hvilken kurs inden
for intervallet.

Pa baggrund af de tegningsordrer, der kommer ind, fastsaet-
tes den endelige pris af selskabet og dets finansielle radgivere.

Fastsaettelse af endelig pris

Ved den endelige prissaetning skal der tages hgjde for,
hvordan aktien vil reagere, nar handlen pad markedet
begynder.

En del investorer vil forvente en umiddelbar stigning i aktie-
kursen i forbindelse med en IPO og har derfor kun investe-
ret for at veere en del af den umiddelbare kursstigning. Det
er vigtigt, at der er tilstrackkelig efterspargsel efter aktien til
at undga et umiddelbart fald i aktiekursen, da det kan veere
vanskeligt at rette op efterfelgende. Prisen vil derfor nor-
malt blive fastsat, s& der er storre efterspergsel, end der er
udbudte aktier — udbuddet er overtegnet.

Det er ogsa vigtigt at f& fastsat den rigtige pris for at kun-
ne anvende markedet til fremtidige emissioner, nar selskabet
har behov for veekstkapital. Det er alt andet lige lettere, hvis
investorerne ikke har oplevet et stort kursfald i forbindelse
med noteringen.

Stabilisering
For at imgdekomme et umiddelbart kurspres péa aktien i den
forste tid efter noteringen kan selskabet arrangere en stabi-
liseringsaftale.

Det at stabilisere kursen pé en aktie vil som udgangspunkt
veere markedsmanipulation, da det holder kursen pa et kun-
stigt niveau. Som det er nzermere beskrevet i afsnit 2.9
Tilbagekeobsprogrammer og stabiliseringsfaciliteter, er der
en undtagelse for stabiliseringsfaciliteter i forbindelse med
udstedelse af nye aktier.

Stabiliseringen sker ved en overallokeringsret (“greenshoe
option”), hvor der i udbuddet typisk seelges op til 15 % fle-
re aktier, end der som udgangspunkt er udbudt. De ekstra
aktier er som oftest lant af eksisterende aktionzerer med en
option pa at kebe aktierne til udbudskursen. Det giver den
mulighed, at de ekstra aktier kan kabes tilbage i markedet,
hvis der er behov. P4 den made er det muligt at “holde han-



den” under kursen ved at imgdekomme et eventuelt salgs-
pres. Stabilisering kan foretages i en periode pa op til 30
dage efter udbuddets afslutning.

Hvis aktierne er kabt tilbage i perioden, bliver de leveret til-
bage til de aktioneerer, de er lant af. Hvis der ikke har veeret
behov for at understgtte kursen, sa aktierne ikke er kabt til-
bage, vil optionen blive udnyttet, hvorefter de aktionaerer, der
har udlant aktierne, vil blive betalt for aktierne med udbuds-
kursen.

1.12 Dokumenter og processer

Det er hardt arbejde at gennemfere en IPO. Som det er
beskrevet tidligere, er det vigtigt, at selskabet forst og frem-

Inden IPO

1-2 ar 6-12 mdr.

2-6 mdr.

mest ger sig klart, hvilken exitstrategi der er den rigtige og far
fastlagt den helt rigtige exithistorie.

Udsteder skal gennemga selskabet og sikre, at det er klar til
livet pa barsen.

| sidste fase, inden selskabet kan blive optaget til handel, er
der en reekke krav, der skal opfyldes med prospektet som
omdrejningspunktet. Prospektet stdr dog ikke alene, og
udsteder skal udarbejde en raekke yderligere dokumenter,
blandt andet til brug for annoncering.

Nedenfor er oplistet de mest relevante dokumenter og pro-
cesser, der er en del af en IPO, hvoraf enkelte bliver berart i
denne bog.

0-2 mdr. Livet som bersnoteret

Planlaegning

Eksekvering

1. Udarbejd exitstrategi 1. Engager radgivere 1. Etabler incitaments-
2. Definer strategi 2. Udarbejd tidsplan aflonning
3. Definer equity story 3. Gennemga skat og 2. Kick off mede
4. Etabler ledelse juridisk struktur 3. Kommunikationsstrategi
5. Gennemga forretnings- 4. Opbygge Corporate 4. Due diligence
plan og veekstpotentiale Governance og 5. Endelig vaerdiansaettelse
compliance afdelinger 6. Forberedelse af "analyst
5. Gennemgang af pro- presentation” og roadshow
cesser og kontroller 7. Prospektudarbejdelse
8. Historiske regnskaber og
evt. proforma regnskab
9. Legal opinions
10. Comfort letter
11. Dialog med markedspladsen
12. Verifikation af prospekt

1. Markedsfering
2. Prisseetning og
allokering af aktier

. Investor relations

. Lebende oplys-
ningsforpligtelser

. Anbefalinger for god
Selskabsledelse

. Nyhedsflow

. Aktiepris
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2. Regler for bgrsnoterede selskaber

Kapitlet behandler en raskke omréder, udsteder skal veere opmasrksom pé, nar de har aktier optaget til handel pa
enten et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, herunder et SMV-veekstmarked.

De fleste omrader omhandler forpligtelser for udsteder, mens
der er nogle enkelte, hvor forpligtelsen som udgangspunkt
ligger pa investorerne eller pd medarbejderne, herunder reg-
lerne om ledende medarbejderes handler, storaktioneerreg-
lerne og reglerne om overtagelsestilbud. | de tilfeelde skal
udsteder dog veere opmeerksom p&, at bestemmelserne
ogsé indeholder afledte forpligtelser for udsteder.

Der er tale om en kort introduktion til hvert emne, s& udsteder
kan blive introduceret til kravene.

2.1 Periodiske oplysningsforpligtelser

Udsteders periodiske oplysningsforpligtelse daekker over for-
pligtelsen til at offentliggere arsrapporter og halvarsrapporter
inden for fastlagte frister.

Med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr.
1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internatio-
nale regnskabsstandarder er der fastlagt samstemmende
regnskabsstandarder i Faellesskabet for de udstedere, hvis
veerdipapirer er optaget til handel p& et reguleret marked, og
som skal afleegge koncernregnskaber.

Reglerne i kapitalmarkedslovens §§ 26 og 27, der implemen-
terer transparensdirektivets artikel 4 og 5, bevirker, at oplys-
ningerne skal offentliggeres inden for et vist tidsrum efter
regnskabsperiodens afslutning.

Hvem?

Reglerne geelder for udstedere, der har Danmark som hjem-
land, og hvis omseettelige veerdipapirer er optaget til handel pa
et reguleret marked i et EU-/E@S-land. Reglerne geelder sale-
des ikke for udstedere, der har vaerdipapirer optaget til handel
pa en MHF. Disse selskaber skal dog veere opmaerksomme
pa markedspladsens regler, se afsnit 2.13 Nasdags udsteder-
regler.
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Frister

Af § 26 i lov om kapitalmarkeder fremgar det, at en udste-
der af aktier og gaeldsbeviser senest fire maneder efter regn-
skabsperiodens udlgb skal offentliggere en arsrapport.

Af § 27 i lov om kapitalmarkeder fremgar det, at en udsteder
af aktier og geeldsbeviser hurtigst muligt og senest tre mane-
der efter halvarsperiodens udlgb skal offentliggere en halvars-
rapport. Ved "hurtigst muligt” forstas, at udstederen skal sikre
en kontinuerlig og lzbende udarbejdelse af halvarsrapporten
med henblik pa offentliggerelse hurtigst muligt efter udigbet
af halvaret. Der er séledes tale om en laengere frist, end nar
der tales om ”hurtigst muligt” i forhold til den labende oplys-
ningsforpligtelse, som gennemgas i afsnit 2.3 Offentliggarelse
af intern viden (lebende oplysningsforpligtelse).

Nasdaqg har enslydende frister i deres udstederregler. Se
mere om Nasdaqgs udstederregler i afsnit 2.13 Nasdags
udstederregler.

Virksomheder omfattet af regnskabsklasse B, C og D skal
uden ugrundet ophold efter godkendelsen af arsrappor-
ten indsende denne til Erhvervsstyrelsen. Arsrapporten skal
veere modtaget i styrelsen senest fem maneder efter regn-
skabsperiodens afslutning, idet fristen dog er fire maneder
for virksomheder omfattet af regnskabsklasse D (bersnote-
rede selskaber), jf. &rsregnskabslovens § 138.

Virksomheder, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked, som er omfattet af arsregnskabslovens § 7, stk. 1,
nr. 1 og 4, skal udarbejde halvarsrapport. Fristen for indsen-
delse af halvarsrapporten til Erhvervsstyrelsen er tre maneder
efter udlebet af den pageseldende halvarsperiode, jf. indsen-
delsesbekendtgarelsen, §§ 30 og 31. Fristen geelder tilsva-
rende for selskaber, der frivilligt udarbejder en delarsrapport
for en periode forskellig fra seks maneder, og som ikke ude-
lukkende er beregnet til virksomhedens eget brug.



Krav til regnskaber

Arsrapporten og halvarsrapporten skal udarbejdes i overens-
stemmelse med den nationale lovgivning i det land inden for
EU/EQS, hvor udsteder er registreret. Se mere i afsnit 2.21
Regnskaber, om regnskaber for selskaber med aktier optaget
til handel p& et reguleret marked.

Offentliggerelse efter andre regler

Aktieselskaber, som har aktier optaget til handel pa et regu-
leret marked, skal i henhold til selskabslovens § 99, stk. 1,
senest tre uger for generalforsamlingen gere en raekke oplys-
ninger tilgeengelige p& selskabets hjemmeside, herunder
de dokumenter, der skal fremlaegges pé& generalforsamlin-
gen. Da en arsrapport skal godkendes pé selskabets ordi-
naere generalforsamling, er den omfattet af bestemmelsen.
Forholdet er reguleret i selskabsloven, hvorfor der ikke er et
tilsvarende krav i lov om kapitalmarkeder.

Kvartalsrapport og kvartalsmeddelelse

Der er ikke krav til at udarbejde kvartalsrapporter eller kvar-
talsmeddelelse. Flere storre investorer eftersperger imidlertid
oplysningerne, hvorfor mange udstedere veelger at offentlig-
gore kvartalsrapporter. Indholdskravene til en kvartalsrapport
folger kravene til en halvarsrapport.

Nogle udstedere veelger at udarbejde en kvartalsmeddelel-
se (periodemeddelelse) i stedet for en kvartalsrapport. Der

Oplysningspligten

indtraeder "for tidligt”

gelder ikke noget indholdskrav til en sddan meddelelse.
Udsteder skal dog veere opmaerksom p3, at hvis periode-
meddelelsen har et indhold, der svarer til en halvarsrapport,
vil den blive betragtet som en kvartalsrapport og skal opfyl-
de reglerne herfor. Det vil iszer veere tilfeeldet ved skematisk
opstilling af resultatet for perioden. Kvartalsrapporter skal
efter Nasdags udstederregler offentliggeres efter reglerne
for halvarsrapporter, hvorimod der ikke er fastlagt en frist for
offentliggoerelse af en periodemeddelelse.

| reglerne for god selskabsledelse fremgar, at det anbefa-
les at udarbejde kvartalsrapporter, og at en periodemedde-
lelse ikke er at betragte som en kvartalsrapport. Udstedere,
der veelger ikke at udarbejde kvartalsrapport, skal saledes
veere opmaerksomme pa dette ved udfyldelse af Corporate
Governance. Se mere i afsnit 2.14 Corporate Governance.

2.2 Intern viden

Intern viden er et centralt begreb for kapitalmarkedsreglerne
og har stor betydning for, hvornar en reekke forbud og pligter
indtreeder, herunder forbud mod insiderhandel, forbud mod
videregivelse af intern viden, oplysningspligt og udarbejdelse
af insiderlister.

Det er vigtigt, at intern viden bliver defineret pa det rigtige
tidspunkt. Hvis et forhold bliver defineret som intern viden for

Insiderhandlere gives
for stort frirum

Fortrolig viden
eller ingen viden

Intern viden

Fortrolighedslister/gray-lists

Interne regler om handelsforbud <—

\

Insiderliste

Forbud mod videregivelse

Forbud mod insiderhandel

Oplysningsforpligtelse

Finanstilsynet, seminar om de barsretlige regler, den 18. november 2020
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tidligt, vil forbuddene og kravene indtraede for tidligt og per-
soner ungdigt blive misteenkeliggjort. Hvis forholdet derimod
bliver defineret som intern viden for sent, abner det mulighe-
den for insiderhandel.

Inden et forhold bliver til intern viden, kan selskaberne med
fordel oprette fortrolighedslister og interne regler om han-
delsforbud for at imgdekomme reglerne og undgéd unedig
mistaenkeliggarelse af handler.

For at oplysninger udger intern viden, skal der veere tale om
viden, som:

e er specifik

e ikke er blevet offentliggjort

e direkte eller indirekte vedrarer en eller flere udstedere eller
et eller flere finansielle instrumenter

¢ hvis den blev offentliggjort, maerkbart ville kunne pavirke
kursen pa disse finansielle instrumenter eller pa de heraf
afledte finansielle instrumenter.

Specifik viden

Oplysninger anses for at vaere specifik viden, hvis de angiver
en raekke forhold, der foreligger eller som med rimelighed kan
forventes at komme til at foreligge, eller en haendelse, der er
indtradt eller som med rimelighed kan forventes at indtraede.

EU-Domstolen har i en sag anfert i preemissen, at ovensta-
ende tager sigte pa de fremtidige forhold eller de fremtidige
begivenheder, hvorom det p& grundlag af en samlet bedem-
melse af allerede tilgeengelige forhold fremgar, at der er en reel
mulighed for, at de vil foreligge eller indtraede (EU-Domstolens
udtalelse af 28. juni 2012, jf. C 19/11). EU-Domstolen har i
samme sag afvist, at det er muligt at anvende en sandsyn-
ligheds- og vaesentlighedsvaegtet vurdering (dvs. at jo mere
vaesentligt et forhold er, jo mindre sandsynlighed kreeves
der). Begrebet skal derimod vurderes i forhold til den konkre-
te virksomhed og den konkrete situation.

Oplysninger kan séledes vaere intern viden, selvom forholdet
endnu ikke er en realitet. Det betyder, at oplysninger om en
kontraktindgéelse kan udgere intern viden, allerede pa det
tidspunkt, hvor det med rimelighed kan forventes (der er en
reel mulighed for), at kontrakten vil blive indgaet. Bemaerk i
den forbindelse, at det under visse forudsaetninger er muligt
at udsaette offentliggerelsen af intern viden. Det bergres neer-
mere i afsnit 2.3 Offentliggerelse af intern viden (lobende
oplysningsforpligtelse).

Derudover skal oplysningerne veere tilstraskkeligt preecise til,
at der kan drages en konklusion med hensyn til de pagael-
dende forholds eller den pageeldende haendelses indvirkning
p& kurserne af de finansielle instrumenter, for at der er tale
om specifik viden. Det vil sige, at det skal vaere muligt at dra-
ge en konklusion med hensyn til den forventede positive eller
negative indvirkning pa kursen.

Ikke offentliggjort

For at oplysninger kan udgere intern viden, skal der vaere
tale om ikke-offentliggjorte oplysninger. Det er oplagt, at hvis
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oplysningerne er blevet gjort tilgeengelige for markedet ved
en for markedet generel og relevant videreformidling, er der
ikke laengere tale om intern viden.

Det er dog veerd at vurdere, om oplysninger kan vaere offent-
liggjort pa andre mader. | BioPorto sagen (sag UfR 2014.3464
V) blev det vurderet, at det ikke var tilstraekkeligt, at oplys-
ningerne var offentligt tilgeengelige. Dommen vedrerte en
investor, der var madt op til en offentlig hering ved den euro-
paiske patentmyndighed i Haag, hvor BioPorto havde en
patentsag kerende. Madet var indkaldt offentligt, og enhver
kunne made frem. | Igbet af madet fremgik det, at BioPortos
patent ville blive tilbagekaldt. Efter madet solgte investoren
aktier i selskabet. Forst en time senere udsendte selskabet
en selskabsmeddelelse med nyheden.

Investoren blev i byretten demt for insiderhandel, mens han
blev frifundet i landsretten. Byretten og landsretten lagde
samme jura til grund, men kom frem til en forskellig bedem-
melse af sagens beviser. Af dommen i landsretten fremgér
folgende:

“Under disse omstaendigheder er det beteenkeligt at fastsla,
at der ikke var sket en for markedet generel og relevant vide-
reformidling af afgerelsen, eller at tiltalte B har mattet indse,
at afgorelsen ikke var offentliggjort, jf. vaerdipapirhandelslo-
ven, § 34, stk. 2.

Af anden del af afgerelsen ses, at Landsretten, ligesom
byretten, lagde veegt pd, om investoren vidste, at afgerel-
sen ikke var offentliggjort af selskabet. Modsat byretten kom
landsretten frem til, at det var beteenkeligt at fastsla, at inve-
storen vidste, at selskabet ikke havde offentliggjort oplysnin-
gerne. Landsretten afviser saledes ikke, at der kunne veere
tale om intern viden, selvom oplysningerne om patentsagen
blev givet pa en offentlig hering. Det er saledes ikke tilstraek-
keligt, at oplysningen er offentligt tilgeengelig. Den skal ogsa
veere offentliggjort pa en tilstraekkelig made.

Direkte eller indirekte vedrgrer udsteder eller et

eller flere finansielle instrumenter

Oplysninger, der direkte eller indirekte vedrgrer udsteder eller
dennes finansielle instrumenter, kan veere kreditfaciliteter,
vaesentlige aftaler, M&A aktiviteter, eendrede forventninger,
aendringer i ledelsen, andring af relevant lovgivning, overta-
gelsestilbud, aendringer i aktionaerkredsen, forhold hos kon-
kurrerende virksomheder mv.

Vaer opmeerksom pa, at oplysningsforpligtelsen kun geel-
der for oplysninger, der direkte vedrgrer udsteder. Se mere
i afsnit 2.3 Offentliggerelse af intern viden (lobende oplys-
ningsforpligtelse).

Maerkbart vil kunne péavirke kursen

Viden, der meerkbart kan pavirke kursen, er viden, som en
fornuftig investor antages at ville benytte som en del af
grundlaget for dennes investeringsbeslutning.

Vurderingen af, om en fornuftig investor antages at ville
benytte den pageeldende viden, skal ske pa baggrund af de



oplysninger, som i forvejen er til rddighed, dvs. tilgeengelige
forhandsoplysninger.

En sa&dan vurdering mé tage hensyn til oplysningernes for-
ventede virkning pa baggrund af udstederens samlede akti-
viteter, oplysningskildens péalidelighed og andre variable
storrelser pd markedet, der vil kunne pavirke det finansielle
instrument under de givne forhold.

Finanstilsynet har i deres nyhedsbrev for kapitalmarkedsom-
radet i december 2019 skrevet, at de forventer, at udstede-
ren ved vurdering af oplysningernes kurspavirkende effekt,
inddrager andre faktorer end en eventuel pavirkning af resul-
tatet. Udstederne skal inddrage andre oplysninger, der kan
have betydning for en potentiel investors interesse i udstede-
ren eller en fornuftig investors tro pa udstederen. Det kan for
eksempel veere oplysninger om, at udstederens produkt skal
indgd i en stor international udstilling, eller at ordren er den
forste fra en kunde pé et nyt marked.

Der skal alene vaere en antagelse af, at en investor vil benytte
den péageeldende viden, hvilket er udtryk for, at vurderingen
skal foretages lobende og ikke er afhzengig af, om kursen
rent faktisk aendrer sig efterfolgende.

Proces

Nar intern viden vedrgrer en proces, som foregar trinvis, kan
savel de enkelte trin i processen som den samlede proces
anses for at udgere intern viden. Et mellemtrin ber anses for
at udgere intern viden, hvis det i sig selv opfylder de kriterier,
der er fastsat i markedsmisbrugsforordningen for intern viden.

Oplysninger, der vedrgrer en haendelse eller en raekke for-
hold, der udger et mellemtrin i en langvarig proces, kan for
eksempel vedrore forlobet af kontraktforhandlinger.

2.3 Offentliggorelse af intern viden
(lebende oplysningsforpligtelse)

En udsteder er forpligtet til hurtigst muligt at offentlig-
gore intern viden, der direkte vedrgrer denne udsteder.
Forpligtelsen geelder for udstedere, der har anmodet om eller
faet tilladelse til, at deres finansielle instrumenter optages til
handel pa et reguleret marked, en multilateral handelsfacilitet
eller en organiseret handelsfacilitet.

Hvor intern viden omfatter forhold, der direkte eller indirekte
vedrorer udsteder, er udsteder alene forpligtet til at offent-
liggere intern viden, som direkte vedrerer denne. Det bety-
der, at for eksempel endringer i aktionaerforhold, forhold
hos konkurrenter eller eendringer i lovgivningen, der udger
intern viden, ikke skal offentliggeres af udsteder. Udsteder
skal dog vaere opmaerksom pa, om forholdet pavirker sel-
skabet pa en made, s& pavirkningen udger intern viden, der
direkte vedrerer udsteder. | sa fald skal udsteder offentlig-
gare information om pavirkningen hurtigst muligt.

Hurtigst muligt vs. fuldstaendig og korrekt vurdering
Udsteder skal sikre, at informationen bliver offentliggjort
pa en made, som muligger hurtig adgang til en fuldsteen-

dig, korrekt og rettidig vurdering af denne viden i hele Den
Europaeiske Union og lande, som Unionen har indgaet aftale
med pa det finansielle omrade (EQS).

"Hurtigst muligt” skal altsa ses i lyset af, at udsteder samti-
dig skal sikre, at investorerne far adgang til en fuldsteendig
og korrekt vurdering af den interne viden. Det er séledes tids-
maessigt muligt for udsteder at vurdere informationen, inden
den offentliggeres som intern viden.

Finanstilsynet har af flere omgange forholdt sig til, hvad hur-
tigst muligt er. | Finanstilsynets vejledning om intern viden i
finansielle rapporter fremgar, at udstederen har en relativ kort
periode til at vurdere de konkrete oplysninger, inden udste-
deren skal offentliggere oplysningerne som intern viden. Den
korte periode betegnes som det ledelsesmeaessige skan, hvor
ledelsen har et vist tidsmaessigt rdderum til at foretage et
sken over mulig intern viden. Det er dog vigtigt, at udsteder
har processer pa plads til at minimere dette raderum, lige-
som der vil veere forskel pa leengden af raderummet afhaen-
gig af den interne viden. Der er forskel pa, om den interne
viden er abenbar, eller om der er behov for en naermere vur-
dering af de enkelte oplysninger.

Af Finanstilsynets hjemmeside fremgar, at i sager, hvor der
kun er to (eller flere) mulige udfald, og hvor de mulige udfald
pa forhand er kendte for udstederen, bgr selskabsmeddel-
elserne forberedes pa forhand, s& offentliggerelse kan ske
hurtigst muligt.

Hurtigst
muligt

Fuldstaendig
og korrekt
vurdering

Offentliggerelse i flere steps

| sager med flere mulige udfald, og hvor det ikke er muligt at
forberede selskabsmeddelelsernes naermere indhold pé for-
hand, forventer Finanstilsynet, at udsteder arbejder effektivt
med meddelelsen, fra den interne viden identificeres og til
den offentliggeres. Hvis oplysningerne er af en sadan karak-
ter, at det ikke er klart, hvilke konsekvenser begivenheden
medforer, er det Finanstilsynets vurdering, at det kan vaere
nedvendigt, at udstederen offentligger en forelebig med-
delelse pa det tidspunkt, hvor den interne viden opstar, og
efterfalgende offentligger endnu en meddelelse, nér konse-
kvenserne er klarlagt, hvis konsekvenserne i sig selv udger
intern viden.
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Dette var eksemplet i en sag fra 2013, hvor Finanstilsynet poli-
tianmeldte et selskab for overtraedelse af pligten til hurtigst
muligt at offentliggere intern viden. Selskabet havde en fre-
dag uforudset modtaget et Complete Response Letter fra de
amerikanske sundhedsmyndigheder, men forst offentliggjort
dette sgndag. Selskabet havde anvendt den mellemliggende
periode til blandt andet at foretage konsekvensberegninger
for selskabets skonomiske situation og de udmeldte forvent-
ninger. Det var Finanstilsynets vurdering, at selskabet skulle
have udsendt en meddelelse allerede fredag, ogsa selv om
selskabet ikke kendte alle konsekvenser pa daveerende tids-
punkt. Selskabet valgte at acceptere et badeforleeg, hvorfor
sagen ikke blev provet ved en domstol.

Finansielle oplysninger

| Finanstilsynets ”Vejledning — Hvorndr skal en udsteder
offentliggere oplysninger i finansielle rapporter som intern
viden?” fremgar det, at finansielle rapporter som udgangs-
punkt ikke er intern viden, men at de kan indeholde oplysnin-
ger, der udger intern viden.

Derudover fremgar af Finanstilsynets vejledning, at hvis et
resultat eller eendrede forventninger ligger inden for de for-
ventninger, udsteder har offentliggjort i markedet, er det som
hovedregel ikke intern viden, da der vil vaere tale om allerede
offentliggjorte oplysninger.

Finanstilsynet naevner et eksempel, hvor udsteder tidlige-
re har offentliggjort forventninger til arets resultat i niveauet
40-60 mio. DKK. | perioden op til afleeggelsen af halvarsrap-
porten vurderer udstederen, at denne nu forventer et resultat
i niveauet 45-55 mio. DKK. Den nye forventning ligger alt-
sa inden for den tidligere offentliggjorte forventning. Ogsa
den situation, hvor udstederen aendrer sine forventninger,
sa udsteder nu forventer et resultat "omkring 60 mio. DKK”
ligger efter Finanstilsynets vejledning inden for de tidligere
udmeldte forventninger. | begge eksempler er der derfor tale
om tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed ikke intern
viden.

Hvis resultatet eller aendrede forventninger derimod ligger
uden for de forventninger, der allerede er offentliggjort, og
derved udger ikke-offentliggjorte oplysninger, vil udsteder
skulle overveje, om oplysningerne er specifikke, og om de
maerkbart vil kunne pavirke kursen pa veerdipapirerne, hvor-
ved de vil udgere intern viden.

Finanstilsynet naevner et eksempel, hvor udsteder tidlige-
re har offentliggjort forventninger til arets resultat i niveauet
70-90 mio. DKK. | perioden op til afleeggelsen af halvarsrap-
porten vurderer udstederen, at denne nu forventer et resultat
i niveauet 60-80 mio. DKK. Udstederen kan i dette eksempel
ikke opretholde de offentliggjorte finansielle mal. Der er der-
med tale om ikke-offentliggjorte oplysninger, og derfor skal
udstederen vurdere, om de gvrige betingelser for intern viden
er opfyldt.

Det er muligt, at eendringen i forventningerne er informati-

on, som en investor ikke antages at ville benytte som en del
af grundlaget for sin investorbeslutning. | det tilfaelde er der
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ikke tale om intern viden, selv om gndringen af forventnin-
gerne ligger uden for de forventninger, udsteder tidligere har
offentliggjort. Det er i udgangspunktet udsteder selv, der skal
foretage denne vurdering. Det er dog udgangspunktet, at der
vil veere tale om intern viden, hvis udsteder aendrer forvent-
ningerne, ud over hvad udsteder tidligere har offentliggjort.

Finanstilsynet preeciserer i vejledningen, at ogsé& sendringer
til offentliggjorte langsigtede forventninger kan udgere intern
viden.

Disclosure-komité

Flere udstedere har indrettes sig, sa det er en "disclosure-
komité” eller bestyrelsen, der traeffer beslutning om offentlig-
gorelse af intern viden.

| sddanne tilfelde er det nedvendigt at indrette sig, sé orga-
niseringen ikke forhaler offentliggerelse. Udsteders organisa-
toriske struktur skal understotte, at offentliggerelse af intern
viden sker "hurtigst muligt”.

Udseettelse af offentliggorelse af intern viden

Udsteder kan pa eget ansvar udseette offentliggerelsen af
intern viden. Bestemmelsen tager sigte pa de seerlige situ-
ationer, hvor det vil skade udsteders legitime interesser,
hvis den interne viden blev offentliggjort hurtigst muligt. Her
teenkes for eksempel pa situationer, hvor offentliggerelse af
igangvaerende forhandlinger — eller dermed forbundne ele-
menter — m& antages at pavirke disse forhandlingers resulta-
ter eller saedvanlige forlgb.

Jjeblikkelig
offentliggerelse
antages at
skade legitime
interesser for
udsteder

Udseettelse af
offentliggerelse
antages ikke
at vildlede
offentlig-
heden

Udsteder er i stand
til at sikre oplysningernes
fortrolighed

Legitim interesse
Det fremgar af ESMA’s retningslinjer for udsaettelse af intern
viden, at eksempler pa legitim interesse er:

e Forhandlinger (fx om opkegb af en virksomhed).

e Sikring af udsteders okonomiske overlevelse (uden at
falde ind under anvendelsesomradet for den gaeldende
insolvenslovgivning).



¢ Direktionsbeslutninger, hvor bestyrelsens godkendelse
kraeves, for beslutningen er endelig.

e Sikring af intellektuelle rettigheder.

e Selskabets kob og salg af en aktiemajoritet i en anden
virksomhed.

¢ Vilkér for opnéelse af myndighedsgodkendelser.

Vildlede offentligheden
Selv om der er en legitim interesse, ma udsaettelse af offent-
liggorelse af intern viden ikke ske, hvis det sandsynligvis vil
vildlede offentligheden.

Det fremgér af ESMA’s retningslinjer for udsaettelse af intern
viden, at de situationer, i hvilke en udsaettelse af offentligge-
relse af intern viden sandsynligvis vil vildlede offentligheden,
mindst omfatter falgende omstaendigheder:

e Den interne viden er vaesentlig forskellig fra udstederens
tidligere offentliggjorte meddelelse om den sag, som den
interne viden vedrorer.

e Den interne viden vedrorer, at udstederens gkonomiske
mal sandsynligvis ikke bliver naet, ndr sddanne mal tidli-
gere er blevet meddelt offentligt.

e Den interne viden er i modstrid med markedets forventnin-
ger til selskabet, og disse forventninger er skabt pa bag-
grund af signaler udsendt af selskabet selv.

Sikre fortrolighed

Udstederen skal veere i stand til at sikre oplysningers for-
trolighed. Hvis der sker leekage af intern viden, hvor offent-
liggorelse er udsat, og fortroligheden af den interne viden
ikke leengere kan sikres, skal udstederen videregive denne
viden til offentligheden s& hurtigt som muligt. Der skal som
udgangspunkt kun ske offentliggerelse af den viden, hvis for-
trolighed ikke lzengere kan holdes fortrolig. Det kan dog sag-
tens veere tilfaeldet, at den viden, der er blevet leekket, udger
en sa stor del af den interne viden, at udsteder er forpligtet til
at offentliggere hele den interne viden.

Finanstilsynet har ved beslutning af 25. januar 2018 poli-
tianmeldt Aalborg Boldspilklub (AaB) for overtreedelse af
markedsmisbrugsforordningen. | februar 2017 havde AaB
forhandlinger med en kinesisk klub om salg af deres spiller,
Christian Bassogog. Den 15. februar 2017 skete der lsekage
af oplysningerne og salgsprisen p& hjemmesiden bold.dk.
AaB offentliggjorde en selskabsmeddelelse, hvori de oply-
ste, at de var i forhandlinger om salget af Bassogog, men
nzevnte ikke noget om kebesummen, eller hvilken pavirk-
ning salget ville f& pa selskabets forventninger, pa trods
af at prisen var naevnt p& bold.dk. Finanstilsynet politian-
meldte AaB, da de vurderede, at rygtet i markedet om for-
handlingerne og salgsprisen var s tilstraekkeligt preecis, at
AaB var forpligtet til at videregive den fulde interne viden til
offentligheden.

Finanstilsynet har efterfalgende i et nyhedsbrev i 2018 omtalt
sagen, uden dog at naevne sagens part. Heraf fremgar, at
Finanstilsynet vurderer, at det havde veeret i overensstem-
melse med reglerne, hvis selskabet i den konkrete sag hav-
de offentliggjort den interne viden pa en af felgende mader:

¢ Den forventede finansielle betydning for selskabet af, at
der var indgéet en betinget aftale.

¢ Storrelsen pa salgssummen, da selskabet opdagede, at
det ikke lzengere var muligt at holde den interne viden for-
trolig.

Leekageberedskab

Finanstilsynet anbefaler, at bersnoterede selskaber ivaerk-
seetter et laekageberedskab, hver gang de benytter udsaet-
telsesadgangen. Leekageberedskabet skal sikre, at selskabet
i et leekagescenarie kan offentliggere den interne viden hur-
tigst muligt. Laekageberedskabet skal gere det muligt for sel-
skabet at reagere pa leckage ved for eksempel at iveerkseette
overvagning af markedet og medier, opstille forskellige laeka-
gescenarier og udpege ansvarlige personer for de forskel-
lige omrader.

Underretning af Finanstilsynet

Har en udsteder udsat offentliggerelsen af intern viden,
skal udstederen underrette Finanstilsynet herom, nar den
interne viden offentliggeres. Underretning skal ske ved
at anvende et seerligt skema. Skemaet skal indeholde en
beskrivelse af den interne viden, tidspunktet, hvor beslut-
ningen om udseettelse blev truffet, og identiteten pd de
fysiske personer, der har taget beslutningen. Skemaet kan
findes pa Finanstilsynets hjemmeside, www.finanstilsynet.
dk/Lovgivning/MAR1/MAR-for-udstedere/Udsettelse-af-
offentliggorelse-af-intern-viden.

Skriftlig redegorelse

Udsteder skal pa4 anmodning fra Finanstilsynet forelaegge en
redegerelse for, hvorledes betingelserne for udsaettelse er
opfyldt. For at kunne imgdekomme en anmodning, er udste-
der forpligtet til at udarbejde og opbevare en séddan redege-
relse. Redegerelsen kan for eksempel bestd af en logbog,
hvor selskabet anferer en raekke tidspunkter af relevans for
udseaettelsen, identifikation p& de personer, der har ansvaret
for at beslutte udsaettelsen, og lebende tage stilling til om kri-
terierne for udseettelsen fortsat er opfyldt.

Den "seerlige” udsaettelsesadgang
Markedsmisbrugsforordningen indeholder en  mulig-
hed for kreditinstitutter og finansieringsinstitutter til pa
eget ansvar at udsaette offentliggerelse af intern viden.
Udsaettelsesadgangen er indfert for at bevare stabiliteten
i det finansielle system og kraever, at folgende betingelser
er opfyldt:

e Offentliggerelse af denne interne viden indebaerer en risiko
for at undergrave udstederen og det finansielle systems
finansielle stabilitet.

e Det eri offentlighedens interesse at udsaette offentliggerel-
sen.

* Udstederen er i stand til at sikre oplysningernes fortrolig-
hed.

e Udsaettelsen er godkendt af Finanstilsynet.

Udsteders mulige pavirkning

Hvis udstederen selv kan pavirke, hvornar betingelserne for
udseettelse ikke laengere er opfyldt, er det ifglge Finanstilsynet
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ikke acceptabelt, at udstederen planlaegger begivenhederne
pa en sddan made, at den interne viden farst formaliseres pa
et senere tidspunkt, end hvad der var muligt eller naturligt.

Som eksempel nzevner Finanstilsynet en situation, hvor
udstederen har forhandlet en aftale, som endnu mangler at
blive underskrevet, og hvor offentliggerelse af indgaelse af
aftalen berettiget kan udseettes, indtil aftalen er underskrevet.
Her ma udsteder ikke taktisk udskyde formaliseringsproces-
sen, fx planleegge et bestyrelsesmgde eller et underskrifts-
mede, sa tidspunktet, hvor offentliggerelsen af den interne
viden ikke leengere kan udseettes, falder pa et belejligt tids-
punkt for udstederen.

Offentliggerelse, nar der ikke leengere er mulighed for
udsaettelse

Intern viden skal offentliggeres pa det tidspunkt, den opstar,
ogsé selvom markedet er lukket. | tilfelde, hvor udstederen
har haft udsat offentliggerelsen af den interne viden, skal
offentliggerelsen ligeledes ske pé det tidspunkt, hvor betin-
gelserne for at udsaette offentliggerelsen af den interne viden
ikke laengere er opfyldt.

Finanstilsynet har i deres "Nyhedsbrev for kapitalmarkeds-
omradet — januar 2021” skrevet, at en fortrolighedsaftale ikke
er legitim grund til at udsaette offentliggerelse af intern viden.
Hermed menes, at hvis offentliggerelse af oplysninger om
igangveerende kontraktforhandlinger er blevet udsat under
henvisning til, at gjeblikkelig offentliggerelse vil skade resul-
tatet af de pagdende forhandlinger, skal oplysningen offent-
liggeres, nar kontrakten er feerdigforhandlet. En indgéelse af
en fortrolighedsaftale, efter at kontrakten er faerdigforhandlet,
kan ikke i sig selv udgere en legitim interesse, der vil medfo-
re, at udstedere fortsat kan udsaette offentliggerelsen af den
interne viden.

2.4 Krav til offentliggorelse og indsendelse
af oplysninger til Finanstilsynet

En udsteder skal offentliggere og udbrede "regulerede oplys-
ninger” p& en sddan made, at der hurtigt kan opnas adgang
til disse oplysninger i hele Den Europaeiske Union og EQJS-
lande mv.

Udsteder skal sikre, at oplysningerne udbredes pa en sddan
made, at de i videst muligt omfang nar ud til offentligheden
i EU-/EQ@S-lande mv. samt at udbredelsen sker hurtigt og pa
et ikke-diskriminerende grundlag. Oplysningerne skal distri-
bueres via medier, som med rimelighed kan forventes at sor-
ge for, at oplysningerne nar ud til offentligheden.

Hvem?

Reglerne geelder for udstedere, der har Danmark som hjem-
land, og hvis omseettelige vaerdipapirer er optaget til han-
del pa et reguleret marked i et land inden for EU/EQJS.
Derudover geelder reglerne med enkelte tilpasninger for
udstedere, som har hjemland i et andet land inden for EU/
EJS, og hvis omseettelige veerdipapirer kun er optaget til
handel p& et reguleret marked her i landet og ikke i udste-
ders hjemland.

Boershandbogen | Regler for borsnoterede selskaber

Reglerne gaelder derved ikke for udstedere, der har deres
veerdipapirer optaget til handel pa4 en multilateral handels-
facilitet. Udstedere med veerdipapirer optaget til handel pa
en multilateral handelsfacilitet skal offentliggere intern viden
i henhold til markedsmisbrugsforordningen og i henhold til
markedspladsens regler.

Hvilke oplysninger?

De oplysninger, der skal offentliggares og udbredes, er "regu-
lerede oplysninger”. Det er oplysninger, som bliver offentlig-
gjort i henhold til kapital 5 i kapitalmarkedsloven og artikel
17, stk. 1 og 7, i markedsmisbrugsforordningen.

Dvs. oplysninger som arsrapporter og halvarsrapporter, stor-
aktionzeroplysninger, oplysninger om besiddelse af egne
aktier, oplysninger om det samlede antal stemmerettigheder
og den samlede kapital i selskabet, oplysninger om hjemland
og intern viden.

Hvordan?

Udsteder skal benytte sig af offentliggerelseskanaler, der
enten selv eller via formidling af oplysninger til andre kana-
ler kan forventes at serge for, at oplysningerne nar ud til
offentligheden i alle EU-/E@S-lande. Der skal veere en aktiv
distribution fra udsteders side. Det er ikke tilstraekkeligt at
leegge oplysningerne tilgaengelig p& udsteders hjemme-
side.

Idet udbredelse skal ske pa et ikke-diskriminerende grund-
lag, skal udsteder anvende en offentliggarelsesmetode, der
sikrer, at alle typer af investorer far lige adgang til oplysnin-
gerne pa samme tidspunkt.

Udstedere optaget til handel pad Nasdag Copenhagen vil
typisk anvende GlobeNewswire, en global pressedistri-
butionsplatform og mediedatabase, til at udbrede deres
oplysninger. Igennem GlobeNewswire bliver oplysningerne
automatisk ogséa offentliggjort pd Nasdags hjemmeside og
videredistribueret til Finanstilsynet.

Nar oplysninger skal offentliggeres, skal det ske pa en made,
som:

e gor det klart, at oplysningerne er omfattet af en pligt til
offentliggerelse i medfer af § 24 i kapitalmarkedsloven

¢ tydeligt identificerer den pagaeldende udsteder

¢ tydeligt angiver emnet for oplysningerne

® angiver tidspunkt og dato for udstederens meddelelse af
oplysningerne.

Sprog

Som udgangspunkt skal en dansk udsteder, der har aktier
optaget til handel p& et reguleret marked i Danmark, offent-
liggere oplysningerne pa dansk. Det er dog muligt for en
udsteder at beslutte med simpelt flertal pa en generalforsam-
ling, at oplysningerne alene skal offentliggeres pa engelsk.
Udstedere, der ikke har Danmark som hjemland, og hvis
omseettelige veerdipapirer er optaget til handel her i landet,
skal offentliggere oplysningerne pa dansk, engelsk, norsk
eller svensk.



Offentligger intern viden som intern viden

En meddelelse skal tydeligt angive emnet for oplysningerne.
Det skal af meddelelsen fremga, hvilken bestemmelse med-
delelsen vedrgrer, og meddelelsen skal kategoriseres korrekt
i Nasdags indberetningssystem.

Det betyder, at en udsteder, der offentligger en storaktionaer-
meddelelse, skal offentliggere denne i den pagaeldende kate-
gori. P4 samme made er det vigtigt, at en meddelelse, der
indeholder intern viden, altid bliver offentliggjort i kategorien
"Intern viden”.

I nogle situationer er der behov for at offentliggere en med-
delelse i to kategorier. Det vil veere tilfeeldet, hvis det, som
den interne viden vedrerer, ogsd skal offentliggeres efter
andre regler. Hvis en halvarsrapport indeholder intern
viden, skal meddelelsen offentliggeres under kategorien
"Halvérsrapport” og "Intern viden”. Samtidig er det vigtigt at
veere tydelig i forhold til, hvori den interne viden bestar.

Indsendelse af oplysninger til Finanstilsynet

En udsteder skal samtidig med offentliggerelsen af oplysnin-
gerne indsende oplysningerne til Finanstilsynet, som opbe-
varer dem. Indsendelse skal ske digitalt til Finanstilsynets
indberetningssystem (OAM) og ved brug af digital signatur.
Ved offentliggerelse af oplysningerne via de kanaler, Nasdaq
har aftaler med, er det muligt automatisk at fa oplysningerne
sendt videre til Finanstilsynet.

2.5 Insiderlister

Insiderlister — lister over de personer, der har intern viden
om udsteder — er et vigtigt hjaelpemiddel for tilsynsmyndig-
hederne i forbindelse med undersggelse af muligt markeds-
misbrug. Samtidig er det et godt redskab for udstedere til at
kontrollere strommen af intern viden.

Krav

Udstedere eller personer, der handler pa deres vegne eller for
deres regning, skal hver iseer udarbejde en liste over alle de
personer, som har adgang til intern viden, og som arbejder
for dem i henhold til en ansasttelseskontrakt eller p&4 anden
made udferer opgaver, hvorigennem de har adgang til intern
viden, som fx radgivere, revisorer eller kreditvurderingsbureau-
er. Derudover har de pligt til straks at ajourfere insiderlisten.

Insiderlister er et vigtigt redskab ved myndighedernes efter-
forskning af markedsmisbrugssager, da de indeholder nav-
ne pa de personer, som er i besiddelse af intern viden pa
relevante tidspunkter. Derved kan navnene kobles sammen
med transaktionsdata for mistaenkelige handler. En insider-
liste skal derfor foreleegges for Finanstilsynet s& hurtigt som
muligt efter anmodning herom. Da insiderlisten skal opda-
teres lgbende, er der en formodning for, at dette tidsrum er
yderst begraenset.

Hvem?

Pligten til at fere insiderlister geelder for udstedere pa regu-
lerede markeder, multilaterale handelsfaciliteter, herunder
SMV-vaekstmarkeder og organiserede handelsfaciliteter.

Derudover er der en selvstaendig pligt for personer, der hand-
ler pa udsteders vegne eller for deres regning (ofte refereret
som “eksterne radgivere”) til at fare insiderlister. Disse har en
selvstaendig forpligtelse til at fore en separat insiderliste over
de personer, der er ansat hos den eksterne radgiver, og som
har intern viden hos udsteder. Udsteder er ikke ansvarlig for
den eksterne radgivers insiderliste, men skal pa sin egen liste
angive kontaktoplysninger p& den person, som er ansvarlig
for projektet hos den eksterne radgiver.

Hvordan?

Der er udarbejdet et feelles EU-format til udarbejdelse af
insiderlisterne. Formatet kan ses p& Finanstilsynets hjem-
meside (https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/MAR1/MAR-
for-udstedere/Udsettelse-af-offentliggorelse-af-intern-viden).

Af insiderlisten skal det fremga, hvilken heendelse den pageel-
dende del af listen vedrerer, dato og tidspunkt for oprettel-
sen, dato og tidspunkt for seneste ajourfering og dato for
fremsendelse til kompetent myndighed.

Heaendelsesbaserede insiderliste

Som udgangspunkt skal der oprettes en separat sektion til
insiderlisten for hver haendelse, der udger intern viden — den
haendelsesbaserede insiderliste. Af listen skal fremga oplys-
ninger om insideren og oplysning om, hvornar den pageael-
dende person har fiet adgang til den interne viden. Hvis der
er tale om en ekstern radgiver, skal der som naevnt tidligere
fremga oplysninger om kontaktpersonen hos den eksterne
radgiver, som farer sin egen insiderliste.

Permanent insiderliste

Det er muligt for udsteder at udarbejde en permanent sek-
tion af insiderlisten. Den permanente sektion er til for de
personer, der altid har adgang til intern viden hos udste-
der og derfor ikke har behov for lgbende at fa at vide, at
de figurerer pa en haendelsesbaseret insiderliste. Antallet
af personer pa den permanente del af insiderlisten bgr
veere yderst begreenset, da den kun vedrgrer de fysiske
personer, der til enhver tid har adgang til al intern viden
om udstederen.

Af listen skal fremg& de samme oplysninger om insideren,
som det er tilfeeldet for den haendelsesbaserede del af insi-
derlisten. Derudover skal det fremgd, hvornar insideren er
blevet inkluderet i den permanente sektion.

SMV-vaekstmarked insiderliste

Udstedere med finansielle instrumenter optaget til handel
pa et SMV-veekstmarked har mulighed for i insiderlisten kun
at medtage personer, der p& grund af deres hverv eller stil-
ling hos udstederen har regelmeessig adgang til intern viden.
Derved er der ikke krav om at udarbejde en handelsesba-
seret del af insiderlisten, men krav om, at den permanente
sektion af insiderlisten udvides med personer, der har regel-
maessig adgang til intern viden.

De lempeligere krav geelder kun for udsteder. Eksterne radgi-

vere er derfor fortsat forpligtet til at fore haendelsesbaserede
insiderlister.
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Medlemsstaterne har dog mulighed for, hvis det er begrundet
i specifikke nationale hensyn til markedets integritet, at krae-
ve, at udstedere medtager alle personer, der er i besiddelse
af intern viden i deres insiderliste. Finanstilsynet har oplyst,
at der i Danmark ikke er identificeret saerlige danske forhold,
hvorfor Finanstilsynet alene vil kraeve, at insiderlisten inde-
holder navne p& de personer, der har regelmaessig adgang til
intern viden hos udsteder.

Insiderlisten skal udarbejdes efter nedenstdende skema.

Elektronisk format

Insiderlisten skal udarbejdes i et elektronisk format i overens-
stemmelse med standardskabelonen. De elektroniske formater
skal til enhver tid gere det muligt for udsteder at sikre fortro-
ligheden af oplysningerne pa listen, ngjagtigheden af oplysnin-
gerne og adgangen til tidligere versioner af insiderlisten.

Skriftlig anerkendelse fra insideren

Udstedere eller personer, der handler pa deres vegne eller for
deres regning, skal tage alle rimelige skridt for at sikre, at en
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Heendelsesbaseret insiderliste, standardskabelon

Permanent insiderliste, standardskabelon

SMV-veekstmarked insiderliste, standardskabelon

person pa insiderlisten skriftligt anerkender de juridiske og
lovgivningsmeessige pligter, der felger heraf, og er bekendt
med de sanktioner, der er knyttet til insiderhandel og uret-
maessig videregivelse af intern viden.

Skriftlig anerkendelse fra insideren skal foreligge for hvert
enkelt element af intern viden. Finanstilsynet kraever, at per-
sonen pa insiderlisten foretager sig noget aktivt, nar der sker
skriftlig anerkendelse. En form for elektronisk bekraeftelse vil
veere tilstraekkeligt, hvorimod en automatisk e-mail lgsning
(fx kvittering for modtaget eller laest e-mail) ikke vil veere til-
straekkeligt.

2.6 Insiderhandel

Det er forbudt for personer:

e at deltage i eller forsgge at deltage i insiderhandel

e at anbefale, at en anden person deltager i insiderhandel
eller at tilskynde en anden person til at deltage i insider-
handel.



Insiderhandel

Insiderhandel er, nar en person er i besiddelse af intern viden
og udnytter denne viden ved for eksempel keb eller salg af
finansielle instrumenter, herunder aktier. Insiderhandel deek-
ker ogsé brug af intern viden til at annullere eller eendre en
handelsordre, som den interne viden vedrorer.

Pa den méade udnytter personen sin informationsfordel over
for aftaleparten.

Forbuddet mod insiderhandel bliver overtradt i det gjeblik,
en person afgiver en ordre pa& baggrund af viden, som ikke
er tilgeengelig for det @vrige marked. Handelsordrer, der er
afgivet, far en person kommer i besiddelse af intern viden, er
ikke insiderhandel.

Hvem?
Forbuddet geelder alle personer, der er i besiddelse af intern
viden, og er séledes ikke afgraenset til personer pa en insi-
derliste.

For at veere i besiddelse af intern viden skal personen have faet
og forstéet den information, der udger intern viden. Det er til-
straekkeligt, at personen burde have forstaet, at den informa-
tion, som vedkommende er bekendt med, ikke var offentliggjort
og ville vaere vaesentlig for personens modpart, dvs. at denne
information kunne kvalificere som intern viden. Det er saledes
ikke et krav, at personen ved, at der er tale om intern viden.

Hvad?

Forbuddet gzelder for finansielle instrumenter, der er optaget
(eller anmodet om optagelse) til handel pa et reguleret mar-
ked, en MHF, herunder et SMV-veekstmarked, eller en OHF,
eller finansielle instrumenter, hvis pris eller veerdi afheenger
af eller har en effekt pa prisen eller veerdien af et af de forst-
naevnte instrumenter, herunder vaerdipapirer, pengemarkeds-
instrumenter, derivataftaler vedrerende veerdipapirer, der
afvikles fysisk, eller afregnes kontant og finansielle differen-
cekontrakter.

Formodningsreglen

Der er i henhold til markedsmisbrugsforordningen en formod-
ning for, at personer, der besidder intern viden og foretager
handler, har udnyttet denne interne viden.

Handelsordrer, der er afgivet, for en person kommer i besid-
delse af intern viden, er ikke insiderhandel. Dog er der en
formodning for, at enhver efterfalgende eendring relateret til
denne viden eller disse ordrer indgivet for besiddelsen af
sadan intern viden, herunder annullering eller sendring af
handelsordren, udger insiderhandel.

En person har mulighed for at afkreefte formodningen ved
konkret at fare bevis for, at den interne viden ikke har haft
indflydelse p& vedkommendes beslutning om at handle.

Samtidig kan en handelsadfeerd dog faelde en person for insi-
derhandel, hvis handelsadfeerden indikerer, at vedkommen-
de har udnyttet sin informationsfordel. Ved handelsadfaerd vil
der blive set pd, hvor store belgb personen normalt handler

for, og hvor diversificeret en aktieportefglje investoren nor-
malt har.

Lovlig adfaerd

Markedsmisbrugsforordningen oplister i artikel 9 en reekke
eksempler pa situationer, hvor alene det forhold, at en per-
son har intern viden, ikke betragtes som at have gjort brug af
den interne viden i forbindelse med erhvervelse eller afhaen-
delse. Det er alts4 tilfeelde, hvor det ikke er formodningen, at
den interne viden er blevet udnyttet.

Det er for eksempel tilfeldet, nar juridiske personer har eta-
bleret, gennemfort og opretholdt tilstreekkelige effektive inter-
ne ordninger og procedurer, som effektivt sikrer, at personer
med intern viden ikke har deltaget i beslutninger om keb eller
salg af instrumenter, som den interne viden vedrgrer, og ikke i
ovrigt har pavirket den fysiske person, som traf beslutningen.

Det er for eksempel ogsa tilfeeldet, hvis en person gennem-
forer en transaktion for at erhverve eller afheende finansielle
instrumenter, og denne transaktion gennemferes i forbindel-
se med afviklingen af en forpligtelse, som er forfalden, i god
tro og uden overtraedelse af forbuddet mod insiderhandel
(”... that transaction is carried out in the discharge of an obli-
gation that has become due in good faith and not to circum-
vent the prohibition against insider dealing”, bestemmelsens
engelske ordlyd), og forpligtelsen hidrarer fra en aftale, der
er indgaet, inden den pageeldende person kom i besiddelse
af intern viden. Der skal veere tale om en forpligtelse, hvor-
for bestemmelsen blandt andet finder anvendelse pa handel
med finansielle futures, idet parterne har indgaet en aftale,
hvor de er forpligtet til at kebe henholdsvis szelge et givet
antal veerdipapirer til en pa forhand aftalt kurs pa et aftalt
fremtidigt tidspunkt. Derimod geelder bestemmelsen ikke en
optionshavers udovelse af optioner eller andre rettigheder til
at kabe veerdipapirer, hvor der alene er tale om en rettighed
og ikke en forpligtelse.

Lovlig adfeerd deekker ogsa den situation, hvor en person
benytter sin egen viden om at ville erhverve eller afheende
et finansielt instrument. Dette geelder, selv om viden om en
tredjemands planer og handelsstrategier kan udgare intern
viden.

Derudover vil der vaere andre situationer, hvor en person med
intern viden kan handle uden at udnytte den interne vide.
Dette er iseer tilfeeldet, hvis aftalemodparten ogsa er i besid-
delse af den interne viden, s& der er informationsparitet.

Sag

| august 2019 blev to personer ved byretten idemt ubetinget
faengsel for insiderhandel. Person A, der var ansat som con-
troller i et barsnoteret selskab, tippede Person B om et fore-
stdende overtagelsestilbud. Herefter kebte Person B aktier i
det barsnoterede selskab for en halv million kroner. F& dage
efter overtagelsestilbuddet solgte Person B aktierne med en
kursgevinst pa 61.000 kroner.

Person A blev idemt 30 dages ubetinget faengsel for uberet-
tiget videregivelse af intern viden (se afsnit 2.7 Uretmaessig
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videregivelse af intern viden), mens Person B blev idemt 60
dages ubetinget faengsel for insiderhandel. Derudover blev et
udbytte i form af 61.000 kroner konfiskeret.

Sagen er refereret pad Anklagemyndighedens hjemmeside,
anklagemyndigheden.dk/da/maend-paa-70-0g-68-aar-
idoemt-ubetinget-faengsel-insiderhandel.

2.7 Uretmaessig videregivelse af intern viden

Det er forbudt uretmaessigt at videregive intern viden. For-
buddet er en del af forbuddet mod insiderhandel og daekker
den situation, hvor en person deler sin informationsfordel ved
for eksempel at give et tip til en anden person.

Hvad?

Forbuddet mod uretmaessig videregivelse af intern viden bli-
ver overtradt, i det gjeblik en person giver et tip pa baggrund
af intern viden, medmindre videregivelsen sker som led i den
normale udevelse af arbejde, erhverv eller funktion.

Retmeessig videregivelse af intern viden
Det er muligt at videregive intern viden, sa laenge det sker som
led i den normale udevelse af arbejde, erhverv eller funktion.

Det betyder, at det er muligt at videregive intern viden til for
eksempel en radgiver, hvis det sker som led i den funktion,
radgiveren udfgrer.

Sag

| sagen "Grongaard & Bang” (C-384/02 og Hojesterets afgo-
relse af den 14. maj 2009 - sag 219/2008) blev spgrgsmalet
forelagt EU-Domstolen.

Allan Bang var formand for Finansforbundet. Knud Grengaard
var medarbejdervalgt medlem af bestyrelsen i det barsno-
terede selskab, RealDanmark. Han var samtidig udpeget af
Finansforbundet som medlem af koncernsamarbejdsudval-
get for RealDanmark, der var etableret i henhold til overens-
komst mellem Finansforbundet og RealDanmark.

Efter et ekstraordinzert bestyrelsesmode i RealDanmark vide-
regav Knud Grengaard den 23. august 2000 oplysninger til
Allan Bang om RealDanmarks planer om at indgé i fusions-
forhandlinger med Danske Bank.

Mellem den 28. august og den 4. september 2000 konsulte-
rede Allan Bang sine to naestformaend samt en af sine med-
arbejdere i Finansforbundets sekretariat, Knud Christensen,
idet han videregav de samme oplysninger til dem, som han
havde modtaget fra Knud Grengaard.

Hojesteret afsagde dom i sagen den 14. maj 2009. Hojesteret
fandt, at et medarbejdervalgt medlem af et selskabs besty-
relse som udgangspunkt har mulighed for at drefte spergs-
mal om en fusion af vaesentlig betydning for de ansatte
med formanden for sin faglige organisation. Endvidere fandt
Hojesteret, at det var sagligt begrundet og et normalt led i
hvervet som formand for den faglige organisation, at denne
videregav oplysningerne om fusionen til sine naermeste med-
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arbejdere og droftede forholdene med dem. Knud Grengaard
og Allan Bang fandtes séledes ikke at have overtradt § 36 i
lov om vaerdipapirhandel mv. (red. Enslydende med artikel 10
i markedsmisbrugsforordningen)

Inden Hgjesteret afsagde dommen, havde forholdet veeret
forelagt EU-Domstolen, der konkluderede folgende:

”... artikel 3, litra a), i direktiv 89/592 er til hinder for, at en per-
son, som modtager intern viden i sin egenskab af repraesen-
tant for arbejdstagerne i bestyrelsen for et selskab eller i sin
egenskab af medlem af samarbejdsudvalget for en koncern,
videregiver sddan viden til formanden for den faglige organi-
sation, som organiserer disse arbejdstagere, og som har valgt
personen som medlem af samarbejdsudvalget, medmindre:

— derer en teet forbindelse mellem videregivelsen og udovel-
sen af vedkommendes beskeeftigelse, erhverv eller funktio-
ner, og

— videregivelsen er strengt nodvendig for udevelsen af
neevnte beskeeftigelse, erhverv eller funktioner.

Ved efterpravelsen skal den nationale ret pa baggrund af de
geeldende nationale regler seerlig tage hensyn til:

— at den neevnte undtagelse fra forbuddet mod videregivelse
af intern viden skal fortolkes strengt,

— at enhver yderligere videregivelse kan oge risikoen for, at
den interne viden udnyttes til formal, som er i strid med
direktiv 89/592, og

- folsomheden af den interne viden”.

Politianmeldelse

Finanstilsynet anmodede den 22. juni 2018 Statsadvokaten
for Seerlig Gkonomisk og International Kriminalitet (SGIK) om
at indlede en politimaessig efterforskning af uretmeessig vide-
regivelse af intern viden.

Den 7. februar 2018 skrev en raekke nyhedsmedier, at de var
kommet i besiddelse af oplysninger om, at et konsortium
onskede at kebe samtlige aktier i TDC. Af artiklerne fremgik
det bl.a., at medierne var kommet i besiddelse af et brev sti-
let til TDC’s bestyrelsesformand dateret den 26. januar 2018.
Ifelge medierne beskrev brevet, at konsortiet var klar til at
overtage samtlige TDC-aktier.

Finanstilsynet er af den vurdering, at der skete uretmaessig
videregivelse af intern viden i forbindelse med fremsendelsen
af e-mail med vedhaeftet udkast til brev stilet til TDC’s besty-
relsesformand til en reekke medier, og foretog politianmeldel-
se af forholdet www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Tilsynsreaktioner/
Politianmeldelse/2019/TDC-150119.

Det var ikke muligt for S@IK at identificere afsenderen bag
e-mailadressen, hvorfor sagen blev henlagt.

2.8 Markedssonderinger

Markedssonderinger bestar af den interaktion, der er mel-
lem en selger af finansielle instrumenter og én eller flere
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potentielle investorer forud for offentliggerelsen af en trans-
aktion.

Det er for eksempel tilfaeldet, nar en udsteder agter at udste-
de geeldsbeviser eller nye aktier. | en sadan situation kan der
veere behov for at sondere markedet for at vurdere, om der
er interesserede investorer. Selskabet kontakter derfor nagle-
investorer og oplyser dem om de samlede vilkar for handelen
med henblik p& at opné et finansielt tilsagn om deltagelse i
transaktionen.

Der vil ogsa veere tale om en markedssondering, hvis saelger
onsker at salge en stor maengde veerdipapirer pa vegne af
en investor og forsgger at vurdere den potentielle interesse i
disse vaerdipapirer fra andre potentielle investorers side.

Videregivelse af intern viden
En markedssondering er at betragte som retmaessig videre-
givelse af intern viden, nér reglerne iagttages.

Reglerne om markedssondering geelder ogsa ved videre-
givelse af intern viden fra en person, der agter at fremsaette
et overtagelsestilbud pa en virksomheds vaerdipapirer eller at
foretage en fusion med en virksomhed til de parter, der dis-
ponerer over veerdipapirerne. Forudsaetningen er dog, at to
betingelser er opfyldt:

e Den viden, som videregives, skal vaere ngdvendig for at
gore det muligt for de parter, der disponerer over veerdi-
papirerne, at danne sig en mening om, hvorvidt de er villige
til at udbyde deres veerdipapirer.

* Denne villighed hos parterne, der disponerer over veerdi-
papirerne, til at udbyde deres vaerdipapirer, skal med rime-
lighed kunne siges at veere ngdvendig for beslutningen om
at fremsaette overtagelsestilbuddet eller foretage fusionen.

Reglerne for markedssondering geelder derfor ogsa i de til-
feelde, hvor en tilbudsgiver retter henvendelse til de investo-
rer, der disponerer over vaerdipapirerne.

Under markedssonderingsregimet skal kommunikation af
information fra en udsteder, en sekundaer udbyder, en del-
tager pad markedet for emissionskvoter eller en tredjemand,
der handler pa vegne af en af de tre ferstnaevnte, anses for at
veere foretaget som led i den normale udoevelse af personens
arbejde, erhverv eller opgaver. Alle betingelser for dette skal
veere opfyldt. Kommunikationen vil herefter ikke udgere uret-
maessig videregivelse af intern viden.

”Safe harbour”

Det er overordnet et krav, at udsteder etablerer procedu-
rer for, hvordan en markedssondering skal foregd, og at
denne eller disse procedure(r) bliver gennemgaet jeevnligt
og opdateret ved behov. Dette skal sikre korrekt adfaerd,
sé alle deltagere i markedssonderingen far samme oplys-
ninger, og sa Finanstilsynet pd anmodning kan gennemga
processen.

Udsteder skal opfylde fire betingelser for at kunne veere und-
taget via "safe habour”-reglerne:

e Vurdering af om oplysninger, som videregives, er intern
viden:

o Udsteder skal inden markedssonderingen ngje over-
veje, om den vil medfere videregivelse af intern viden

o Udsteder skal skriftligt notere sin konklusion og sine
begrundelser.

e Kommunikation af standardoplysninger til personer, som
modtager markedssonderingen:

o Udsteder skal give potentielle investorer visse stan-
dardoplysninger og indhente specifikke samtykker,
uanset om udsteder vurderer, at markedssonderingen
medfarer videregivelse af intern viden

o Format for optegnelser:
= Markedsdeltagere, der videregiver viden, skal udarbejde

oplysningerne i elektronisk format ved brug af de bilag,
der fremgéar af Kommissionens delegerede forordning
(EU) 2016/959.

* Hvis oplysninger ophaerer med at veere intern viden:

o Nar udsteder vurderer, at viden, der er videregivet i for-
bindelse med en markedssondering, opherer med at
veere intern, skal udsteder hurtigst muligt oplyse mod-
tageren om dette.

* Registrering og opbevaring af information:

o Udsteder skal udarbejde en optegnelse over standard-
oplysningerne og de samtykker, som er modtaget

o Markedsdeltagere, der videregiver viden, skal udarbejde
en liste over alle potentielle investorer, som har meddelt,
at de ikke gnsker at modtage markedssonderinger

o Udsteder skal desuden registrere al kommunikation,
som udsteder og deltagerne matte have

o Alle former for dokumentation skal fremleegges for
Finanstilsynet, hvis Finanstilsynet beder om det.

Modtagere af markedssonderinger

ESMA har udstedt retningslinjer for de personer, der modtager
markedssonderinger. Retningslinjerne gaelder faktorer, skridt
og optegnelser, som personer, der modtager markedssonde-
ringerne, skal tage hensyn til og gennemfare. Retningslinjerne
geelder overordnet pa seks omrader:

* Interne procedurer og personaleuddannelse.

e Formidling af onsket om ikke at modtage markedssonde-
ringer.

e Modtagerens vurdering af, om vedkommende er i besid-
delse af intern viden som felge af markedssonderinger, og
hvornéar informationen opherer med at vaere intern viden.

e \urdering af relaterede finansielle instrumenter.

e Skriftlige referater eller noter.

e Opbevaring af optegnelser.

Retmaessig videregivelse af intern viden

Hvis et udbud af veerdipapirer udelukkende er rettet til kva-
lificerede investorer som defineret i prospektforordningen,
betragtes kommunikation af oplysningerne til de pageelden-
de kvalificerede investorer med henblik pa& at forhandle de
kontraktlige vilkar og betingelser for deres deltagelse i en
udstedelse af obligationer fra en udsteder, der har finansielle
instrumenter, som er optaget til handel op en markedsplads,
eller fra enhver person, der handler pa dennes vegne eller for
dennes regning, ikke som en markedssondering.
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En s&dan kommunikation anses ikke som uretmaessig vide-
regivelse af intern viden, da den anses for at veere foreta-
get som led i den normale udgvelse af en persons arbejde,
erhverv eller opgaver (se ogsa afsnit 2.7 Uretmaessig videre-
givelse af intern viden).

2.9 Tilbagekobsprogrammer og stabiliseringsfaciliteter

Handel med veerdipapirer eller tilsvarende instrumenter til
stabilisering af veerdipapirer eller handel med egne aktier i til-
bagekabsprogrammer er under visse omstaendigheder und-
taget fra forbuddet mod markedsmisbrug (samlebetegnelse
for insiderhandel, uretmaessig videregivelse af intern viden og
markedsmanipulation).

Tilbagekobsprogrammer

Aktietilbagekab er en metode, virksomheder kan bruge til at
returnere penge til aktionaererne. Ofte benyttes aktietilbage-
kab som et alternativ til at udbetale udbytte, men kan ogsa
veere et spergsmal om at kunne honorere udstedte aktieop-
tionsprogrammer.
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Krav ved tilbagekgbsprogrammer

For at veere omfattet af undtagelsen kraever det, at aktivite-
terne finder sted med den nedvendige gennemsigtighed, hvor
relevante oplysninger om stabilisering videregives, og ved iagt-
tagelse af visse handelsbegraensninger og handelsbetingelser.

e Offentliggerelse forud for tilbagekebsprogrammets start:
o Oplysninger om formal, som skal veere begreenset til en
af folgende:
= at reducere en udsteders kapital
= at opfylde forpligtelser som felge af finansielle gaelds-
instrumenter, der kan konverteres til egenkapitalin-
strumenter
= at opfylde forpligtelser som folge af aktieoptionspro-
grammer eller andre aktietildelinger til udstederens
ansatte eller medlemmer af selskabets ledelse.
o Oplysning om det maksimale pengebelgb, der kan
anvendes
o Oplysning om det maksimale antal aktier, der kan
erhverves
o Programmets lgbetid.



e |Lgbende indberetning til kompetent myndighed for mar-
kedspladsen.

¢ Lgbende offentliggerelse af transaktioner.

¢ Handelsbetingelser:

o Aktierne skal kabes af udstederen pa en markedsplads,
hvor aktierne er optaget til handel eller handles

o Ordrer ma ikke afgives eller ndres under en auktions-
fase, medmindre aktierne udelukkende handles pa en
markedsplads via auktioner

o Aktierne ma ikke kgbes til hgjere kurs end den hgjeste
af felgende kurser: Kursen pa den sidste uafhaengige
handel og det hgjeste foreliggende uafheengige kebers
tilbud p& markedspladsen, hvor kebet gennemfares

o Udsteder ma& pa en handelsdag hgjst kebe 25 % af
den gennemsnitlige daglige aktiemaengde pa mar-
kedspladsen.

* Handelsbegreensninger:
o Medmindre udstederen har indfert et tidsbestemt tilbage-
kaebsprogram, eller "lead manager” for tilbagekabspro-
grammet er et investeringsselskab eller et kreditinstitut,
som treeffer sine handelsbeslutninger med hensyn til
tidspunktet for keb af udstederens aktier uafhaengigt af
udstederen, ma udstederen i tilbagekebsprogrammets
lobetid ikke:
= foretage salg af egne aktier
= handle i lukkede perioder, jf. reglerne for ledende med-
arbejdere (30 dage forud for offentliggerelsen af ars-
rapport eller halvarsrapport)

= handle i perioder, hvor udstederen har udsat offentlig-
gorelse af intern viden.

Stabiliseringsforanstaltninger

Det folger af praesamblen til den delegerede forordning, at sta-
bilisering af veerdipapirer har til formal at stette kursen pa
veerdipapirer i forbindelse med forste eller andet (PwC: “efter-
folgende” (secondary offerings)) udbud i et begraenset tidsrum,
hvis veerdipapirerne kommer under salgspres. Investorer med
kort tidshorisont kan presse prisen i perioden efter udbuddets
gennemfgarelse, hvorfor der kan veere behov for at stabilisere
kursen for at bidrage til starre tillid til markedet.

Krav ved stabilisering

For at vaere omfattet af undtagelsen kraever det, at aktivi-
teterne finder sted med den nedvendige gennemsigtighed,
hvor relevante oplysninger om stabilisering videregives:

* Begreenset tidsrum:

o Stabiliseringen skal vaere begreenset til 30 dage efter

udbuddets afslutning eller tildelingstidspunktet.
e Offentliggerelse forud for stabilisering:

o Oplysning om at stabilisering kan indstilles pa hvilket
som helst tidspunkt, at stabiliseringstransaktioner tager
sigte p& at stotte markedsprisen i stabiliseringspe-
rioden, begyndelses- og afslutningstidspunkt for sta-
biliseringsperioden, identitet pa stabiliseringsenhed,
eventuelle overtildelingsfaciliteter samt stedet og even-
tuelt markedsplads for stabilisering.

e Der skal ske lgbende offentliggerelsen af stabiliserings-
transaktionerne.

o Offentliggerelse efter stabiliseringen:

o Oplysninger om stabiliseringen, om der blev foretaget
stabilisering, tidspunkt for stabiliseringen og kursinter-
val.

* Der skal ske indberetning af handlerne til kompetent myn-
dighed.
¢ Stabilisering ma ikke gennemferes over udbudskursen.

Uden for undtagelsen

Handel med egne aktier i tilbagekebsprogrammer eller stabi-
lisering af et finansielt instrument, der ikke kan drage fordel
af undtagelserne, betragtes ikke i sig selv som markedsmis-
brug, men er altsd ikke omfattet af undtagelserne, hvorfor
forbuddet mod markedsmisbrug skal iagttages.

2.10 Ledende medarbejderes og disses neertstaendes
indberetning af handler

Personer med ledelsesansvar (ledende medarbejdere) skal
indberette transaktioner, de foretager med aktier eller gaelds-
instrumenter fra den udsteder, hvor de besidder ledelsesan-
svar. Pligten geelder ogsa for personer med neer tilknytning til
den ledende medarbejder (neertstdende).

Reglen er en forebyggende foranstaltning mod markedsmis-
brug, navnlig insiderhandel, og samtidig et vigtigt informati-
onselement for investorerne.

Den ledende medarbejder og dennes neertstdende skal ind-
berette transaktionerne til Finanstilsynet og give besked til
udstederselskabet. Herefter skal udstederselskabet offentlig-
gore transaktionerne overfor markedet.

Hvem?
En ledende medarbejder er:

e En person, som er medlem af virksomhedens administrati-
ons-, ledelses- eller tilsynsorgan.

e Andre personer med regelmeessig adgang til intern viden
og som har befgjelser til at traeffe ledelsesmaessige beslut-
ninger.

Naertstdende til den ledende medarbejder er:

e En eegtefeelle eller partner.
* Born, hvor der er forsgrgerpligt.
¢ Anden familie i samme husstand.
e Juridiske personer,
o hvis ledelsesansvar varetages af den ledende medar-
bejder eller dennes naertstaende, eller
o som direkte eller indirekte kontrolleres af den ledende
medarbejder eller dennes neertstdende, eller
o som er etableret til fordel for den ledende medarbejder
eller dennes nzertstdende, eller
o hvis gkonomiske interesser er sammenfaldende med
den ledende medarbejder eller dennes nzertstdende.

Neertstdende til den ledende medarbejder omfatter selska-
ber, hvor den ledende medarbejder forestar den daglige
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ledelse. Dette skal i henhold til Finanstilsynet forstas for-
holdsvist snaevert. Bestemmelsen omfatter ikke ethvert sel-
skab, hvor den ledende medarbejder deltager i bestyrelsen.
Der laegges vaegt pa, om den ledende medarbejder eller den-
nes nzertstdende i kraft af sin stilling har mulighed for at ove
indflydelse p& selskabets aktivsammensaetning.

Agtefeelle / partner

Bearn, hvor der

er forsergerpligt ... hvis ledelsesansvar

varetages af
A, B, C eller D

Anden familie i
sammen husstand

... som direkte eller
indirekte kontrolleres af
A, B, Celler D

Juridiske personer... eller

... som er etableret til
fordel for af
A, B, Celler D

Ledende medarbejder

eller

... hvis gkonomikse

interesser er sammen-
faldende medA, B, C eller D

Finanstilsynets hjemmeside, www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/
MAR1/MAR-for-ledende-medarbejdere/Hvem-er-ledende-
medarbejder

Hvilke transaktioner?

Indberetningsforpligtelsen gaelder for alle transaktioner, som
gennemfares for egen regning af den ledende medarbejder
og dennes nzertstédende.

Transaktioner omfatter udsteders aktier og gaeldsinstrumen-
ter og heraf afledte instrumenter.

Undtagelse

Markedsmisbrugsforordningen indeholder en undtagelse for
transaktioner, hvis kursvaerdien af vedkommendes transakti-
oner i alt er under 5.000 EUR, med en mulighed for de nati-
onale myndigheder til at udvide undtagelsen op til 20.000
EUR. | Danmark er muligheden udnyttet fuldt ud. Den leden-
de medarbejder og dennes neaertstdende har sdledes kun pligt
til at indberette meddelelse om transaktioner, hvis kursveer-
dien af vedkommendes transaktioner i alt i lgbet af et kalen-
derar udger et beleb p& 20.000 EUR eller derover. Overstiges
belgbsgraensen, skal der gives meddelelse om den transak-
tion, hvorved belgbsgraensen overskrides samt alle efterfol-
gende transaktioner i det pageeldende kalenderar.

Bagatelgraensen beregnes individuelt for den ledende medar-
bejder og dennes naertstdende og skal séledes ikke aggregeres.

Indberetning og offentliggorelse

Indberetning skal foretages til udsteder og til Finanstilsynet
straks og senest tre arbejdsdage efter transaktionen.
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Nar udsteder modtager en meddelelse fra den ledende
medarbejder eller dennes nzertstdende om en transaktion,
skal udsteder offentliggere transaktionen overfor markedet.
Udsteders offentliggerelse skal ske straks, dog senest tre
arbejdsdage efter transaktionen.

Indberetning til Finanstilsynet fra en ledende medarbejder
eller dennes nzertstdende skal ske via Finanstilsynets elek-
troniske indberetningssystem, oam.finanstilsynet.dk. Den
ledende medarbejder og dennes nzertstdende kan enten selv
foretage indberetningen eller lade for eksempel udstedersel-
skabet indberette transaktionen. Det geres ved at benytte
fuldmagtsfunktionen i Finanstilsynets indberetningssystem.
Den ledende medarbejder og dennes naertstdende skal dog
veere opmaerksom p4, at det er deres ansvar, at handlen bli-
ver indberettet til Finanstilsynet.

Indberetning fra den ledende medarbejder eller dennes nzert-
stdende og offentliggerelse fra udsteder skal ske ved brug
af et standardskema, der kan findes pa Finanstilsynets
hjemmeside, www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/MAR1/MAR-
for-ledende-medarbejdere/Materiale-til-indberetning Skemaet
skal indeholde oplysninger om personens navn, arsag til
indberetning, navn pa udsteder, identifikation af instrument,
dato og sted for transaktionen og transaktionens pris og

maengde.

Den ledende
medarbejder eller
dennes neertsta-
ende indberetter
transaktionen til
Finanstilsynet og
giver besked til
udsteder

Udsteder offentlig-
ger oplysningerne
om transaktionen
overfor markedet

Den ledende
medarbejder eller

dennes neert-
staende foretager
en transaktion for
egen regning

Begraensning i handel

En ledende medarbejder hos en udsteder ma i visse perioder
ikke foretage transaktioner for egen eller for tredjemands reg-
ning, direkte eller indirekte, som vedrerer udstederens aktier
eller geeldsinstrumenter eller derivater eller andre finansiel-
le instrumenter, der er knyttet hertil. Forbuddet gaelder i en
periode p& 30 kalenderdage for offentliggerelsen af en fore-
lebig finansiel rapport eller en arsafslutningsrapport, som
den pageeldende udsteder er forpligtet til at offentliggere i
overensstemmelse med den pageeldende markedsplads reg-
ler eller reglerne i dansk ret. P4 Nasdaq Copenhagen (Main
Market og First North Growth Market) og i dansk ret er der
krav om offentliggerelse af en arsrapport og en halvarsrap-
port.

Underretning

Udsteder skal skriftligt underrette personer med ledelsesan-
svar om deres forpligtelse og oprette en liste over ledende
medarbejdere og deres neertstdende. Der er ingen formkrav
til listen. Listen skal indeholde oplysninger, som kan identi-
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ficere personerne, deres rolle i forhold til selskabet og tids-
punktet for, hvorndr de blev omfattet af forpligtelsen for
ledende medarbejdere og disses neaertstdende.

Ledende medarbejdere skal skriftligt underrette deres naert-
stdende om deres forpligtelser.

2.11 Markedsmanipulation

Det er forbudt at deltage i eller forsoge at deltage i markeds-
manipulation.

Forbuddet mod markedsmanipulation skal ses som et forbud
mod at lyve ved indgéelse af en transaktion, afgivelse af en
handelsordre, udbredelse af oplysninger eller anden adfzerd,
nar legnen er egnet til at fa kursen til at afvige fra den rig-
tige” kurs, hvorved resten af markedet handler til “forkerte”
kurser.

Definition
Markedsmisbrugsforordningen omfatter fire former for mani-
pulerende aktiviteter:

e Transaktioner, handelsordrer eller anden adfaerd, som giver
eller antages at give urigtige eller vildledende signaler om
udbuddet af, efterspargslen efter eller kursen pa finansielle
instrumenter.

e Transaktioner, handelsordrer eller anden aktivitet, der
pavirker eller antages at pavirke kursen pa et eller flere
finansielle instrumenter, i forbindelse med hvilken der
benyttes fingererede planer eller andre former for bedrag
eller pafund.

e Udbredelse af oplysninger gennem medier, herunder inter-
nettet, eller ved andre metoder, der giver eller antages at
give urigtige eller vildledende signaler om udbuddet af,
efterspargslen efter eller kursen pa et finansielt instrument.

¢ Videregivelse af urigtige eller vildledende oplysninger eller
indberetning af urigtige eller vildledende input vedrarende
et benchmark.

Handel med sig selv over en markedsplads er ulovligt
Hvis en investor handler veerdipapirer med sig selv over en
markedsplads, ogsa kaldet wash trading, sender det vild-
ledende signaler til markedet om udbud og efterspeargsel
efter veerdipapiret. Wash trading betragtes som markeds-
manipulation. Det geelder, uanset om personen handler
direkte med sig selv eller for eksempel szelger til sit eget
holdingselskab.

Flytning af depot

En investor, der gnsker at flytte vaerdipapirer fra et depot til
et andet, fx ved skift af bank, skal vaere opmaerksom pa reg-
lerne. En mulighed er at flytte veerdipapirerne uden om mar-
kedspladsen.

Market making ma ikke pavirke kursen

Market makere skaber likviditet i markedet ved at leg-
ge bade kebs- og salgsordrer ud pa markedet. En market
maker er — ligesom alle andre markedsdeltagere — omfat-
tet af reglerne om markedsmisbrug. Kebs- og salgspriserne

ma ikke saettes, s& de pavirker balancen mellem udbud og
eftersporgsel.

Virksomheder kan have et seerligt incitament til at hand-
le kursen op, da deres ejere har fordel af den hgje kurs.
Finanstilsynet har derfor papeget, at virksomheder, som er
market makere i egne aktier, skal vaere saerligt opmaerksom-
me pa ikke at komme til at foretage kurspleje.

Strakskursmanipulation

Det folger af markedsmisbrugsforordningen, at afgivelse af
handelsordrer til en markedsplads, der sender eller antages
at sende et urigtigt eller vildledende signal om udbuddet af
eller eftersporgslen efter eller kursen pa et finansielt instru-
ment, anses for at vaere markedsmanipulation.

1 2008 blev en aktionaer demt 40 dages ubetinget faengsel
for markedsmanipulation i @stre Landsret. Aktioneeren hav-
de indlagt en ordre pa 20 Flugger aktier til kurs 745, hvilket
betad, at kursen steg fra kurs 730 til kurs 745. Derefter solgte
aktionzeren via en anden bank i alt 400 aktier til kurs 745 og
udnyttede pa den made bankernes handelssystem.

Udnyttelse af adgang til medier

Som eksempel pa adferd, som anses for at veere mar-
kedsmanipulation, anferer markedsmisbrugsforordningen
udnyttelse af adgang til medier ved at udsende en menings-
tilkkendegivelse om et finansielt instrument efter pa forhand at
have erhvervet sig dele af det pageeldende finansielle instru-
ment og ved senere at drage fordel af den méade, hvorpa til-
kendegivne holdninger pavirker kursen pé instrumentet, uden
samtidig at have afslaret interessekonflikten over for offent-
ligheden pa korrekt og effektiv vis.

| en sag i hojesteret fra 2012 (sag 193/2011) blev en aktie-
analytiker demt for markedsmanipulation ved at opkgbe
aktier, skrive positive historier og efterfalgende salge akti-
erne med fortjeneste. | dommen fremfarer hojesteret, at
aktieanalytikerens keb, anbefaling og salg havde fulgt et
sa fast menster, at anbefalingerne i artiklerne i hvert fald
delvis matte anses for pavirket af ensket om kursstigning.
Hojesteret tiltradte derfor, at aktieanalytikerens handlema-
de udgjorde kursmanipulation, og oplysningen i artiklerne
om, at aktieanalytikeren selv ejede aktier i de pagaeldende
selskaber, ikke var tilstreekkelig til at oplyse om aktieana-
lytikerens meget betydelige egeninteresse i de anbefalede
aktier.

Udbredelse af oplysninger

Udbredelse af oplysninger, der giver urigtige eller vildledende
signaler om kursen pé et finansielt instrument, er markeds-
manipulation.

| "Seven-Eleven dommen” (U 2003.1467) blev tiltalte den
24. september 2000 demt skyldig i kursmanipulation. Tiltalte
sendte en fax med en urigtig besked om, at Eli Lilly & Co ville
byde pa 51 % af NeuroSearchs aktiepost, og at prisen for-
ventes at blive 655 kr. pr. aktie. Tiltalte blev kendt skyldig i
kursmanipulation, da handlingen var egnet til at pavirke kur-
sen pa NeuroSearchs aktier.
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Handler, der pavirker kursen

Indgaelse af transaktioner, der giver vildledende signaler om
efterspargslen efter eller kursen pa finansielle instrumenter,
er markedsmanipulation.

Jstre Landsret afsagde den 23. marts 2017 dom i "Parken
sagen”. | sagen blev selskabet og selskabets davaerende
direktor og bestyrelsesformand demt for forsaetlig overtrae-
delse af forbuddet mod kursmanipulation.

Forholdet strakte sig over perioden november 2007 til okto-
ber 2008, hvor selskabet via veerdipapirhandlere opkebte
egne aktier p4 Nasdaq Copenhagen. Landsretten lagde til
grund, at selskabet havde et — omend vekslende — behov for
at opkeabe egne aktier til at opfylde disse forpligtelser, men
ogsa at det indgik som et centralt gennemgaende hensyn i
selskabets strategi at sikre, at der var likviditet i aktien samt
at kursen pa aktien var stabil og kom op pa eller ikke under
bestemte niveauer.

2.12 Kapitalforhgjelse

Hvis et kapitalselskab far behov for yderligere kapital efter
stiftelsen, kan ejerne foretage en kapitalforhgjelse i selska-
bet.

Vedtaegtsmaessig hjemmel

Kapitalforhgjelsen kan enten ske p& selskabets ordinzere
generalforsamling, pa en ekstraordineer generalforsamling
eller uden afholdelse af en generalforsamling, hvis selska-
bets centrale ledelsesorgan tidligere har faet en bemyndigel-
se fra generalforsamlingen til at foretage en kapitalforhgjelse.
Generalforsamlingens beslutning om en kapitalforhgjelse
skal vedtages som en vedteegtsaendring.

Af hjemmelen skal det fremga, hvilken kapitalforhgjelse der er
bemyndigelse til, fx om der er bemyndigelse til kontant kapi-
talforhgjelse eller kapitalforhgjelse ved konvertering af geeld.
Som udgangspunkt er der fortegningsret for de eksisterende
aktionaerer ved en kapitalforhgjelse. Det skal fremga af ved-
taegterne, hvis denne fortegningsret fraviges.

Prospektregler
Der er to situationer, som udlgser prospektpligt:

¢ nar veerdipapirer udbydes til offentligheden
¢ nar veerdipapirer optages til handel pa et reguleret marked.

Prospektpligt for selskaber optaget til handel pa et reguleret
marked
Selskaber, der har aktier optaget til handel pa et regule-
ret marked, skal veere opmaerksom pa begge ovenstaen-
de krav.

Der er som udgangspunkt prospektpligt, nar de nye aktier
skal optages til handel p& det regulerede marked, hvor sel-
skabets gvrige aktier er optaget til handel. Dette geelder dog
ikke, hvis antallet af nye aktier ikke overstiger 20 % af antallet
af aktier af samme klasse (fungible veerdipapirer), der alle-
rede er optaget til handel pa det samme regulerede marked,
beregnet over en periode pa 12 maneder. Samme undtagelse
geelder for aktier, der stammer fra konvertering eller ombyt-
ning af andre veerdipapirer eller som felge af udevelse af ret-
tigheder i henhold til andre veerdipapirer.

Derudover er der prospektpligt, hvis kapitalforhgjelsen fore-
tages som et offentligt udbud. Der er her prospektpligt,
medmindre udbuddet (modydelsen) er under 8 mio. EUR.
Belgbsgraensen geelder for offentlige udbud i Danmark. Hvis
der foretages udbud pa tveers af greenser, skal prospektreg-
lerne i de gvrige lande iagttages®.

Derudover er rettede udbud — udbud rettet til feerre end 150
personer eller rettet til kvalificerede (professionelle) investorer
— undtaget fra prospektpligten for offentlige udbud.

Hvis udbuddet foretages som et rettet udbud og samtidig
udger under 20 % af antallet af aktier, der allerede er opta-
get til handel pd samme regulerede marked, er der saledes
ikke prospektpligt.

Prospektpligt for selskaber optaget til handel

pa en MHF

Selskaber, der har aktier optaget til handel pad en MHF, skal
alene veere opmeerksom péa prospektpligten for offentlige
udbud, jf. ovenfor, da der ikke er prospektpligt for optagelse
til handel pa en MHF.

Indholdskrav

Kommissionen har udstedt en delegeret forordning ((EU)
2019/980), som supplerer prospektforordningen, for sa vidt
angar formatet af prospekter og angivelse af de specifikke
oplysninger, der skal indga i prospektet. Informationskravene
til de enkelte prospekter afhaenger af typen af veerdipapirer
og udsteder.

5 Fungible: "Ting af ensartet beskaffenhed, som har samme artsegenskaber, og som derfor normalt lader sig erstatte med en tilsvarende masngde
af samme art.”, jf. Den Store Danske, lex.dk. | prospektdirektivet (2003/71/EF) var en tilsvarende undtagelse, der alene omhandlede aktier. Her var
formuleringen “aktier af samme klasse”. Med prospektforordningen blev undtagelsen udvidet til at omfatte veerdipapirer, og formuleringen blev aendret
til "veerdipapirer som er fungible”. Det fremgar af praeamblen til Prospektforordningen, at "Derimod ber der, nér en udsteder allerede har aktier optaget
til handel pa et reguleret marked, ikke stilles krav om et prospekt i forbindelse med en eventuel efterfelgende optagelse af aktier af samme klasse pa det
samme regulerede marked ..., forudsat at de nyligt optagne aktier udger en begraenset del i forhold til aktierne af samme klasse, der allerede er optaget
pé det samme regulerede marked.... Det samme princip ber mere generelt finde anvendelse pa veerdipapirer, som er fungible med veerdipapirer, der

allerede er optaget til handel pa et reguleret marked.”

6 ESMA har pa deres hjemmeside offentliggjort en liste over prospektgraenserne i de forskellige medlemsstater. Heraf fremgar ogsa, at nogle medlemsstater
har fastsat nationale regler for udbud under prospektgraensen, hvorfor det kan veaere en fordel at udarbejde et EU-prospekt. https://www.esma.europa.

eu/sites/default/files/library/esma31-62-1193_prospectus_thresholds.pdf
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Optagelse til handel pa et reguleret marked

Nye aktier udger <20 % af
antallet af noterede aktier af

samme klasse

Offentligt udbud Prospektpligt
> 8 mio. EUR

Offentligt udbud i
DK < 8 mio. EUR

Udbuddet

Offentligt udbud i DK
< Rettet emission

Herunder er nogle af prospekttyperne beskrevet. Standard-
prospektet er beskrevet i afsnit 1.8 Prospekt.

EU-vaekstprospektet
EU-vaekstprospektet skal gore det lettere for iseer sma og
mellemstore selskaber at anvende kapitalmarkedet.

Reglerne finder anvendelse pa:

¢ Udbud foretaget af sma og mellemstore selskaber (nar de
ikke er eller ikke seges optaget til handel p& et reguleret
marked).

e Udbud af vaerdipapirer, der er eller skal optages til handel
pa et SMV-vaekstmarked, nar udsteder har en markeds-
veerdi under 500 mio. EUR.

¢ Udbud under 20 mio. EUR, nar udsteder ikke har veerdipa-
pirer optaget til handel pa en MHF, og udsteder har op til
499 ansatte.

Hensigten med reglerne er, at et EU-veekstprospekt skal
veere et dokument i standardformat, der er affattet i et enkelt
sprog, og som det er nemt for udsteder at udfylde. P4 den
made skal omkostningerne ved at udarbejde prospektet sta
mal med udsteders lavere finansieringsbehov.

Kravene til indholdet i EU-vaekstprospektet findes i bilag 23 -
27 i Kommissionens delegerede forordning (EU) (2019/980).

Sekundeere udstedelser og sekundaere udbud

Reglerne for sekundzere udstedelser og sekundesere udbud
tager hgjde for, at informationsbehovet er mindre i prospek-
ter, der omfatter vaerdipapirer, hvor udsteder er omfattet af
oplysningsforpligtelser.

Reglerne kan anvendes af falgende:

e Udstedere, hvis veerdipapirer vedvarende har veeret opta-
get til handel pa et reguleret marked i mindst de seneste
18 maneder, og som udsteder veerdipapirer, som er fungi-
ble med eksisterende veerdipapirer, der tidligere er blevet
udstedt.

Ikke prospektpligt

Ikke prospektpligt

Nye aktier udger >20 % af
antallet af noterede aktier af
samme klasse

Prospektpligt

Prospektpligt

Prospektpligt

e Udstedere, hvis veerdipapirer, der er kapitalandele, vedva-
rende har vaeret optaget til handel pa et reguleret marked
eller et SMV-vaekstmarked i mindst de seneste 18 mane-
der, og som udsteder vaerdipapirer, der ikke er kapitalan-
dele.

e Udbydere af veerdipapirer, der vedvarende har veeret
optaget til handel pa et reguleret marked eller et SMV-
veekstmarked i mindst de seneste 18 méaneder.

e Udstedere, hvis veerdipapirer har veeret udbudt til offentlig-
heden og vedvarende veeret optaget til handel pa et SMV-
veekstmarked i mindst to ar, og som fuldt ud har overholdt
indberetnings- og offentliggerelsesforpligtelserne gennem
hele den periode, hvori de har vaeret optaget til handel, og
som s@ger om optagelse til handel p3 et reguleret marked
af veerdipapirer, som er fungible med eksisterende veerdi-
papirer, der tidligere er blevet udstedt.

Tredje bullet tager hgjde for den situation, hvor en storaktio-
nzer foretager et offentligt udbud af aktier, der er optaget til
handel pa et reguleret marked, og er omfattet af prospekt-
pligten. | en s&dan situation kan storaktionzeren (udbyderen)
gore brug af regimet for sekundaere udstedelser.

Informationskravet til det forenklede prospekt for sekundaere
udstedelser tager hgjde for, at der allerede er oplysninger i
markedet som falge af andre regler. For at falde ind under de
ovenfor naevnte punkter, er det et krav, at vaerdipapirerne har
veeret optaget til handel pa et reguleret marked eller et SMV-
veekstmarked i mindst de seneste 18 méaneder.

De 18 maneder er valgt for at sikre, at udstederen mindst én
gang har opfyldt sin forpligtelse til at offentliggere en arsrap-
port.

Kravene til prospektet for sekundeere udstedelser findes i
bilag 3 og 12 i Kommissionens delegerede forordning (EU)
(2019/980).

EU-genopretningsprospektet

Som en del af genopretningspakken vedrerende kapitalmarke-
derne er der ved Europa-Parlamentets og Radets forordning
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(EU) 2021/337 af 16. februar 2021 foretaget en sendring til pro-
spektforordningen, der indferte et EU-genopretningsprospekt.

AEndringen skal gere det lettere for europaeiske virksomheder
at benytte kapitalmarkedet til at komme igennem den krise,
som COVID-19 har medfert.

Det fremgér af eendringen, at COVID-19-krisen ger EU-
virksomheder — navnlig SMV’er og nystartede virksomheder
— mere skrgbelige og sarbare. Hvor det er relevant med hen-
blik p& at fremme og diversificere finansieringskilderne for
EU-virksomheder, idet der leegges seerlig veegt pa SMV’er,
herunder nystartede virksomheder og midcapselskaber, kan
fiernelse af uberettigede hindringer og bureaukrati hjeelpe
med at fremme deres mulighed for at f& adgang til egen-
kapitalmarkeder og give detailinvestorer og store investorer
adgang til mere forskelligartede, langsigtede og konkurren-
cedygtige investeringsmuligheder.

EU-genopretningsprospektet kan anvendes af:

e Udstedere, hvis aktier vedvarende har veeret optaget til
handel pa et reguleret marked i mindst de seneste 18
maneder, og som udsteder veerdipapirer, som er fungible
med eksisterende aktier, der tidligere er blevet udstedt.

e Udstedere, hvis aktier allerede er blevet handlet vedva-
rende pa et SMV-veekstmarked i mindst de seneste 18
maneder, forudsat at der er offentliggjort et prospekt for
udbuddet af disse aktier, og som udsteder aktier, som er
fungible med eksisterende aktier, der tidligere er blevet
udstedt.

e Udbydere af aktier, der vedvarende har veeret optaget til
handel pa et reguleret marked eller et SMV-vaekstmarked i
mindst de seneste 18 maneder.

Udstedere ma kun udarbejde et EU-genopretningsprospekt,
safremt det antal aktier, der efter hensigten skal udby-
des, i givet fald sammen med det antal aktier, der alle-
rede er udbudt via et EU-genopretningsprospekt i en
periode pa 12 maneder (regnet fra datoen for godkendel-
sen af EU-genopretningsprospektet), ikke udger mere end
150 % af det antal aktier, der allerede er optaget til han-
del pa et reguleret marked eller p4 et SMV-vaekstmarked,
alt efter hvad der er tilfeeldet, pa datoen for godkendelse af
EU-genopretningsprospektet.

Informationskravet til EU-genopretningsprospektet tager
udgangspunkt i, at det har vaeret vigtigt for hurtigt at kun-
ne handtere de alvorlige skonomiske virkninger af COVID-19
pandemien at indfere foranstaltninger til fremme af investe-
ringer i realgskonomien, muliggere en hurtig rekapitalisering
af virksomheder i Unionen og give udstedere mulighed for
at udnytte de offentlige markeder tidligt i genopretningspro-
cessen.

P& samme made som prospektet for sekundzere udstedelser
og sekundaere udbud tager reglerne udgangspunkt i, at der
allerede er oplysninger i markedet om udsteder som folge af
andre regler. Derudover er kravene skaret yderligere til for at
gore det nemmere at udarbejde prospektet.
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Prospektet skal have et omfang p& hegjst 30 A4-sider i trykt
udgave og skal vaere udformet og opstillet, sa det er letlaese-
ligt med brug af en laesbar skriftsterrelse. Kravene til de enkel-
te oplysninger fremgar af bilag Va til prospektforordningen.

Reglerne om EU-genopretningsprospektet er midlertidige og
geelder for prospekter, der er godkendt inden den 31. decem-
ber 2022, i hele deres gyldighedsperiode p& maksimum 12
maneder.

Finansielle oplysninger i prospekter

Et prospekt skal indeholde reviderede historiske regnskabs-
oplysninger. Oplysningerne skal praesenteres i en form, som
er i overensstemmelse med den, der vil blive anvendt i udste-
ders naeste offentliggjorte arsregnskab.

Derudover skal prospektet — afheengig af udsteder — blandt
andet indeholde oplysninger om "Gennemgang af drift og
regnskaber” (Operation and Financial Review (OFR)), forvent-
ninger, vaesentlige forandringer i udsteders finansielle stilling,
erklaering om driftskapital og kapitalisering og geeld.

Prospektet skal indeholde supplerende oplysninger om en
anden enhed end udstederens, hvis udsteder har gennemfaort
en transaktion fer datoen for prospektet, der endnu ikke fuldt
ud er afspejlet i de historiske regnskabsoplysninger (kom-
pleks regnskabshistorik) eller har pataget sig en “betydelig
finansiel forpligtelse”, fx i form af et eller flere tilkeb, der end-
nu ikke er gennemfert p& tidspunktet for prospektet.

Der er tale om en betydelig finansiel forpligtelse, hvis tilke-
bet/tilkobene medferer en vaesentlig bruttoaendring, hvilket
vil sige en variation pa over 25 % i forhold til en eller flere
indikatorer for sterrelsen af udsteders virksomhed. Det ma
formodes, at samme kriterie som udgangspunkt leegges til
grund ved vurdering af kompleks regnskabshistorie.

Har udsteder en kompleks regnskabshistorie eller indgéet en
betydelig finansiel forpligtelse, skal der medtages proforma
regnskabsoplysninger og supplerende oplysninger, herunder
historiske regnskabsoplysninger, om en anden enhed end
udstederen.

Proforma regnskabsoplysningerne daekker den seneste
regnskabsperiode og viser udsteders seneste regnskab,
som det ville have set ud, hvis tilkebet var fuldt ud afspej-
let i perioden.

Godkendelsesproces

Prospektet skal godkendes af Finanstilsynet inden offent-
liggerelse. Finanstilsynet opfordrer til, at der s& hurtigt som
muligt aftales en tidsplan for godkendelsesprocessen.

Godkendelse af et prospekt forlgber oftest over 4-5 gennem-
gange hos Finanstilsynet, hvor der til farste gennemgang skal
afsaettes ti arbejdsdage og fem arbejdsdage til efterfalgende
gennemgange hos Finanstilsynet. Til den sidste gennemgang
skal der afsaettes 2-3 dage til Finanstilsynets gennemgang.
Tidsplanen skal, ud over at tage hgjde for Finanstilsynets
sagsbehandlingstid, tage hgjde for den tid, som udsteder har



behov for til at eendre prospektet i overensstemmelse med
Finanstilsynets eventuelle bemaerkninger.

| visse tilfeelde tilbyder Finanstilsynet at godkende et pro-
spekt efter en fast track model. Efter denne model godken-
des et prospekt pa baggrund af tre gennemgange, hvor der
skal afsaettes fem arbejdsdage til forste gennemgang hos
Finanstilsynet. Derefter skal der afsaettes henholdsvis tre
og to arbejdsdage til de efterfalgende to gennemgange hos
Finanstilsynet. Det er et krav for at kunne benytte fast track
modellen, at prospektet er gennemarbejdet og feerdigt, nar
Finanstilsynet modtager det til farste gennemgang. Det bety-
der, at det alene er den endelige pris og datoer, der ma veere
udestédende i prospektet.

Efter godkendelse skal prospektet offentliggeres.

Tilleegsprospekt
Se kort om reglerne for tilleegsprospekter i afsnit 1.8 Prospekt.

2.13 Nasdags udstederregler

En operator af et reguleret marked og en operater af en mul-
tilateral handelsfacilitet skal efter lov om kapitalmarkeder §§
71 og 89 have klare og gennemskuelige regler og procedurer,
der sikrer en redelig og korrekt handel, og indeholder objek-
tive kriterier for effektiv udferelse af ordrer.

Nasdaqg har udstedt udstederregler for henholdsvis deres
Main Market (reguleret marked) og First North Growth Market
(MHF), der geelder for de nordiske markedspladser.

Nasdaq Copenhagen Main Market

Udstederreglerne pa Nasdaq Copenhagen Main Market er
feelles med de nordiske markedspladser med tilleegsregler
for de enkelte markedspladser.

Reglerne indeholder krav til felgende omrader:

e Optagelseskrav:
o Beskrevet i afsnit 1.7 Nasdaqs udstederregler, optagelses-
krav.
¢ Offentliggerelse og informationskrav:
o Krav til hvilke oplysninger, der skal offentliggares.
¢ Overvagnings aktioner:
o Under hvilkke omsteendigheder aktier kan komme péa
observationslisten, suspenderet eller fiernet fra handel.
e Sanktioner:
o Hvilke sanktioner de enkelte markedspladser kan gare
brug af fremgér af de lokale supplerende regler.
e |okale supplerende regler

Selskabskalender

Udsteder skal pa sin hjemmeside offentliggere en kalen-
der med datoer og tidspunkt for forventet offentliggarelse
af finansielle rapporter, datoen for generalforsamlingen og
eventuelt datoen for udbetaling af udbytte. Kalenderen skal
offentliggeres inden starten af hvert finansielt ar.

Hvis der sker aendringer til kalenderen, skal kalenderen opda-

teres hurtigst muligt. Hvis sendringerne sker inden for to uger
af en af de i kalenderen angivne datoer, skal eendringen offent-
liggares med en forklaring i en selskabsmeddelelse.

Nasdaq Copenhagen Main Market lokale regler

Frister for offentliggarelse af finansielle rapporter

En udsteder skal offentliggere halvarsrapporter og arsrap-
porter. Arsrapporter skal offentliggeres hurtigst muligt og
ikke senere end fire méaneder efter regnskabsperiodens
afslutning. Halvarsrapporten (og kvartalsrapport, hvis en
saddan udarbejdes) skal offentliggeres hurtigst muligt og
ikke senere end tre maneder efter regnskabsperiodens
afslutning. Fristen p& tre maneder gaelder ogsa, hvis udste-
der veelger at offentliggere en arlig finansiel meddelelse
(annual financial statement).

Sletning fra handel

En anmodning fra udsteder om sletning vil blive imadekom-
met, hvis beslutning om sletning felger en gyldig generalfor-
samlingsbeslutning, der er tiltradt af mindst 90 % savel af de
stemmer, der er afgivet, som af den del af selskabskapitalen,
der er repraesenteret p& generalforsamlingen.

Indkaldelsen til generalforsamlingen skal indeholde forsla-
get om sletning med en beskrivelse af konsekvenserne for
aktionaererne. Udsteder skal sikre, at aktionzererne tilbydes
at afheende deres aktier i udsteder til et rimeligt vederlag.
Nasdaq tager som udgangspunkt ikke stilling til, hvad der
udger et rimeligt vederlag, medmindre det er &benlyst uri-
meligt. En vurderingsberetning kan indgd ved denne vur-
dering.

Derudover fremgér det af reglerne, at Nasdaq vil imgde-
komme anmodning om sletning, 1) hvis en aktionzer vil kun-
ne tvangsindlese de resterende aktionaerer, 2) hvis udsteder
optages til handel eller er optaget til handel pa et andet regu-
leret marked eller 3) hvis udsteder ophgrer med at eksistere
som felge af oplasning, som felge af fusion eller spaltning,
eller som falge af konkurs.

Nasdaq Copenhagen First North Growth Market
Udstederreglerne pa Nasdaq Copenhagen First North Growth
Market er feelles med de nordiske markedspladser — med til-
leegsregler for de enkelte markedspladser.

Reglerne indeholder krav til felgende omrader:

e Optagelseskrav — beskrevet i afsnit 1.7 Nasdags udsteder-
regler, optagelseskrav.

e Beskrivelse af udsteder — beskrevet i afsnit 1.7 Nasdags
udstederregler, optagelseskrav.

e Offentliggerelse og informationskrav.

e Certified adviser — beskrevet i afsnit 1.7 Nasdags udsteder-
regler, optagelseskrav.

e Sanktioner og administrative beslutninger.

* Generelle bestemmelser.

e |okale supplerende regler.

¢ Yderligere krav til selskaber pa First North Premier Growth
Market — beskrevet i afsnit 1.7 Nasdaqgs udstederregler,
optagelseskrav.
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Finansielle rapporter

Arsrapporten skal offentliggeres i henhold til nationale regler
(i Danmark fem maneder) og senest seks méaneder efter regn-
skabsarets afslutning.

Udsteder skal derudover offentliggere en arlig finansiel
meddelelse (annual financial statement), der indeholder de
vaesentligste informationer fra den kommende &rsrapport.
Denne meddelelse skal offentliggeres hurtigst muligt efter
godkendelsen af de relevante regnskaber og senest tre
maneder efter periodens afslutning.

Halvarsrapporten skal offentliggeres hurtigst muligt efter
halvarsrapporten er godkendt og senest to maneder efter
regnskabsperiodens udigb.

Derudover er der fastsat yderligere krav til, hvilke oplysninger
arsrapporten og halvarsrapporten altid skal indeholde.

Hvis udsteder veelger at offentliggere kvartalsrapporter, skal
disse offentliggeres efter samme frister som halvarsrappor-
ten og med samme indholdskrav.

Selskabskalender

Udsteder skal pa sin hjemmeside offentliggere en kalender
med datoer og tidspunkt for forventet offentliggerelse af finan-
sielle rapporter og datoen for generalforsamlingen. Kalenderen
skal offentliggeres inden starten af hvert finansielt ar.

Hvis der sker endringer til kalenderen, skal kalenderen
opdateres hurtigst muligt. Hvis aendringerne sker inden for to
uger af en af de i kalenderen angivne datoer, skal aendringen
offentliggeres med en forklaring i en selskabsmeddelelse.

Nasdaq Copenhagen First North Growth Market lokale
regler

Sletning fra handel

Anmodning om sletning fra en udsteder skal fglge en beslut-
ning pa generalforsamlingen vedtaget med to-tredjedels
flertal af stemmerne afgivet og repreesenteret pa generalfor-
samlingen. Hvis anmodningen imgdekommes, skal det veere
muligt at szelge sine aktier pd4 markedspladsen i minimum
ti uger efter beslutningen. Nar en udsteder, baseret pa en
generalforsamlingsbeslutning, anmoder om sletning fra han-
del, vil anmodningen blive imgdekommet af Nasdaqg, med-
mindre sletning er i modstrid med investorernes, langiveres
eller markeds interesser.

2.14 Corporate Governance

God selskabsledelse (Corporate Governance) har til formal
at understotte veerdiskabende og ansvarlig ledelse og der-
med bidrage til at styrke selskabernes langsigtede konkur-
renceevne.

Komitéen for god Selskabsledelse har udarbejdet "Anbefa-
linger for god Selskabsledelse”, som er "best practice” for
ledelse af selskaber, der har aktier optaget til handel pa et
reguleret marked i Danmark.
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Det veesentligste i anbefalingerne er at sikre, at investorer-
ne far indsigt i selskaberne og forstielse for selskabernes
potentiale.

Anbefalingerne
Anbefalingerne er inddelt i fem kapitler:

1. Samspil med selskabets investorer og ovrige interessenter:
e Selskabets investorer og evrige interessenter inklusive
det omkringliggende samfund har en feelles interesse i
at fremme selskabets udvikling og sikre, at selskabet er
konkurrencedygtigt og veerdiskabende pa kort og lang
sigt. God selskabsledelse handler bl.a. om at skabe
rammer, der gor det nemt for investorer og evrige inte-
ressenter at have dialog med selskabets ledelse.
2. Bestyrelsens opgaver og ansvar:

® Bestyrelsen skal sikre vaerdiskabelsen i selskabet og er
ansvarlig for selskabets strategi og opfelgning pa gen-
nemfarelsen af strategien. Udover de i lovgivningen
fastlagte opgaver skal bestyrelsen sikre, at selskabet
har de nedvendige finansielle og kompetencemeaessige
forudsaetninger for at na opstillede mal.

3. Bestyrelsens sammenseetning, organisering og evaluering:

* Bestyrelsen agerer som et kollektiv og har et feelles ansvar
for at lose bestyrelsesopgaverne. Sammensaetningen af
bestyrelsen skal gore den i stand til at varetage opga-
ver af strategisk, ledelsesmaessig og kontrolmaessig art.
Bestyrelsen fastleegger de kompetencer, som den sam-
lede bestyrelse har behov for, og vurderer lobende, om
sammensaetningen og kompetencerne repraesenteret
i bestyrelsen afspejler de krav, selskabets situation og
forhold stiller til at varetage selskabets interesser.

e Som en del af organisering anbefales det, at der ned-
seettes ledelsesudvalg, herunder et revisionsudvalg.
Revisionsudvalget skal udover de i lovgivningen fast-
lagte opgaver bista bestyrelsen med at fere tilsyn med
rigtigheden af offentliggjorte finansielle oplysninger, sikre
styring af risici, vurdere behovet for intern revision, fore-
sta evaluering af den generalforsamlingsvalgte revisor,
fare tilsyn med graenserne for ikke-revisionsydelser og
sikre regelmaessig dialog mellem revisor og bestyrelsen.

4. Ledelsens vederlag:

e Et konkurrencedygtigt vederlag er en forudseetning for
at kunne tiltreekke og fastholde kompetente medlemmer
af ledelsen. Selskabet bor have en vederlagspolitik, hvor
det samlede vederlag, dvs. den faste og variable del,
andre vederlagskomponenter samt ovrige anszettelses-
vilkér, er rimeligt og afspejler ledelsens ansvar, indsats
og veerdiskabelse. Bestyrelsen bor sikre en rimelig og
forsvarlig sammenhaeng mellem vederlag og veerdiska-
belse. For at understotte den langsigtede veerdiskabelse
ber den variable del af vederlaget (incitamentsaflenning)
bero pa realiserede resultater over en periode, sa den
ikke unadigt fremmer kortsigtet og risikobetonet adfaerd.

5. Risikostyring:

e FEffektiv risikostyring medvirker til at reducere strategi-
ske og forretningsmeessige risici, sikre compliance samt
kvaliteten af grundlaget for ledelsens beslutninger og
den finansielle rapportering. Selskaber har forskellige
risici. Det er derfor veesentligt, at bestyrelsen identifi-



cerer og forholder sig til de selskabsspecifikke risici og
pdser, at de er en effektiv risikostyring, herunder pas-
sende interne kontroller.

Anbefalingerne aendres Igbende. Seneste aendring er fore-
taget i slutningen af 2020, hvor blandt andet anbefalinger-
ne om selskabernes vederlag er aendret som felge af, at der
i selskabsloven er indfert krav om, at selskaber skal udar-
bejde en vederlagspolitik og en vederlagsrapport. Se afsnit
2.15 Vederlag til ledelsen i neervaerende publikation vedrgren-
de krav til vederlagspolitik og vederlagsrapport. £ndringen
tradte i kraft for regnskabsar, der begyndte den 1. januar
2021 eller senere.

Folg eller forklar

Udgangspunktet er, at selskaberne folger anbefalingerne. For
at skabe den ngdvendige transparens for investorer og andre
interessenter skal selskaberne forholde sig til hver anbefa-
ling og oplyse, om de folger eller fraviger den pagaeldende
anbefaling eller ej (folg eller forklar-princippet). Det er vigtigt,
at forklaringerne er klare og fyldestgerende for hver enkelt
anbefaling.

Hvis et selskab ikke falger en anbefaling, men forklarer hvor-
for og hvordan selskabet har indrettet sig i stedet, anses sel-
skabet ogsa for at efterleve anbefalingen.

Komitéen for god Selskabsledelse har udarbejdet et ske-
ma, som bestyrelsen kan veelge at bruge til at forholde sig
til anbefalingerne (corporategovernance.dk/vaerktoejer-til-
rapportering).

Krav om at udsteder forholder sig til anbefalingerne

Det folger af arsregnskabsloven, at en virksomhed, som har
veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i et
EU-/EQ@S-land, skal medtage en redeggrelse for selskaber-
nes efterlevelse af Anbefalingerne for god Selskabsledelse.
Redegoerelsen skal offentliggeres enten i ledelsesberetnin-
gen eller pa selskabets hjemmeside. En offentliggerelse pa
selskabets hjemmeside kraever, at URL-adressen henvi-
ser direkte til redegerelsen, og at det oplyses i tilknytning til
ledelsesberetningen i den aflagte arsrapport.

Samtidig folger det af Nasdaqgs udstederregler, at: "The
Issuer shall apply the corporate governance code, or corpo-
rate governance recommendations, applicable to the Issuer in
its jurisdiction of incorporation or establishment. Alternatively,
the Issuer shall apply the corporate governance code appli-
cable in the jurisdiction of the Exchange”.

2.15 Vederlag til ledelsen

Selskabsloven indeholder krav til bersnoterede selskabers
interne processer og offentliggerelse af information til kapital-
ejerne og markedet generelt om vederlag til ledelsen.

Kravene er opdelt i et krav til en vederlagspolitik, der fastsaet-
ter de regler, som skal falges ved fastsaettelse af vederlag til
ledelsen, og en vederlagsrapport, hvori der skal rapporteres
om ledelsens vederlag.

Vederlagspolitik

Bestyrelsen skal udarbejde en vederlagspolitik, der deekker
vederlaeggelsen af selskabets bestyrelse og direktion. Der er
her tale om det bgrsnoterede selskabs registrerede besty-
relse og direktion, mens gvrige medlemmer af ledelsen — fx
et leadership board eller wider leadership — ikke omfattes af
reglerne. Hvis selskabet frivilligt vaelger at inkludere disse, vil
det veere et krav, at det er klart, hvad der geelder seerskilt for
de registrerede ledelsesmedlemmer.

Det er et krav, at politikken godkendes pa generalforsamlin-
gen, for den kan treede i kraft i selskabet, og at den forelaegges
til afstemning pé generalforsamlingen mindst hvert fierde ar.

Det folger af Erhvervsstyrelsens vejledning om selskabs-
lovens krav til bgrsnoterede selskabers vederlagspolitik og
vederlagsrapport, at for selskaber, der star foran en bgrsno-
tering, skal bestyrelsen som et led i forberedelsen af bors-
noteringen udarbejde en vederlagspolitik og ber fremleegge
denne til godkendelse pa generalforsamlingen senest i for-
bindelse med bgrsnoteringen.

Hurtigst muligt efter generalforsamlingen har godkendt
vederlagspolitikken, skal denne offentliggeres pa selskabets
hjemmeside, inklusive oplysninger om dato for og resultat af
generalforsamlingens afstemning. Vederlagspolitikken skal
forblive offentlig tilgeengelig, s laenge den er gzeldende.

Specifikke krav til vederlagspolitikken

Vederlagspolitikken skal veere klar og forstéelig. Den skal
bidrage til selskabets forretningsstrategi samt langsigtede
interesser og baeredygtighed og skal indeholde fglgende ele-
menter:

e Forklaring pd, hvordan vederlagspolitikken bidrager til
selskabets forretningsstrategi, langsigtede interesser og
baeredygtighed.

e Beskrivelse af de forskellige komponenter af fast og varia-
bel aflenning.

¢ Forklaring pa hvordan selskabets medarbejderes Ian- og
ansaettelsesvilkar er blevet taget i betragtning ved udar-
bejdelse af vederlagspolitikken.

¢ Retningslinjer for varigheden af kontrakter og vigtigste ele-
menter i tillaegspensionsordninger.

¢ En forklaring pa den beslutningsproces, der anvendes ved
vederlagspolitikkens fastlaeggelse, revision og gennemfg-
relse, herunder foranstaltninger til at undga eller handtere
interessekonflikter.

¢ Oplysning om, hvilke dele af vederlagspolitikken, der kan
fraviges.

Vederlagsrapporten

Selskaber, der har udarbejdet en vederlagspolitik, skal udar-
bejde en klar og forstaelig vederlagsrapport, som giver et
samlet overblik over aflenningen tildelt det enkelte ledelses-
medlem i lgbet af aret. Aflanningen omfatter alle goder uan-
set form.

Med alle goder uanset form forstas alt fra fast lgn til pen-
sionsbidrag og firmabetalt bil, avis og fri telefon etc. samt
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de forskellige former for variabel aflenning. Oplysningerne
skal ogsa gives for ledelsesmedlemmer, der er fratradt i
lobet af det pageeldende ar. Selvom et ledelsesmedlem er
fratradt, skal dettes vederlag fortsat medtages i fratreedel-
sesaret og i oversigten over den arlige aendring i aflenning,
men i aret efter fratreeden (og i de folgende ar) er der ikke
pligt til at oplyse om de arlige eendringer for de fratradte
personer.

Oversigten over den arlige andring i vederlag skal deekke de
seneste fem ars aendringer, hvilket bevirker, at de skal base-
res pa seks ars vederlag.

Ved udarbejdelse af den farste vederlagsrapport pa baggrund
af en vederlagspolitik efter selskabslovens §§ 139 og 139 a
kan et selskab ngjes med at give sammenligningsoplysninger
for ét ar, dvs. at sammenligningsoplysninger gives pa bag-
grund af oplysninger fra forrige regnskabsar sammenholdt
med oplysninger fra det seneste regnskabsér. Det folgende
ar vil det veere tilstraekkeligt med sammenligningsoplysninger
for to &r og sé& videre, indtil kravet om udarbejdelse af veder-
lagsrapport har veaeret geeldende for det pageeldende selskab
i fem ar. Pa tilsvarende vis vil der for selskaber, der er blevet
bersnoteret inden for en periode pa fem ar forinden tidspunk-
tet for afleeggelsen af vederlagsrapporten, alene veere pligt
til at medtage oplysninger for de ar, hvor selskabet har haft
aktier optaget til handel pa et reguleret marked, og kravet om
udarbejdelse af vederlagsrapport derfor har veeret geeldende
for det pageeldende selskab.

Det er selskabets bestyrelse, der har ansvaret for at udarbej-
de vederlagsrapporten.

Specifikke krav til vederlagsrapporten
Vederlagsrapporten skal indeholde folgende oplysninger om
hvert enkelt ledelsesmedlems aflenning:

e Den samlede aflgnning fordelt p4 komponenter, den
faste og variable aflennings forholdsmaessige andel og
en forklaring pa, hvordan den samlede aflenning er i
overensstemmelse med den vedtagne vederlagspolitik,
herunder hvordan den bidrager til selskabets langsigtede
resultater og oplysninger om, hvordan resultatkriterierne
er anvendt.

¢ Den arlige eendring i aflenningen, i selskabets resultater
og i den gennemsnitlige aflenning pa grundlag af fuldtids-
kvivalenter af andre ansatte i selskabet end ledelsesmed-
lemmer som minimum over de seneste fem regnskabsar,
opstillet pd en made, der muligger sammenligning.

e Enhver form for aflenning fra selskaber, som tilherer den
samme koncern.

e Antallet af aktier og tildelte eller tilbudte aktieoptioner samt
de vaesentligste betingelser for udnyttelsen af rettigheder-
ne, herunder kursen p& udnyttelsestidspunktet og datoen
for udnyttelse og enhver sendring heraf.

e Oplysninger om brug af muligheden for at tilbagekraeve
variabel aflgnning.

e Oplysninger om eventuelle afvigelser fra proceduren for
gennemforelsen af vederlagspolitikken, og afvigelser fra
selve vederlagspolitikken, herunder en beskrivelse af de
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szerlige omstaendigheder og en angivelse af de konkrete
elementer i vederlagspolitikken, der er fraveget.

De nzevnte oplysningskrav geelder udelukkende, hvis der er
noget at rapportere om. For eksempel skal der kun rapporte-
res om de vaesentligste betingelser for udnyttelse af aktieop-
tioner, hvis det pagaeldende ledelsesmedlem er blevet tildelt
aktieoptioner. Har muligheden for at kreeve tilbagebetaling af
variabelt vederlag ikke vaeret anvendt, skal dette dog anferes
i vederlagsrapporten.

Der skal pa den ordinzere generalforsamling afholdes en vej-
ledende afstemning om godkendelse af selskabets veder-
lagsrapport for det seneste regnskabsér. | det felgende ars
vederlagsrapport skal det forklares, hvordan der er taget hen-
syn til resultatet af generalforsamlingens vejledende afstem-
ning. Smé og mellemstore aktieselskaber kan veelge alene at
foreleegge vederlagsrapporten til droftelse pa den ordinsere
generalforsamling. | det folgende ars vederlagsrapport skal
det forklares, hvordan der er taget hensyn til dreftelsen pa
generalforsamlingen.

Komitéen for god Selskabsledelse har pa deres hjem-
meside offentliggjort en dansk og en engelsk skabelon
til brug for vederlagsrapporter corporategovernance.dk/
vejledninger-0.

2.16 Godkendelse og offentliggerelse af transaktioner
med nzertstdende

Vaesentlige transaktioner mellem selskabet og dets naertsta-
ende parter skal godkendes af selskabets gverste ledelses-
organ, inden transaktionen gennemfares og offentliggares.

Baggrunden for dette krav er, at neertstdende parter har en
betydelig indflydelse pa selskabet, hvorfor der er en risiko for,
at transaktioner mellem den nzertstdende part og selskabet
ikke gennemferes pa almindelige markedsmaessige vilkar.
Med reglen om offentliggerelse far aktionaererne selv mulig-
hed for at vurdere vilkarene i transaktionen.

Hvem og hvad?

Reglen geelder for selskaber, der har aktier med stemmeret
optaget til handel pa et reguleret marked. Reglen gaelder for
vaesentlige transaktioner. Sezedvanlige forretningsmaessige
dispositioner skal dermed ikke godkendes eller offentligge-
res, uanset omfanget.

Der er ikke fastsat konkrete storrelsesgraenser for vaesent-
lige transaktioner. Her gaelder de almindelige regler for vur-
dering af vaesentlighed, der anvendes i forbindelse med
udarbejdelse af arsrapporten. Vurdering af veesentlighed
er altid konkret og skal foretages baseret pa alle relevante
oplysninger om det aktuelle aktieselskabs forhold og udvik-
ling og alle relevante oplysninger om transaktionen. Det er
selskabets ledelse, der vurderer, om en transaktion anses
som vaesentlig.

Hvilke transaktioner?
Loven har defineret starrelsesgraenser for, hvilke transaktio-
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ner der skal offentliggeres. Det skal saledes understreges,
at omfanget af transaktioner, der skal godkendes af selska-
bets bestyrelse, afgeres ud fra vaesentlighed, mens transak-
tionerne forst skal offentliggeres, nér de overstiger bestemte
graenseveerdier.

Selskabet skal sdledes offentliggere en meddelelse om en
transaktion med en neertstdende part, ndr dagsveerdien af
transaktionen udger 10 % eller mere af selskabets sam-
lede aktiver eller 25 % eller mere af resultatet af primaer
drift i henhold til det senest offentliggjorte koncernregn-
skab. Udarbejder selskabet ikke koncernregnskab, skal
beregningen ske i forhold til det senest offentliggjorte ars-
regnskab.

Hvis der gennemferes flere transaktioner med den samme
nezertstdende part inden for samme regnskabsér, skal der ske
offentliggerelse, nar summen af transaktioner, som ikke er
offentliggjort, udger mindst 10 % af selskabets aktiver eller
mindst 25 % af resultat af primaer drift i selskabets senest
godkendte arsrapport.

Vurderingen i forhold til sterrelsesgreenserne skal ske ud
fra savel vaerdien af det aktiv, selskabet afgiver henholdsvis
erhverver, som det vederlag selskabet modtager henholdsvis
erlaegger. Ved salg af en ejendom kan den aftalte pris séledes
ikke ukritisk leegges til grund. | stedet skal der ske en vurde-
ring af ejendommens aktuelle dagsveerdi. Det ma imidlertid
forventes baseret pa bade selskabsretlige og skattemaessi-
ge regler, at transaktionerne gennemfgres, sa veerdierne af
vederlaget hhv. det kabte/solgte gode er identiske.

Godkendelse

Det er centralt, at de relevante transaktioner godkendes i sel-
skabets bestyrelse, inden den gennemferes, sa bestyrelsen
har mulighed for at stoppe transaktionen. Efter lovbemaerk-
ningerne ma selskabet ikke indgd juridisk bindende aftaler
med neertstdende parter, inden det overste ledelsesorgan har
godkendt transaktionen.

Offentliggorelse

Meddelelsen om transaktionen skal offentliggeres hurtigst
muligt, efter transaktionen er gennemfert. Det betyder, at der
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skal ske offentliggerelse, nér der er indgaet en bindende afta-
le om transaktionen og ikke farst pa det tidspunkt, hvor der
udveksles ydelser.

Et eksempel pa en transaktion kunne veere en aftale om sel-
skabets kagb af en ejendom. Aftalen underskrives den 2. janu-
ar med overtagelse af ejendommen den 1. juni. Her skal der
ske offentliggerelse senest den 2. januar. Det er sledes ikke
muligt at udskyde offentliggerelsen, indtil ejendommen er
overdraget den 1. juni.

Reglerne om offentliggerelse af transaktioner med neertsta-
ende parter berorer ikke regler om offentliggerelse af intern
viden i medfer af bersreglerne, ligesom de ikke aendrer pa
kravene om oplysning om transaktioner med naertstdende
parter i arsrapporten, jf. IAS 24.

Meddelelsen skal offentliggeres senest pa det tidspunkt, hvor
transaktionen gennemferes. Meddelelsen skal som minimum
indeholde oplysninger om:

¢ Karakteren af forholdet til den naertstdende part.

¢ Navnet pa den neertstaende part.

e Datoen for gennemfgrelse af transaktionen.

e Dagsveerdien af transaktionen.

e Andre forhold, som er ngdvendige for at kunne vurdere,
hvorvidt transaktionen er gennemfort pa vilkar, der ma
anses for rimelige for selskabet og for de kapitalejere,
der ikke er neertstdende parter, herunder minoritetsdel-
tagere.

Intern procedure

Bestyrelsen skal indfere en intern procedure for periodiske
vurderinger af, om de transaktioner, som selskabet har valgt
at lade omfatte af undtagelsen om szedvanlige forretnings-
maessige dispositioner, reelt er udtryk for saedvanlige forret-
ningsmaessige dispositioner. Den eller de nzertstdende parter,
som har vaeret involveret i undtagne transaktioner, ma ikke
deltage i denne vurdering.

Undtagelser

En raekke selskabsretlige dispositioner er helt fritaget fra
seerskilt godkendelse og offentliggerelse. Visse af dispositio-
nerne er omfattet af saerskilte krav i selskabsloven om god-
kendelse og offentliggerelse.

De dispositioner, der altid er fritaget, er folgende:

e Transaktioner mellem selskabet og dets datterselskaber,
medmindre selskabets nzertstdende parter har interesser i
datterselskabet.

e Klart definerede transaktionstyper, som i forvejen skal
godkendes af generalforsamlingen.

e Transaktioner vedrgrende ledelsesmedlemmers aflenning,
som er omfattet af generalforsamlingens godkendelse af
selskabets vederlagspolitik.

¢ Transaktioner gennemfort af kreditinstitutter pa grundlag
af foranstaltninger, der sigter mod at beskytte deres stabi-
litet, og som er besluttet af Finanstilsynet.
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¢ Transaktioner tilbudt alle kapitalejere pd samme vilkar,
séledes ligebehandling af alle kapitalejere og beskyttelse
af selskabets interesser er sikret.

Transaktioner mellem selskabet og et moderselskab er ikke
undtaget, da der er de samme behov for beskyttelse af sel-
skabets interesser ved transaktioner med moderselskaber
som med andre nzertstdende parter.

2.17 Redegorelse for samfundsansvar

Ledelsesberetningen skal suppleres med en redegerelse for
samfundsansvar. Ved virksomheders samfundsansvar for-
stas, at virksomheder integrerer og rapporterer om tiltag gjort
af hensyn til bl.a. menneskerettigheder, sociale og personale-
forhold, miljg og klimamaessige forhold samt bekaempelse af
korruption i deres forretningsstrategi og aktiviteter.

Hvem?

Reglerne geelder for store virksomheder (store virksomhe-
der i regnskabsklasse C og virksomheder i regnskabsklasse
D). Reglerne geelder derved for virksomheder, der er opta-
get til handel pa et reguleret marked (regnskabsklasse D),
imens virksomheder, der er optaget til handel pa en multi-
lateral handelsfacilitet, herunder et SMV-veekstmarked, kun
er opfattet af reglerne, hvis de er defineret som store virk-
somheder i regnskabsklasse C. For finansielle virksomhe-
der geelder reglerne om redegerelse for samfundsansvar for
virksomheder, som har veerdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked.

Ved ”store” virksomheder i regnskabsklasse C forstas virk-
somheder, der overskrider to af felgende kriterier i to pa hin-
anden felgende regnskabsar, jf. § 7, i arsregnskabsloven:

¢ En balancesum pa 156 mio. DKK.
¢ En nettoomsaetning pa 313 mio. DKK.
¢ Et gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede pa 250.

Starrelsesgreenserne folger af arsregnskabslovens § 7, der
definerer begreberne balancesum og nettoomsaetning og
angiver, hvordan det gennemsnitlige antal heltidsbeskaeftige-
de skal beregnes.

Hvad?

Det er frivilligt for virksomhederne, om de vil udarbejde poli-
tikker for samfundsansvar. Redeggrelsen skal dog indeholde
folgende oplysninger:

¢ Oplysning om virksomhedens forretningsmodel.

¢ Vaesentlige risici forbundet med omraderne:
o Miljg, herunder klima
o Sociale forhold og medarbejderforhold
o Respekt for menneskerettigheder
o Antikorruption og bestikkelse.

e |kke-finansielle nggleresultatindikatorer, der er relevante
for specifikke forretningsaktiviteter.

e Referencer til og forklaring af belgb i den finansielle del af
regnskabet.



Séafremt virksomhederne veelger ikke at udarbejde politikker,
skal de i redegerelsen forklare, hvorfor de har fravalgt en poli-
tik pa hvert af de fire omrader.

Virksomhedens forretningsmodel

Redegorelsen skal indeholde en kort og praecis beskrivel-
se af virksomhedens forretningsmodel udarbejdet med det
formal at hjeelpe regnskabsbrugerne med at forsta virk-
somhedens udvikling, resultat, situation, og hvordan virk-
somhedens aktivitet pavirker miljg-, klima-, sociale og
personaleforhold samt af forhold vedrerende respekt for
menneskerettigheder, bekaempelse af korruption og bestik-
kelse. Beskrivelsen har til formal at skabe forstaelse af kob-
lingen mellem virksomhedens strategi og kerneforretning pa
den ene side og virksomhedens tilgang til samfundsansvar
pa den anden side. Kerneforretning defineres som virksom-
hedens Ilgbende aktiviteter. Bemaerk, at der skal medtages
en beskrivelse af virksomhedens forretningsmodel, uan-
set om virksomheden har politikker for samfundsansvar.
Bemaerk desuden, at safremt redegearelsen for samfundsan-
svar gives i virksomhedens arsrapport, skal der medtages
en beskrivelse af virksomhedens forretningsmodel direkte
i redegerelsen eller som minimum en henvisning til, hvor
denne allerede star beskrevet.

Veesentlige risici

Redegorelsen skal dernaest omfatte en beskrivelse af de
risici, virksomheden ser i relation til samfundsansvar og
anfert omréde for omréde i forhold til milja, sociale forhold
og medarbejderforhold, respekt for menneskerettigheder og
antikorruption og bestikkelse. Der skal fokuseres pa ikke-
finansielle risici, idet arsregnskabsloven indeholder seerli-
ge bestemmelser om oplysninger om finansielle risici. Hvis
virksomheden vurderer, at der ikke er vaesentlige risici inden
for et eller flere forhold, skal dette oplyses og begrundes i
redegorelsen.

Ikke-finansielle nagleresultatindikatorer

Redegerelsen skal indeholde oplysninger om de ikke-finan-
sielle negleresultatindikatorer (KPI’er), som er relevante for
specifikke forretningsaktiviteter. Loven indeholder ikke krav
om anvendelse af specifikke nggleresultatindikatorer, men de
nggleresultatindikatorer, som udarbejdes og anvendes internt
i virksomheden, skal oplyses i redeggrelsen. Oplysningerne
skal gives for miljgforhold, herunder virksomhedens arbejde
med at reducere klimapavirkningen ved virksomhedens akti-
vitet, sociale- og personaleforhold samt forhold vedrarende
respekt for menneskerettigheder og bekaempelse af korrup-
tion og bestikkelse. Hvis en virksomhed veelger at anvende
ikke-finansielle nggleresultatindikatorer, skal virksomheden
veere opmaerksom pa, at kravene i &rsregnskabslovens § 53,
stk. 1, finder anvendelse. Ifglge bestemmelsen skal en virk-
somhed som en del af sin anvendte regnskabspraksis rede-
gore for de indregningsmetoder og malegrundlag, der er
anvendt i ledelsesberetningen. Bestemmelsen indebeerer, at
en virksomhed skal redegere for, hvordan de ikke-finansielle
nggleresultatindikatorer er beregnet, dvs. en anvendt regn-
skabspraksis for disse indikatorer p4 samme made som for
finansielle nagletal.

Reference til belob

Ifelge Erhvervsstyrelsen skal der, "hvor det er relevant”,
medtages referencer til belgb i den finansielle del af ars-
rapporten, der har en direkte kobling til baeredygtighed.
Erhvervsstyrelsen fremheever et eksempel, hvor der er hen-
sat vaesentlige belgb til oprensning af forurening, og et andet
eksempel baseret pa praksis kan veere vaesentlige udgifter i
forbindelse med bekaempelse af udbrud af svinepest.

Redegerelse for politikker eller begrundelse for fravalg

Hvis virksomheden har etableret politikker, skal virksomhe-
den i sin redegerelse for samfundsansvar beskrive indholdet
af politikkerne, omrade for omrade. Har virksomheden beslut-
tet ikke at etablere politikker for samfundsansvar, skal virk-
somheden redegere for arsagerne hertil, omrade for omréde.
Begrundelsen kan med fordel tage udgangspunkt i den risi-
koanalyse, der er en del af den obligatoriske redegerelse for
samfundsansvar, men kan ogsa indeholde andre argumenter.

For alle de obligatoriske omrader af samfundsansvar, som
virksomheden matte have politikker for, geelder, at redeggrel-
sen skal indeholde oplysninger, omrade for omrade, pa fol-
gende fire dimensioner:

¢ Redegorelse for indholdet af den konkrete politik for sam-
fundsansvar, herunder eventuelle standarder, retningslinjer
eller principper for samfundsansvar, som virksomheden
anvender.

e Hvordan virksomheden omsaetter sine politikker for sam-
fundsansvar til handling, herunder eventuelle systemer
eller procedurer herfor.

® Oplysning om processer for ngdvendig omhu (due dili-
gence).

¢ Virksomhedens vurdering af, hvad der er opnédet som falge
af virksomhedens arbejde med samfundsansvar i regn-
skabsaret samt virksomhedens forventninger til arbejdet
fremover.

Hertil kommer en redegerelse for virksomhedens brug af due
diligence processer i relation til samfundsansvar samt brug
af KPler til at beskrive og understotte regnskabsperiodens
udvikling indenfor delomraderne af samfundsansvar. Bemeerk,
at det kun er obligatorisk at medtage oplysninger om ikke-
finansielle KPI’er, s&fremt virksomheden anvender sddanne.

Erhvervsstyrelsen har udgivet vejledningen: Lovpligtig rede-
gorelse for samfundsansvar.

Struktur

/f\rsregnskabsloven fastleegger i § 99 a detaljerede krav i,
hvilke informationer den lovpligtige redegerelse for samfunds-
ansvar skal indeholde. Det skyldes, at virksomheder skal rede-
gere for alle vaesentlige politikker for samfundsansvar, dvs.
miljg og klima, menneskerettigheder, sociale og personale-
forhold samt antikorruption, kombineret med kravet om, at
der for hvert omrade skal rapporteres pa de fire dimensioner
(politikker, aktiviteter/indsatser samt resultater/forventninger).
Hvis en virksomhed har fire politikker om samfundsansvar
(se afgreensning ovenfor), skal redegerelsen for hvert omra-
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Sociale og
personaleforhold,
herunder arbejdsmiljo

Milje og klima

Hovedindhold af politik Vv
| -

ndsatser/aktiviteter v
Due diligence Vv

Resultater og forvent-
ninger til fremtiden

de indeholde informationer om politikker, aktiviteter/indsatser
samt resultater og forventninger (illustreret i tabellen ovenfor).

Selvom der ikke er noget krav om, hvordan redeggrelsen skal
struktureres, kan det veere en god idé at udarbejde et struk-
tureret overblik som illustreret i tabellen ovenfor. PwC'’s &rli-
ge gennemgang af arsrapporter i forbindelse med revisors
afgivelse af udtalelse om ledelsesberetningen viser, at mange
rapporter fortsat ikke har en tydelig konsistens mellem rap-
porteringen pa de fire dimensioner, herunder ofte manglende
konkrete resultater for regnskabsaret.

Dertil skal risici i relation til samfundsansvar beskrives, omra-
de for omrade, sé der reelt er endnu fire obligatoriske afsnit
til ovenstdende tabel.

Hvor?

Redegerelsen skal gives i tilknytning til ledelsesberetningen.
Virksomheden kan dog i stedet veelge at give redegerelsen
i en supplerende beretning til arsrapporten eller pa virk-
somhedens hjemmeside. Vaelger virksomheden en af disse
muligheder, skal der henvises hertil i ledelsesberetningen, og
redegorelsen skal betegnes "Lovpligtig redegerelse for sam-
fundsansvar, jf. ARL § 99 a”.

Undtagelse
Virksomheder er under visse omsteendigheder undtaget fra
reglerne:

e En dattervirksomhed, hvis moder opfylder kravene.

* En virksomhed, der oplyser om sine politikker for sam-
fundsansvar efter internationale retningslinjer eller stan-
darder, som indeholder de oplysning, der kreeves af
arsregnskabsloven. Undtagelsen kraever dog, at den rede-
gorelse efter internationale standarder, der henvises til,
opfylder alle kravene i § 99a.

2.18 Redegorelse for det underrepraesenterede kon

Ledelsesberetningen skal suppleres af en redegerelse for det
underrepraesenterede kon.

Formalet med reglerne er at fa en mere ligelig fordeling af
kvinder og meend i de gverste ledelsesorganer.
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Hvem?

Reglerne geelder for store virksomheder (store virksomhe-
der i regnskabsklasse C og virksomheder i regnskabsklasse
D). Reglerne geelder derved for virksomheder, der er optaget
til handel pa et reguleret marked (regnskabsklasse D), imens
virksomheder, der er optaget til handel p& en multilateral han-
delsfacilitet, kun er opfattet af reglerne, hvis de er defineret
som store virksomheder i regnskabsklasse C. Se definitionen
af store virksomheder i afsnit 2.17 Redegerelse for samfunds-
ansvar.

Et moderselskab for en koncern kan, hvis det udarbej-
der koncernregnskab, blive omfattet, hvis der er tale om et
moderselskab for en “stor” koncern — uanset om det selv-
steendigt opfylder betingelserne for at veere omfattet af reg-
lerne. Beregningen af, om moderselskabet er en “stor”
virksomhed, skal sdledes foretages pa koncernniveau.

Som felge heraf vil et lille moderselskab for en stor koncern
veere omfattet af reglerne, nar det udarbejder koncernregnskab.
Vaer opmeaerksom pa, at der for virksomheder omfattet af lov om
finansiel virksomhed, geelder seerskilte kriterier for, hvornar dis-
se er omfattet af reglerne om maltal og politikker. | forlzengelse
heraf skal det bemaerkes, at virksomheden (moderselskabet,
red.) vil falde ind under bagatelgraensen for sa vidt angar poli-
tikkravet, hvis den beskeeftiger feerre end 50 medarbejdere.

Reglerne om maltal og politikker i den finansielle lovgiv-
ning omfatter barsnoterede virksomheder (dvs. virksomhe-
der, som har veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret
marked i et EU-/E@S-land) og virksomheder, som har en
balancesum p& 500 mio. DKK eller derover i to pa hinanden
folgende regnskabsar.

Undtagelse

Virksomheder, der har en ligelig fordeling af meend og kvin-
der i bestyrelsen eller den gvrige ledelse, har ikke pligt til
at opstille et maltal eller udarbejde en politik. Ved en ligelig
kensfordeling forstas en fordeling sa teet pa 40/60 som mulig
uden at overskride. Det betyder, at en m/k fordeling pa hen-
holdsvis en kvinde og tre maend er at betragte som ligelig for-
deling i en bestyrelse pa fire personer, ligesom en fordeling
pé henholdsvis to meend og fem kvinder anses som ligelig i
en bestyrelse pa syv personer.



Beregningen af en ligelig fordeling skal foretages bade i rela-
tion til den gverste ledelse samt virksomhedens ovrige ledel-
se. Det medfarer, at der kan veere virksomheder, som har en
ligelig fordeling i det overste ledelsesorgan, men ikke i virk-
somhedens gvrige ledelsesniveauer. | dette tilfeelde vil virk-
somheden ikke veere forpligtet til at opstille et maltal for det
gverste ledelsesorgan, men vil stadig skulle udarbejde en
politik for at @ge andelen af det underrepreesenterede kon i
de gvrige ledelsesniveauer.

Det bemeerkes, at maltallet kun omfatter de generalforsam-
lingsvalgte medlemmer af bestyrelsen. Det betyder, at medar-
bejdervalgte bestyrelsesmedlemmer samt politisk udpegede
medlemmer ikke teeller med (for finansielle virksomheder, der
rapporterer efter § 79 i lov om finansiel virksomhed, teeller
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer med i beregnin-
gen af kensfordeling). Kravet om, at der skal udarbejdes en
nedskreven politik for at ege andelen af det underrepraesen-
terede kan i virksomhedens gvrige ledelsesniveauer, gaelder
ikke, hvis virksomheden isoleret set har under 50 ansatte.

Opstilling af maltal
Det overste ledelsesorgan skal opstille et maltal for andelen
af det underrepreesenterede kon i det overste ledelsesorgan.

Et maltal bestar dels af fastsaettelse af et specifikt maltal,
dels af angivelsen af den tidsperiode inden for hvilken, virk-
somheden forventer at opfylde sit maltal.

Det er virksomhederne selv, der skal opstille maltal under
hensyntagen til de forhold, der ger sig gaeldende i den enkel-
te virksomhed eller branche pa tidspunktet for fastsaettelsen
af maltallet. Det er dermed frit for virksomhederne at fastseet-
te det maltal, der er passende for den pagaeldende virksom-
hed. Maltallet skal veere konkret og skal henset til formalet
med lovgivningen veere ambitigst og realistisk for den enkelte
virksomhed og ber sikre en bevaegelse i retning af en mere
ligelig fordeling af maend og kvinder.

De danske regler er ikke et udtryk for en lovmaessig kvote,
og den enkelte virksomhed kan frit fastssette det maltal, som
virksomheden vurderer ambitiost og realistisk efter virksom-
hedens forhold og forholdene i den pageeldende branche.
Virksomhederne er omfattet af pligten til at fastsaette maltal,
medmindre de har en ligelig fordeling, men har ikke efter reg-
lerne pligt til at fastsaette et nyt hgjere maltal, nar virksomhe-
den opnar sit tidligere maltal. Virksomheden skal dog fortsat
oplyse, at det fastsatte maltal er naet.

Opstilling af politikker

De bergrte virksomheder er forpligtet til at udarbejde en
politik, der skal medvirke til at gge andelen af det underre-
praesenterede kon i virksomhedernes ovrige ledelsesniveau-
er — dvs. niveauerne under bestyrelsen, jf. dog undtagelsen
naevnt ovenfor.

Virksomhederne skal i &rets ledelsesberetning medtage en
redegorelse for deres politik, en beskrivelse af hvorledes poli-
tikken gennemferes i praksis, og hvad der er opndet i arets
lab af resultater.

Som eksempler pd, hvorledes politikker kan gennemfares,
kan naevnes muligheden for at skabe rammer for den enkel-
tes karriereudvikling gennem netveerk, stille krav til ansaet-
telses- og rekrutteringsprocessen, etablere for-lederkurser,
oprette mentorordninger, fastsaette interne maltal for antal-
let af det underrepreesenterede kon eller i ovrigt gere virk-
somheden mere attraktiv for ledere af begge kon. Det sidste
kan for eksempel geres ved at sikre en personalepolitik, som
fremmer kvinders og maends lige karrieremuligheder. Det er
tanken, at politikkerne ber veere med til at styrke rekrutte-
ringsgrundlaget til bestyrelserne ved intern savel som eks-
tern rekruttering.

Rapportering og politikker i koncernforhold
Moderselskaber, der udarbejder koncernregnskab, kan veel-
ge at opstille maltal og politikker p& koncernniveau. Det kan
de gere pa to mader:

e Omfatte alle selskaber i koncernen, herunder de som ikke
selvstaendigt er omfattet af reglerne.

e Omfatte de selskaber i koncernen, som selvsteendigt
opfylder betingelserne.

Endeligt er det muligt at lade de selskaber i koncernen, der
er omfattet af reglerne, lave hver deres maltal og politikker i
deres respektive ledelsesberetning.

Redeggorelse for maltallet

Afrapporteringen skal indeholde en redegerelse for maltal,
herunder status for opfyldelsen heraf, og hvorfor virksomhe-
den i givet fald ikke har naet den opstillede malsaetning.

| redegerelsen skal virksomheden séledes:

e Angive det opstillede maltal samt tidshorisonten for den
forventede opfyldelse heraf.

e Oplyse om forholdet af kvinder og mzend i den aktu-
elle sammensaetning af det overste ledelsesorgan med
hensyn til de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer.

¢ Oplyse om, hvorvidt det opstillede maltal er net eller ikke
néet.

Er det opstillede maéltal ikke naet, skal virksomheden angive
en begrundelse herfor.

Redegorelse for politikken

Virksomheden skal redegere for deres politik for at oge ande-
len af det underrepraesenterede ken i virksomhedens ovrige
ledelsesniveauer.

Redegerelsen skal indeholde oplysning om:

e Det naermere indhold af virksomhedens politikker for at
oge andelen af det underrepraesenterede kon.

* Hvordan virksomheden omsaetter sine politikker til hand-
ling, herunder eventuelle systemer eller procedurer her-
for.

¢ Virksomhedens vurdering af, hvad der er opnéet som folge
af virksomhedens arbejde med kenssammensaetningen i
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regnskabsaret samt virksomhedens eventuelle forventnin-
ger til arbejdet fremover.

Afrapportering

Virksomhederne kan veelge at foretage afrapporteringen pa
virksomhedens hjemmeside eller i en supplerende beretning
til ledelsesberetningen, hvortil der henvises fra ledelsesbe-
retningen. Placeres redeggrelsen pa hjemmesiden, skal den
have overskriften "Redegerelse for den kensmaessige sam-
menszaetning af ledelsen, jf. ARLs § 99 b”.

2.19 Redeggrelse for politik for dataetik

Virksomheder, som har en politik for dataetik, skal supple-
re ledelsesberetningen med en redegearelse for virksomhe-
dens politik for dataetik. Har virksomheden ikke en politik for
dataetik, skal ledelsesberetningen indeholde en redegerelse
med forklaring af baggrunden herfor.

Virksomhederne skal aktivt tage stilling til deres arbejde med
dataetik. Den dataetiske redegearelse i ledelsesberetningen

Boershandbogen | Regler for barsnoterede selskaber

skal skabe abenhed om virksomhedens dataetiske politik,
sd blandt andre nuvaerende og mulige samarbejdspartne-
re, kunder og investorer kan orientere sig om, hvorvidt den
enkelte virksomhed har en politik for dataetik og om indhol-
det heraf. Redegerelsen skal indeholde oplysninger om virk-
somhedens arbejde med og politik for dataetiske spargsmal.

Har virksomheden ikke en politik for dataetik, skal virksom-
heden oplyse, hvorfor det konkret ikke er relevant for den
pageeldende virksomhed at have en politik for dataetik. Det
kunne for eksempel veere, at virksomheden ikke behandler
data eller anvender algoritmer til dataanalyse, eller at dette
ikke er en integreret del af virksomhedens forretningsstrategi
og forretningsaktiviteter.

Politik skal forstas bredt og kan dsekke over virksomhedens
interne retningslinjer, strategier eller andre interne dokumen-
ter, der beskriver, hvordan virksomheden konkret arbejder
med dataetik. Derudover er det veerd at bemeerke, at dataetik
gér videre end data- og privatlivsbeskyttelse, dvs. dataetik
ber ikke sidestilles med GDPR.




Hvem?

Reglerne om dataetik i &rsregnskabsloven gaelder for store
virksomheder (store virksomheder i regnskabsklasse C og
virksomheder i regnskabsklasse D). Reglerne geelder der-
ved for virksomheder, der er optaget til handel pa et regule-
ret marked (regnskabsklasse D), mens virksomheder, der er
optaget til handel pa en multilateral handelsfacilitet, kun er
opfattet af reglerne, hvis de er defineret som store virksom-
heder i regnskabsklasse C. Se definitionen af store virksom-
heder i afsnit 2.17 Redegearelse for samfundsansvar.

Finansielle virksomheder med mere end 500 ansatte, barsno-
terede finansielle virksomheder samt virksomheder, der dri-
ver livsforsikringsvirksomhed samt sddanne virksomheders
holdingvirksomheder omfattes af et tilsvarende krav om at
redegere for virksomhedens politik for dataetik.

Undtagelser

For virksomheder, der udarbejder koncernregnskab, er det
tilstreekkeligt, at oplysningerne gives for koncernen som hel-
hed, hvorved en dattervirksomhed er undtaget fra et selv-
steendigt krav. En dattervirksomhed, hvis modervirksomhed
har medtaget de kraevede oplysninger, skal oplyse, at de
ger brug af undtagelsen, hvilken modervirksomhed der har
medtaget redegerelsen (navn og CVR-nummer), og hvor
modervirksomhedens redegerelse er offentliggjort (link til
hjemmeside).

Redegorelse

En redegerelse for virksomhedens politik for dataetik kan
for eksempel omfatte en redegerelse for, hvilke typer af data
virksomheden anvender, og hvordan disse data tilvejebrin-
ges. Det kan for eksempel vaere de kunde-, produktions- og
adfeerdsdata, som virksomheden selv indsamler og anven-
der, hvorvidt virksomheden anvender data fra eksterne parter
sdsom sociale medier, keber andre virksomheders data eller
kober data fra data brokers, og hvilke dataetiske overvejel-
ser det har givet anledning til. Hvis virksomheden anvender
data fra eksterne parter, kan der ogsa redegeres for, om dis-
se eksterne parter har en politik for dataetik. Hvis virksom-
heden anvender underleveranderer til dataanalyse, kan der
redegeres for, om disse har en politik for dataetik. Hvis virk-
somheden selv szlger kundedata eller anden data til tred-
jepart, kan redegerelsen ogsa indeholde en beskrivelse af
dataetiske overvejelser i denne sammenhaeng.

En redegerelse kan for eksempel ogsd omfatte en beskri-
velse af virksomhedens dataetiske overvejelser i relation til
hvordan og til hvilke formél virksomheden anvender nye tek-
nologier, herunder kunstig intelligens eller maskinleering i
udviklingen og udbuddet af produkter og tjenester, herun-
der om virksomheden anvender kunstig intelligens til brug for
prissaetning, optimering af produktion, afgerelser, beslutnin-
ger og lignende. Virksomheder kan ogsa, hvis det er rele-
vant, veelge at redegere for, om virksomheden treener sine
algoritmer p& et datagrundlag, der er repraesentativt for den
gruppe mennesker, der serviceres eller udbydes tjenester til,
og om virksomheden har processer for at undga forudindta-
gethed (bias).

Hvis virksomheden bade anvender egne data og data fra
eksterne parter til segmentering og personalisering af virk-
somhedens produkter og services, kan redegerelsen inde-
holde beskrivelser af virksomhedens dataetiske overvejelser i
relation til segmentering og personalisering, herunder eksem-
pelvis de konkrete parametre virksomheden segmenterer og
personaliserer pa baggrund af.

Redeggrelsen kan eksempelvis ogsa beskrive virksomhe-
dens dataetiske politik for, hvordan og i hvilket omfang med-
arbejdere bliver treenet, testet og evalueret i dataetik og
tilherende dilemmaer samt handlingskompetencer i relation
hertil. Redegerelsen kan for eksempel ligeledes omfatte, om
der er fastsat processer for, hvordan dataetiske dilemmaer
labende bliver diskuteret i virksomheden.

Redegerelsen kan desuden omfatte en beskrivelse af, hvor-
dan og pa hvilket ledelsesmaessige niveau i virksomheden,
beslutninger om anvendelse af data og ny teknologi er for-
ankret. Redegerelsen kan endvidere omfatte, om der foreta-
ges en lgbende evaluering af virksomhedens indsatser og/
eller politikker for dataetik.

Afrapportering

Redegorelsen skal som udgangspunkt gives i ledelsesberet-
ningen. Virksomhederne kan veelge at foretage afrapporte-
ringen pa virksomhedens hjemmeside eller i en supplerende
beretning til ledelsesberetningen, hvortil der henvises fra
ledelsesberetningen. Placeres redegerelsen p& hjemmesi-
den, skal der veere et link i ledelsesberetningen til redeggrel-
sen, sa regnskabsbrugerne let kan finde den.

Erhvervsstyrelsen har i deres vejledning til redegerelsen for
dataetik ikke skrevet, at redegerelsen, hvis den offentligge-
res pd hjemmesiden, skal have en overskrift med "lovplig-
tig redegorelse for dataetik jf. ARL’s § 99 d ”. Det vil dog
give mening at ensrette, s& redegerelsen for datatetik gives
en overskrift, der svarer til de ovrige redegerelser, som ikke
er direkte medtaget i ledelsesberetningen.

2.20 Redegorelse for mangfoldighedspolitik

Virksomheder, som har en politik for mangfoldighed, skal
supplere ledelsesberetningen med en redegerelse for virk-
somhedens politik for mangfoldighed. Har virksomheden
ikke en politik for mangfoldighed, skal ledelsesberetningen
indeholde en redegerelse med forklaring af baggrunden her-
for.

Hvem?

Reglerne om redegerelse for mangfoldighedspolitik geel-
der for store virksomheder (store virksomheder i regnskabs-
klasse C), der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked. Se definitionen af store virksomheder i afsnit 2.17
Redegorelse for samfundsansvar.

Dermed geelder reglerne ikke for selskaber, der har deres

aktier optaget til handel pa en multilateral handelsfaci-
litet.
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For virksomheder, som udarbejder koncernregnskab, er det
tilstreekkeligt, at de kraevede oplysninger gives for koncernen
som helhed.

Redegorelse

Redeggorelsen skal omfatte en beskrivelse af virksomhedens
mangfoldighedspolitik, der anvendes i forbindelse med sam-
mensaetningen af virksomhedens ledelse, for s vidt angar fx
alder, kon eller uddannelses- og erhvervsmaessig baggrund.
Redegerelsen skal indeholde oplysning om:

e Malene for mangfoldighedspolitikken.

¢ Hvordan mangfoldighedspolitikken er blevet gennemfart.

e Resultaterne af mangfoldighedspolitikken i rapporterings-
perioden.

Redegorelsen for virksomhedens mangfoldighedspolitik skal
gives i henhold til "falg eller forklar”-princippet, dvs. virksom-
heden skal enten beskrive sin mangfoldighedspolitik eller
begrunde, hvorfor en sadan politik ikke er relevant. Reglerne
kreever saledes ikke, at en virksomhed skal udarbejde en
mangfoldighedspolitik, men safremt virksomhedens ledelse
ikke finder det relevant at udarbejde en sadan politik, er virk-
somheden forpligtet til at oplyse om og begrunde fravalget.

For virksomheder, der har udarbejdet en politik for mangfol-
dighed, skal det fremgéa af redegerelsen, hvordan politikken
anvendes i forbindelse med sammensaetningen af virksomhe-
dens ledelse for sa vidt, angar alder, ken, uddannelses- eller
erhvervsmeaessig baggrund mv. Det indebeerer, at redegarel-
sen skal indeholde oplysninger om, hvordan virksomhedens
ledelse “udveelges, udnaevnes og evalueres” p& baggrund af
opsatte malsaetninger. Malsaetningerne for virksomhedens
mangfoldighed i ledelsen skal vaere malbare, omend det ikke
er et lovkrav at fastszette konkrete maltal. Ved ledelsen for-
stds bestyrelse og direktion, og for de virksomheder, som har
et tilsynsrad, skal redegerelsen ogsd omfatte en beskrivelse
af mangfoldighedspolitikken, der anvendes ved sammensaet-
ningen heraf.

Redegorelsen skal endvidere suppleres med oplysninger om,
hvordan politikken er blevet fort ud i livet, herunder oplysnin-
ger om opnéede resultater i regnskabsperioden. Safremt der
andres i politikken, skal virksomheden oplyse om resulta-
terne af den politik, som var meldt ud i tidligere &r, inklusive
oplysninger om betydningen af den zendrede politik, jf. ars-
regnskabslovens krav om, at arsrapporten skal udarbejdes
efter kontinuitetsprincippet i § 13, stk. 2.

Afrapportering

Som udgangspunkt skal redegerelsen om mangfoldighed i
virksomhedens ledelse fremga af ledelsesberetningen i ars-
rapporten. Som alternativ kan virksomheden veelge at ngjes
med at medtage en henvisning til ngjagtigt, hvor p& virksom-
hedens hjemmeside redegerelsen er offentligt tilgaengelig.

En virksomhed kan veaelge at lave en samlet afrapporte-
ring pa den kensmaessige sammensaetning (se afsnit 2.18
Redegorelse for det underrepraesenterede ken) og mangfol-
dighed, sa laenge oplysningskravene i begge bestemmelser
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er opfyldt og ikke i strid med hinanden. Hvis redegerelser-
ne for kensmaessig sammensaetning og mangfoldighed i
virksomhedens ledelse gives samlet, anbefales det, at dette
tydeligt anfares med en passende overskrift.

2.21 Regnskaber

Kravene til de regnskaber udsteder skal udarbejde, afhaenger
af pa hvilket marked, udsteders aktier er optaget til handel.

Reguleret marked

Arsrapport og arsregnskab

Det folger af lov om kapitalmarkeder, at det i arsrapporten
indeholdte regnskab skal udarbejdes i overensstemmelse
med den nationale lovgivning i det land inden for EU/EQJS,
hvor udsteder er registreret.

Hvis udsteder skal udarbejde koncernregnskab, skal det
reviderede arsregnskab omfatte et sddant koncernregnskab
udarbejdet i overensstemmelse med IFRS samt modersel-
skabets arsregnskab aflagt i overensstemmelse med det
land, hvor moderselskabet er registreret.

Udstedere med registreret hjemland i Danmark skal afleeg-
ge arsrapport efter arsregnskabslovens regler for regnskabs-
klasse D og IFRS.

Hvis virksomheden ikke er modervirksomhed i en koncern —
og dermed ikke udarbejder koncernregnskab — er der krav
om, at virksomhedens arsregnskab afleegges efter IFRS.

Halvarsrapport
Kravene til virksomheders halvarsrapport er reguleret i del-
arsrapportbekendtgerelsen.

Den internationale regnskabsstandard for deldrsregnskaber
(IAS 34) skal anvendes for alle modervirksomheders halvars-
rapporter, hvis virksomheden er modervirksomhed i en kon-
cern. Delarsrapportbekendtgerelsen indeholder yderligere
krav, som ogséa skal opfyldes.

Virksomheder, der ikke er koncerner, kan vaelge at aflaegge
delérsrapporten efter IAS 34 eller at udarbejde en balance og
resultat i sammendrag samt forklarende noter efter bestem-
melserne i delarsrapportbekendtgerelsen.

Delarsrapport/periodemeddelelse

Der er ikke krav om at udarbejde og offentliggere kvartals-
rapporter eller periodemeddelelser for selskaber optaget til
handel pa et reguleret marked. Veelger en udsteder alligevel
at offentliggere en kvartalsrapport, finder reglerne for udar-
bejdelse af en halvarsrapport anvendelse.

Nogle udstedere veelger at offentliggere en "redegerelse for
virksomhedens gkonomiske forhold” for henholdsvis 1. kvar-
tal og 3. kvartal bensevnt "periodemeddelelse”. Disse rede-
gorelser er ikke reguleret i barsreglerne.

Efter delarsrapportbekendtgerelsen, der finder anvendelse
for virksomheder med veerdipapirer optaget til handel pa et



reguleret marked, mé en periodemeddelelse ikke benaevnes,
sé den kan forveksles med en kvartalsrapport.

| reglerne for god selskabsledelse fremgar, at det anbefa-
les at udarbejde kvartalsrapporter, og at en periodemedde-
lelse ikke er at betragte som en kvartalsrapport. Tilsvarende
skelner Finanstilsynet i deres opbevaringsmekanisme for
selskabsmeddelelser (OAM) mellem periodemeddelelser og
kvartalsrapporter.

En redegorelse for virksomhedens okonomiske forhold i
henhold til delarsregnskabsbekendtgerelsen kan saledes
benaevnes "periodemeddelelse” uden at blive forvekslet med
en kvartalsrapport.

| og med der ikke er krav om at udarbejde delarsrapporter
og periodemeddelelser, er der ikke fastsat indholdsmaessige
krav til periodemeddelelser. Indholdskravet var tidligere regu-
leret i bekendtgerelse om udsteders oplysningsforpligtelser.
Der er imidlertid den negative afgreensning, som kan udle-
des af del&rsrapportbekendtgerelsen. Heraf falger, at hvis en
udsteder veelger at udarbejde en kvartalsrapport, skal den
folge reglerne for udarbejdelse af en halvarsrapport. Det ma
saledes formodes, at hvis en periodemeddelelse har et ind-
hold, der minder om oplysningerne i en halvarsrapport, vil

den blive betragtet som en kvartalsrapport, og skal derfor
opfylde alle reglerne. Det vil iszer veere tilfeeldet ved skema-
tisk opstilling af resultatet for perioden.

Multilateral handelsfacilitet
Virksomheder optaget til handel pa en multilateral handels-
facilitet er ikke omfattet af regnskabsklasse D og skal udar-
bejde regnskaber efter de regnskabsklasser, de er omfattet af
som folge af deres storrelse.

Udsteder skal veere opmaerksom pa de yderligere krav,
der er til regnskaberne i udstederreglerne pa Nasdaqg, First
North Growth Market, herunder First North Premium Growth
Market.

2.22 Revision og revisionsudvalg

Et arsregnskab skal give et retvisende billede af en virksom-
heds gkonomiske situation. Ved at kreeve, at arsregnskabet
skal revideres af en revisor, far regnskabsbrugerne, herunder
investorer, samhandelspartnere, banker, staten og andre kredi-
torer en rimelig sikkerhed for, at regnskabet giver et retvisende
billede af virksomhedens gkonomiske situation pr. balanceda-
gen. Samtidig vil det fremga4, hvis virksomheden ikke er going
concern, eller hvis der er vaesentlig usikkerhed knyttet hertil.
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Revision

En virksomhed, der har pligt til at udarbejde arsrapport efter
reglerne for regnskabsklasse B, C eller D, skal lade sit ars-
regnskab og et eventuelt koncernregnskab revidere af en
eller flere revisorer.

Selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked i et EU-/E@S-land, udarbejder arsrapport efter reg-
lerne for regnskabsklasse D, hvorfor de skal lade deres ars-
regnskab og et eventuelt koncernregnskab revidere af en
eller flere revisorer.

For selskaber, der har aktier optaget til handel pa en multi-
lateral handelsfacilitet, geelder, at de er omfattet af reglerne
for regnskabsklasse B eller C — afhaengig af selskabets stor-
relse. En virksomhed, der er omfattet af regnskabsklasse B,
kan efter arsregnskabsloven undlade at lade arsregnskabet
revidere, hvis det opfylder nogle fastsatte graenser for stor-
relsen af virksomheden.

| henhold til udstederreglerne pa First North Growth Market
skal udsteder dog have mindst én statsautoriseret revisor
(Authorized Public Auditor) eller ét statsautoriseret revisi-
onsfirma (Authorized Public Audit Firm) tilknyttet som revi-
sor.

Krav om rotation af revisionsfirma

Virksomheder af offentlig interesse (PIE-virksomheder) skal
skifte revisionsfirma efter en periode pa maksimalt 20 ar.
Senest efter en periode pa ti ar skal der foretages en udbuds-
procedure.

Falgende virksomheder er omfattet af definitionen af interes-
se for offentligheden:

¢ Virksomheder, som har kapitalandele, gaeldsinstrumenter
eller andre veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret
marked i et land inden for Den Europaeiske Union eller i et
land, som Unionen har indgdet aftale med pa det finan-
sielle omrade.

¢ Finansielle virksomheder, jf. § 5, stk. 1, nr. 1, litra a, b og e,
i lov om finansiel virksomhed (pengeinstitutter, realkredit-
institutter og fondsmaeglerselskaber).

Forordningen om specifikke krav til lovpligtig revision inde-
holder en raekke krav til, hvordan revisionsudvalget skal finde
frem til de revisionsfirmaer, der indstilles til bestyrelsen eller
tilsynsorganet for den reviderede virksomhed. Medmindre
det drejer sig om forleengelse af en revisionsopgave, skal
udveelgelsen tilrettelaegges efter nogle givne kriterier, herun-
der afholdelse af en udbudsrunde.

Kravene til udbud gaelder ikke for virksomheder af interes-
se for offentligheden, som opfylder kriterierne i artikel 2,
stk. 1, litra f) og t) i direktiv 2003/71/EF (prospektdirektivet).
Med prospektforordningen ((EU) 2017/1129) skal en henvis-
ning til direktiv 2003/71/EF, betragtes som en henvisning til
prospektforordningen, jf. artikel 46, stk. 2. Kravet om udbud
geelder derved ikke for:
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e Sma og mellemstore virksomheder, defineret som selska-
ber, der ifglge de seneste arsregnskaber eller konsolidere-
de regnskaber opfylder mindst to af felgende tre kriterier:
et gennemsnitligt antal ansatte i lebet af regnskabsaret pa
mindre end 250, en samlet balance pa mindre end 43 mio.
EUR og en arlig nettoomsaetning p& mindre end 50 mio.
EUR.

¢ Selskaber med en gennemsnitlig markedsveerdi pa under
200 mio. EUR baseret pa kursveerdien ved arets udgang i
de foregaende tre kalenderar.

Barsnoterede smé& og mellemstore virksomheder og bers-
noterede selskaber med en markedsvaerdi under 200 mio.
EUR er sdledes omfattet af pligten til at udskifte revisor, men
er ikke omfattet af den omfattende udvaelgelsesprocedure.
Hermed ma forstés, at revisionsudvalget frit kan indstille to
valgmuligheder til revisionsopgaven og med behgrig begrun-
delse angive sin praeference for en af dem.

Krav om rotation af ledende revisionspartnere

Forordningen indeholder krav om, at de ledende revisions-
partnere med ansvar for udfgrelse af den lovpligtige revisi-
on ophgrer med at deltage i den lovpligtige revision af den
reviderede virksomhed senest syv ar efter datoen for deres
udpegelse. De kan ikke igen deltage i lovpligtig revision af
den reviderede virksomhed for tre &r efter dette opher.

Kravet geelder séledes for virksomheder af interesse for offent-
ligheden. Kravet geelder derved ikke for selskaber optaget til
handel pa en multilateral handelsfacilitet, medmindre de er et
pengeinstitut, realkreditinstitut eller et fondsmaeglerselskab.

Revisorloven indeholder et krav om, at revisionsvirksomhe-
den og revisor skal sikre, at den eller de revisorer, der under-
skriver revisionspategningen for virksomheden, senest syv ar
efter, at vedkommende er udpeget til opgaven, skal udskiftes
for en periode p& mindst tre ar.

Bestemmelsen geelder for virksomheder, der ikke er PIE-
virksomheder, og som i to pa hinanden falgende regnskabsar
overstiger to eller flere af folgende kriterier: i) en medarbej-
derstab p& 2.500 personer, ii) en balancesum pé 5 mia. DKK
og iii) en nettoomseaetning pa 5 mia. DKK.

Kravet om partnerskift gaelder derved for en gruppe seerligt
store virksomheder, der ikke er PIE-virksomheder, og som
ligger ud over lovens definitionen af "smé& virksomheder”,
"mellemstore virksomheder” og ”store virksomheder”. Givet
de store graenser vil de neeppe finde anvendelse for selska-
ber optaget til handel pa en multilateral handelsfacilitet.

Revisionsudvalg
Reglerne om revisionsudvalg geelder for virksomheder, der er
defineret som virksomheder af interesse for offentligheden.

Finansielle virksomheder er dog som hovedregel undtaget
fra kravet om revisionsudvalg, safremt de ikke har ejerandele
optaget til handel pa et reguleret marked i et EU- eller EQS-
land.



Kravet om revisionsudvalg geelder séledes for selskaber, der
har aktier optaget til handel pa et reguleret marked, men ikke
for selskaber der har aktier optaget til handel p& en multila-
teral handelsfacilitet, medmindre de er pengeinstitutter, real-
kreditinstitutter eller forsikringsselskaber.

Der er imidlertid ikke noget til hinder for, at virksomheder-
ne frivilligt opretholder allerede etablererede revisionsudvalg
eller frivilligt vaelger at etablere et revisionsudvalg. Sddanne
revisionsudvalg vil ikke vaere omfattet af revisorlovens krav til
revisionsudvalg.

Revisionsudvalget udgeres af medlemmer af virksomhedens
bestyrelse, der ikke samtidig indgér i virksomhedens direkti-
on, eller tilsynsrad eller af personer, der er valgt p& virksom-
hedens generalforsamling som medlem af udvalget. Flertallet
af udvalgets medlemmer, herunder formanden, skal veere uaf-
heengige, medmindre udvalget alene udgeres af medlemmer
af virksomhedens bestyrelse eller tilsynsrad. Derudover skal
mindst et medlem have kvalifikationer inden for regnskabs-
vaesen eller revision. Udvalgets medlemmer skal samlet set
have kompetencer af relevans for virksomhedens sektor.

Komitéen for god Selskabsledelse anbefaler, at ledelsesud-
valg alene bestér af bestyrelsesmedlemmer, og at flertallet af
et ledelsesudvalgs medlemmer er uafhaengige.

En virksomhed kan — uanset storrelse — veelge at lade besty-
relsen varetage revisionsudvalgets funktioner, hvis folgende
to betingelser er opfyldt:

® Ingen bestyrelsesmedlemmer er samtidig medlem af
direktionen.

e Mindst ét bestyrelsesmedlem har kvalifikationer inden for
regnskabsvaesen eller revision.

Derudover kan en virksomhed lade bestyrelsen varetage revi-
sionsudvalgets funktioner, hvis formanden for bestyrelsen
ikke er medlem af direktionen. Det gaelder dog kun, hvis virk-
somheden i de foregdende tre kalenderar har haft en gen-
nemsnitlig markedsveerdi p& under 100 mio. EUR baseret pa
kursveerdien ved arets udgang, eller er omfattet af definitio-
nen af sm& og mellemstore virksomheder.

En virksomhed af interesse for offentligheden, der veaelger at
etablere et revisionsudvalg, har ikke anvendt undtagelsesmu-
ligheden, og revisionsudvalget skal derfor opfylde revisorlov-
givningens krav til revisionsudvalg.

Ifelge Komitéen for god Selskabsledelse kan ledelsesudvalg
bidrage til at age effektiviteten og hgjne kvaliteten af besty-
relsesarbejdet og anbefaler, at der nedseettes et revisions-
udvalg.

Det fremgar af revisorlovens § 31, stk. 3, hvad revisions-
udvalgets opgaver i det mindste skal best& af. Derudover
er der i Anbefalingerne for god Selskabsledelse oplistet en
reekke punkter, som revisionsudvalget, udover de i lovgiv-
ningen fastlagte opgaver, anbefales at bistar bestyrelsen
med.
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Revisorloven § 31, stk. 3

Corporate Governance anbefaling 3.4.3

1) at underrette det samlede overste ledelsesorgan om
resultatet af den lovpligtige revision, herunder regn-
skabsaflaeggelsesprocessen

2) at overvage regnskabsafleeggelsesprocessen og
fremsaette henstillinger eller forslag til at sikre
integriteten

3) at overvage, om virksomhedens interne kontrol-
system, eventuelle interne revision og risikosty-
ringssystemer fungerer effektivt med hensyn til
regnskabsaflaeggelsen i virksomheden, uden at
kraenke dens uafhaengighed

4) at overvage den lovpligtige revision af arsregnskabet
m.v., idet der tages hensyn til resultatet af seneste
kvalitetskontrol af revisionsvirksomheden

5) at kontrollere og overvage revisors uafhaengighed
i overensstemmelse med §§ 24-24 ¢ samt artikel 6
i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 537/2014 af 16. april 2014 om specifikke krav til
revision af virksomheder af interesse for offentlighe-
den og godkende revisors levering af andre ydelser
end revision, jf. artikel 5 i denne forordning og

6) at veere ansvarlig for proceduren for udveelgelse
og indstilling af revisor til valg i overensstemmelse
med artikel 16 i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 537/2014 af 16. april 2014 om
specifikke krav til revision af virksomheder af inte-
resse for offentligheden, jf. dog stk. 4

Stk. 4. En virksomhed, der har et nomineringsudvalg,
hvori kapitalejerne eller virksomhedsdeltagerne har
betydelig indflydelse, og som har til opgave at frem-
seette indstillinger til valg af revisorer, kan veelge at
lade udvalget varetage opgaven efter stk. 3, nr. 6
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1) fere tilsyn med rigtigheden af offentliggjorte finan-
sielle oplysninger, herunder regnskabspraksis pa de
vaesentligste omrader, veesentlige regnskabsmaessige
skeon og transaktioner med nzertstdende parter

2) gennemga de interne kontrol- og risikoomrader for
at sikre styring af de sterste risici, herunder ogsa i
relation til udmeldte forventninger

3) vurdere behovet for intern revision (hvis bestyrelsen
pa grundlag af en indstilling fra revisionsudvalget
beslutter at nedseette en intern revisionsfunktion,
medferer dette yderligere specifikke opgaver for
revisionsudvalget)

4) foresta evaluering af den generalforsamlingsvalgte
revisor

5) gennemga revisionshonoraret til den generalfor-
samlingsvalgte revisor

6) faore tilsyn med graenserne for ikke-revisionsydelser
udfert af den generalforsamlingsvalgte revisor og

7) sikre regelmaessig dialog mellem den generalfor-
samlingsvalgte revisor og bestyrelsen, bl.a. ved at
bestyrelsen og revisionsudvalget mindst en gang
arligt har mgde med revisor, uden at direktionen
er til stede



2.23 Storaktionzerreglerne

En aktionzer i et selskab, hvis aktier er optaget til handel pa
et reguleret marked, er forpligtet til at meddele, nar dennes
stemmerettigheder eller kapitalandele overstiger eller fal-
der under visse procentvise greenser. Formalet er at sikre,
at potentielle investorer kan foretage investeringer med fuldt
kendskab til ejer- og stemmeretsstrukturen i selskabet.

Hvad er en storaktionzermeddelelse?

Enhver fysisk eller juridisk person, der direkte eller indirek-
te besidder aktier i et selskab, hvis aktier er optaget til han-
del pa et reguleret marked, skal give besked til selskabet og
Finanstilsynet, nar aktionserens besiddelse af aktier og/eller
finansielle instrumenter udger, overstiger eller falder under
greenserne 5, 10, 15, 20, 25, 50 eller 90 % og greenserne 1/3
eller 2/3 af selskabets aktiekapital eller stemmerettigheder.

Hvad?

Reglerne gaelder i forhold til besiddelse af aktier og finan-
sielle instrumenter baseret pa aktier i selskaber optaget til
handel pa et reguleret marked. Reglerne finder ikke anven-
delse for selskaber optaget til handel pa en multilateral han-
delsfacilitet.

Pligten til at give meddelelse om stemmerettigheder geel-
der for stemmerettigheder, som fysiske eller juridiske perso-
ner er berettiget til at erhverve, udeve eller afhaende. Det kan
for eksempel veere stemmerettigheder, som den fysiske eller
juridiske person kan udeve ved fuldmagt, og som personen
kan udove efter eget sken, nar der ikke foreligger specifikke
instrukser fra aktionzererne.

Forpligtelsen gzelder bade direkte og indirekte besiddelser,
fx hvor aktionzeren besidder aktierne gennem dennes ejer-
skab af et datterselskab. Hvis en aktionzer har bade direkte
og indirekte besiddelse, skal besiddelserne la&egges sammen
for at vurdere, om en graense er néet eller krydset.

Frist

Meddelelsen til selskabet og Finanstilsynet fra storaktionae-
ren skal gives straks, dog senest fire hverdage efter, at ved-
kommende bliver eller burde veere blevet bekendt med, at
transaktionen er gennemfort.

Selskabet skal inden for tre arbejdsdage efter modtagelsen
offentliggere indholdet af storaktionaermeddelelsen til marke-
det. Samtidig med offentliggerelsen skal selskabet indberet-
te selskabsmeddelelsen til Finanstilsynet.

Hvordan?

Nar en persons besiddelse udger, overstiger eller falder
under en af greenserne, skal personen give meddelelse til
selskabet og Finanstilsynet.

¢ Meddelelse til selskabet:

o Der geelder ikke nogen formelle krav til meddelelsen til
selskabet. Meddelelsen skal i henhold til § 15 i storak-
tionaerbekendtgerelsen blandt andet indeholde oplys-
ninger om endringen i stemmerettigheder, datoen for

hvorndr graenserne er naet eller krydset, identifikation
pé aktionaeren.
e Meddelelse til Finanstilsynet:

o Indberetning til Finanstilsynet skal ske ved at udfylde en
standardformular og indberette den elektronisk i Finans-
tilsynets  indberetningssystem  for  storaktionzerer.
Standardformularen kan findes pa Finanstilsynets hjem-
meside, www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/Information-
om-udvalgte-tilsynsomraader/Storaktionaerer/
Indberetning.

Nar et selskab har modtaget en storaktionsermeddelelse, skal
selskabet give meddelelse til markedet og Finanstilsynet.

* Meddelelse til markedet:
o Sker via de kanaler, udsteder benytter til gvrige sel-
skabsmeddelelser.
* Meddelelse til Finanstilsynet:
o Sker ved, at meddelelsen til markedet indberettes til
Finanstilsynets opbevaringsmekanisme (OAM).

Finanstilsynet far saledes oplysning om forholdet bade fra
storaktionzeren og fra udsteder. De to indberetninger giver
Finanstilsynet mulighed for at sammenkegre oplysningerne
ved tilsynet med, om reglerne overholdes.

<

Storaktionzeren
indberetter sine
besiddelser til
selskaber og
Finanstilsynet

Selskabet
offentligger
indholdet af
storaktionaer-
meddelelsen og
indberetter
selskabs-
meddelelsen til
Finanstilsynet

Storaktionaerens
besiddelse udger,
overstiger eller

falder under en af
de nzevnte graenser

2.24 Overtagelsestilbud

Reglerne om overtagelsestilbud skal sikre, at aktionzerer i et
selskab, der har aktier optaget til handel pa et reguleret mar-
ked, far en rimelig mulighed for at komme ud af deres inve-
stering, hvis kontrollen skifter i selskabet. Der er saledes pligt
til at fremseette et overtagelsestilbud, hvis en fysisk eller juri-
disk person enten har opnaet eller ansker at opna en kontrol-
lerende aktiebesiddelse i et selskab, hvis aktier er optaget til
handel pa et reguleret marked.

Hvornar?
Reglerne regulerer bade pligtmeessige overtagelsestilbud og
frivillige overtagelsestilbud.

Pligtmeaessige overtagelsestilbud

En person skal fremsaette et pligtmaessigt overtagelsestilbud
til de ovrige aktionzerer i et selskab, der har aktier optaget til
handel pa et reguleret marked, nér denne via en erhvervelse
af aktier i selskabet opnar kontrol over selskabet. Det samme
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geelder, hvis flere personer, der handler i forstaelse med hin-
anden, opnar kontrol som fglge af en erhvervelse.

Frivillige overtagelsestiloud

En person skal fremseette et frivilligt overtagelsestilbud til de
ovrige aktionaerer i et selskab, hvis aktier er optaget til handel
pa et reguleret marked, hvis personen gnsker at opna kon-
trol over selskabet. Det samme geelder, hvis flere personer,
der handler i forstéelse med hinanden, i faellesskab @nsker
at opna kontrol.

Kontrol

En fysisk eller juridisk person har en kontrollerende aktiebe-
siddelse, nar vedkommende besidder eller har rdderet over
mindst en tredjedel af stemmerettighederne i selskabet,
medmindre det kan pavises, at et sddant ejerforhold ikke
udger kontrol. Det er for eksempel tilfeeldet, hvis der er en
anden aktionaer, som besidder flere stemmerettigheder end
erhververen, eller hvis der er ejeraftaler, der giver andre kon-
trol med selskabet.

Kontrol kan ogsa foreligge, selvom personen ikke besidder
mindst en tredjedel af stemmerettighederne, nar denne har
raderet over mindst en tredjedel af stemmerettighederne i
kraft af en aftale eller befgjelse til at udpege eller anseette
flertallet af medlemmerne i selskabets centrale ledelsesor-
gan.

Det har ingen betydning for vurderingen af kontrol, om besid-
delsen er direkte, indirekte eller igennem en aftale.

Definitionen af, hvornar der foreligger kontrol i relation til
overtagelsestilbudsreglerne har over tid differentieret sig fra
den selskabsretlige koncerndefinition og bestemmende ind-
flydelse. | modsaetning til selskabsloven ses der i overtagel-
sestilbudsreglerne ikke lezengere pa, hvorvidt en person har
bestemmende indflydelse (kontrol) ved at have raderet over
det faktiske flertal af stemmerne pa& en generalforsamling
eller i et tilsvarende organ.

Erhvervelse
Pligten til at fremsaette et overtagelsestilbud indtreeder, nar
en person opnar kontrol via en erhvervelse.

Ved “via en erhvervelse” forstas, at det er en betingelse for
anvendelsen af bestemmelsen, at der erhverves aktier i det
pageeldende selskab. Erhvervelsen skal veere til erhververen
eller en person, der handler i forstaelse med erhververen.

Erhvervelsen kan ske ved almindelig handel og ved ombyt-
ning af konvertible gaeldsbreve, udnyttelse af tegningsrettig-
heder, optioner eller warrants mv. Det betyder ogs3, at en
person, der opnar kontrol med et selskab, uden at denne
erhverver aktier, som udgangspunkt ikke ifalder tilbudspligt.
Det er for eksempel tilfeeldet, hvis to aktionzerer begge besid-
der over en tredjedel af stemmerettighederne i et selskab, og
aktionaeren med kontrol szelger ud af sin aktiepost, sa kon-
trollen skifter.

Idet tilbudspligten indtreeder, nar en erhvervelse medferer,
at der opnas kontrol, bevirker det, at der ikke er pligt til at
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fremseette et overtagelsestilbud, nar den person, der erhver-
ver aktierne, allerede har kontrol, og erhvervelsen derfor blot
konsoliderer kontrollen.

Handle i forstdelse

Flere personer kan ifalde pligten til at fremsaette et overtagel-
sestilbud, hvis de handler i forstdelse med hinanden og via
en erhvervelse opndr kontrol. Det er for eksempel tilfeldet,
hvis flere personer har indgéet en aktionaeraftale, hvorefter
de koordinerer stemmerne.

ESMA har udarbejdet et public statement, hvor de behandler
spgrgsmalet om greensen til aktivt ejerskab. ESMA anerken-
der, at aktioneerer kan have et gnske om at samarbejde pa
forskellige mader for at udeve aktivt ejerskab, men uden et
onske om at udeve kontrol over selskabet. | dokumentet er
der opstillet en "white list” over situationer, hvor aktionaerer
samarbejder, men hvor det ikke i sig selv bevirker, at aktio-
neererne handler i forstaelse.

Frister

Tilbudsgiver skal hurtigst muligt sikre, efter at tilbudspligten
er indtradt, eller efter tilbudsgiver har truffet beslutning om
at fremsaette et frivilligt tilbud, at en meddelelse herom bliver
offentliggjort. Senest samtidigt skal tilbudsgiver sende med-
delelsen om tilbuddet til Finanstilsynets kontor for kapital-
markedsregulering.

Tilbudsgiver skal, hurtigst muligt og senest fire uger, efter
tilbudspligten er indtradt, eller efter tilbudsgiver har truffet
beslutning om at fremsaette et frivilligt tiloud, offentliggere et
godkendt tilbudsdokument.

Undtagelser

Der er ikke tilbudspligt, hvis den kontrollerende aktiepost
er opnaet ved et frivilligt overtagelsestilbud, hvor der opnas
mere end halvdelen af stemmerettighederne.

Derudover geelder tilbudspligten ikke ved erhvervelse af
aktier ved arv, kreditorforfglgning eller overdragelse inden for
samme koncern.

Tilbudsdokument

Tilbudsdokumentet skal indeholde de oplysninger, der folger
af bekendtgerelsen om overtagelsestilbud, og skal godken-
des af Finanstilsynet inden offentliggerelse.

Pris

For pligtmaessige overtagelsestilbud geelder, at tilbudsgiver
skal give alle selskabets aktionzerer mulighed for at athsende
deres aktier pa identiske betingelser. Det betyder, at tilbuds-
giver i overtagelsestilbuddet skal tilbyde de resterende aktio-
neerer i selskabet at kabe deres aktier til en tilbudskurs, der
mindst svarer til den hgjeste pris, som tilbudsgiver har betalt
for de allerede erhvervede aktier i de seks maneder, der gar
forud for tilbuddets afgivelse.

Finanstilsynet har mulighed for at regulere tilbudskursen, fx
hvis tilbudskursen er veesentlig lavere end markedskursen.

Der er ikke krav til prisen ved frivillige overtagelsestilbud.



Betingelser

| frivillige overtagelsestilbud er det muligt at opstille betingel-
ser for tilbuddets gennemfarelse. Det kan vaere en betingelse
om, at tilbuddet skal accepteres af et vist antal aktionzerer,
sa tilbudsgiver efter tilbuddets gennemferelse besidder fx
90 % af stemmerettighederne. Betingelsen om at opna 90 %
er ofte benyttet, da det bevirker, at tilbudsgiver herefter har
mulighed for at tvangsindlgse de resterende aktionzerer. Hvis
betingelsen ikke opfyldes, bliver tilbuddet ikke gennemfart.
Tilbudsgiver kan frafalde eller reducere fastsatte betingelser
ved et tillaeg til tilbudsdokumentet.

Godkendelsesproces

Et overtagelsestilbud skal godkendes af Finanstilsynet
inden offentliggerelse. Tilbudsgiver skal hurtigst muligt efter
meddelelse om, at et tilbud vil blive fremsat, aftale en pro-
ces med Finanstilsynet, s fristen pa fire uger kan imgde-
kommes.

Udsteders forpligtelse

En udsteder er forpligtet af Nasdaqgs udstederregler til at
orientere bersen, hvis de planleegger at fremsaette et over-
tagelsestilbud, eller hvis udsteder har veeret i dialog med
en potentiel tilbudsgiver, og der er rimelig grund til at anta-
ge, at dialogen vil lede til fremseettelse af et overtagelses-
tilbud.

Nar tilbudsgiver har fremsat overtagelsestilbuddet, har det
centrale ledelsesorgan i malselskabet pligt til at udarbej-
de og offentliggere en redegerelse, som indeholder ledel-
sesorganets holdning til tilbuddet og begrundelse herfor.
Redegorelsen skal offentliggeres inden udlgbet af forste
halvdel af tilbudsperioden.

Det centrale ledelsesorgan skal varetage malselskabets inte-
resser som helhed. Redegerelsen er med til at sikre, at akti-
onzererne har tilstreekkelige oplysninger til at kunne tage
stilling til tilbuddet pa et velinformeret grundlag.

Redegorelsen skal blandt andet indeholde det centrale
ledelsesorgans holdning til tilbuddet og begrundelse for
denne. Det indbefatter ledelsesorganets holdning til konse-
kvenserne for alle mélselskabets interesser samt tilbudsgi-
vers strategiske planer for mélselskabet og de sandsynlige
konsekvenser for beskeeftigelsen og driftsstederne. Det
centrale ledelsesorgan skal i redegerelsen forholde sig til
fordele og ulemper set i forhold til malselskabets forven-
tede udvikling.

2.25 Short selling

Muligheden for short selling ger, at investorer kan spekulere
i kursfald i en aktie. Derved er det ikke kun muligt at speku-
lere i kursstigninger.

Hvad?
Short selling (kort position) deekker over det forhold, at en

investor seelger et vaerdipapir, som investoren (short selleren)
ikke ejer pa salgstidspunktet.

For at kunne levere det solgte vaerdipapir, indgar short selle-
ren en laneaftale med en anden investor, fx en investerings-
fond, som ejer papiret ("deekket short selling”). Short selleren
og langiveren indgar en laneaftale, hvorefter veerdipapiret
skal leveres tilbage pé et senere tidspunkt. Desuden betaler
short selleren en rente til langiveren og stiller sikkerhed i form
af kontanter eller andre veerdipapirer. Short selleren saelger
herefter det lante veerdipapir p& markedet. Nar veerdipapiret
skal leveres tilbage, keber short selleren veerdipapiret i mar-
kedet. Hvis kursen pa vaerdipapiret er faldet, har short selle-
ren tjent pa transaktionen.

Forbud mod brug af udaekkede korte positioner

Udzekket short selling ("naked short selling”) er som udgangs-
punkt forbudt. Udaekket short selling betyder, at short selleren
ikke har indg&et en laneaftale forud for salget. Hensigten med
forbuddet er at sikre, at szelger kan levere pa sin del af aftalen.

Midlertidigt forbud mod short selling i specifikke
veerdipapirer

Short selling forordningen giver de nationale tilsyn og ESMA
ret til at indfere midlertidige forbud mod short selling i speci-
fikke veerdipapirer under deres tilsyn.

De nationale og europaeiske myndigheder har derved mulig-
hed for at suspendere short selling i et bestemt veerdipapir
pa tveers af EU, hvis de vurderer, at short selling i papiret
medfarer eller forsteerker markedsuro.

Indberetning og offentliggerelse af korte positioner

@get transparens bidrager til at udligne informationsforskel-
le pa veerdipapirmarkedet og dermed til mere velfungeren-
de markeder. Det gor det ogsa lettere for de nationale og
europeeiske tilsynsmyndigheder at overvage brugen af short
selling samt treeffe nodvendige foranstaltninger ved misbrug
eller opbygningen af systemiske risici.

Pa den baggrund stiller short selling forordningen krav om,
at short sellere med en kort nettoposition over 0,2 % af den
udstedte aktiekapital i et selskab optaget til handel pa et
reguleret marked eller en MHF, skal indberette deres posi-
tion til den relevante tilsynsmyndighed. | Danmark er det
Finanstilsynet. Samtidig skal en short sellers korte position
offentliggeres, hvis den overstiger 0,5 % af den udstedte
aktiekapital. B4de short selling foretaget fysisk og syntetisk,
dvs. gennem derivatkontrakter, teeller med i opgerelsen.

Disse oplysninger giver bade de finansielle markeder og til-
synsmyndighederne mulighed for at felge med i short selling
aktiviteter over en vis storrelse.

Hvordan skal der ske indberetning?

Indberetning skal ske via Finanstilsynets indberetningssystem,
oam.finanstilsynet.dk, ved brug af shortsellingfunktionen.
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Hvordan PwC kan hjalpe?

6-12 mdr.

Planlaegning

1-2 ar

PwC'’s ydelser inden en IPO
Vi kan i PwC hjaelpe pa en raekke omrader i forbindelse med
strategi, planleegning, eksekvering og selve bgrsnoteringen.

IPO Readiness

PwC har udviklet et unikt interviewveerktej, der via en reek-
ke preedefinerede spergsmal kan vurdere en virksomheds
bersmodenhed inden for udvalgte hovedomrader. Se mere
om IPO Readiness assesment i bogens afsnit 1.4 Er selska-
bet barsmodent? Vurderingen vil vise de omrader, hvor det er
ngdvendigt, at virksomheden seetter ind for at vaere klar til en
bersnotering. Flere af de nedenstdende omrader vil sdledes
veere deekket ind af et IPO Readiness forlgb, men vil ogsa
kunne veere saerskilt.

IFRS-konvertering

Review af GAAP-analyse, modelregnskab, gennemgang af
opleeg til eendring af registreringsprocesser og rapporterings-
templates fra datterselskaber. For ikke-revisionskunder kan
vi assistere med udarbejdelsen af ovenstaende.

Processer og interne kontroller

Vurdering af tilstreekkeligheden og robustheden af proces-
ser og interne kontroller. Har virksomheden et tilstraekkeligt
setup til at kunne agere som bersnoteret selskab?

Projektplan

En bearsnotering er en omfangsrig og ressourcekraevende
proces, som kreever detailplanleegning. Vi kan radgive om
indhold, proces, tidsplan mm.

Prospektudarbejdelse og godkendelse

Vi har et indgéende kendskab til prospektreglerne, og kan
vejlede udsteder om, hvornar reglerne finder anvendelse,
herunder ved offentlige udbud, optagelse til handel i forbin-
delse med emissioner, ved fusioner/spaltning mv.

Vi kan indgd i det team, der medvirker til udarbejdelsen af
prospektet, og hjeelpe med udformningen af relevante afsnit
eller hjeelpe med udformningen af prospektet eller virksom-
hedsbeskrivelsen.

Er virksomheden omfattet af reglerne om proforma regn-
skaber/kompleks regnskabshistorie, kan vi radgive om
udarbejdelse af proforma regnskaber, og hvordan oplys-
ninger vedrgrende kompleks regnskabshistorie mest effek-
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2-6 mar.

Eksekvering

0-2 mar.

Livet som barsnoteret

tivt frembringes. Desuden kan vi deltage i drgftelser med
Finanstilsynet for at finde de mest optimale lgsninger.

Et prospekt skal godkendes af den kompetente myndighed,
hvilket i Danmark er Finanstilsynet. Finanstilsynet gennem-
gar som udgangspunkt 4-6 udkast, hvilket affader en reekke
kommentarer. Vi har kendskab til, hvilke krav Finanstilsynet
stiller til indholdet af de finansielle oplysninger i prospekter.
Pa den baggrund kan vi hjzelpe pa felgende omrader:

¢ |dentifikation af, hvilke oplysningskrav der er til prospektet
afheengig af veerdipapirernes art.

¢ Gennemleesning af prospektet med henblik p& at prospek-
tet lever op til prospektreglerne.

¢ Radgivning og assistance med afhjeelpning af kommenta-
rer fra Finanstilsynet vedrerende regnskabsmaessige for-
hold og relaterede erklzeringer.

P& de omrader, hvor de ansvarlige for prospektet afgiver
erkleeringer, gnsker savel ledelsen som banker ofte comfort
til afdeekning af deres forpligtelser. Her kan vi veere behjael-
pelig med vejledning. Comfort omfatter normalt: comfort pa
finansielle oplysninger (circle-up), working capital/resultat-
forventninger (inklusive forudseaetninger), lovkreevede skatte-
oplysninger, efterfolgende begivenheder og evt. pavirkning
pa prospekt/finansielle oplysninger samt review af kvar-
talsrapporter. Herudover rapport over Financial Reporting
Procedures (FRP-rapport).

Vi hjeelper med at identificere, hvilke revisorerklaeringer der
er behov for i prospektet, herunder ved proforma og omar-
bejdelse af regnskaber for at leve op til prospektkravenere-
statement.

Verifikation af prospekt
Vi deltager p4 meder med verifikationsadvokaten til stette for
udsteder.

PwC'’s ydelser efter IPO
Vi har et indg&ende kendskab til reglerne pa kapitalmarke-
det og kan vejlede udsteder i forhold til forstaelse af reglerne.

Labende oplysningsforpligtelser

Vi kan hjeelpe med en droftelse af oplysningsforpligtelserne,
s udsteder er klaedt pa til at vurdere, om det specifikke for-
hold udger intern viden og derfor kraever en selskabsmedde-



lelse. Det kan for eksempel veere relevant ved offentliggerelse
i forbindelse med udarbejdelse af finansielle rapporter.

Finansielle rapporter

(periodiske oplysningsforpligtelser)

Vi kan vejlede om, hvilke krav der er til finansielle rapporter
for selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked eller pa en multilateral handelsfacilitet, herunder hvil-
ke finansielle rapporter der er pakreevede, hvilket sprog de
skal udarbejdes p3, og hvilke frister der geelder for offentlig-
gorelse og indberetning.

For barsnoterede selskaber geelder ogsa yderligere indholdskrav
til iseer til ledelsesberetningen. PwC kan vejlede om de krav, der
stilles til ledelsesberetningen, herunder oplysninger om:

e Samfundsansvar

e Det underrepreesenterede kon

e Corporate Governance

e Dataetik

e Mangfoldighed

¢ Transaktioner med naertstdende parter.

Vederlagspolitik og vederlagsrapport
PwC kan hjeelpe med sparring i forbindelse med, at udsteder
udarbejder vederlagspolitikken og vederlagsrapporten.

Hvis udsteder allerede har udarbejdet dokumenterne, kan vi
hjeelpe med en gennemgang af vederlagspolitikken og veder-
lagsrapporten for at vurdere, om de lever op til selskabslo-
vens krav.

Udenlandsk bgrsnotering

PwC har et stort netvaerk, der ger det muligt at rddgive om
barsnoteringer i andre jurisdiktioner. Hvis et selskab overve-
jer en barsnotering i for eksempel UK eller USA, kan vi derfor
traekke pa vores kolleger, der kan hjaelpe os sikkert igennem
processen.

P4 PwC US’ hjemmeside er det muligt at se mere om
IPO services i USA (corporategovernance.dk/vaerktoejer-til-
rapportering). Her findes publikationen "Roadmap for an IPO:
A guide to going public”:

www.pwc.com/us/en/services/deals/library/roadmap-for-an-
ipo-a-guide-to-going-public.htm/

Pa PwC UK'’s hjemmeside er det muligt at se mere om IPO
muligheden i UK, (www.pwc.co.uk/services/risk/capital-
markets-accounting-advisory-and-structuring/consider-
an-ipo-process.htmi).
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Forkortelser

Forkortelse Forklaring

BKG Bekendtgerelse

CRS Corporate Social Responsibility — Virksomhedens samfundsansvar

ESMA European Securities and Markets Authority — Den Europeeiske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
E@S Det Europaeiske @konomiske Samarbejdsomrade — Omfatter Norge, Island og Liechtenstein
FRP Financial Reporting Procedures

FPPP Financial Position and Prospects Procedures

FT Finanstilsynet

GDPR General Data Protection Regulation — Databeskyttelsesforordningen

IAS International Accounting Standards — Internationale regnskabsstandarder

IFRS International Financial Reporting Standards — Internationale regnskabsstandarder

IPO Initial public offering — Bersintroduktion

KML Lov om kapitalmarkeder, jf. LBK nr. 377 af 2. april 2020

KPI Key Performance Indicator — Resultatkriterier

LBK Lovbekendtgerelse

M&A Mergers and Acquisitions — Fusioner og overtagelser

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) Nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug

MAR (markedsmisbrugsforordningen)

MHF Multilateral handelsfacilitet

MiFID Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/39/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter
OAM Officially Appointed Mechanism — Finanstilsynets indberetningssystem (opbevaring opbevaringsmekanisme)
OFR Operation Financial Review — Gennemgang af drift og regnskaber

OHF Organiseret handelsfacilitet

RM Reguleret Marked i EU/E@S i henhold til MiFID

SMV Smé og mellemstore virksomheder

SPAC Special Purpose Acquisition Company

SOIK Statsadvokaten for @konomisk Kriminalitet

ARL Arsregnskabsloven
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Oversigt over relevante retsakter og matriale

1.2 Dobbelt exitstrategi

PwC US: Dual-track-exit-considerations
www.pwc.com/us/en/industries/private-equity/library/dual-track-exit-considerations.html|

1.3 Notering via borsskal eller SPAC

Nasdag, Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares, Nasdag Copenhagen, Nasdag Helsinki, Nasdaq Iceland, Nasdaq
Stockholm, 1 February 2021

1.5 Markeder

Lov om kapitalmarkeder, jf. LBK nr. 377 af 2. april 2020, afsnit V og VI

1.6 Officiel notering

Lov om kapitalmarkeder, jf. LBK nr. 377 af 2. april 2020, § 83
Bekendtgerelse nr. 1170 af 31. oktober 2017 om betingelserne for officiel notering

1.7 Nasdaqs udstederregler, optagelseskrav

Nasdag, Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares, Nasdaq Copenhagen, Nasdag Helsinki, Nasdaq Iceland,
Nasdag Stockholm, 1 February 2021

Nasdaq First North Growth Market — Rulebook — 1 Sep 2019

1.8 Prospekt

Lov om kapitalmarkeder, jf. LBK nr. 377 af 2. april 2020, kapitel 3

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentliggeres, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, og om ophaevelse af direktiv 2003/71/EF

Kommissionens delegerede (EU) 2019/980 af 14. marts 2019 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2017/1129 for sa vidt angér format, indhold, kontrol og godkendelse af det prospekt, der skal offentliggeres,
nér veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, og om ophasvelse af Kommissionens
forordning (EF) nr. 809/2004

Arsregnskabsloven, jf. LBK nr. 838 af 8. august 2019

2.1 Periodiske oplysningsforpligtelser

Lov om kapitalmarkeder, jf. LBK nr. 377 af 2. april 2020

Arsregnskabsloven, jf. LBK nr. 838 af 8. august 2019, § 138
Indsendelsesbekendtgerelsen, jf. BKG nr. 771 af 2. juni 2020, §§ 30 og 31

2.2 Intern viden

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug, artikel 7
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2.3 Offentliggerelse af intern viden (lebende oplysningsforpligtelse

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug, artikel 17

Kommissionens gennemfarelsesforordning (EU) 2016/1055 af 29. juni 2016 om gennemfarelsesmaessige tekniske standarder
for sa vidt angér de tekniske metoder til passende offentliggerelse af intern viden og til at udsaette offentliggerelsen af intern
viden, jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014

Vejledning nr. 9449 af 14. juni 2021 — Hvornar skal en udsteder offentliggere oplysninger i finansielle rapporter som intern viden?
ESMA, MAR-retningslinjer, Udsaettelse af intern viden (ESMA/2016/1478 DA)

Finanstilsynets nyhedsbrev af 6. december 2018 "Praksis om offentliggerelse af intern viden”

2.4 Krav til offentliggerelse og indsendelse af oplysninger til Finanstilsynet

Lov om kapitalmarkeder, jf. LBK nr. 377 af 2. april 2020, § 24
Bekendtgerelse nr. 1173 af 31. oktober 2017 om udsteders oplysningsforpligtelser

2.5 Insiderlister

Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug, artikel 18
Kommissionens gennemfarelsesforordning (EU) 2016/347 af 10. marts 2016 om gennemfarelsesmaessige tekniske standarder
for sa vidt angar det praecise format for insiderlister og for ajourfering af insiderlister, jf. Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 596/2014

ESMA, Questions and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR)

2.6 Insiderhandel

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug, artikel 8, 9 og 14

2.7 Uretmaessig videregivelse af intern viden

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug, artikel 10 og 14

2.8 Markedssonderinger

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug, artikel 11

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/960 af 17. maj 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 596/2014 for sa vidt angér reguleringsmaessige tekniske standarder for hensigtsmaessige ordninger, systemer
og procedurer for markedsdeltagere, der videregiver viden som led i markedssonderinger

Kommissionens gennemfarelsesforordning (EU) 2016/959 af 17. maj 2016 om gennemfarelsesmaessige tekniske standarder for
markedssonderinger for sa vidt angar de systemer og indberetningsmodeller, der skal anvendes af markedsdeltagere, der

videregiver viden, og formatet for optegnelserne, jf. Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 596/2014

ESMA, MAR-retningslinjer, Personer, der modtager markedssonderinger, 10/11/2016 ESMA/2016/1477 DA

2.9 Tilbagekebsprogrammer og stabiliseringsfaciliteter

Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug, artikel 5

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/1052 af 8. marts 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 596/2014 for sa vidt angar reguleringsmaesssige tekniske standarder for betingelserne for
tilbagekabsprogrammer og stabiliseringsforanstaltninger
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2.10 Ledende medarbejdere og disses nzertstdendes indberetning af handler

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug, artikel 19

Bekendtgerelse nr. 580 af 5. maj 2020 om taerskel for indberetning af ledende medarbejderes transaktioner

Kommissionen delegerede forordning (EU) 2016/522 af 17. december 2015 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) nr. 596/2014 for s& vidt angar en undtagelse for visse offentlige organer og centralbanker i tredjelande,
indikatorerne for markedsmanipulation, teersklerne for offentliggerelse af viden, den kompetente myndighed for underretninger
om udseettelse, tilladelse til handel i lukkede perioder og typer af anmeldelsespligtige transaktioner udfert af ledende
medarbejdere

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/523 af 10. marts 2016 om gennemfarelsesmeessige tekniske standarder for s&
vidt angar det format og det skema, hvori ledende medarbejderes transaktioner skal indberettes og offentliggeres, jf. Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014

2.11 Markedsmanipulation

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug, artikel 12 og 15

2.12 Kapitalforhgjelser

Lov om aktie- og anpartsselskaber, jf. LBK nr. 763 af 23. juli 2019
Lov om kapitalmarkeder, jf. LBK nr. 377 af 2. april 2020, kapitel 3

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentliggeres, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, og om ophasvelse af direktiv 2003/71/EF

Kommissionens delegerede (EU) 2019/980 af 14. marts 2019 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2017/1129 for sa vidt angér format, indhold, kontrol og godkendelse af det prospekt, der skal offentliggeres, nar
vaerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, og om ophasvelse af Kommissionens
forordning (EF) nr. 809/2004

2.13 Nasdaq udstederregler

Nasdag, Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares, Nasdaq Copenhagen, Nasdag Helsinki, Nasdaq Iceland, Nasdag
Stockholm, 1 February 2020

Nasdag First North Growth Market — Rulebook — 1 Sep 2019

2.14 Corporate Governance

Anbefalingerne for god selskabsledelse, Komitéen for god Selskabsledelse, 2. december 2020
Arsregnskabsloven, jf. LBK nr. 838 af 8. august 2019, § 107 b
Bekendtgearelse nr. 959 af 13. september 32019 om offentliggerelse af en raskke redegerelser efter arsregnskabsloven

Nasdag, Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares, Nasdaq Copenhagen, Nasdag Helsinki, Nasdaq Iceland, Nasdag
Stockholm, 1 May 2020

2.15 Vederlag til ledelsen

Lov om aktie- og anpartsselskaber, jf. LBK nr. 763 af 23. juli 2019, §§ 139, 139a og 139b

Erhvervsstyrelsens vejledning om selskabslovens krav til bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport,
november 2019, version 1.0
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2.16 Godkendelse og offentliggerelse af transaktioner med naertstaender

Lov om aktie- og anpartsselskaber, jf. LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 139 d

2.17 Redeggrelse for samfundsansvar

Arsregnskabsloven, jf. LBK nr. 838 af 8. august 2019, § 99 a

Erhvervsstyrelsens vejledning, redegerelse for samfundsansvar, vejledning om lovkrav for store virksomheder omfattet af
arsregnskabslovens regnskabsklasse C og virksomheder omfattet af regnskabsklasse D gaeldende for regnskabsar, der
begynder den 1. januar 2020 eller senere.

Bekendtgerelse nr. 1088 af 31. maj 2021 om

Bekendtgarelse nr. 1088 af 31. maj 2021 om offentliggerelse af en raskke redegerelser efter arsregnskabsloven

Bekendtgerelse nr. 281 af 26. marts 2014 om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmeeglerselskaber m.fl., § 135

2.18 Redeggrelse for det underrepraesenterede kon

Arsregnskabsloven, jf. LBK nr. 838 af 8. august 2019, § 99 b

Erhvervsstyrelsens vejledning om maltal og politikker for den kensmaessige sammensastning af ledelsen og for afrapportering
heraf, 1. marts 2016, version 2.0

Bekendtgerelse nr. 1088 af 31. maj 2021 om offentliggerelse af en raekke redegerelser efter arsregnskabsloven
Lovbekendtgerelse nr. 1447 af 11. september 2020 af lov om finansiel virksomhed, § 79 a
Bekendtgerelse nr. 281 af 26. marts 2014 om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl., § 135 a

2.19 Redegorelse for politik for dataetik

Erhvervsstyrelsens vejledning om lovpligtig redegerelse for dataetik, 18. december 2020, version 1.0

Bekendtgerelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber

Bekendtgerelse nr. 281 af 26. marts 2014 om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. (senest
aendret ved bekendtgerelse nr. 1593 af 9. november 2020)

Bekendtgerelse nr. 1088 af 31. maj 2021 om offentliggerelse af en raskke redegerelser efter arsregnskabsloven

2.20 Redegorelse for mangfoldighedspolitik

Arsregnskabsloven, jf. LBK nr. 838 af 8. august 2019, § 107 d
Bekendtgerelse nr. 1088 af 31. maj 2021 om offentliggerelse af en raskke redegerelser efter arsregnskabsloven

2.21 Regnskaber

Arsregnskabsloven, jf. LBK nr. 838 af 8. august 2019

Bekendtgearelse nr. 559 af 1. juni 2016 om udarbejdelse af delarsrapporter for virksomheder, der har veerdipapirer optaget til
handel pa et reguleret marked, og hvor virksomheden er omfattet af rsregnskabsloven (delérsrapportbekendtgarelsen)

Forordning 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internationale regnskabsstandarder (IFRS-forordningen)

Bekendtgerelse nr. 958 af 13. september 2019 om anvendelse af internationale regnskabsstandarder IFRS for virksomheder
omfattet af arsregnskabsloven
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Lov om kapitalmarkeder, jf. LBK nr. 377 af 2. april 2020

Nasdag, Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares, Nasdaq Copenhagen, Nasdag Helsinki, Nasdaq Iceland, Nasdag
Stockholm, 1 May 2020

Nasdaq First North Growth Market — Rulebook — 1 Sep 2019

2.22 Revisor og revisionsudvalg

Lovbekendtgerelse nr. 25 af 8. januar 2021 af lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 537/2014 af 16. april 2014 om specifikke krav til lovpligtig revision af
virksomheder af interesse for offentligheden og om opheevelse af Kommissionens afgerelse 2005/909/EF

Erhvervsstyrelsens vejledning om revisionsudvalg, 1. maj 2018, version 1.1

Nasdaq First North Growth Market — Rulebook — 1 Sep 2019

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der skal offentliggeres, nar
vaerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, og om ophaevelse af direktiv 2003/71/EF

2.23 Storaktionzerreglerne

Lov om kapitalmarkeder, jf. LBK nr. 377 af 2. april 2020, § 38

Bekendtgerelse nr. 1172 af 31. oktober 2017 om storaktiongerer

2.24 Overtagelsestilbud

Lov om kapitalmarkeder, jf. LBK nr. 377 af 2. april 2020, kapitel 8

Bekendtgerelse nr. 636 af 15. maj 2020 om overtagelsestilbud

Finanstilsynets vejledning om bekendtgerelse om overtagelsestilbud

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF om overtagelsestilbud

ESMA, Information on shareholder cooperation and acting in concert under the Takeover Bids Directive ESMA/2014/677

2.25 Shortselling

Europa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) nr. 236/2012 om short selling og visse aspekter af credit default swaps
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