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Til direktionen og bestyrelsen Kabenhavn, 31. maj 2010

Reviderede anbefalinger for god selskabsledelse og opdatering af Regler for udstedere af aktier
I april 2010 offentliggjorde Komitéen for god selskabsledelse reviderede anbefalinger for god
selskabsledelse. Bestyrelsen for NASDAQ OMX Copenhagen A/S (bgrsen) har besluttet at
implementere disse i Regler for udstedere af aktier.

Barsen har desuden fundet anledning til at opdatere Regler for udstedere af aktier pA NASDAQ OMX
Copenhagen med en raeekke praciseringer og sproglige korrektioner af mindre betydning.

Nedenfor beskrives endringerne naermere.

Regler for udstedere af aktier med de implementerede @ndringer kan findes i sin helhed pa:
http://www.nasdagomx.com/listingcenter/nordicmarket/rulesandregulations/copenhagen/
De reviderede anbefalinger for god selskabsledelse af april 2010 er tilgengelige pa:

www.corporategovernance.dk

Reviderede anbefalinger og anvendelse af felg eller forklar”-princippet

Ifalge pkt. 4.3 i Regler for udstedere af aktier skal danske selskaber optaget til handel pA NASDAQ
OMX Copenhagen give en redegarelse for, hvorledes de forholder sig til anbefalingerne for god
selskabsledelse. Med &ndringen af reglerne er det nu de af Komitéen for god Selskabsledelse
udarbejdede anbefalinger for god selskabsledelse fra april 2010, der skal anvendes i redeggarelsen.

De nye anbefalinger af april 2010 skal anvendes for regnskabsar, der starter den 1. januar 2010 eller
senere. Det vil sige, at det bliver ved regnskabsafleeggelsen i foraret 2011, at redeggrelserne i relation
til de nye anbefalinger bliver offentliggjort.

Forud for dette tidspunkt kan selskaberne anvende de hidtil geeldende anbefalinger som senest &ndret
af Komitéen den 10. december 2008. Det betyder ogsa, at selskaber med skaevt regnskabsar har
mulighed for at anvende de nye anbefalinger, ogsa selv om regnskabsafleeggelsen sker for et
regnskabsar, der starter tidligere end 1. januar 2010.

| forbindelse med udarbejdelsen af redegarelsen for god selskabsledelse skal selskaberne anvende
“folg eller forklar”-princippet, hvilket ogsa fremgar af pkt. 4.3 i Regler for udstedere af aktier.

“Folg eller forklar”-princippet indebarer, at selskaberne enten skal falge anbefalingerne for god
selskabsledelse eller forklare, hvorfor anbefalingerne, helt eller delvist, ikke falges.
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Selskaberne skal konkret forholde sig til hver af anbefalingerne. Dette indebeerer, at et selskab skal
angive, hvilke anbefalinger der ikke falges, at de skal oplyse grunden hertil, samt - hvor relevant -
angive hvorledes selskabet har indrettet sig i stedet. “Folg eller forklar”-princippet kan efterleves i
beretningsform eller under anvendelse af et skema. Det afggrende er, at der er tale om en samlet
redegarelse, hvor selskabet forholder sig til hver enkelt af anbefalingerne.

Med indarbejdelsen af anbefalingerne i reglerne, er det ikke lagt til grund, at en efterlevelse af
anbefalingerne skal veere udgangspunktet for det enkelte selskab. Gennemsigtighed omkring
selskabernes ledelsesstruktur er det baerende element. ’Folg eller forklar”-princippet leegger op til, at
det ma bero pa det enkelte selskabs egne forhold, i hvilket omfang anbefalingerne falges, eller
hvorvidt dette ikke er hensigtsmaessigt eller gnskeligt.

Der er i dag — efter at vi har haft anbefalinger for god selskabsledelse i Danmark i en arreekke —
generelt set mere fokus pa kvaliteten af selskabernes tilbagemelding pa anbefalingerne for god
selskabsledelse, herunder serligt pa de begrundelser, som angives for at fravige anbefalingerne.
Barsen finder det derfor vigtigt, at selskaberne giver brugbare og forstaelige forklaringer pa afvigelser
fra anbefalingerne.

Selskaberne kan veelge at offentliggare redegerelsen for god selskabsledelse pa sin hjemmeside i
stedet for i sin arsrapport. Safremt redeggrelsen fremgar af hjemmesiden, skal selskabet oplyse om
dette i ledelsesberetningen i arsrapporten.

Reglen i pkt. 4.3 betyder, at selskaberne skal forholde sig til de af Komiteen udarbejdede
anbefalinger. I henhold til regnskabslovgivningen skal selskaber herefter — enten i deres arsrapport
eller pa hjemmesiden — medtage en redegarelse for virksomhedsledelse med udgangspunkt i
Komiteens anbefalinger og under anvendelse af “folg eller forklar”-princippet. Yderligere regler om
offentliggerelse findes i arsregnskabsloven og i den i tilknytning hertil udstedte bekendtgarelse samt i
reglerne for finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl.

Det falger ogsa af lovgivningen, at redegarelsen for god selskabsledelse skal vare en samlet, arlig
redegarelse. Dette indebeerer, at selskabet ikke kan a&ndre i redegarelsen i lgbet af regnskabsaret. Det
indebzrer ogsa, at selskabet ikke kan sprede oplysningerne i relation til redegerelsen for god
selskabsledelse forskellige steder i arsrapporten.

Barsen planlaegger at afholde et seminar blandt andet om god selskabsledelse i efteraret 2010, nar
selskaberne skal til at tage de farste tiltag til at udarbejde indholdet af arsrapporterne for 2010.
Reservér derfor allerede gerne onsdag den 6. oktober 2010 kl. 13.00 til dette seminar.

@vrige &ndringer af Regler for udstedere af aktier

Hvad angar de gvrige andringer i Regler for udstedere af aktier pdA NASDAQ OMX Copenhagen, er
der tale om visse preciseringer, sproglige korrektioner samt konsekvensaendringer.

ZAndringerne, som ikke antages at medfgre reelle endringer i udstedernes forpligtelser, kan
opsummeres som i det fglgende:

e | indledningen er der foretaget enkelte sproglige &ndringer.

e | pkt. 1.1.1 tages der generelt hgjde for i regelseettet, at selskaber kan etablere sig med
forskellig ledelsesstruktur (bestyrelse eller tilsynsrad) som falge af den nye
selskabslovgivning.
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e | pkt. 1.1.2 preeciseres at det reviderede regelsat treeder i kraft 1. juli 2010, dog at der er en
seerlig ikrafttreedelse for anvendelse af de nye anbefalinger for god selskabsledelse.

e | pkt. 2.2.1 er det preeciseret, at reglerne i pkt. 2.2 om processen for optagelse til handel alene
finder anvendelse i forbindelse med at nye selskaber optages til handel. Dette for at fjerne
enhver tvivl om, at szrligt reglerne om erklearinger pa prospekter ikke finder anvendelse for
prospekter udarbejdet i forbindelse med kapitalforhgjelser i allerede noterede selskaber.

e /Endringerne i kommentaren til pkt. 3.3.3 om generalforsamlinger foretages alene for at
preecisere indholdet af reglen.

e @vrige &ndringer er alene sproglige korrektioner.

Der afholdes kurser i oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier, herunder de nye anbefalinger
for god selskabsledelse, den 22. juni og den 15. september 2010 kl. 13.00-16.00 her pa bgrsen. En
saerskilt invitation til kurset er vedlagt dette brev.

Tilmelding til kursus kan ske pa kursus.cse@nasdagomx.com.

Safremt De har spargsmal, er De velkommen til at kontakte Surveillance pa 33 93 33 66.

Med venlig hilsen
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Tine Rau Schigtt
Surveillance
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