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Vejledning — Hvornér skal en udsteder offentliggere oplysninger i finansielle
rapporter som intern viden?

Som udsteder er man altid omfattet af reglerne om offentliggorelse af intern viden. Det kan dog veere en
udfordring at afgore, hvilke oplysninger i finansielle rapporter der er intern viden. I denne vejledning kan
udstedere lcese mere om, hvad Finanstilsynet lcegger veegt pd i definitionen af intern viden.

1. Offentliggorelseskrav

Denne vejledning giver eksempler pa, om og hvornér en udsteder skal offentliggere oplysninger i finan-
sielle rapporter som intern viden.

Offentliggerelsen af intern viden er et krav 1 medfer af artikel 17, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (herefter MAR). Udsteders forpligtel-
se til at offentliggere intern viden hurtigst muligt kaldes udsteders ’lebende oplysningsforpligtelse”.

En udsteder pé et reguleret marked er ogsa forpligtet til at offentliggere arsrapporter og halvarsrapporter
1 henhold til §§ 26 og 27 i lov om kapitalmarkeder. Denne forpligtelse kaldes udsteders “periodiske
oplysningsforpligtelse”.

Den periodiske oplysningsforpligtelse og den lebende oplysningsforpligtelse er to separate forpligtelser.

Oplysninger, der indgdr 1 udsteders arsrapporter eller halvérsrapporter, kan altsd godt vere genstand
for en pligt til offentliggerelse hurtigst muligt og inden offentliggerelsen af hele &arsrapporten eller
halvarsrapporten.

Det samme galder oplysninger, der indgar i udstederens frivillige finansielle rapporteringer (kvartalsrap-
porter og periodemeddelelser). Finanstilsynet bemarker, at der ikke er krav om, at en udsteder skal
offentliggare kvartalsrapporter og periodemeddelelser. En udsteder kan dog frivilligt have valgt at offent-
liggore kvartalsrapporter og periodemeddelelser.

2 2

Denne vejledning indeholder eksempler pa finansielle mdl (“forventninger”, forecasts”, ’guidance”
m.v.). Finanstilsynet henviser til den relevante regnskabslovgivning for den enkelte udsteder, nar udstede-
ren skal vurdere, om udstederen er forpligtet til at offentliggere finansielle mél. Hvis udstederen er en
finansiel virksomhed, fremgér reglerne af den relevante regnskabsbekendtgerelse.

Ledelsesberetningen 1 arsrapporter skal f.eks. beskrive virksomhedens forventede udvikling, herunder
serlige forudsetninger og usikre faktorer, som ledelsen har lagt til grund for beskrivelsen. Det fremgér af
§ 99, nr. 5, jf. § 102, stk. 3, 1 drsregnskabsloven. Oplysninger om forventet udvikling skal som minimum
gives for det kommende regnskabsar. Sa vidt muligt skal ledelsesberetningen ogsd angive niveauet af
vasentlige hovedtal som forventet resultat, nettoomsatning m.v. Det fremgar af de specielle bemarknin-
ger til § 99, nr. 5, 1 drsregnskabsloven (lovforslag nr. 138 af 10. januar 2001). I det omfang ledelsen
har forventninger til en mere langsigtet udvikling, skal dette ogsd fremga af beretningen. Omtalen af de
serlige forudsatninger skal vare konkret 1 forhold til udstederens situation.
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Ledelsesberetningen skal beskrive arets resultat sammenholdt med enten den forventede udvikling ifelge
den senest offentliggjorte arsrapport eller ifelge de forventninger, der senest er offentliggjort 1 rets
lob. Eventuelle afvigelser 1 resultatet skal begrundes 1 forhold til dette. Det fremgar af arsregnskabslovens
§ 100, jf. § 102, stk. 3, og § 107, stk. 2. Kravet om beskrivelse af arets resultat i forhold til forventet ud-
vikling og begrundelse af forskelle skal opfyldes, uanset om virksomheden har offentliggjort et forventet
resultat med beleb, et resultatinterval eller blot beskrevet den forventede udvikling verbalt. Det fremgér af
de specielle bemarkninger til § 100 i arsregnskabsloven (lovforslag nr. 138 af 10. januar 2001).

De navnte regler til ledelsesberetningen findes ogsé 1 de forskellige regnskabsbekendtgarelser.
2. Intern viden i finansielle rapporter

Finansielle rapporter er som udgangspunkt ikke intern viden. En finansiel rapport kan dog indeholde
oplysninger, der udger intern viden. Om oplysningerne 1 finansielle rapporter er intern viden athanger af,
om de enkelte oplysninger opfylder kravene til intern viden.

I perioden op til afleggelsen af finansielle rapporter kan intern viden, der skal indgé i rapporteringen,
overordnet antage to former:

— Intern viden i form af enkeltstdende kurspavirkende forhold eller begivenheder.

— Intern viden i form af oplysninger, der i1 forbindelse med forberedelsen af den finansielle rapportering
fremkommer ved sammenstilling af flere enkeltstiende oplysninger. Disse oplysninger har altsa ikke
individuelt en kurspavirkende effekt, men tilsammen kan de have det, og far derved karakter af intern
viden. Det kan eksempelvis vere tilfeldet, hvor en udsteder ud fra flere enkeltstaende oplysninger nar
frem til, at der skal ske en op- eller nedjustering af tidligere offentliggjorte finansielle mal, jf. nermere
nedenfor under afsnit 2.1. og 2.2.

Som udgangspunkt er en sammenstilling af oplysninger dog ikke intern viden. Derfor er det heller ikke
hele den finansielle rapport, der er intern viden.

Udstederen skal vere opmarksom pa, hvornar oplysningerne er intern viden i henhold til definitionen i
artikel 71 MAR. Ved intern viden forstas:

Specifik viden,

som direkte eller indirekte vedrerer en eller flere udstedere eller et eller flere finansielle instrumenter,
som ikke er blevet offentliggjort,

og som merkbart ville kunne pdvirke kursen pa disse finansielle instrumenter eller pa de heraf afledte
finansielle instrumenter.

b=

Oplysninger anses som “’specifik viden”, nir:

— de pagzldende oplysninger angiver en raekke forhold, der foreligger, eller som med rimelighed kan
forventes at komme til at foreligge, eller en hendelse, der er indtrddt, eller som med rimelighed kan
forventes at indtreede, hvis

— de pdgeldende oplysninger er tilstreekkeligt precise til, at der kan drages en konklusion pd de pagal-
dende forholds eller den pdgeldende handelses indvirkning pa kurserne pa finansielle instrumenter
eller de relaterede afledte instrumenter.
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Det vil altid vere en konkret vurdering, hvornar et forhold eller en handelse med rimelighed kan
forventes at komme til at foreligge eller indtreede. Det er ikke muligt at opstille generelle kriterier for at
vurdere, hvornar denne rimelighed er til stede.

Det afgerende kriterium for, om der 1 forhold til fremtidige forhold og handelser foreligger specifik
viden, vil vare, om det med rimelighed kan forventes, eller om der er en reel mulighed for, at sidanne
forhold og handelser vil indtraede eller foreligge, jf. artikel 7, stk. 2, i MAR og EU-Domstolens udtalelse
1 Daimler vs. Geltl-afgarelsen (EU-domstolens udtalelse af 28. juni 2012, jf. C 19/11).

Begrebet "reel mulighed" kan ikke fastlegges ud fra en simpel sandsynlighedsberegning. EU-Domstolen
har 1 Daimler vs. Geltl-afgerelsen afvist, at en udsteder kan eller skal anvende en "sandsynligheds- og
vasentlighedsvagtet" vurdering (det betyder, at jo mere vasentligt et forhold er, jo mindre sandsynlighed
kraeves der for, at der foreligger intern viden og omvendt). Udsteder skal derimod vurdere oplysningerne i
forhold til virksomheden og den konkrete situation.

Som navnt ovenfor omfatter definitionen af intern viden bade viden, der direkte og indirekte vedrerer
udstederen selv. Den interne viden, der er omfattet af udstederens lobende oplysningspligt, er 1 artikel 17,
stk. 1, indsnaevret til kun at vedrere intern viden, der direkte vedrerer udsteder.

Hvornar specifik viden merkbart vil kunne pévirke kursen pa de finansielle instrumenter, athenger af,
om en fornuftig investor antages at ville benytte denne viden som en del af grundlaget for sine investe-
ringsbeslutninger. Det athenger med andre ord af, hvad udstederen ma antage, at en fornuftig investor
leegger til grund i sin investeringsbeslutning. En udsteder kan med fordel arbejde med vejledende graenser
for, hvornar bestemte forhold anses for markbart at ville kunne pavirke kursen. Det kan ske ved, at
udstederen f.eks. arbejder med en nedre greense for, hvornar udstederens kontrakter eller ordrer er intern
viden. Gransen kan f.eks. vaere angivet i DKK eller anden verdi, der beskriver betydningen af kontrakten
eller ordren. Det vil kunne smidiggere processen, nar udstederen skal vurdere, om oplysningerne udger
intern viden.

Nér en udsteder vurderer, om en oplysning er intern viden, sker det ofte med fokus péd de to krav
om, at oplysningerne for det forste udger specifik viden og for det andet markbart ville kunne pavirke
kursen. Udstederen skal dog ogsé huske kravet om, at der skal vere tale om ikkeoffentliggjorte oplysnin-
ger. Oplysninger, der tidligere er blevet offentliggjort, er altsa ikke intern viden.

2.1 Forventninger til indeveerende ar

Finanstilsynet mener, at de forste udmeldinger om en udsteders finansielle forventninger til et kommende
regnskabsar kan vare oplysninger, som skaber nye forventninger hos investorerne. Derfor ber en udsteder
ogsé vurdere, om oplysningerne herom udger intern viden.

I det tilfaelde hvor en udsteder ikke kan opretholde de offentliggjorte finansielle mal for indevarende ér,
ber udstederen ligeledes tage stilling til, hvorvidt der er tale om interne viden, som skal offentliggeres
hurtigst muligt. Derfor ber en udsteder ogsa lebende overvige og undersege, om de udmeldte finansielle
forventninger fortsat er retvisende.
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Derimod vil der ikke vare tale om intern viden, hvis de nye finansielle mal eller faktisk realiserede
resultater er indenfor de tidligere offentliggjorte finansielle mal.

I boksen under afsnit 2.2. er eksempler pa, hvorndr finansielle mél til et kommende regnskabsar og
@ndringer hertil er indenfor tidligere offentliggjorte finansielle mal, og hvornar en udsteder ikke vil kunne
opretholde de offentliggjorte finansielle mal.

2.2 Langsigtede forventninger

Ligesom de forste udmeldinger omkring de finansielle forventninger for et kommende regnskabsar kan
veere intern viden, mener Finanstilsynet ogsd, at de forste udmeldinger omkring langsigtede forventninger
kan udgere intern viden, dvs. forventninger der i denne sammenhang har et fremtidsaspekt pd mere end
et regnskabsar.

Finanstilsynet er opmarksomme pé, at langsigtede forventninger ofte er af overordnet og strategisk
karakter og bruges til at give indikationer pa, hvilken vej en virksomhed ensker at bevage sig i de
kommende ér. Langsigtede forventninger kan derfor bdde fremstd som konkrete og malbare, eller ikke-
konkrete og ikke mélbare. Er der tale om konkrete og malbare langsigtede forventninger, eksempelvis ved
at forventningerne til den fremtidige veekst pr. &r er angivet i procenter, er der storre sandsynlighed for, at
disse forventninger vil kunne udgere intern viden, og omvendt, hvis der er tale om ikkekonkrete og ikke
malbare forventninger.

I det tilfelde hvor en udsteder har offentliggjort langsigtede forventninger, og udstederen foretager &n-
dringer til disse, der ligger udenfor de tidligere offentliggjorte forventninger, bor udstederen ogsé her tage
stilling til, hvorvidt disse @ndringerne udger intern viden, som skal offentliggeres hurtigst muligt. Derfor
ber en udsteder ogsd her lebende overvage og undersoge, om de udmeldte langsigtede forventninger
fortsat er retvisende.

Er der tale om @ndringer til langsigtede forventninger, der ikke er konkrete og malbare, er det mindre
sandsynligt, at @ndringerne vil udgere intern viden, da @ndringerne i de fleste tilfelde ikke vil vaere
tilstreekkeligt specifikke til at udgere intern viden. Dette vil dog altid bero pd en konkret vurdering.

Nedenfor er eksempler pd, hvornér langsigtede forventninger kan udgere intern viden.

Eksempler pd, hvorndr forventninger til indeveerende dr og langsigtede forventninger ligger
udenfor eller indenfor de tidligere offentliggjorte forventninger

Fksempel 1 — de finansielle forventninger til det kommende regnskabsar ligger indenfor de tidlige-
re udmeldte langsigtede forventninger (%)

En udsteder har tidligere offentliggjort, at selskabets langsigtede forventninger til den arlige vakst
de kommende tre ar er 6-7 % éarligt. [ perioden op til afleggelsen af drsrapporten for det andet ar,
vurderer udsteder, at vaeksten for dette tredje ar vil vere pd 6 %.
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Forventningerne til det tredje ar afviger altsa ikke fra de tidligere udmeldte forventninger. Der er
derfor tale om tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed ikke intern viden.

Eksempel 2 — Nye forventninger til heldret ligger indenfor de allerede udmeldte forventninger (%)

En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til en salgsveaekst pa 10-15 %. I perioden op
til afleggelsen af halvarsrapporten vurderer udstederen, at udstederen nu forventer en salgsvakst
pa 12-13 %.

[Den nye forventning afviger altséd ikke fra den allerede offentliggjorte forventning. Der er derfor
tale om tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed ikke intern viden.

Fksempel 3 — Nye forventninger til helaret ligger indenfor de allerede udmeldte forventninger (kr.)

En udsteder har tidligere offentliggjort, at forventningerne til arsresultatet var i niveauet 40-60 mio.
[kr. for skat. I perioden op til afleggelsen af halvarsrapporten vurderer udstederen, at udstederen nu
forventer et resultat 1 niveauet 45-55 mio. kr. for skat.

[Den nye forventning afviger altséd ikke fra den allerede offentliggjorte forventning. Der er derfor
tale om tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed ikke intern viden.

Eksempel 4 — Nye forventninger til helaret afviger fra de allerede udmeldte forventninger (kr.)

En udsteder har tidligere offentliggjort, at forventningerne til arsresultatet var i niveauet 70-90 mio.
[kr. for skat. I perioden op til afleggelsen af halvarsrapporten vurderer udstederen, at udstederen nu
forventer et resultat i niveauet 60-80 mio. kr. for skat.

Udstederen kan altsé ikke opretholde de offentliggjorte finansielle mal. Der er dermed tale om
ikkeoffentliggjorte oplysninger, og derfor skal udstederen vurdere, om de gvrige betingelser for
intern viden er opfyldt.

Eksempel 5 — Nye forventninger til helaret afviger ikke fra de allerede udmeldte forventninger (kr.)

En udsteder har tidligere offentliggjort, at forventningerne til arsresultatet var i niveauet 40-60 mio.
[kr. for skat. I perioden op til afleggelsen af halvarsrapporten vurderer udstederen, at udstederen nu
forventer et resultat omkring 60 mio. kr.

Den nye forventning afviger altsé ikke fra den allerede offentliggjorte forventning. Der er altsé tale
om tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed ikke intern viden.

Fksempel 6 — Ny forventning til arets resultat afviger fra de udmeldte forventninger
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En udsteder har tidligere offentliggjort, at forventningerne til arets resultat, eksklusiv verdiregule-
ringer, udger 175 mio. kr. I perioden op til afleeggelsen af halvirsrapporten vurderer udstederen, at
den nye forventning er, at arets resultat eksklusiv verdireguleringer udger 200 mio. kr.

Der er dermed tale om ikkeoffentliggjorte oplysninger, og derfor skal udstederen vurdere, om de
ovrige betingelser for intern viden er opfyldt.

Eksempel 7 — De realiserede helarstal afviger fra de allerede udmeldte forventninger for heldret

(kr.)

En udsteder har tidligere offentliggjort, at forventningerne til arsresultatet var i niveauet 70-90
mio. kr. for skat. I perioden op til afleggelsen af arsrapporten vurderer udstederen, at det endelige
arsresultat er 50 mio. kr. for skat, og at man dermed ikke kan opretholde de offentliggjorte
finansielle mal.

Der er dermed tale om ikkeoffentliggjorte oplysninger, og derfor skal udstederen vurdere, om de
ovrige betingelser for intern viden er opfyldt.

Fksempel 8 — Den realiserede EBIT-margin er i overensstemmelse med den allerede udmeldte
EBIT-margin for heldret

En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til en EBIT-margin for helaret, der nar over
12 %. I perioden op til afleggelsen af arsrapporten vurderer udstederen, at denne EBIT-margin er
lidt over 12 %.

[Den nye forventning afviger altsé ikke fra den allerede offentliggjorte forventning. Der er derfor
tale om tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed ikke intern viden.

Eksempel 9 — Nye forventninger til et langsigtet finansielt mal om veekst i driftsresultat

En udsteder har tidligere offentliggjort et langsigtet finansielt mél om vekst i1 driftsresultatet
pa 12-15 %. I perioden op til afleeggelsen af &rsrapporten vurderer udstederen pd baggrund af
opdaterede analyser, at malet skal revideres til en gennemsnitlig vaekst 1 driftsresultatet pa 5-8 %.

Der er dermed tale om ikkeoffentliggjorte oplysninger, og derfor skal udstederen vurdere, om de
ovrige betingelser for intern viden er opfyldt.

Fksempel 10— Endeligt resultat afviger ikke fra de udmeldte forventninger

En udsteder har tidligere offentliggjort, at forventningerne til arsresultatet var i niveauet 50-100
mio. kr. for skat. I perioden op til afleggelsen af arsrapporten vurderer udstederen, at det endelige
arsresultat er 90 mio. kr. for skat.
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Arsresultatet afviger altsa ikke fra den allerede offentliggjorte forventning. Der er derfor tale om
tidligere offentliggjorte oplysninger og dermed ikke intern viden.

Fksempel 11 — Nye langsigtede forventninger afviger ikke fra de allerede udmeldte forventninger

En udsteder har tidligere offentliggjort, at selskabets langsigtede forventninger til den arlige vaekst
de kommende fire ar er 2-4 pct. arligt.

I perioden op til afleggelsen af arsrapporten vurderer udsteder, at det pga. vasentlige endringer

i markedet for udsteders produkter er vanskeligt at na den tidligere udmeldte forventning. Bestyrel-
sen treeffer en reekke strategiske beslutninger, som gor, at det tidligere udmeldte skon alligevel kan
fastholdes, og der er sdledes ikke behov for at offentliggere nye forventninger.

3. Kravet om offentliggerelse, finanskalenderen og det ledelsesmaessige skon

En udsteder skal offentliggere intern viden hurtigst muligt.

En udsteder kan ikke vente med at offentliggere intern viden til offentliggerelsen af en finansiel rap-
port. Ledelsen hos udsteder skal altsd vurdere den mulige interne viden, nir den mulige interne viden
opstér, og kan ikke vente pa den planlagte offentliggerelse efter finanskalenderen.

Opstar der eksempelvis intern viden under udarbejdelsen af en arsrapport, kan udstederen vaere forpligtet
til at offentliggere disse oplysninger, uanset at fristen eller den planlagte dato for offentliggerelsen af
arsrapporten endnu ikke er niet.

Det vil ikke vaere nedvendigt at offentliggere hele arsrapporten, halvérsrapporten, kvartalsrapporten eller
periodemeddelelsen. Udstederen har alene pligt til at offentliggere de oplysninger, der udger intern viden,
og som er omfattet af udstederens lebende oplysningspligt.

Det kan ske ved, at udstederen offentligger en selskabsmeddelelse, hvor udstederen f.eks. skriver, at
udstederen forventer at opjustere eller nedjustere de finansielle mal og begrunder hvorfor.

Udstederen har en relativt kort periode til at vurdere de konkrete oplysninger, inden udstederen skal
offentliggere oplysningerne som intern viden. Ledelsen har et vist rdderum til at foretage et sken over
mulig intern viden, f.eks. en nedjustering eller en opjustering. Raeekkeviden af ledelsens sken athanger af
den konkrete situation, hvor det er en balance mellem et “’sikkert sken” og “hurtigst muligt”. Der er ogsa
forskel p4, om den interne viden er abenbar, eller om der er behov for en naermere vurdering af de enkelte
oplysninger.

Der er ikke samme riderum for et ledelsesmassigt skon, hvor den interne viden er abenbar. Abenbar
intern viden kan f.eks. vaere, at en kunde opsiger en vasentlig kontrakt med udstederen, eller at udstede-
ren far afslag fra en myndighed pa godkendelse af et produkt. I regnskabsmaessig sammenhang skal
ledelsen eksempelvis beslutte, om der skal ske en nedjustering eller @ndres et interval. Det er berettiget,
at der foretages yderligere undersegelser, nar ledelsen vurderer, at det ikke er abenbart, om der er eller
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ikke er tale om intern viden. Det er dog afgerende, at undersogelserne reelt vil kunne @&ndre ledelsens
umiddelbare vurdering. Skennet har altsd en grense. Det betyder, at ledelsen hos udstederen ikke lobende
kan ivaerksatte tiltag eller undersogelser 1 stedet for at tage en beslutning om offentliggerelse eller ej. Det
vil vaere en uberettiget forhaling af offentliggerelsesprocessen og dermed en overtraedelse af artikel 17 1
MAR.

Réderummet for det ledelsesmaessige skon vil vare begraenset hos de store virksomheder, fordi der
ofte allerede vil vere foretaget en raekke undersogelser, inden den mulige interne viden identificeres
og prasenteres for ledelsen. Derimod vil rdderummet for det ledelsesmessige skon vare storre hos de
mindre virksomheder, fordi der ofte ikke er foretaget de samme undersogelser af den mulige interne
viden.

Desuden kan rdderummet for det ledelsesmassige skon vaere begranset, hvis der er tale om forventninger
til det kommende regnskabsér eller opdaterede forventninger til indevarende ar.

Forventninger til et kommende regnskabséar eller opdaterede forventninger til indevaerende éar er baseret
pa den observerede udvikling 1 driften og pa markedet. Pa baggrund af den realiserede udvikling kan det
vaere mere eller mindre &benlyst, at en justering af forventningerne er nodvendig. I de tilfzelde hvor det er
abenlyst, at en justering af forventningerne er nedvendig, og hvor tiltag md vurderes ikke at kunne opveje
den hidtidige udvikling i aret, er rdiderummet for det ledelsesmessige skon derfor indskraenket. Der ber
derfor overvejende tages hensyn til at offentliggere en justering hurtigst muligt.

For sa vidt angar langsigtede forventninger og opdateringer af disse er det derimod Finanstilsynets
vurdering, at der gelder et bredere rdderum for det ledelsesmessige skeon, fordi udsteders langsigtede
forventninger eller a&ndringer hertil typisk kraver en stillingtagen til udsteders strategiske udvikling
og initiativer, hvor bestyrelsen har en ledende rolle. Det ledelsesmassige raderum kan derfor i disse
tilfeelde give mulighed for, at bestyrelsen tager stilling til, om @&ndrede forventninger kan imedekommes
ved konkrete undersogelser eller tiltag. Disse undersogelser eller tiltag skal ivaerksattes, indenfor en
rimelig tid efter at behovet for en eventuel justering af de langsigtede forventninger er erkendt. Udsteders
organisatoriske struktur og processer ber ogsd her understotte, at offentliggerelse af intern viden sker
hurtigst muligt.

Finanstilsynet anerkender, at det efter omstendighederne kan vare hensigtsmassigt for udsteder at
lade en komité eller bestyrelsen vurdere, hvorvidt der foreligger intern viden. Det er i den forbindelse
vaesentligt at understrege, at udstederens organisatoriske struktur ber understette, at offentliggerelsen af
intern viden sker hurtigst muligt.

4. Forudgiende overvejelser

Udstederen ber generelt have overvejet, hvad der hos udstederen kan veare intern viden. Det kan ske 1
form af nogle interne retningslinjer eller en politik, der beskriver de situationer, hvor udstederen har intern
viden. | en regnskabsproces kan det vere relevant at have opstillet kriterier for, hvad der vil udgere intern
viden. F.eks. hvornér en nedjustering vil udgere intern viden, eller om intern viden opstar ved en @ndring
pa 5 eller 10 pct. af selskabets indtjening. Udstedere kan ogsa valge at have en specifik offentliggarelses-
komité under direktionen, der bestar af de samme deltagere fra gang til gang, der vurderer, om der er
intern viden og treffer beslutning om offentliggerelse eller udsettelse af offentliggerelsen. Udstederne
skal dog vaere opmerksomme pa, at det altid skal sikres, at processen for offentliggerelse af den interne
viden handteres hurtigst muligt.
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5.

Udseettelse af offentliggerelsen

Intern viden skal som udgangspunkt offentliggeres hurtigst muligt.

En udsteder eller deltager pa markedet for emissionskvoter kan pa eget ansvar udsatte offentliggerelsen
af intern viden, under foruds@tning af at alle folgende betingelser i artikel 17, stk. 4, 1 MAR er opfyldt:

a.

b.
C.

Ojeblikkelig offentliggorelse antages at skade legitime interesser for udstederen eller deltageren pa
markedet for emissionskvoter.

Udsettelse af offentliggerelsen antages ikke at vildlede offentligheden.

Udstederen eller deltageren pa markedet for emissionskvoter er 1 stand til at sikre disse oplysningers
fortrolighed.

Den Europziske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) har bl.a. udstedt retningslinjer for,
hvornar en udsteder kan have en legitim interesse 1 at udsatte offentliggarelsen, og hvorndr en udsteder
ikke kan udsette offentliggerelse, fordi det antages at vildlede offentligheden. Finanstilsynet anvender
disse retningslinjer. Retningslinjerne kan findes pa Finanstilsynets hjemmeside eller ESMA’s hjemmeside.

De situationer, hvor udsattelse af offentliggarelse af intern viden kan forventes at vildlede offentligheden,
omfatter ifolge ESMA mindst folgende omstendigheder:

Den interne viden, som udstederen agter at udsatte offentliggerelse af, er vasentlig forskellig fra
udstederens tidligere offentliggjorte meddelelse om den sag, som den interne viden vedrorer.

Den interne viden, som udstederen agter at udsatte offentliggerelse af, vedrerer, at udstederens
finansielle mél sandsynligvis ikke bliver néet, nar sddanne maél tidligere er blevet meddelt offentligt.
Den interne viden, som udstederen agter at udsette offentliggerelse af, er i modstrid med markedets
forventninger. Det gaelder, hvor sddanne forventninger bygger pa signaler, som udstederen tidligere
har sendt til markedet. Det kan vere i form af interviews, roadshow-aktiviteter eller alle andre former
for kommunikation, der er tilrettelagt af udstederen eller med dennes godkendelse. Ved vurderingen
af "markedets forventninger” skal udstederen tage hensyn til den overordnede forventning hos investo-
rerne — f.eks. vurderingen blandt finansielle analytikere.

Finanstilsynet mener...

...at en udsteder ikke kan udsatte offentliggerelsen, nar en udsattelse kan forventes at vildlede
offentligheden, som f.eks. ndr udstederen ikke kan na de tidligere offentliggjorte finansielle mal.

Fksempel 1 — Det realiserede helarstal er veesentligt forskelligt fra de allerede udmeldte forvent-
ninger

En udsteder har tidligere offentliggjort forventninger om et arsresultat pd 170 mio. kr. I forbindelse
med udarbejdelse af rsrapporten far udsteder indikationer, der giver ledelsen grund til at vurdere,
at der er reel mulighed for, at udsteder mé opjustere sine forventninger vasentligt.

Der er dermed tale om ikkeoffentliggjorte oplysninger. Hvis de evrige betingelser for intern viden
er opfyldt, skal der som udgangspunkt offentliggeres hurtigst muligt. Den generelle udsettelsesad-
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gang kan ikke anvendes, da udsattelsen forventes at vildlede offentligheden. Det skyldes, at det
realiserede resultat er vasentligt forskelligt fra det udmeldte forventede resultat.

Eksempel 2 — Nye forventninger til helaret afviger fra de allerede udmeldte forventninger

En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til en salgsvaekst pa 8-10 %. I perioden op
til afleggelsen af halvarsrapporten vurderer udstederen, at udstederen nu forventer en salgsvakst
pa 5-7 % og dermed ikke kan opretholde de offentliggjorte finansielle mal.

Hvis betingelserne for intern viden 1 gvrigt er opfyldt, er der tale om intern viden, der som
udgangspunkt skal offentliggares hurtigst muligt. Den generelle udsettelsesadgang kan ikke an-
vendes, da udsattelsen kan forventes at vildlede offentligheden, fordi udsteders finansielle mal
ikke nés.

Fksempel 3 — De realiserede tal for heldret afviger fra de allerede udmeldte forventninger

En udsteder har tidligere offentliggjort forventningerne til en salgsvaekst pa 8-10 %. I perioden op
til afleeggelsen af rsrapporten vurderer udstederen, at den endelige salgsvaekst er 5 %, og at man
dermed ikke kan opretholde de offentliggjorte finansielle mal.

Hvis betingelserne for intern viden 1 gvrigt er opfyldt, er der tale om intern viden, der som
udgangspunkt skal offentliggeres hurtigst muligt. Den generelle udsettelsesadgang kan ikke an-
vendes, da udsattelsen kan forventes at vildlede offentligheden, fordi udsteders finansielle mal
ikke nés.

Fksempel 4 — Langsigtede forventninger afviger fra allerede udmeldte forventninger

En udsteder har tidligere offentliggjort langsigtede forventninger for de naeste fem ar til en veekst
pa 20 %. Efter et ar sker der dog vasentlige @ndringer 1 markedet for udsteders produkter, og
udsteder vurderer derfor, at vaekstmdlet ikke kan nds. Bestyrelsen drefter strategiske tiltag, som
gor, at vekstmaélet alligevel forventes at kunne nés. Dette er dog ikke muligt, hvorfor udsteder ma
nedjustere forventningerne til 15 %.

Hvis betingelserne for intern viden 1 gvrigt er er opfyldt, er der tale om intern viden, der som
udgangspunkt skal offentliggeres hurtigst muligt. Den generelle udsettelsesadgang kan ikke an-
vendes, da udsattelsen kan forventes at vildlede offentligheden, fordi udsteders finansielle mal
ikke nés.

Finanstilsynet, den 14. juni 2021
JESPER BERG

/ Anne Bruun
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